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FÖRORD 

För dem som svarar för penningpolitiken i ett land vore det av största 
intresse att konkret kunna föreställa sig vad som inträffar i ett givet läge 
om räntan stiger eIler faller. Men denna frågeställning, som i första hand 
kan förefalla enkel, leder snart in i svåröverskådliga resonemaIig med 
många okända faktorer. Författaren till detta arbete har inte trott sig 
kunna ge ett slutgiltigt och entydigt svar. Mina ambitioner sträcker sig 
inte längre än till förhoppningen att undersökningenöppnat väga..r och 
utvecklat metoder, på vilka ett tillfredsställande svar kunde sökas. 

UndersökningeI!- har utförts vid Finlands Banks institut för ekono­
misk forskning. Till bankens direktion uttalar jag ett vördsamt tack för 
det intresse för uppgiften den visat. Särskilt värdefullt stöd har institu­
tets chef, professor A. E. TUDEER, gett mig. Under arbetets olika skeden 
har hans goda omdöme hjälpt mig att undgå många svårigheter och miss­
tag. Det vore mig omöjligt att i detalj redogöra för det bistånd jag fått 
av institutets tjänstemän i olika befattningar. Jag kan endast hjärtligt 
tacka dem alla. 

Uppslaget till denna undersökning gav mig professor HUGO E. PIPPING. 
Under en studievistelse vid Internationella Banken i Basel hade jag till­
fälle att få en del av mina synpunkter underställda dr PER JACOBSSONS 
konstruktiva kritik. Till dem båda riktar jag ett uppriktigt tack. 

Med tacksamhet antecknar jag även att jag av Svenska Klubben i 
Helsingfors år 1949 erhöll ett stipendium för en undersökning om räntans 
betydelse för sparandet. 

Helsingfors i februari 1955. 
Nils Meinander 
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Historisk återblick på ränteeffekten 
i teori och praktik. 

Den ränteteoretiska forskningen har traditionellt ägnat sin främsta 
uppmärksamhet åt att finna förklaringar tili räntefenomenet. Är rän­
tan en diskonteringsfaktor som utjämnar skillnaden mellar en nyttighets 
nuvärde och framtidsvärde, kan den definieras som realkapitalets gräns­
produktivitet, är den ett marknadspris som bringar tiligången och efter­
frågan på kapital, sparande, kredit, pengar elleI' liknande storheter i jäm­
vikt, skall den förklaras i termer av ett funktionssamband mellan pen­
ningmängd och likviditetsvärderingar, är den överhuvud en real elleI' en 
monetär företeelse, och hur förhåller sig den reala räntan tili den mone­
tära ~ Frågor av denna art har genom tiderna föranlett livligt menings­
byte. 

Vi är inte i denna undersökning primäl't intresserade av vad l'äntan 
är, hur den bildas och vad den bringar i jämvikt. Vi taI' dess existens 
för given, men frågar i stället efter dess ekonomiska verkningar. Vår 
nyfikenhet gällel' betydelsen av räntans höjd för samhällsutvecklingen, 
följderna av ränteförändringar och frågan om hur dessa följder utlöses 
kausalt~ 

I detta inledande kapitel visas i avsnittet A i stora drag huI' den 
ekonomiska teorins syn på frågan utvecklats, varefter i avsnittet B 
en historisk skizz ges över räntans betydelse i penningpolitiken och för 
den praktiska bankverksamheten. Kapitlet är en första presentation 
av undersökningsfältet. . 

A,. Doktrinens utveckling. 

§ I. Nyklassikernas grundtes. En doktrinhistorisk översikt av frå­
gan om ränteeffekten finner en naturlig l'iktpunkt i WICKSELLS lära. 
I sitt år 1898 utgivna verk »Geldzins und Giiterpreise» uppställde han 
en tes om sambandet mellan ränte- och prisnivåerna, som utvecklades 
2 
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vidare och preciserades i )}Föreläsningar i nationalekonomi)}. Också tidi­
gare hade ränteförändringarnas verkningar blivit föremål för spekula­
tioner, men Wicksells prioritet på en fullt utbildad teori för fl'ågan är 
ostridig, och de fortsatta l'esonemangen kan betraktas som en utveck­
ling av hans teser. Som kontrast kan nämnas att BÖHM-BAWERK, en 
annan klassisk ränteteoretiker bland Wicksells samtida, lika litet i sin 
egen ränteteori som isin massiva framställning av ränteteorins utveckling 
studerade den ekonomiska effekten av olika höga räntol'.1 

Wicksell jämförde marknadsräntan med en ränta, som han kallade 
naturlig elleI' normal elleI' neutraL VaI' marknadsI'äntan högre än denna 
I'änta sjönk pI'iserna, vaI' den °lägre steg de. Kriter-ieI' på att räntan vaI' 
naturlig elleI' normal elleI' neutral vaI' dels dess överensstämmelse med 
den reala I'äntan, dels dess förmåga att bI'inga efteI'frågan efter låne­
kapital och tillgången på spaI'medel att sammanfalla.2 Efterföljare och 
kritikel' har vjssel'ligen framhållit, att dessa båda kriterier vaI't för sig 
ingalunda alltid förutsätter lika hög räntefot, varför jämviktsräntans 
problem förblir indetermineI'at.3 Själva fI'ågesställningen har dock visat 
sig vara fruktbar för den fortsatta diskussionen, vars tyngdpunkt föI'­
lagts till den över-, resp. undernormala räntans effekt på den monetära 
jämvikten och därmed på pI'isnivån. 

Wicksells uttalande att vid undeI'normal räntefot spaI'verksamheten 
tillbakaträngs med stimulans av efterfrågan efter varoI' och tjänsteI' för 
nutida komsumtion som följd, samtidigt som också företagarnas vinst­
chanser och med dem efterfrågan på varoI' och tjänster för framtids­
produktion växer, innehåller en färdig teori för ränteeffekten. )}Jäm­
vikten på marknaden för varoI' och tjänster äI' alltså stöI'd: mot en i 
två I'iktningar utst:r;äckt efterfI'ågan står en oförändrad elleI' tiU och 

1 BÖHM-BAWERK dryftar det teoretiska ränteproblemet under följande fråge­
ställning angående räntefenomenets orsaker: »Woher und warum empfängt der 
Capitalist jenen end- und miihelosen Giiterzufluss?» Dessutom presenterar han ett 
socialpolitiskt ränteproblem, som visserligen delvis gäller räntans verkningar. Det ~ 

sker dook genom att ställa frägan, »ob der Kapitalzins da sein soU, ob er gerecht, 
billig, niitzlich, gut, und ob er darum beizubehalten, umzugestalten oder aufzu­
heben ist.» (Capital und Capitalzins I, s. 2.) Vid detta socialpolitiska ränteproblem, 
som för övrigt endast ifråga om graden av räntans »billighet» kan tänkas tangera 
våra frägeställningar, dröjer dock Böhm-Bawerk endast i den män »als es uner­
lässlich ist, ur:o: den in ihnen enthaltenen theoretischen I}:ern auslösen zu können» 
(a.a. s. 5). 

2 Geldzins und Giiterpreise, s. 93 f, där dock resonemanget ännu genomförs i 
termer av tillgäng och efterfrägan på kapital in natura; Föreläsningar II, s. 
216 f, där den normala räntan definieras som en monetär jämviktsränta. 

3 Jfr ROSSI, Suomen Pankin korkopolitiikka vuosina 1914-1938, s. 39 f, 
och där anförd litteratur. 
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med m:inskad tiligång; vilket måste ha en stegr:ing av såväl arbetslöner 
(jordränta) som direkt eller indirekt av varupriserna tili följd.»l Av 
:intresse är reservationen att prisstegr:ingen kan motverkas genom en 
ökn:ing av själva produktionen. Wicksell antar uttryckligen som en 
första approximation full sysselsättning, »så att den ökade monetära 
efterfrågan huvudsakligen får karaktären av en tävl:ingsstrid mellan 
företagarna om arbetskraft, råmaterial, naturaprestationer o.s.v.»2 Får 
denna :inskr.änkning falla vidgas tiliämpn:ingen av resonemanget tili 
att gälla de låga räntornas °expansiva och de höga räntornas kontr.aktiva 
ekonomiska verkn:ingar överhuvud. 

Denna grunduppfattn:ing förblir sedan allmänt idegods inoIn den 
nyklassiska nationalekonomin. Om själva jämviktsräntans teoretiska 
och praktiska fixer:ing går åsikterna dock starkt isär, och anaIysen för 
smån:ingom . själva begreppet jämviktsränta, såsom i det avslutande 
kapitIet (XVIII A) närmare skall visas, upp tili de höga abstraktionernas 
pIan. Tesen att en lägre ränta utlöser en tendens tili expansion och en 
högre ränta en tendens tili kontraktion rubbas dock inte. 

§ 2. Räntan och sparandet. 1 »GeIdz:ins und Giiterpreise» argumen­
terade WickseJl ännu med det ensidiga syftet att visa hur sambandet 
mellan räntan och företagarnas villighet att uppta nya krediter påver­
kade prisnivån. 1 »Föreläsn:ingar i nationalekonomi» hade framställ­
n:ingen kompletterats med effekten över sparandet utan att frågan dock 
blivit föremål för någon djupare anaIys. 

Detta problem har överhuvud tilidragit sig m:indre :intresse und~r 
diskussionens gång. MARSHALL anförde den positiva korrelationen mel­
lan räntq. och sparande som en regel, vartili dock gavs undantag. Drevs 
sparandet fram av önskan att j framtiden trygga en bestämd :inkomst, 
måste en lägre ränta framtv:inga ett större sparande.3 CASSEL såg likaså 
huI' olika sparmotiv kunde utlösa samband mellan ränta och sparande 
av koIiträrt motsatt arto Lika litet som Marshall tvivlade han dock 
på att den positiva korrelationen vägde mer. 1 ett avseende vidgade 
Cassel ramen för resonemanget: :inte endast sparandet, utan även 
»överkonsumtionen» - elleI', i vår term:inologi, avsparandet - vaI' av:in­
tresse. Vid låga räntor kunde de förmögna tv:ingas att förtära sitt kapital. 
Höll sig ränteförändr:ingarna :inom måttliga gränser trodde Cassel dock 

1 Föreläsningar II, S. 219. 
2 Ibid. s~ 220. 
B Principles of Eoonomics, Book IV, Ch. VII, § 9. 1 sitt penningteoretiska 

specialarbete Money, Credit and Co=erce berör Marshall överhuvud inte hela 
frågan. 
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mte på någon störI'e effekt av I'äntan öveI'huvud.1 KEYNES hade ännu inte 
i »A Treatise on Money» mer att säga än att spaI'andet stimuleI'ades av 
hög och hämmades av låg I'änta.2 Denna axiomatiskt uttalade tes 
stöddes inte av någI'a bevisföI'sök; häI' vaI' I'änteeffekten, skrev han, 
»direct and pI'imaI'Y and needs no special explanation».3 

Frågan om I'äntans effekt på sparande spjälks sedan i Keyne& 
»General Theory» upp i problemen om räntans effekt å ena sidan på 
begreppet »savmg», defmierat som konsumtionens negation, ooh å den 
andra på likviditetsvärderingarna, d.v.s. besluten om formen för till­
gångarna. 

Inkomstens fördelnmg mellan konsumtion och sparande anges 
i främsta rummet som en funktion av mkomsten; stiger inkomsten, 
stiger också konsumtionen, om också långsammare.4 Räntan antas 
således mte i det sammanhang vara ett mcitament av betydelse, 
åtm:instone mte på kort sikt. Kraftigare ränteförändrmgar, som för­
blir gällande under en längre tid, kunde däremot tänkas ha en kännbar 
effekt, .men dess riktn:ing är svårbestämbar annat än i ljuset av den 
praktiska erfarenheten.5 Den självklara ståndpunkten från »A Treatise 
on Money» har nu blivit mer agnostisk. 1 ett speoiellt sammanhang 
räknar Keynes dook med påtagliga ooh entydiga verkningar. Över de 
kapitalvärdeförändrmgar som räntan förorsakar påverkås primärt den 
subjektiva välståndskänslan ooh som en konsekvens därav också konsUID­
tiODS-, resp. sparvanorna.6 Dessa samband utlöser positiv korrelation 
mellan ränta och sparande. 

De uppsparande tillgångarna hålls i likvid form som ka~sa, om de 
inte lookas till någon placermg. Kassahållningen i syfte att trygga 
såväl de löpande betalningstransaktionerna som oförutsedda utgifter är 
liksom sparandet självt en funktion av mkomsten, medan den av speku­
lativa motiv bestämda kassahållnmgen är en funktion av räntan.7 

På denna ränteeffekt, fixerad som en relation mellan penn:ingmängd 
och likviditetsvärdermgar, bygger Keynes hela sm ränteteori. 

Frågan om ränteförändrmgarnas förmåga att framlocka ett större 

1 Teoretisk socialekonomi, Kap. 6, § 26. 
2 VoI. 1, s. 154. 
3 Ibid. s. 20l. 
4 General Theory, s. 114 f. 
5 Ibid. s. 93 f. Noga taget är det inte räntan, utan förändringarna i bytesrela­

tionerna mellan nutids- och framtidsnyttigheterna, som i detta sammanhang har 
relevans; förutsedda penningvärdeförändringar i framtiden mäste jämte olika risk­
moment också beaktas. 

6Ibid. s. 94. 
7Ibid. s. 195 f. 
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sparande ur en given inkomst skjuts åt sidan som mindre intressant av 
en djupare anledning. Keynes ser nämligen i sitt förkastande av den 
klassiska ränteteorins abstraktion om oförändrad inkomst det nya 
verkets kanske centralaste teoretiska nydaning; r:änteeffekten på spa­
randet längs kausalitetskedjan över investeringen ooh inkomsten är 
mycket starkare och implicerar ostridigt negativ korrelation.1 Inte rän-· 
tans betydelse för det enskilda hushållets sparande, men väl dess bety­
delse för totalsparandet inom hela samhället står nu i förgrunden för 
intresset. Det en· gång enkla problemet om relationen mellan ränta 
och sparande har således på många sätt komplicerats genom Keynes' 
nyordning av den nationalekonomiska begreppsapparaten. . 

Den fortsatta diskussionen visar anmärkningsvärd samstämmighet 
i åsikterna om räntans effekt på sparandets omfattning. De flesta som 
under senare tid uttalat sig bedömer denna effekt som obetydlig eller 
ingen alls. 2 

En betydande oklarhet råder dock om det slag av sparande som av­
setts: privatpersonernas elleI' företagens sparande eller kanske det totala 
mikroekonomiska sparandet eIler möjligen det makroekonomiska spa­
randet enligt Keynes' nya betraktelsesätt~ En del försök har gjorts 

1 General Theory, s. 11l. 
2 Keynes' syn på frågan delas av HABERLER, som framhåller att oeteris paribus 

»the amount of saving beooming available for investment does not reaot strongly 
to ohanges in the interest rate», ooh han tillägger, likaså i överensstämmelse med 
Keynes: »If there is a reaotion at all, its direotion is not olear» (Prosperity and 
Depression, s. 15). Med anförande av faktum att ingen statistisk korrelation kunnat 
påvisas anser även KLEIN att sparandet är ränteokänsligt (The Keynesian Revolu­
tion, s. 60). SCHNEIDER ser i den positiva korrelationen mellan räntan ooh sparan­
det en tes, som inte vare sig erfarenhets- elleI' resonemangsmässigt kan stödas: »es 
ist ebensogut möglioh, dass steigende Zinssätze die Ersparnis anreizen wie brem­
sen» (Einfiihrung in die Wirtsohaftslehre II, s. 45). Ooh detta gäller såväl det 
mikroekonomiska som det makroekonomiska sparandet (a.a. s. 47). KRAUS, en 
av de mest stridbara företrädarna i efterkrigstidens Västtyskland för en aktivare 
räntepolitik, medger att argumentet om räntans obetydliga effekt på kapitalut­
budet slår in öppna dörrar (Der Kapitalzins im Kreuzfeuer, s. 15). - Vanor, insti­
tutionella konventioner, storleken ooh fördelningen av inkomsterna, tillgången 
på konsumtionsvaror, bestämmer på kort sikt sparkvoten; en moderat ränteför­
höjning vore i det, avseendet verkningslös, skriver SELTZER (Is a Rise in Interest 
Rates Desirable 01' Inevitable, s. 838). VEIT förnekarTänteeffekten som inoitament 
för själva sparbesluten, men finner att räntan kan påverka plaoeringsformerna 
(Einfliisse des Zinses auf das Sparen). STUCKEN fäller omdömet att inkomstens 
storlek ooh art betyder mer än räntan (Geld und Kredit, s. 205). För de plan­
mässigt sparande mänskorna har räntan sin betydelse, understryker VOIGT, men 
han tillägger: »Diese Gruppe stellt im V olk eine ziemliche Minderheit, vielleioht 
nm eine dfume Sohicht dar.» (Der Volkswirtsohaftliche Sparprozess, s. 202). 
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'att mer ingående analysera det frivilliga privata sparandet, som j inindre 
exakt språkbruk ofta betraktas som en värdefuilare och på något sätt 
mer äkta form av sparande än andra. 

HEINTZE delar upp sparmotiv~n i Zwecksparen, Sicherungssparen' 
och Ertragssparen.1 Den förstnämnda kategorin är ränteokänslig, om 
ändamålet ifråga är avsett att förverkligas på kort sikt, men avsevärt 
räntekänslig om tidsspänningen. meilan sparbeslutet och sparmedlens 
planenliga ianspråktagande är stor. På den andra kategorin, i samband 
med vilken det gäiler att trygga spararen för oförutsedda händelser, 
kan. man inte vänta någon ränteeffekt,medan den tredje kan jämföras 
med den första i att vid långsiktigt sparande ränteeffekt föreligger. 
Besked huruvida korrelationen meilan ränta och sparande i de båda 
failen av räntekänslighet är positiv eIler negativ ger Heintze beklagligtvis 
inte. 

MEADE skiljer meIlan tre typer av sparare: 1) de som sparar för 
att trygga en bestämd inkomst i framtiden, 2) de som sparar för att 
räntan kommer värdet av den förlorade realinkomsten i nuet att balan­
sera mot den tryggade realinkomsten i framtiden, 3) de som automatiskt 
sparar skillnaden meIlan inkomsterna och de inom ramen för en bestämd 
levnadsstandard fixerade utgifterna. Grupp 3 är antagligen större än 
grupp 2, som isin tur är större än grupp 1. Grupp 3 är ränteokänslig, 
grupp 2 uppvisar meIlan räntan och sparandet positiv och grupp 1 
negativ korrelation. Totaleffekten innebär således svagt positiv korre-
lation.2 . 

DUESENBERRY nedvärderar också räntans effekt.3 Majoriteten av 
familjehushållen sparar knappast någonting, framhåller han. 1 de lägre 
inkomstskikten kan varken en ökning av konsumtionens lockelser eiler 
en neddämpning av sparmotiven väsentligen förändra konsumtions­
vanorna. De otillfredsställda konsumtionsbehoven må utöva en hur 
stor lockelse som helst, budgeten måste i varje faIl stramt balanseras. 
Endast sensationellt kraftiga ränteförhöjningar kunde i en sådan situa­
tion väntas få en konsumtionen återhåilande, d.v.s. sparandet stimu­
lerande effekt, och knappast innebure ens en sänkning av räntan till . 
noll en tillräckligt stark impuls i annan riktning. Detta resonemang 
jävar naturligtvis inte möjligheten av en avsevärd räntekänslighet för 
kassautbudet i de högre inkomstskikten. Utslagen på den totala spar­
kvoten blir dock jämförelsevis blygsamma, framhåIler Duesenberry. Vis­
serligen är sparandet koncentrerat till de högre skikten, men totalin-

1 Die Bedeutung des Zinses fli.r die Sparkapitalbildung, s. 147 f. 
2 The Rise of Interest in a Progressive State, s. 59 f. 
3 Income, Saving and the Theory of OOnl'lumer Behavior, s. 33 f. 
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komsterna, som sparandet skall jämföras med, faller tili större del på 
de lägre. Något svar på frågan, varför räntekänsligheten kan förut­
sättas vara obetydlig ookså för kassautbudet inom de högre inkomst­
skikten, ges dook inte med detta resonemang . 

. Det blir ·en av våra uppgifter att föra analysen av räntan ooh de 
olika kategoriena av sparande mer på djupet. Exempel på hur mång­
skiftande frågor därvid måste dryftas ger ett resonemang av OHLIN. 
Företagens sparande finner han vara ränteokänsligt, ifråga om sparandet 
inom försäkringsföretagen framkallar däremot ränteförändringarna mot­
satta tendenser. Då privatpersonernas sparande tili myoket 'stor del 
sker »för speoiella ändamål, t.ex. förbättr.ing av en byggnad eller avbe­
talning av ett lån», är det förmodligen föga känsligt för :r:änteför­
ändringar inom relevanta gränser. Någon anledning finns inte att 
tro att vid en ränteförhöjning kreditorernas inkomstökningar stimu­
lerar sparandet mer än vad debitorernas inkomstminskningar dämpar 
det, men däremot torde staten minska sitt sparande lika myoket som 
dess räntebörda vid högre ränta ökas. Resultatet vid en nedsummering 
av dessa olika tendenser finner Ohlin vara så osäkert, att han inte 
engagerar sig för någon bestämd åsikt.1 

§ 3. Räntan och investeringen - Tooke, Bagehot och WiCksell. 

Läran om ränteförhöjningens förmåga att stimulera ooh räntesänkning­
ens benägenhet att dämpa investeringsverksamheten har inte mötts 
av ett lika tidigt ooh mångstämmigt tvivel som tesen om sambandet 
mellan räntan ooh sparandet. Den har däremot som ett av konjunktur­
teorins centrala spörsmål gett anledning tili mer ingående både teore­
tiska ooh statistiska undersökningar. 

Utveoklingen av denna lära kan följas tilIbaka långt bortom Wiok­
sell.2 Det var delvis för sina olyokliga verkningars skull som den engelska 
ookerlagen, vilken ända sedan 1746 hade fixerat maximiräntan vid 5%, 
år 1837 upphävdes, ooh ookerlagarna upprätthölls i andra länder ännu 
längre. Ursprungligen hade denna lagstiftning dook inte sin grund i 
omsorger om den ekonomiska verksamhetens störningsfria förlopp, utan 
i religiösa ooh moraliska trossatser. Med tiden växte dook de rent eko­
nomiska argumentens tyngd. Den doktrinhistoriska speoialisten möter 
många problemställningar med modernt innehåll redan i debatten mel­
lan Currenoy- ooh Bankingskolorna i England under början av 1800-talet. 

1 Kapitalmarknad och räntepolitik, s. 193 f. 
2 THORNTON anförs av HA WTREY som den första företrädaren för en aktiv 

räntepolitik i ett uttalande inför en överhuskommitte år 1797 (A Century of Bank 
Rate, s. 3 f). 
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Det låg nära till hands för den förra tankeriktningen att med sina 
kvantitetsteoretiska grundföreställningar betrakta räntan som en regu­
lator av prisnivån över penningmängden, och denna lära kan spåras 
ännu i vår tid varhelst kvantitetsteorin bibehåller sitt grepp. Parallellt 
löper doktrinen om räntans effekt på de internationella kapitalrörel­
serna. En typisk företrädare för dessa båda teser var BAGEHOT, som 
år 1872 i sitt klassiska verk »Lombard Street» skrev: »Continental bank­
ers and others instantly send great sums here, as soon as the rate of 
interest shows that it can be done profitably. - - - And there is also 

. a slower mercantile operation. The rise in the rate of discount acts 
immediately on the trade of this country. Prices fall here; in consequence 
imports are diminished, exports are increased _ _ _.»1 

Bagehots uttalande är också såtillvida av intresse, att tonvikten läggs 
på räntans verkningar över kapitalrörelserna. Verkningarna på den 
inhemska prisnivån är långsammare. Deras kausala sluteffekt blir också 
en reaktion på handels balansen och inte förändringar inom den inhemska 
ekonomiska aktiviteten. Det är naturligt att det utrikesekonomiska 
sambandet betonades mer, ju känsligare det engelska näringslivet med 
tiden blev för impulserna genom Londons internationella monetära 
kanaler. 

Dessa båda tankelinjer förelåg under hela guldmyntfotens era sam­
mantvinnade med varandra i en åskådning, som snart verkade med 
traditionens makt och accepterades som en axiomatisk sanning. Keynes 
har framhållit att de båda huvudresonemangen 11lom denna diskont­
ränteideologi i så måtto stred mot varandra, att den av ränteförhöjning­
en förorsakade kreditkontraktionen kunde motverkas av guldinflödets 
expansiva effekt.2 1 praktiken överbyggdes dock den illre motsägelsen 
genom att växlingarna i den givna guldreserven, oberoende av hur de 
uppkommit, fick tjäna som enda vägmärke för den räntepolitiska kursen. 

Redan Bankingskolan kunde genom TooKE anmäla en del reserva­
tioner till detta resonemang. Currency-skolan hade liksom kvantitets­
teorin överhuvud ensidigt intresserat sig för tillgången på pengar. Det 
hade skett under den tysta förutsättningen att en otillfredställd efter­
frågan alltid förelåg. - Inte möjligheten att låna i och för sig eller skill-

1 Lombard Street, s. 48. Författaren förklarar senare mer detaljerat räntans 
betydelse för den inhemska kreditförsörjningen och prisnivån: »The value of money 
is settled, like that of other co=odities, by supply and demand. - - - At all 
ordinary moments there is not money enough in Lombard Street to discount all 
the bills in Lombard Street without taking some money from the Bank of England,>, 
i vars intresse det ligger att hålla en så låg ränta ,>so as to secure a reasonable 
proportion of the business to itself» (s. 115 f). 

2 A Treatise on Money 1, s. 190. 
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naden mellan ett diskonto om 3 elle.r 6% gör handeln intresserad av 
vidgade varuköp, inte den låga räntan ensam, men denna i förening 
med nya avsättningsmöjligheter stimulerar företagsamheten, framhöll 
Tooke.1 

Wicksell band sedan ihop efterfrågan vid tillgången genom att låta 
den förra bestämmas av den reala räntan, den senare av bankräntan. 
Så länge den förra är högre, efterfrågar affärslivet mera lITediter med 
resultat att penningmängden stiger. Stiger penningmängden stiger in­
komsterna, stiger inkomsterna stiger varuefterfrågan, stiger varuefter­
frågan stiger nivån för konsumtionspriserna.2 Kausalitetskedjan är ut­
smidd i flere länkar. 

§ 4. Räntan och investeringen (Forts.) - Hawtrey och Keynes. 

Wicksells efterföljare har vidare utvecklat läran on räntans modus 
operandi. Man möter tvenne huvudteorier. För den ena svarar HAWTREY, 
för den andra Keynes. Hawtrey riktar uppmärksamheten mot den korta 
räntan, Keynes mot den långa. Hawtrey ser i överensstämmelse med 
sin grundsyn i mellanhändernas lagerhållningsvanor konjunkturfeno­
menets strategiska datum, Keynes betraktar växlingarna i konstruktio­
nen av fast realkapital som högkonjunkturens motor och depressionens 
anledning. 

Hawtreys tes återfinns i olika formuleringar i snart sagt alla arbe­
ten i hans vidlyftiga produktion.3 Han har ägnat stor argumentatorisk 
möda åt att leda i bevis varför ränteeffekten måste gå över den korta 
räntan och handelns reaktioner och inte kunde följa den väg-Keynes 
stakat ut. Producentens profit förändras i samma riktning som produkt­
mängden, skriver han t.ex., och rörelsekapitalet (working capital) kan 
inte minskas med mindre också produktmängden reduceras; handelsföre­
tagens profit stiger och faller med varuomsättningen, men deras rörelse­
kapital består väsentligen av lager, som snabbt ooh inom bred marginaI 
kan förändras utan att själva omsättningen påverkas.4 Men varför 

1 Cit. enl. RIST, Histoire des dootrines relatives au credit et la monnaie, s. 216. 
2 Föreläsningar II, s. 214 f. 
3 Så heter det i Good and Bad Trade: »When the rate of interest goes up he 

(the dealer) will be anxious to reduoe his indebtedness so far as he oan, without 
inourring serious inconvenienoe. He oan reduoe his indebtedness if he oan reduce 
his stooks of goods by merely delaying replenishment when they are sold». Ooh i 
Trade and Credit: »The amount of dealers' stook in .trade is elastio and variable. 
He is very ready to hold either more or less, aooording to the state of markets and 
of oredit. Let markets be favourable, and he will seek to hold more; let credit 
beoome dearer, and he will seek to hold less.» (s. 194.) 

~ The Art of Central Banking, s. 155. 
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måste den långa räntans effekt på det fasta realkapitaLet (fixed capital) 
därmed förnekas~ Hawtreyanför dels den långa räntans empiriskt iakt­
tagbara trögrörlighet,1 dels svårigheten att snabbt justera en inves­
teringsplan i enlighet med det nya ränteläget.2 När själva kärnan i 
doktrinen angrips genom att räntekostnaderna i jämförelse med pris­
förändringarna påstås ha ringa effekt på räntabiliteten inom handeln, 
förnekar Hawtrey ingalunda att >}in certain cases expectations of price 
changes will far outweigh the influence of the rate of interest>}. Men han 
tror inte att varuspekulationen vinnel' terräng >}outside the range of 
primary products except very occasionally, when a new and unexpected 
demand springs up for some finished products and for the time being 
surpasses the capacity ~f the industry that supplies it>},3 ett uttalande 
varmed dock lagerpol~tikens alltid i viss mån spekulativt orienterade 
prisöverväganden svårligen kan förnekas.4 

Hawtrey nödgas slutligen framhålla det rimliga i en ränteförhöjning 
om ända till 10, 15 eiler 30%. Den enda anledningen till att den ute­
blivit är att affärslivet reagerat med mindre.5 Och en orsak varför 
affärslivet reagerat med mindre har varit benägenheten att självmant 
antecipera den monetära kontraktion, for vilken redan en diskonto­
förhöjning om Y2 % betraktas som en tydlig signal. D~n psykologiska 
reaktionen förstärker på detta sätt ränteeffekten, men Hawtrey under­
stryker uttryckligen den förras primära vikt.6 Oförändrad förblir likaså 
hans uppfattning att kontraktionens kausalitetsförlopp går över han­
delns lagerpolitik via inkomstbildriingen till prisnivån. 

Den bärande konstruktionen är i Keynes' >}A Treatise on Money>} de 
penningvärdebestämmande fundamentala ekvationerna. Endast över 
någon av faktorerna i dem kan räntans verkningar utlösas. Primärt sker 
det över sparandet och investeringen,7 men då verkningarna på sparan­
det, som redan framhållits, godtas som axiomatiska sanningar, åter­
står att analysera verkningarna på investeringen. Efterfrågan på kapital­
varor beror å ena sidan på det fasta realkapitalets framtida nettoav-

1 A Century of Bank Rate, s. 150 f. 
2 Ibid. s. 171 f. 
3 Ibid. s. 193. 
4 »The market is never eager to carry redundant stocks, and the degree of its 

willingness to do so chiefly depends on its expectations af the future course of 
prices», framh~ller KEYNES med en säkert riktig iakttagelse (A Treatise on Money 
II, s. 349, jfr även ibid. s. gO f). 

5 A Century of Bank Rate, s. 195. 
6 Ibid. s. 249 f. 
7 1, s. 185. 
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kastning oeh å den andra på den räntefot varmed denna kapitalise­
ras.1 

En sida av Keynes' resonemang påkalIar särskild uppmärksamhet. 
Han framhåller uttryekligen att »a falI in the rate of interest stimulates 
the produetion of eapital goods no t beeause it deereases their eost 
of produetion but beeause it i ne r e ase s the i r dem a n d­
p r i e e .» (spärr N.M.)2 Han framför denna tes i sambaI?-d med ett förne­
kande av möjligheten att stimulera produktionen genom allmänna kost­
nadssänkningar, då totalkostnaderna ju endast representerarOen spegelbild 
av konsumtionsinkomsterna. Räntesänkningen leder tili en minskning 
av vissa inkomstposter, varför företagarna vid realistiska framtidsföre­
ställningar saknar varje anledning att på den vägen låta investerings­
viljan stimuleras. Det enda som kan ske på grund av en räntesänkning 
är därför att produktionsaktiviteten förskjuts från mindre tili mer 
ka pitalkrä vande uppgifter. 

Låter man antagandet av realistiska framtidsföreställningar falla, 
vilken möjlighet Keynes redan här antyder, oeh kasliar man· dessutom 
den fulla sysselsättningens abstraktion över bord, vilket Keynes slut­
ligen gör i »General Theory», står intet logiskt hinder mer i vägen för 
påståendet att lägre räntor kunde ge anledning inte bara tili en aktivitets­
förskjutning inom investeringssektorn, utan tili en allmän investerings­
ökning på bred front. 

Den återstående frågan huruvida själva ineitamentet då har karak­
tären av kostnadssänkning eIler prisförhöjning på kapitalvaror represen­
terar för det investerande enskilda företagets del endast ett skenproblem. 
Vare sig kostnaderna sjunker eIler värdet av produktionsresultatet 

1 Resonemanget är i korthet följande: Då den förväntade avkastningen måste 
mätas i pengar, kan den förra te=en förändras antingen som en följd av att 
avkastningens realvärde förändras eiler som en följd av att dess penningvärde 
eiler pris förändras. En ränteförändring lämnar de framtida kapitalinkomsterna 
oberörda,omen kan °möjligen påverka deras penningvärde genom att signalera en 
ny penningpolitik. Denna effekt påkallar dock mindre uppmärksamhet än de 
direkta. verkningarna på kapitalvarupriserna. Stiger diskonträntan med 1 % och 
detta antas höja obligationsräntan från 5 till 5 1/ 8, framkallas en sänkning av efter­
frågepriset på ny tt fast realkapital om 2 1/ 2%. Väntas denna ränteförändring bli 
övergående, uppstår i själva verket en större effekt på investeringsvolymen än 
vad prissänkningen i och för sig klmde motivera på grund av tendensen att då 
framskjuta investeringsprojekten. Också emissionsinstituten håller då gärna sina 
nya emissioner tillbaka för att både i eget och klientelets intresse skydda de högre 
kurserna på de ännu inte utplacerade tidigare emissionerna. Stiger den framtida 
realavkastningen i samma mån, omintetgörs naturligtvis hela effekten (a.a. 1 s. 
202 f). 

2 lbid. s. 211. 
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stiger ex ante breddas vinstmarginalen, och denna breddade vinst­
marginal utlöser ränteeffekten ifråga. Kostnadsresonemangen syns dock 
avgjort mer realistiska. Företagare, som överväger om de skall inves­
tera elleI' inte, konkretiserar knappast för sig det nyskapade realkapital­
objektets framtida nettoavkastning i syfte att sedan uppkapitalisera 
den enligt någon räntefot. Oberättigat är i varje händelse antagandet 
att kapitaliseringsfaktorn alltid överensstämmer med marknadsräntan. 
Den blir påverkad av marknadsräntans förändringar, men endast lång­
samt och i den mån förändringarna förväntas bli bestående på lång sikt. 
Nu bygger dock Keynes tvärtom resonemanget om ränteeffekten delvis 
på antagandet att ränteförändringen blir övergående. 

Den företagare, som tvekar huruvida han skall investera elleI' inte, 
har mer elleI' mindre klara föreställningar om de framtida försäljnings­
prisen i förhållande tili de framtida kostnaderna, d.v.s. om den sanno­
lika vinstmarginalen ex ante. Räntan är ett kostnadselement, men ett 
kostnadselement bland många andra, och väsentligen över detta kost­
nadselement påverkas investeringsviljan.1 En sådan syn på räntans inves­
teringseffekt har t.ex. CASSEL., om hans begrepp »efterfrågan på kapital­
dispositiom> översätts med investeringsvilja.2 

Med denna kritik av Keynes' förklaring av ränteeffektens modus 
operandi i avseende å investeringen, har inte hans tes om att räntan 
- och närmast den långa räntan - kännbart kan påverka konstruk­
tionen av nytt realkapital avvisats. 

Keynes förutsätter uttryckligen så stor parallellism i utvecklingen för 
den korta och långa räntan, att han bankpolitiskt kan rekommendera 
diskontränteförändringar som en lämplig regleringsmekanism. Åtmins­
tone marginellt bör de i sin tur påverka obligationsräntan med därav 
förutsatt effekt.3 Parallellismen mellan de båda räntorna är dock inte: 

1 KEYNES citerar i General Theory FrSHERS definition av termen »rate of 
return over eost», som är »that rate whieh, employed in computing the present 
worth of all the costs and the present- worth of all the returns, will make these 
two equal.» För att framlocka investeringar måste enligt Fischer »the rate of return 
over eost - - - exaeed the rate of interest». Då nu Keynes förklarar att hans 
term »marginal efficieney of capital» är identisk med Fischers »rate of return over 
eost» (a.a. s. 140 f) och han vidare anser att investeringen är en funktion av räntan 
och »the marginaI effieiency of capital» (a.a. s. 248), kan denna nya interpretation 
av sambandet mellan ränta och investering sägas väl sammangå med ovan anförda 
kostnadsresonemang. 

2 Han skriver: »V årje - - - sänkning av räntefoten frigör en - - - mängd 
av lönande kapitalanvändning», Teoretisk socialekonomi, s. 228. 

3 A Treatise on Money II, s. 352 f . .Ifr även Report of the Oommittee on 
Finance and Industry, (Macmillan-rapporten), para 48. 
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om material från en tillräckligt lång tidsperiod analyseras, ostridigt 
bevisad.1 Också mer deduktiva analyser av sambandet mellan långa 
och korta räntor motiverar tvivel. En aktiv räntepolitik enligt Keynes' 
recept måste därför mer direkt ta sikte på den långa räntan. Detta 
gör också Keynes när han vid sidan om diskontopolitiska ingrepp propa­
gerar för operationer i öppna marknaden i syfte att under en depression 
pressa ned obligationsräntan.2 • 

Något väsentligt nytt tillförde inte »General Theory» diskussionen 
om denna fråga. Investeringen bestäms enligt den nya terminologin 
av räntan och realkapitalets marginala avkastning. Båda dessa begrepp 

. blev visserligen föremål för mycket intresseväckande resonemang -
den nya räntetolkningen var ju banbrytande -, men någonting utöver 
vad redan Wicksell och Keynes själv tidigare lärt om ränteeffekten 
kan knappast spåras.3 

§ 5. Lågränteperioden. Den ränteteoretiska diskussionen koncen­
trerades ända fram tili andra världskriget väsentligen kring Keynes' 
nya teori och oppositionen mot den. En mycket rik litteratur växte 
fram, men gällde ensidigt räntans natur och anledningarna till dess 
förändringar. 4 Vad som kunde tänkas inträffa när den förändrades, 
ochhur dessa förändringar kausalt utlöstes väckte mindre intresse. 
1 den mån de väckte intresse, skedde det dessutom i samband med nya 
bidrag till forskningen, ägnade att nedvärdera räntans betydelse som 
investeringsincitament. 

Redan tidigare hade tvivel uttalats om styrkan av ränteeffekten på 
kreditefterfrågan för investeringsändamål. 5 Dessa syntes nu bli bekräf-

1 HAWTREY, A Oentury of Bank Rate, s. 184 f. Jfr även HIOKS, Mr. Hawtrey 
on Bank Rate and the Long Term Rate of Interest. 

2 A Treatise on Money II, s. 371 f. 
3 Wicksells reala ränta, Keynes' »estimated prospective yield of fixed capitah 

i A Treatise on Money (I s. 204) och hans »marginal efficiency of capital» i General 
Theory skiljer sig inte från varandra i något i våra sammanhang relevant avseende. 

4 Jfr PEDERSEN, Pengeteori og Pengepolitik, s. 84 f, där nämnd litteratur 
ävensom artiklar av LERNER i The New Economics (eh. XLV och XLVI). 

5 MEADE framhåller sålunda: »In periods - - - in which prices are moving 
rapidly, the rate of interest may 100se its power as a regulator» (The Rate of 
Interest in a Progressive State, s. 557). HIOKS framhåller att en ränteförändring 
inom ordinära gränser, d.v.s. 2 a 7%, påverkar affärsmännens p1aner endast i 
den män de är mycket långsiktiga (VaIue and Oapital, s. 225). Att efterfrågan på 
banklån inte är i högre grad räntekänslig, utan beror på den allmänna affärsakti­
viteten, framhölls från bankmannahåll inför Macmillan-kommitten bl.a. av Mr. 
GOODENOUGR (Report of the Oommittee of Finance and Industry, Minutes of 
Evidences, Qu. 677 -683, 698-699). 
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tade genom fältundersökningar, utförda dels inom Harward universi­
tetl och dels av en grupp ekonomer i Oxford.2 1 båda fallen gavs, som 
i avsnittet X D mer i detalj visas, ett klart utslag emot uppfattning­
en 'att räntans höjd vore en faktor av nämnvärd betydelse för den 
praktiska affärspolitiken. 

Under världsdepressionen i början av trettiotalet inleddes, som i 
följande avsnitt närmare skall visas, i enlighet med teorins krav en 
politik med låga räntor. Och krisstämningen höll både teoretiker och 
praktiker i sitt grepp inte bara fram tili krigsutbrottet, utan en god 
bit in i efterkrigstiden. De återhämtningstecken som kunde skönjas 
redan i slutet av trettiotalet var inte starka nog att skapa full syssel­
sättnjng, och ännu efter kriget iakttog konjunkturtolkarna misstänk­
samt varje kristecken. När sålunq.a BEVERIDGE år 1944 publicerade 
sin programskrift )}Full Employment in a Free Society)} skrev han: 
)}It is extremely desirabl~ that there should be a high level of investment 
- private or public - in post-war Britain. It is therefore .desirable 
that the rate of interest should be as 1 0 W a s p 0 s s i b 1 e (spärr N. M.) 
so as to encourage every kind of outlay on capital goods.)} 3 

Också under efterkrigstidens inflation höll sig den investeringsvänliga 
ideologin väl uppe i stöd av olika hänsyn för återuppbygganden. Det 
krävdes investeringar både för att trygga betalningsbalansen och av 
sociala skäl. En låg ränta, som i synnerhet troddes befordra skapandet 
av sådana eftersträvade långfristiga kapitalanläggningar som bostäder 
och public utilities, betraktades därför av inflytelserika politiska grupper 
som önskvärd. Därtili kom att den låga räntan inte bara förbilligade 
räntetjänsten för den genom kriget enormt ökade statsskulden, utan 
tjänade ändamålet att upprätthålla obligationernas kapitalvärde, vilket 
prövades önskvärt i syfte att förhindra en forcerad remonetarisering 
av dem. 

§ 6. Nya problemställningar. När kravet på högre räntor efter de 
låga räntornas halvtannat årtionde långa herravälde mot slutet av 
fyrtiotalet på olika håll ånyo ledde tili en aktivering av räntepolitiken, 
kunde man iaktta en förskjutning av ingreppens teoretiska motivering. 
På förmågan att stimulera det privata sparandet "trodde knappast 

1 EBERSOLE, The Influence of Interest Rates upon Entreprenem'ial Decisions 
in Business - A Case Study. 

2 MEADE and ANDREWS, Summary of Replies to Questions on Effects of 
Interest Rates, Oxford Studies in the Price Mechanism, s. 27 f. ANDREWS, A 
Further Inquiry into the Effects of Rates of Interest, ibid. s. 51 f. 

3 a.a. B. 338. 
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många mer, men inte heller möjligheten att över företagarnas kredit­
efterfrågan dämpa investeringsverksamheten fördes lika självklart som 
förr fram som ränteförhöjningens modus operandi. Och när det skedde 
anfördes gärna olika psykologiska reaktioner i stället för rationella 
överväganden som aktiverande faktor. 1 stället visades på en del pen­
ningmarknadstekniska omständigheter, som för en ränteförhöjning trod­
des skapa betingelser att påverka bankernas vilja och förmåga att 
bevilja nya krediter. Tyngdpunkten för intresset flyttades över från 
kredittagaren tili kreditgivaren. Ehuru ansatser tili ett sådant betrak­
telsesätt redan tidigare kunnat spåras, presenterades doktrinen i fullt 
utbildad form först i ett anförande inför American Economic Association 
av WILLIAMS år 1941.1 

Låt oss belysa denna uppfattning med ytterligare exempel. RosA. 
skriver med de amerikanska förhållandena för ögonen: >}The test of 
rate effectiveness is not primarily its effect upon borrowers' decisions, 
not even upon savers' decisions, but rather upon the decisions of the 
institutional investors who dominate the credit supply - investors 
who are highly sensitive to slight changes and fractional differentials 
among interest yields.>}2 En liknande uppfattning har även år 1950 
uttalats i den s.k. Douglas-rapporten tili kongressen.3 JOHNSON skriver 
om den konservativa engelska regeringens aktiva penningpolitik: >}The 
new policy has operated so far mainly by reducing the willingness of 

1 The Implications of Fiscal Policy for Monetary Policy and the Banking 
System, Postwar Monetary Plans and Other Essays, s. 98 f. Den tidigare upp­
fattningen om ränteeffekten var egentligen, som ROSA påpekat (Interest Rates 
and the Central Bank, s. 273), endåst giltig uuder förutsättningarna att en för­
ändring av centralbanksdiskontot fortplantades till affärsbanksräntorna, att 
bakom förändringarna av »räntan» dolde sig en synkroniserad rörelse inom hela 
räntestrukturen och att investorer och, mindre kategoriskt, sparare omedelbart 
reagerade på en ränteförändring. 

2 The Revival of Monetary Polioy, s. 32. Jfr även ROSA, Interest Rates and 
the Central Bank, s. 271 f. 

3 Följande uttalande är karaktäristiskt: »A relatively small rise in interest 
rates may be aooomplished by a marked reduotion in the availability of credit. 
- - - A relatively small decline in interest rates may be aooompanied by a 
oonsiderable inorease in the availability of credit». 81st Congress 2d Seotion, Report 
of the Suboorpmittee on Monetary, Credit and Fiscal Polioies of the J oint Committee 
on the Eoonomic Report, s. 21. Jfr även följande uttalande av GOLDENWEISER: 

»- - - But the crucial point is that restriotive polioy by the Federal Reserve 
authorities is not aimed primarily at causing interest rates to rise. It is directed 
towards the availability of oredit. - - - Higher rates would not be the objeotive 
but one of the inevitable results of a polioy of restraintl) (Monetary Management, s. 
36). Jfr även LUTZ, The Interest Rate and Investment in a Dynamio Eoonomy, 
s. 829. 
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the banks to lend, rather than by choking off the desire of borrowers 
to borrow)},1 en uppfattning som PAISH sekunderar med följande utta­
lande: )}Only if the banks are also kept short of money is it likely that 
the restriction of credit to private borrowers will be really effective.)}2 

Varken Johnson eIler Paish talar uttryckligen om räntepolitiken, 
utan om den serie av kontraktiva åtgärder,. i vilken ränteförhöjningarna 
ingått som integrerande del. Svårigheten att isolera räntefaktorn ur 
sitt vidare ekonomiskt-politiska sammanhang kan också utläsas ur ett 
uttalande av GOLDENWEISER, som nu skall anföras och närmare analy­
seras: )}The way to restrain credit is to tighten credit conditions, to 
malm credit less easily available. Such actions r e s uI t (spärr N.M.) in 
a rise in interest rates.)} Följden av ett försök att förhindra räntorna att 
stiga är att )}credit conditions cannot be tightened and credit ex­
pansion cannot be restrained.)}3 Här är kausalitetsförhållandena om­
svängda. Här verkar inte ränteförhöjningen mer som drivande kraft; 
räntan förmodas inte ha någon nämnvärd självständig effekt. Men om 
och när det prövats nödigt att genom andra penning- och bankpolitiska 
åtgärder strama till kreditutbudet, måste ränteförhöjningen tas med 
som en oundgänglig konsekvens. Detta är desto viktigare med hänsyn 
till faktum att ovilligheten att tillåta en räntestegring inte sällan brukat 
anföl'as som ett avgörande argument mot kl'editkontraktiva åtgärder 
överhuvud. Räntan får inte positiv betydelse på grund av sina efter­
strävade verkningar, utan negativ betydelse på grund av verkningar 
som man vill undvika. . 

Den aktuella räntepolitiska diskussionen bjuder ofta sådana resone­
mang, fastän argumentens logiska konstruktion inte alltid är tillbörligen 
klar. Det skall bli en av våra uppgifter att bl.a. genom denna under­
sökning noggrannare kartlägga ränteeffektens kausalitetsfrågor. 

1 Tyskland, där en livlig räntediskussion varit i gång efter den mone­
tära reformen i juli 1948,har en annan frågeställning dominerat. De som 
propagerat för högre räntor har gjort det i avsikt att därmed möjlig­
göra en fri kapitalmarknad, där långfristiga värdepapper ånyo skulle 
bli föremål för kurssättning i enlighet med tillgångens och efterfrågans 
anvisningar. Kreditvolymen regleras i Tyskland främst genom kvanti­
t~tiv kreditkontroll, men ur många synpunkter har det ansetts önskvärt 

1 The New Monetary Policy and the Problem of Credit Control, s. 128. 
2 Co=ents, ibid. s. 144. Jfr även DAHM:B;N, Banklikviditet och kreditmarknad, 

s. 129 f, där hela denna frågeställning presenteras, och LUNDBERG, Konjunkturer 
och ekonomiBk politik, s. 298 f. 

3 American Monetary Poliey, s. 221. 
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att låta marknaden i stället för olika myndigheter länka kreditström­
meno 

Denna åskådning bygger på uppfattningen att investeringarna vid 
ett icke marknadsbestämt ränteläge lätt blir nationalekonomiska fel­
investeringar. Den höga räntan har tili uppgift att skära bort kapital­
konstruktioner som samhället inte har råd med. Räntan skall genom 
sin investeringseffekt företaett ur högre nationalekonomiska synpunkter 
riktigt urval av lämpliga investeringsprojekt, men inte primärt reglera 
investeringsvolymen som sådan.1 

B. Bankpolitikens utveckling. 

§ 7. Tiden före första världskriget. Under 1800-talet var London 
världens bankpolitiska centrum. Räntepolitiken där blev skolbildande 
för andra länder . 

Om med räntepolitik avses en strävan att i ett bestämt ekonomiskt­
politiskt syfte upprätthålla en viss ränta vid, över eller under mark­
nadsräntan, är upphävandet av ockerlagen år 1837 det första datum 
att i detta avsnitt dröja vid. Genom denna åtgärd skapades betingelser 
för en aktiv räntepolitik med ekonomisk syftning. Tidigare var maximi­
rän~an - i England i mo årtionden fastlåst vid 5% - i högre grad 
ett utslag av socialmoraliskt normtänkande än ett uttryck för penning­
politisk regleringsvilja. Först nu kunde myndigheterna Iritt operera 
med räntan.2 

Bank of England var dåförtiden inte enbart i formell mening en 
privat bank. Dess makt- och påtryckningsmedel var inskränkta tili 

~ monopolet över sedelutgivningsrätten inom England. Genom att fixera 
sit~ diskonto kunde banken bestämma villkoren för de övriga penning-

1 WEBER skriver: »OOOe einen Zins, der dem jeweiligen Verhältnis von Angebot 
und N achfrage entspricht, fehlt der -Volkwirtschaft die Orientierungsmarke, die 
zu verhindern hilft, dass Kapital an den verkehrten Stellen eingesetzt wird. Die 
Ordnungsfunktion des marktkonformen Zinses ist volkswirtschaftlich viel wichtiger 
als die Anreizfunktion» (Ohne Marktzins keine Marktpreise, S. 417). IHLAu skriver: 
»ZU hohe Kapitalintensität der Produktion, induziert durch zu niedrigen Zins, 
erschwert und verlangsamt die Uberwindung der strukturellen Arbeitslosigkeit. 
- - - Eine marktgerechte und elastische Zinspolitik - - - ist unerlässlich, 
wenn höchstmöglicher Beschäftigungsstand, politisch tragbare Löhne und eine 
gesunde Zahlungsbilanz miteinander vereinigt werden sollen» (Zentralproblem 
Zins, S. 272). 

2 Jfr HAWTREY, A Century of Bank Rate, S. 18 f. 

3 
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institutens och de kommersiella kundernas förvärv av sedlar; i den mån 
sedlar inte efterfrågades på dessa villkor var banken maktlÖs. Till bil­
den hörde att banksedlarna inte var enda betalningsmedel. Klingande 
mynt var fortfarande i rörelse, och checkpengarna fick växande bety­
delse. Bank of Englands sedelutgivningsrätt utöver guldkassan var 
vidare sedan 1844 fixerad till en bestämd kontingent, vilket hämmade 
bankens rörelsefrihet. 

Bank of Englands verksamhet under decennierna efter ockerlagens 
upphävande är väsentligen historien om dess kamp för att trygga posi­
tionen som en verklig centralbank med inflytande över penningpolitiken. 
För sina egna affärsintressens skull, vilka inte avgörande skiljde sig 
från konkurrenternas, måste också Bank of England länge vid sin 
diskontering tillämpa marknadsräntan, som gestaltades under intryck 
av tillgången och efterfrågan på växlar.1 KING gör gällande att Bank 
of England följde marknaden i stället för att söka bestämma den ända 
till hösten 1871. Dessförinnan hade nämligen dess rediskontränta -
elle1;' »Bank Rate», som den kallades - hållits nära intill marknads­
räntan, men nu skönjdes tecken på en ny politik. Från 1875 blev skill­
naden mellan de båda räntorna permanent större. 2 Bankräntan låg i 
regel högre än marknadsräntan, men endast under tider av relativ 
penningknapphet var den effektiv. 

Till första världskriget bestämdes diskonträntan automatiskt av 
förändringarna i bankens guldreserv, vilka isin tur berodde dels på 
guldrörelserna till ochifrån landet, dels på den inhemska marknadens 
efterfrågan på guld.3 Den inhem.ska konjunkturutvecklingen gay 
inte som sådan anledning till räntepolitiska ingrepp; endast i den mån 
konjunkturen återspeglades i ökad eIler minskad guldreserv brukades· 
räntan som verktyg.4 Guldreservens förändringar var dock inte då någon 
okänslig konjunkturbarometer. 

Ocks~ regleringarna med guldreserven som dirigent företedde en 
utveckling i så måtto att man tidigare följsamt reagerade också inför 
små guldrörelser, men senare förde diskontopolitik på längre sikt. Under 
perioden 1858 -75 förändrade Bank of England diskontot i medeltal 
10 gånger per år, år 1873 rent av 23 gånger, medan förändringarnas antal 
per år under perioden 1895 -1912, då bankens politik redan var mer 
självständig, sjönk till knappa 5.5 

1 BAGEHOT, a.a. s. 117 f. 
2 History of London Discount Market, s. 286 f. Jfr även ANDREADES, History 

of the Bank of England, s. 314. 
3 SOMARY, Bankpolitik, s. 95 f. 
4 Jfr ROSSI, a.a. s. 48 f. 
5 SOMARY, a.a. s. 70. 
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Också för andra länder än England gäller tesen att ingen aktiv ränte­
politik kunde komma ifråga utan ett konsoliderat centralbanksväsen. 
Innan en myndighet tili den grad dominerade penningmarknaden, att 
den kunde genomtrumfa sina kre4itvillkor, måste krediternas pris ge­
staltas som ett marknadspris. De olika privata bankerna följde en egen 
av omsorgen om den egna likviditeten och lönsamheten bestämd ränte­
politik,1 som dock varken kunde bli enhetlig elleI' ta sikte på må]sätt­
ningar av nationalekonomisk innebörd. 

Innan Federal Reservesystemet år 1913 upprättades, kunde inte 
penningpolitik i egentlig mening drivas i Förenta staterna, således inte 
heller räntepolitik.2 Under 1880- och 1890-talet tvingades Die deutsche 
Reichsbank av konkurrenshänsyn att vid sidan av sitt officiella diskonto 
i provinserna tiliämpa ett privatdiskont?, men denna bank hade dock 
med häns:yn tili att före första världskriget 35 ~ 40% av växelbeståndet 
låg i dess portfölj enligt ett vittnesmål av OBST större möjligheter 
att påverka den effektiva räntan än på sitt håll Bank of England.3 

Banque de France' ställning hade kännbart stärkts när dess sedelprivi­
legium år 1857 förnyades samtidigt som gällande bestämmelser om ocker­
räntan upphävdes. Dess växelportfölj steg redan före första världs­
kriget tili 1/3 av de tre storbankernas, varför dess dominans på mark­
-naden vaI' stor.4 Efter en tid av hård räntekonkurrens började i Dan­
mark Privatbanken år 1862 tiliämpa Nationalbankens diskontosatser. 
På 1870 följde sedan en period av livligt bankgrundande, efter vilken 
denna centralbank snart gled in i rollen av en bankernas bank.5 Sveriges 
Riksbank fick ett fastare grepp om marknaden först genom bank­
reformen år 1897. Enligt vittnesmål av 1917 års bankkommitte vaI' 
riksbankens diskontränta efter reformen effektiv, en uppgift som dock 
inte omfattas av alla bedömare.6 Finlands Banks dominans på kredit­
marknaden minskades under tiden före första världskriget från 34.5% 
av de egentliga bankernas sammanlagda kreditgivning år 1881 till 
12.4% år 1911.7 1 litteraturen möter man inga klagomål över att effekti­
viteten av Finlands Banks diskontränta därmed hade reducerats, men 
frågan är inte tillräckligt utredd.8 

1 Också för Finlands del =otiverades räntepolitiken av hänsyn för Finlands 
Banks ställning. Jfr TUDEER, Finlands Bank 1912-1936, s. 7 f. 

2 GOLDENWEISER, American Monetary Poliey, s. 30. 
a Das Bankgeschäft II, s. 60 f, 258 f. Jfr även SOMARY, a.a.s. 9l. 
4 NIELSEN, Bankpolitik I, s. 103, 127. 
5 NYBOE ANDERSEN =.fl., Laanerenten, s. 122, 127. 
6 KOOK, A Study of Interest Rates, s. 187. 
7 TUDEER, a.a.s. 7. 
8 Frågan 0= hur privatbankernas räntepolitik förhöll sig till Finlands Banks 
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1 jämförelse med England inträffade diskontoförändringarna i övriga 
länder både mer sällan ooh rörde sig ifråga om prooentsatserna inom 
en smalare amplitud.1 London förvaltade inte bara en guldkassa för 
det egna landets behov, utan verkade som världens bankoentrum, var­
för guldströmmens dirigering krävde ett kraftigare ooh påpassligare 
handalag. De övriga länderna bevakade signalerna från London, men 
behövde inte alltid reagera .IöI' egen del. Frankrike kunde med sin sta-

_ bila 'betalningsbalans nöja sig med jämförelsevis få diskontojusteringaI': 
tmder perioden 1895 -1912 endast oirka en per år.2 

§ 8. 192o-talet - Dominans för valutapolitiken. Efter fÖl'sta världs­
kriget var inte guldmyntfotens spelregler meI' tillämpliga, meda.n å 
andra sidan inflationsförloppen ooh den häftiga krisen i början av 1920-
talet ställde skärpta krav på oentralbankernas penningpolitiska åtgärder. 

1 Förenta staterna orlenterades diskontopolitiken efteI' anilia märken 
än förr. Guldrörelserna ooh Federal Reservsystemets likviditetsföränd­
ringar kunde inte mer behärskas med detta vapen. Inte guldknappheten, 
men guldöverflödet väokte då bekymmer; endast åren 1919 ooh 1920 
motiverade reserverna ett högre diskonto. 1 stället började oentI'al­
banksledningen direkt följa med den inhemska konjunkturutveoklingen, 
d.v.s. produktionens, sysselsättningens, handelns ooh kreditvolymens 
förändringar i avsikt att sänka diskontot i allmänt expansivt ooh höja 
det i kontraktivt syfte.3 

För en mer traditioneIl typ av diskontopolitiska motiveringar sva­
rade å andra sidan mider mellankrigstiden Finland, där förhållandena 
blivit föremål föI' en speoialundersökning av RossI. 

Under första världskriget, då finska maI'ken hade lämnat guldet, 
uppstod samtidigt prisstegring ooh penningrikedom, varför den tradi­
tionella signalen för diskontoförhöjningar, nämligen ökad monetäI' stram­
het, uteblev. Finlands Bank underlät att höjå diskontot, då inga hänsyn 
för sedelreserven tvang den därtill.4 Den ökade penningknappheten 

under denna tid har inte blivit föremål för någon djupgående analys, men enligt 
de exempel, som THESLEFF anför från 1880- och 1890-talen (Den finska penning­
marknaden 1879-1903, s. 69 f, 108 f, 126) förelåg god överensstämmelse. Redis­
konter förekom första gången i mars 1891 (a.a. s. 62 f, 67, 98 f), men endas1. 
sporadiskt och till anspråkslösa belopp till 1890-talets senare hälft, då en starkt 
stigande trend inleddes. Att Finlands Banks grepp om räntepolitiken därefter 
var fast kan i varje fall tas för givet. 

1 SOMARY, a.a.s. 71. 
2 Ibid. s. 96. 
3 GOLDENWEISER, Federal Reserve System in Operation, s. 51. BURGESS, a.a.s. 

186 f. 
4 ROSSI, a.a.s. 77 f. 
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på den inhemska marlmaden motiverade dock i slutet av år 1919 en 
diskontoförhöjning.1 Intili guldmyntfotens återinförande år 1925 stod 
diskontopolitiken helt i valutapolitikens tjänst; det gällde att dimensio­
nera kreditvolymen så att en tillräckligt stor valutareserv kunde samlas 
och upprätthållas i syfte att möjliggöra markens slutliga stabilisering.2 

Under den nya guldmyntfotens korta parentes åren 1925 -31 kundc de 
traditionella reglerna ånyo följas,3 men en del nya synpunkter tili­
läts dock i viss måJn bryta renlärigheten. Framför allt vilie man sänka 
räntan för att göra den mer )>lloI'mal».4 Den alltföI' höga I'äntan betrakta­
des på grund av sitt tryck öveI' gäldenäI'erna som ett strukturellt"missföI'­
hållande. 

FöI'enta staterna och Finland äI' ur en synpunkt ytterlighetsfall. 
Det förra landet kunde lägga upp sin diskontopolitik utan att ge akt 
på betalningsbalansen och valutaI'eserven; föI' det senaI'e vaI' de valuta­
politiska hänsynen foI'tfaI'ande domineI'ande. 

England nödgades genom hela 1920-talet kämpa för sin guldkassa, 
som visade en tendens att flyta tili Frankrike och Förenta staterna, och 
räntepolitiken brukades som vapen i de1111a kamp. Räntan kom därför 
att, som chefen för Bank ofEngland, NORMAN, framhöll inför Macmilian­
kommitten, hållas högre än den interna konjunkturpolitiken hade moti­
verat.5 Norman bejakade uppfattningen att för diskontopolitiken »over 
the last period of years the international situation has undoubtedly 
been the predominant consideratioll>}. Han underströk likaså att med 
diskontoförhöjningarna guldkassan effektivt kU1111at skyddas.6 

I1111efattade uttrycket. »last period of years» också pappersmynt­
fotens tid åren 1919 -251 Ledningen för Bank of England höll hårt 
fast vid sin traditionella politik, som gick ut på att )>llever explain, 
never apologize», varför det inte är lätt att blotta dess bevekelsegrunder, 
men när diskontot, den uppenbara depressionen tili trots, hölls vid 7% 
ända tili april1921 för att först i juli 1922 sänkas tili 3 %, syntes hänsynen 
för de internationella intressena åtminstone då ha dominerat. Redan 

1 ROSSI, a.a. s. 120. 
2 Ibid. s. 147. 
3 Ibid. s. 187. 
4 Ibid. s. 205 f. 
5 Följande uttalande inför Macmillan-kommitten är belysande: »Had it not 

been for the struggle for gold - - - we would not have anything like the diffi­
culties in maintaining the exchange that there have been - - -. 1 think the 
intern~l situation would have been much easier over the last few years if the rate 
had been - - - say 4 per cent instead of 6 per cent». (Qu. 3490-3493). 

6 Jfr EINZIG, Montagu Norman, s. 185. 
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ett år senare inleddes sedan den period av dyrare pengar, som Norman 
i uttalandena härovan försvarat.1 

Inom övriga länder dominerade de valutapolitiska hänsynen i all­
mänhet räntepolitiken också under denna period, varför fluktuationerna 
fortfarande var avsevärda. 

§ 9' Operationerna i öppna marknaden. Efter första världskriget 
kom ett nytt instrument till användning i penningpolitiken, de s.k. 
operationerna i öppna marknaden. Centralbanken köpte eller sålde 
värdepapper för att dels - och framför allt - direkt påverka bankernas 
kassareserver, dels reglera den långa räntan. Någon radikal förskjutning 
i penningpolitikens mål behövde inte därmed signaleras, om också de 
nya ingreppen i högre grad motiverades av inrikesekonomiska hänsyn 
än av omsorgen om betalningsbalansen. Pris- och kostnadsnivåns ökade 
trögrörlighet utlöste behow;t av kraftigare ingrepp än diskontoföränd­
ringarna. Att handelsväxlarna småningom förlorade terräng till förmån 
för de direkta banklånen gjorde också på sina håll en förnyelse av de 
lIlonetära vapnen påkallad. Där genom kriget statsskulden starkt ökats 
och stora partier av statsobligationer normalt bytte ägare på marknaden, 
hade det traditionella diskontovapnet likaså förlorat i betydelse. Tek­
niken med operationer i långfristiga värdepapper från centralbankens 
sida motiverades således av struktmella förändringar på kreditmarkna­
den. Den hade dessutom en annan fördel framom manipulationerna med 
diskontot: centralbanken kunde mer aktivt gripa in och inte bara in­
vänta bankernas och affärslivets reaktioner på en diskontoförändring. 

De båda ingreppsmöjligheterna kompletterade varandra i många 
lägen väl. Bank of England kunde t.ex. göra sitt diskonto effektivt 
genom att sälja ut värdepapper ända tills marknaden tvingades söka 
kassaförstärkningar genom rediskonteringar. 1 Förenta staterna blev 
den nya tekniken t.o.m. i så måtto avgörande, att Federal Reservesyste­
met brukad~ inleda ett kontraktivt ingrepp genom att sälja värdepapper. 
Först när övriga räntor som en konsekvens hade stigit höjdes diskontot 
liksom för att markera slutpunkten i ett skeende.2 Parallellismen under 
förkrigstiden mellan de monetära ingrepp, som vakthållningen vid guld­
reserven å ena sidan och de mer inrikesekonomiskt orienterade åtgärderna 
å den andra krävde, hade vidare till 'stor del brutits, varför det ibland 
rent av blev nödvändigt att neutralisera verkningarna av diskontoför­
ändringarna med operationer i öppna marknaden av motsatt innebörd.3 

1 HAWTREY, A Century of Bank Rate, s. 123 f. 
2 BURGESS, a.a.s. 224; SAYERS, Modern Banking, s. 13l. 
3 Jfr League of Nations; World Economic Survey 1931-32, s. 203. 
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Betingelser för operationer i öppna marknaden är (1:0) att en avse­
värd mängd obligationer normalt omsätts på marknaden, (2:0) att 
centralbanken normalt håller en del av dem i portfölj och (3:0) vid 
behov är beredd att ta de förluster som transaktionerna emot de natur­
liga marknadstendenserna utlöser. Där dessa betingelser är för handen, 
är det å andra sidan svårt att förstå varför centralbanken skuIle under­
låta att försöka genomföra sina kreditpolitiska intentioner genom att 
också påverka läget på marknaden för långa krediter. 

Förenta staterna och England är de klassiska länderna för denna 
monetära teknik. 1 Frankrike var Banque de France i sina statuter 
förbjuden att inneha· obligationer, varför räntepolitiken måste hålla 
sig till diskontoskruven. Genom att handelsväxeln där fortfarande 
dominerar som kreditinstrument inriebär denna inskränkning dock inte 
en radikaI försvagning av den monetära arsenalen. 1 Tyskland fick ope­
rationerna i öppna marknaden av samma skäl inte heller någon bety­
delse. 1 Finland hade centralbanken visserligen rätt att hålla långfristiga 
värdepapper, men avsaknaden av en tillräckligt fyllig värdepappers­
marknad stod i stället som hinder. 1 Danmark fanns goda betingelser, 
en fyllig obligationsmarknad och legala möjligheter för Nationalbanken 
att hålla obligationer, men först i samband med räntesänkningssträvan­
dena under världskrisen kom tekniken till användning. Nationalbankens 
obenägenhet att ta de hotande förlusterna hade tidigare varit ett motiv 
för dess återhållsamhet.1 1 Sverige, där obligationsmarknaden inte är 
lika livlig som i Danmark, gjordes första försöket till operationer i öppna 
marknaden redan 1929,2 ffio3n större räntepolitisk betydelse fick tek­
niken först senare. 

§ 10. 1930-talet - Lågräntepolitiken. Trettiotalet var en period 
av låga rän~or, av »easy» eIler »cheap money». 1 harmoni med den i före­
gående avsnitt presenterade teorin ville myndigheterna genom låga 
räntor befordra investeringsverksamheten för att på den vägen stimu­
lera konjunkturen. Några större svårigheter mötte inte denna strävan. 
Hänsynen för guldreserverna, som ännu på tjugotalet hade motiverat 
räntor över det monetära j?>mviktslägets nivå, behövde inte mer beaktas 
som förr, och statens underbalanserade hushållning försedde många 
marknader med de likvida medel den nya politiken behövde. De låga 
räntorna kan samtidigt uppfattas som ett uttryck för ett monetärt 
tillstånd och som ett försök att ytterligare accentuera detta tillstånd. 

1 NYBOE ANDERSEN m.fl., a.a.s. 193, 213. 
2 KOOK, Svenskt bankväsen i våra dagar, s. 238. 
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Den nya epoken tog vid med engelska regeringens stora konver­
teringsoperation sommaren 1932. Redan i februari hade dessförinnan 
en politik inletts, som på 4 månader fört ned diskontot från 6 till 2%. 
Innebörden av den allmänna räntesänkningen kan kort beskrivas med 
följande data, gällande medeltal dels för åren 1923 -29 och dels för 
åren 1932-38: räntan för 3 månaders bankaccepter sjönk från 4.08% 
till 0.73%, räntan för 3 månaders skattkammarväxlar från 5.60% till 
0.73 %, avkastningen av consols från 4.47 till3.25 %, avkastningen av ny­
emitterade industriobligationer från 6.33 till4.42%, räntorna för Building 
Societies' inteckningslån från 6.63 till 4.42% och räntorna för banklån 
(Bank Advances) från omkr. 4% a 5%% till4 a 4Y2%. Det var således 
fråga om en räntesänkning genom hela strukturen, men olika stor på 
olika marknader. Schematiskt kan man säga att' >}cheap money>} i Eng­
land betydde räntor om Y2 a %% för skattkammarväxlar, 3 a 3Y2% 
för consols och 3 4/ 5 a 4Y2 % för industriobligationer.1 Radikalast var 
således förändringen för de korta räntorna. Mot slutet av perioden 
hade de långa räntorna svagt stigande tendens, varför spänningen mel­
lan korta och långa då ytterligare skärptes. Diskontot stod, ehuru det 
inte var effektivt, under hela perioden vid 2%. 

Banksammanbrottet i Förenta staterna i början av år 1933 inledde 
också där en period av billiga pengar. Rediskonträntan i New York, som 
uuder de svåraste krisdagarna i mars hade höjts till 3 Y2 %, sänktes sedan 
snabbt för att i februari 1934 vara nere i 1Y2%.2 I augusti 1937 sänktes 
den ytterligare till 1 %. New York Reserve Banks ränta för 90 dagars 
bankaccepter, som bättre svarar mot de europeiska centralbankernas 
diskonto, hade hela perioden hållits så låg som vid Y2 %. De korta 
marknadsräntorna sjönk under intryck av inflödet av >}hot money>} till 
en bråkdel av en procent, till noll eIler t.o.m. tili negativa värden.3 

Också för de långa marknad~räntorna var tendensen vikande, men inte 
lika starkt. Från i medeltal 3.66% år 1932 och 3.31 % år 1933 sjönk 
avkastningen av Government bonds till i medeltal 2.47 år 1936. De 
följa:p.de årenvar avkastningen något högre, men år 1939 nåddes per'io­
dens bottenrekord med 2.36%. Ännu trögare rörde sig räntorna nedåt 
för inteckningslånen. Öv~rensstämmelsen m~d förhållandena i England 
är såtillvida tydlig, att >}easy money>} i sin radikalaste form i högre 

1 HALLOWELL, A Study ofBritish Interest Rates, s. 4. Jfr även framställningen 
av ränteutveoklingen i avsnittet XV a. 

2 Bank of International Settlements (BIS), 5th Annual Report (1935), s. 30; 
8th Ann. Rep. (1938), s. 83. 

3 Ibid. 6th Ann. Rep. (1936), s. 48; 9th Ann. Rep. (1939), s. 99. 
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grad angick marknaden för korta än för långa krediter.1 Penningmarkna­
dens utomordentliga likviditet förde dessutom i FöI'enta staterna ban­
kernas reserver högt över gällande minimibestämmelser, varföI' Federal 
Reserve BoaI'd åI'en 1936 och 1937 utnyttjade sina fullmakter att sterili­
sera pengaI' genom att successivt skärpa reservkraven.2 

Låga I'äntor präglade inte marknaden enbaI't i Före~ta staterna 
och England. I slutet av år 1931 hade av Europas 26 centralbanker 
15 ett diskonto öveI' 6%, me dan 7 höll sig mellan 4 och 6% och 4 under 
4%. I slutet av år 1935 vaI' motsvarande antal resp. 2, 15 och 9 och i 
slutet av år 1938 - Österrike då obeaktat ---:- 0, 16 och 9.3 I de flesta 
av dessa länder är det officiella diskontot representativt för hela ränte­
strukturen. Samtidigt som tendensen var sjunkande hölls räntan, när 
den nått sitt nya läge, permanent låg utan att tiliåtas inregistrera 
maI'knadens korttidsföI'ändringar. 

Ett markant undantag tili' denna regel bildade Frankrike, däI' guld­
myntfoten med särskilda bekymmer som följd bibehölls ända tili sep­
tember 1936, där det kortsiktiga flyktkapitalet skapade ständig oro och 
där I'äntepolitiken därför var vacklande och nervös. Banque de France' 
diskontränta stabiliserades på en låg nivå (2%) först från ingången 
av år 1939 sedan snabba och kraftiga förändI'ingar dessförinnan 
präglat politiken. I synnerhet var utvecklingskurvan under åI'en 1935 
och 1936 hackig med variationer från 27:2 tili 6% och resp. 10 och 12 
förändringar per år. Denna bild avviker bjärt från den förhållandevis 
lugna räntepolitiken i Frankrike under tidigaI'e perioder. Också den 
holländska diskontopolitiken hade föI'e devalveringen liknande drag. 
OI'saken, in- och utflödet av flyktkapital, var där densamma.4 

Också i Finland blev pengarna undeI' trettiotalet billigare. Diskontot 
höjdes i samband med devalveringen i oktober 1931 från 6 tili 9% i 
syfte att möta den nya valutapolitikens inflationstendenser, men sänk­
tes därefter stegvis. I decembeI' 1933 nåddes 47:2% och i december 
1934 4%, vilken nivå sedan uppI'ätthöJls perioden ut.5 I en liknande 
riktning gick utvecklingen i Sverige, där den högsta :llivån hösten 1931 
var 8% och den slutliga stabiliseringen i· december 1933 skedde vid 

1 Federal Reserve Bulletin 1934, s. 332; för senare år ibid. tab'ell »Bond yields». 

2 GOLDENWEISER, Ameriean Monetary Polley, s. 175 f. 

3 BIS, 6th Ann. Rep. (1936), s. 45; 9th Ann. Rep. (1939), s. 93. 

4 Ibid. ,6th Ann. Rep. (1936), s. 46; 7th Ann. Rep. (1937) s. 69 f; 10th Ann. 
Rep. (1940), s. 105 f. 

5 ROSSI, Räntenivån oeh räntepolitiken i Finland under åren 1918-1947, 
s. 42 f. 
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en så låg nivå som 2Y2%.1 1 Danmark, där större svårigheter med 
betalningsbalansen yppade sig, vaI' utvecklingen något oroligare 'med 
klart stigande tendens mot slutet av perioden.2 

Räntepolitikens syfte att stabilisera den inhemska prisnivån fixe­
rades i Sverige i programmatiskt mer utarbetad form än i Finland, där 
ingen klarhet gavs huruvida stabiliseringen primärt skulle gälla valuta­
kurserna elleI' prisnivån.3 Valuta-, men framför allt finanspolitiken 
betraktades i Sverige, där hela frågekomplexet blev föremål för djupt 
gående utredningar, som konjunkturpolitikens verkningsfullaste instru­
ment.4 Räntebildningen vaI' fortfarande med undantag för .riksbanks­
diskontot fri med endast sporadiska försök från riksbankens sida att 
vidga sitt operationsfält.5 För Finlands del är att anteckna att - när­
mast av valutapolitiska skäl - vederbörande motsatte sig kraven på 
ännu billigare pengar och ännu större kreditexpansion som fördes 
fram i syfte att lätta näringslivets skuldbörda.6 1 Danmark vägde 
de valutapolitiska hänsynen fortfarande tungt. 

Någon radikal nyorientering av den räntepolitiska målsättningen 
inträdde inte under denna period. De snävt valutapolitiska hänsynen 
fanns kvar i länder med svag betalningsbalans; man hade blott kommit 
ett steg närmare en samordnad konjunkturpolitik med ränteförändringar 
som en integrerande del. 

§ II. Krigs- och efterkrigstiden. Förhållandena vaI' under andra 
världskriget undantagsmässiga och speciella. Hänsynen för de stats­
finansiella bekymren dominerade i de krigförande länderna ränteöver­
vägandena. För att finansiera kriget billigt höll man räntorna låga. 
Krigsutgifterna lättade likviditetsläget, varför politiken varken mötte 
praktiska svårigheter elleI' politisk opposition. 

1 väsentliga avseenden förändr~des penningmarknadens struktur 
som en följd av kriget. Den våldsamt tillökade statsskulden kunde inte 
placeras på marknaden, varför penninginstituten fylldes av statspapper 
med olika löptid. Därmed utlöstes ett tillstånd av överlikviditet, då 
placeringarna lätt kunde f~rvandlas till kassa. För att förhindra en 
snabb remonetarisering nödgades myndigheterna genom öppna deklara-

1 KRAGH, Penning- och finanspolitiken i Sverige :i'öre och efter andra världs-
kriget, s. 5. 

2 NYBOE ANDERSEN m.fl., a.a.s. 212 f, fig. II. 
3 ROSSI, Suomen Pankin korkopolitiikka 1914-1938, s. 238. 
4 KRAGH, a.a.s. 5; ROSSI, a.a.s. 264. 
5 KRAGH, Prisbildningen på kreditmarknaden, s. 175. 
6 ROSSI, a.a.s. 256. 
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tioner elleI' praktiskt manifesterade åtgärder sprida föreställningen att 
obligationskurserna inte skulle tillåtas sjunka. Medan upplåningen på­
gick ville man hålla räntan låg för att kunna låna billigt, och när bud­
geten ånyo balanserade ville man hålla räntan låg för att trygga värdet 
av statens skuldbevis. 

1 England tillgodosågs marknadt?ns likviditetskrav genom attBank 
of Englands »special buyer» till en ränta av 1 % - från oktober 1945 
Y2% - genom en »ever open back door» övertog skattkammarväxlar. 
Inte bankens, officiella diskontränta, men denna stabiliserade marknads­
ränta blev från krigets första år penningmarknadens strategiska datum. 
Räntan på ståtsobligationer hölls stabil vid 3% tills finansministern 
Hugh Dalton hösten 1945 under sin kampanj för »Ultra cheap money» 
sökte säJnka den till 2Y2%. Genom att mobilisera Bank of Englands 
och olikaoffentliga fonders resurser lyckades myndigheterna pressa 
räntan till 2% %, men måste sedan ge upp. Marknaden, som vägrade 
tro att de höga obligationskurserna skulle bli beståeI,lde, började speku­
lera i baisse, och Daltons resurser räckte inte till för det växande ut­
budet.1 

.1 Förenta staterna ingrep Federal Reservesystemet för att förhindra 
en stegring av statsobligationsräntan över 2Y2%. En delländer, Sverige 
bland dem, som tidigare blott i begränsad omfattning genomfört ope­
rationer i öppna marknaden, köpte nu betydande mängder obligationer 
i räntestabiliserande syfte.2 

Under efterkrigstiden, då lågräntepolitiken enligt gängse teoretiska 
åskådning föga lämpade sig för rådande inflationistiska förhållanden, 
vaI' det svårt att slå om spaken. Hela räntefrågan har ånyo blivit kontro­
versiell. Hänsynen för statsfinanserna, obenägenheten att ta de mone­
tära riskerna av en forcerad remonetarisering av statsskulden, behovet 
av stimulans för återuppbyggnaden och olika gäldenärsgruppers poli­
tiska påtryckningar står i allt bjärtare motsättning tili kravet på en 
tillstramning av kreditförsörjningen i syfte att dämpa inflationen och 
översysselsättningen. UI' denna spänning mellan olika, synpunkter har 

. i olika länder olika praktiska lösningar mejslats fram. Generellt sett 
kan man fälla omdömet att räntevapnet i dessa sammanhang skjutits 
ätsidan till förmån för ingrepp av annan arto Myndigheterna har som 
komplettering till andra regleringar he11re infört direkt kontroll av 
kreditbeviljningarna, stundom kvantitativt upplagd i form av tak över 
bankernas kreditvolymer, stundom kvalitativt utformad som mer elleI' 

1 SAYERS, Modern Banking, S. 216 f. 
2 Jfr KRAGH, Prisbildningen på kreditmarknaden, S. 216 f. 
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milldre verkningsfulla påtryckningar på bankerna att gynna en del 
kreditbehov med åsidosättande av andra. 

De kvantitativa restriktionerna har vanligen tagit form~n av lag­
bundna minimibestämmelser om bankernas kassareserver, vilka som ett 
led i den kontraktiva monetära politiken sedan skärpts. 1 Förenta 
staterna bildar de föränderliga reservbestämmelserna sedan år 1933 
en viktig sida av penningpolitiken.1 1· Finland har centralbanken efter 
kriget sökt direkt påverka rediskonterna. En liknande form av kvåntita­
tiv kontroll är att diktera maxima för de olika bankernas kreditvolymer. 
1 Frankrike har försöken att råda bot på den överdrivna penningtili­
gången väsentligen tagit denna form. 2 1 samband med betalningskrisen 
hösten 1951 framtvingades t.o.m. en absolut nedskärning av den totala 
kreditvolymen i Västtyskland.3 

Tili gränsområdet mellan den kvantitativa och kvalitativa kredit­
kontrollen lokaliseras de på många håll tillämpade bestämmelser, som 
förpliktar affärsbankerna att hålla en del av sina fordringar i stats-

. papper. Syftemålet är att förhindra en snabb remonetarisering av stats­
skulden, en risk som bankernas benägenhet att vid kontraktiva ingrepp 
i första hand realisera statspapper aktualiserat.4 Avtalet mellan riks­
banken och affärsbankerna i Sverige från våren 1952 har denna inne­
börd.5 1 Förenta staterna och ett flertal andra länder har överhetliga 
bestämmelser utfärdats om den maximiprocent, vartili värdepapper skall 
få belånas. En typisk form av kvalitativ eIler selektiv kontroll är vidare 
den ingående reglering av avbetalningskrediterna, som år 1941 infördes 
i Förenta staterna.6 Emissionsmarknaden är bl.a.i England stramt 
reglerad. 7 Sådana tvångsbestämmelser kombineras gärna med moraliska 
påtryckningar av olika slag, ägnade att leda in kreditströmmen i öns­
kade fåror. Upprustningens, exportens eIler byggnadsverksamhetens 
behov gynnas vanligen, medan spekulativ lagerhållning och andra radi­
kalt privatekonomiskt orienterade ändamål fördöms. 8 

De senaste åren har utlöst en tendens att återgå tili en mer traditioneIl 

1 GOLDENWEISER, Instrument of Federal Reserve Poliey, s. 409; ADAMS, 
Monetary Management, s. 63 f. 

2 .Jfr WILSON, France's Experiments in Credit Control. 
3 Geschäftsbericht der Bank deutscher Länder fiir das Jahr 1951, s. 75 f. 
4 Vera LUTZ, Salient Trends in Commercial Banking, s. 101. 
5 Affärsvärlden 1952; 6, s. 81. 
6 GOLDENWEISER, a.a.s. 405 f. 
7 Regleringen har skärpts som ett led i den nya konservativa regeringens 

finans- och penningpolitik . .Jfr .JOHNSON, a.a. s. 124 f. 
8 .Jfr Midland Bank Review, aug. 1951, Selective Credit Control - A New 

Instrument of Monetary Poliey. 
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ooh rörlig räntepolitik. En del kommentatorer har därvid ansett ränte­
politikens rehabilitering bero på vunnen insikt om att de mer direkta, 
kvantitativa ooh kvalitativa ingreppen inte varit effektiva nog. 

Den i oktober 1951 utnämnda konservativa engelska regeringens 
penningpolitik, utformad under ledning av finansminister Butler, till­
drar sig i det sammanhanget största intresse. Dess huvuddrag med av­
seende å räntan har varit följande: Bank of Englands offioielIa diskonto 
höjdes den 7 november från 2 till.2Y2%, vartill kom att bankens »speoial 
buyer», som dittills tryggat marlmadens kassabehov gtmom att till 
obegränsat belopp överta skattkammarväxlar till Y2 %, förklarades 
endast komma att uppträda vid behov ooh på bankens villkor. En ny 
räntesats för lån mot skattkammarväxlar fixel'ades till 2 %, medan 
lånen mot obligationer ooh handelsväxlar skulIe kosta 2Y2%. 

Denna åtgärd kombinerades med en del andra. Bankerna erbjöds 
tillfälIe att konvertera skattkammarväxlar mot korta statsobligationer, 
varigenom deras likviditet försvagades, emissionskontrolIen skärptes till 
att ookså gälIa falI, då bankerna genom lån förfinansierat investeringen, 
ooh bankerna uppmanades i sin direkta långivning undvika krediter 
för kapitalutgifter. 

Politiken fördes sedan vidare genom beslutet, kungjort i budgettalet 
den 11 mars 1952, att höja diskontot till 4%. Räntan för lån mot skatt­
kammarväxlar höjdes samtidigt till 3 Y2 %. Hela räntestrukturen har 
som en följd av dessa åtgärder tenderat uppåt. Vid ett försök att be­
döma effektiviteten av denna stramare penningpolitik, som vi dook 
uppskjuter till av~nittet XVI. D, bör uppmärksamhet fästas vid faktum 
att obligationsräntan långt tidigare med början oinedelbart efter Dalton­
operationens misslyokande tillåtits stiga t.o.m. kännbart över krigs­
tidens nivå. Consols gay våren 1952 i effektiv avkastning över 4%.1 

Ookså i Förenta staterna har penningpolitiken de senaste åren stramats 
till. Diskontot i New York, som redan år 1948 hade höjts från 1 till 
1 Y2 %, höjdes i augusti 1950 tillI % %. 1 januari ooh februari 1951 skärp­
tes ånyo bestämmelserna om medlemsbankernas reserver. Den selektiva 
kreditkontrolIen byggdes vidare ut. Genom en överenskommelse melIan 
finansministeriet ooh Federal Reserve Board lades en vittgående kon­
verteringsoperation upp, varigenom 2Y2 %:s krigsobligationer· för 
$ 8 mrd. utbyttes mot 2% %:s ioke marknadsdugliga värdepapper. 
Man ville minska risken för statsskuldens remonetarisering. Större intresse 
räntepolitiskt sett väokte dook beslutet att avveokla de operationer i 
öppna marknaden, som tidigare hållit statsobligationernas kurser på 

1 BIS, 22nd Ann. Rep. (1952), s. 187. 
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deras höga nivå. Som en följd av alla dessa åtgärder steg den långa 
räntan. Från ett medeltal av 2.32% år 1950 växte avkastningen för 
långfristiga statsobligationer tili i medeltal 2.57 % år 1951. 1 januari 
1952 nåddes 2.74%, men därefter har tendensen ånyo varit vikande. 
Penningmarknadens överlikviditet har reducerats ända därhän att 
de selektiva kontrollåtgärderna delvis kunnat sättas ur kraft under 
förra hälften av år 1952.1 

En del andra länder sökte likaså med räntan bekämpa inflations­
konjunkturen efter Koreakrigetsutbrott. Frankrike höjde i två repriser 
sitt officiella diskonto från 2Y2 tili 4%, Sveriges Riksbank höjde sitt 
från 2Y2 tili 3% i december 1950, Bank deutscher Länder höjde sitt 
i oktober samma år från 4 tili 6 %, men retirerade tili 5 % i maj och 
tili 4% i augusti 1952. Belgien reagerade snabbt genom en förhöjning 
med Y2% redan i september 1950, men ett år senare hade den tidigare 
nivån återställts.2 

NäI' Finland på gI'und av initiativ utanföI' centI'albanken höjde 
sitt diskonto i novembeI' 1950 fI'ån 5% tili 7%% föI' att i decembeI' 
1951 åteI'gå tili den tidigaI'e nivån, vaI' denna politik i ett avseende 
tidstypisk. FöI'höjningen motiveI'ades av föI'delningspolitiska och andra 
meI' speciella hänsyn. Det gällde fI'amföI' allt att lätta fastighetsägarnas 
I'änteböI'da och minska byggnadsveI'ksamhetens kostnader. Rent penning­
politiska motiv hade inte då kunnat mobiliseras tili stöd föI' en sådan 
åtgäI'd. 

Sammanfattningsvis kan sägas att visseI'ligen I'äntevapnet ånyo i 
många länder efteI' kriget tagits i anspI'åk föI' kampen mot inflationen. 
1 föI'hållande tili inflationens öveI'väldigande tI'yck haI' dock I'änteföI'­
höjningarna vaI'it .måttliga. De haI' dessutom alltid kombinerats med 
andI'a veI'kningsfullaI'e monetäI'a åtgäI'deI' av kontraktiv inneböI'd. 

1 BIS, 22nd Ann. Rep. (1952), s. 18. Fed. Res. Bull., juli 1951, s. 739 f, febr. 
1952, 8. 115 f, juli 1952, 8. 731 f. 

2 BIS, 22nd Ann. Rep. s. 184. 
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II 

Räntans innebörd för de enskilda subjekten. 

1 föreliggande kapitel presenteras några för undersökningen centrala 
frågeställningar och begrepp. 1 avsnittet .A karaktäriseras de olika eko­
nomiska subjekten och visas aIlmänt hur motivationerna påverkar 
deras beteenden. 1 avsnittet B införs räntan, varvid dess betydelse vid 
valet meIlan olika handlingar schematiskt tecknas, och slutligen presen­
teras i avsnittet C kassautbudets och kassaefterfrågans för hela under­
sökningen centrala begrepp. Som en inledning tili den mer detaljerade 
situationsanalysen i undersökningens andra och tredje del tar kapitlet 
sikte på de enskilda subjektens beteenden och är således strängt mikro­
ekonomiskt orienterat. 

A. De ekonomiska subjekten och deras beteenden. 

§ 12. Allmän karaktäristik av subjekten. Ekonomiskt subjekt kaIlar 
vi en person eIler en institution, som i ekonomiska angelägenheter är 
mäktig att fatta självständiga beslut. Institutionerna kan betraktas 
som subjekt, fastän deras beslut i sista hand fattas av personer. 
Attributet »självständigt» utesluter inte påverkan av andra subjekt 
i form av föredömen, påtryckningar, propaganda och reklam. Det för­
utsätts blott att subjekten ifråga fattar besluten och bär ansvaret 
för dem. Den enskilda konsumenten, den enskilda firman, den enskilda 
föreningen eIler stiftelsen, kommunen och staten är exempel på ekono­
miska subjekt. 

Strävan att i nuet eIler framtiden trygga en hög eIler jämn inkomst 
eIler vinst förutsätts vara den främsta drivkraften bakom dessa subjekts 
handlande. Ett subjekt kan dock tili en del a'v sin aktivitet vara »eko-" 
nomiskt», tili en annan del inte. De enski;Lda personerna är inte i alla 
sina livsyttringar »ekonomiska» subjekt. Homo oeconomicus var en 
grov abstraktion. Firmorna är i regel >>ekonomiska», men också en firma 
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arbetar ofta med andra syften. Vinstförvärvet kan primärt ha varit 
anledningen tili att den grundats, men enligt lagen om att medlet lätt 
blir självändamål har strävan att upprätthålla och utveckla själva 
verksamheten blivit yttersta drivkraft för aktiviteten. För staten"och 
kommunen är aldrig den »ekonomiska» aspekten dominant, men dess 
förefintlighet kan inte för .den skull förnekas. 

§ 13. Kategorier och gränsfalI. Det ges ekonomiska subjekt av olika 
slag. De kan uppdelas i kategorier enligt olika principer. Vi skiljer mel­
lan följande fyra huvudkategorier: 1) konsumerande subjekt eller familje­
hushåll, 2) affärsdrivande subjekt, 3) kapitalförvaltande subjekt och 
4) offentligrättsliga subjekt. Liksom vid all kategorisering av samhälls­
företeelser är gränserna flytande. 

De konsumerande subjekten eller familjehushållen hade också kunnat 
kallas fysiska subjekt. Alla samhällsmedborgare tilihör denna kategori. 
Enligt olika principer kan särskiljas mellan olika underkategorier. In­
komstens storlek och sättet för dess förvärv är en meningsfull klassifi­
ceringsgrund. Den för oss viktigaste grupperingen fixerar dock lön­
tagare tili åtskillnad från enskilda företagare, d.v.s. ställer de familje­
försörjare som får sin inkomst i andras tjänst i motsats tili dem som 
själva driver rörelse. Tili den senare gruppen hör småbrukare, hant-
verkare, detaljhandlare, företrädare för fria yrken m.fI. . 

Denna grupp bildar en övergång från de konsumerande tili de affärs­
drivande subjekten. Logiskt är det ingen svårighet att särskilja mellan 
konsument-jagets och affärsmanna-jagets livsyttringar. En sådan per­
sonlighetsklyvning kan dock inte strikte upprätthållas. Den dubbla 
kategoritilihörigheten utlöser i själva verket egenskaper och företeelser, 
som måste ägnas särskild uppmärksamhet. 

Vid en uppdelning av de affärsdrivande företagen i underkategorier 
kan de distributiva skiljas från de i inskränkt mening produktiva, och 
branschuppdelningen kan drivas hur långt som helst. Storleksuppdel­
ningen kan följa olika kriterier: kapacitet, kapitaltiligångar, arbetarantaI. 
.Juridiskt kan man särskilja mellan öppna bolag, aktiebolag och andelslag 
mm. Intet av detta har dock större intresse för oss. Däremot får vi anled­
ning att lägga vikt vid sådana egenskaper som de likvida tiligångarnas 
storlek, de fasta anläggningarnas storlek och varaktighet, olika syften för 
verksamheten etc. 

Tili de kapitalförvaltande subjekten hör bankerna och försäkringsbo­
lagen ävensom de stiftelser, fonder och kassor, som avser att genom sin av­
kastning upprätthålla sociala institutioner och verksamheter, sjukhus, 
undervisningsanstalter, kulturella företag och andra samhälleliga inrätt-
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ningar. Med samhällsuppgifternas differentiering och penninghushåll­
ningens frammarsch har betydelsen av ekonomiska subjekt, på detta 
sätt sysselsatta med yrkesmässig kapitalförvaltning och yrkesmässiga 
affärer i fordringar, vuxit. De får sina tiligångar ur olika källor: depositio­
ner mottas, värdepapper försäljs, försäkringar bjuds ut, donationer och 
understöd frammanas, avgifter inkasseras, offentliga bidrag äskas. Stif­
telsernas och fondernas kapital har inte sällan tiliskjutits i ett enda 
sammanhang. 

Också här anmäler sig behovet av underkategorisering. Försäkrings­
bolagens attribut är entydiga, men gränsen meIlan banker och vissa' 
grupper av fonder och kassor svårare att dra. Centralbanken hänförs 
lämpligen tili de offentligrättsliga subjekten. Mfärsbankerna kan skiljas 
från övriga institutioner genom sin verksamhet som skapare av betal­
ningsmedel i andra hand inom den ram centralbanken ritar. Mer obe­
stämd är gränsen mellan en sparbank å ena sidan och en med offentliga 
medel eller genom obligationsemissioner finansierad jordbrukskassa å 
den andra. Kreditgivningsformerna är visserligen' principiellt ganska 
likartade, men jordbJ;'ukskassan förutsätts inte i detta fall motta deposi­
tioner. Därför brukar den inte alltid betraktas som en bank. Förläggs 
skilinaden på detta sätt tili kapitaluppsamlingsmetoderna återstår att 
markera gränsen t.ex. mellan en sparkassa i ett andelslag, som låter 
sina depositioner strömma in i den aIlmänna affärsrörelsen, och en 
sparbank. Där ligger skillnaden åter i metoderna för kapitalplaceringen. 
Uppenbarligen kan inga vattentäta skott konstrueras meIlan olika under­
kategorier. 1 fortsättningen måste därför in casu närmare redovisas för 
de egenskaper som i olika sammanhang präglar subjekten. 

De offentligrättsliga subjekten är mångskiftande och gränsfallen 
legio. Är ett företag, vars aktiemajoritet innehas av staten, offentlig­
rättsligt eiler inte, om det följer räntabilitetsorienterade verksamhets­
linjer~ De statliga socialförsäkringsanstalterna är närmast offentlig­
rättsliga tili sin karaktär, men skillnaden: mellan dem och de försäkrings­
bolag som under i detalj lagfäst reglering upptar t.ex. obligatoriska 
olycksfalls- eIler transportförsäkringar är inte i våra resonemang 
väsentlig. 1 stäIlet för att markera konstlade gränser söker vi också i 
detta sammanhang håIla ögonen öppna för pro blemen med gränsfallens 
kategorisering in casu. 

§ 14. Motivationerna som handlingslänkare. Föreliggande under­
sökning gäller de ekonomiska subjektens beteenden. Vad kommer dem 
att i en situation handla på ett sätt, i en annan på ett annat~ 

Ibland gestaltas >}beteendet>} utan medveten föreställning om ett 
4 
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ändamål, ibland efter omsorgsfull kalkyl i termer av mål och medel. 
Genom att inskränka intresset tili ekonomiska subjekt har uppmärksam­
heten riktats på en del beteenden med lösare aktgivande på andra. 
Vi intresserar oss för beteenden, bakom vilka förnuftsmässiga över­
väganden eiler mer eller mindre klara föreställningar präglar den »in­
gripande variabelm), och vi kallar dessa överväganden och föreställ­
ningar beteendets »motivationer». 

Vi har m.a.o. att särskilja mellan vanehandlingar och äkta beslut.1 

Beteenden av vanehandlingens natur förekommer ofta. Vi reflekterar 
inte ens över dem. Innan de äkta besluten fattas förekommer ett över­
vägande av olika alternativa handlingslinjer. Sådana äkta beslut fattas 
jämförelsevis sällan, men det är av vikt att veta när ~et sker. Några 
medvetna motivationer driver inte fram vanehandlingarna, men väl de 
äkta besluten. För att blotta utlösningsmekanismen bakom de äkta 
besluten måste motivationerna studeras. 

Vi kan tilidela motivationerna olika egenskaper. En motivation är 
»klar», om den är föreställningsmässigt konturskarp, men »stark» om 
dess handlingslänkande kraft är stor. I vår undersökning uppmärksam­
mar vi några sidor av de ekonomiska subjektens beteenden genom att 
studera motivationernas art, klarhet och styrka. 

B. Räntan och valhandlingarna. 

§ 15. Räntans natur. Vår forskningsuppgift gäller ränteeffekten. 
Problemställningen är följande: antag att räntan under en viss tidsenhet 
förändras på ett bestämt sätt, hur förändras då den ekonomiska verk­
ligheten som en följd av ränteförändringen ~2 Den ekonomiska verklig­
hetens förändringar kan dels studeras som mikroekonomiska, dels som 
makroekonomiska företeelser. I det förra fallet, vid vilket vi i detta kapi­
tel dröjer, gäller det primärt att kartlägga räntans position i de ekono­
miska subjektens motivationer. 

I den mikroekonomiska framställningen opereras med ett ränte­
begrepp, som i första hand kan förefalla särpräglat. Ingen försträcker 
i regel friviliigt pengar åt en annan eIler avstår från att hålla pengar 

1 Jfr KATONA, Psychological Analysis of Economic Behavior, s. 49. 
2 Beteendet kan också analyseras under ett valhandlingsschema. Varje eko­

nomiskt subjekt har en preferensskala, som gör olika handIingsaIternativ i olika 
grad eftersträvansvärda. De likvärdiga"alternativen kan förbindas med indifferens­
kurvor (jfr HICKS, VaIue and Capital, s. 16). Det är då vår uppgift att undersöka 
hur indifferenskurvorna förändras, om räntan förändras. 
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i likvid form utan åtminstone (1:0) en känsla av trygghet för pengarnas 
återfående och (2:0) en gottgörelse i någon form. l Också andra förut-" 
sättningar för ett ,sådant handlande kan tänkas. Vanligen anges gott­
görelsen i procent av penningsumman och kallas »ränta». Kunde känslan 
av trygghet liksom gottgörelsen kvantitativt mätas, bleve villigheten 

. att försträcka pengar uppenbarligen positivt korrelerad till denna känsla 
på samma sätt som den är positivt korrelerad till gottgörelsen. At­
minstone i viss mån kan dessa båda faktorer, trygghetskänslan och gott­
görelsen, substituera varandra. Vid stor trygghetskänsla nöjer man sig 
med mindre gottgörelse och tvärtom. När det gäller att bedöma effekten 
av ränteförändringarna på de ekonomiska subjektens handlingar, är det 
omöjligt att ensidigt se till gottgörelsen och abstrahora från trygghets­
känslan. Vi måste därför operera med ett räntebegrepp som omfattar 
dem båda. Finns andra förutsättningar för penningförsträckning än 
dessa två, bör också de beaktas. 

Med ränta avses således i denna undersökning ett inbegrepp av 
samtliga kreditvillkor. 2 

1 Jfr HIOKS, a.a.s. 142 f. Enligt den nyklassiska läran behövs en gottgörelse 
föratt utjämna skillnaden mellan nyttan av konsumtion i nuet och föreställningen 
om nyttan av samma konsumtion i framtiden. 

2 Denna definition bryter inte mot allmänt nationalekcnomiskt språkbruk. 
Begreppet »räntam, skrivet i bestämd form som en kollektivbenämning på aUa 
de olika individuella marknadsräntorna, är innehållsligt vagt. När KEYNES talar 
om »räntam som bestämd av penningmängden och likviditetspreferenserna (Gene­
ral Theory, s. 168), måste han däri sammanfatta alla de omständigheter, som vid 
given penningmängd kommer någon att avstå från likviditet. När OHLIN vill er­
sätta Keynes' 1'äntedefinition med en annan, priset på krediter (Alternative Theo­
ries of the Rate of Interest, s. 221), är det likaså givet att alla efterfrågan på kredit 
påverkande faktorer måste inkluderas i räntebegreppet. Om det »rena» räntebe­
grepp, som är »devoid of premiums fo1' risk, liquidity, convenience, amortisation, 
prestige, etc.», säger BOULDING säke1't riktigt, att »there is simply no such animah> 
(M. Allais's Theory of Interest). Att den procentuella gottgörelsen framstår som 
inbegreppet av alla dessa faktorer beror enbart på lättheten att mäta och konkreti­
sera denna. Keynes' tankeschema implicerar ett begrepp »ränta» i bestämd form, 
medan Ohlins förutsätter ett system 'av marknadsräntor. Mellan de olika marknads­
räntorna råder dock i regel ett bestämt samband, vilket gö1' abstraktionen om »rän­
tam mindre verklighetsfrämmande (jfr LUTZ, The Structure of Interest Rates; 
SOMERS, Moneta1'Y Policy and the Theory of Interest, och vår framställning i av­
snittet XV A). 1 den mikroekonomiska analysen har vi dock inte behov att iaktta 
själva räntestrukturen. Vi kan 'lmdersöka hur de olika ekonomiska subjekten 
reagerar inför förändringar i den för dem i varje situation relevanta räntan utan 
närmare aktgivande på dess position i strukturen. - FRIEDMAN kallar »räntall», 
uttryckt i bestämd form, »anything that makes it more costly and difficult 
to get control over capitah>. Han går därvid t.o.m. ett steg längre än vi genom. 
att »regard the lesser availability of loans at the former rate ofinterest as equival-
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Vi betraktar räntan som ett rent monetärt fenomen, varför de data 
som räntan förutsetts kunna påverka ookså bör ges rent monetär inne­
börd. Endast på motivationerna till handlingar, som le der till kredit­
operationer, tror vi nämligen att räntan har någon direkt effekt. Beslut 
som lämnar de finansiella förhållandena inom ett hushåll intakta förut­
sätter vi vara okänsliga för ränteförändringar. 

En invändning mot detta betraktelsesätt tar sikte på den s.k. »inre» 
räntan inom ett företag. Vid planläggningen av en investering förut­
sätter man att de väntade framtida inkomsterna skall diskonteras 
ned till sitt nuvärde enligt någon räntefot, som· vanligen har relation 
till någon av de förväntade marknadsräntorna, men som i prinoip är 
en godtyoklig tankeskapelse. I det praktiska livet förekommer såväl 
uppkapitaliseringar av inkomster som teoretiska inkomstberäkningar 
på basen av angivna kapitalvärden, varvid i kalkylerna räntor kan brukas 
som aldrig konkret uppträder på en kreditmarknad. En förändring av 
de kalkylatoriska räntorna kan ha bestämda ekonomiska verkningar 
utan att någon kredittransaktion utlöses ooh utan att de finansiella 
förhållandena direkt påverkas, men vi anser oss ändå av tvenne skäl 
kunna skjuta denna fråga mot bakgrunden av vårt intresse. 

Vi tror (1:0) att i det praktiska livet investeringskalkylerna sällan 
läggs upp som en neddiskontering av förväntade nettoavkastningsposter, 
utan - en fråga som redan tangerats i avsnittet I A ooh återkommer 
i avsnittet X C - som en grov uppskattning av intäkter ooh kostnader 
ex ante, varvid räntan kommer in som ett kostnadselement med tyngd 
särskilt i det fall att pengar skall lånas. Vi tror vidare (2:0) att, i den 
mån »inre» räntor utan direkt betydelse för kredittransaktionerna före­
kommer, dessa är så trögrörliga, att de into kännbart förändras under 
de jämförelsevis korta tidsförlopp, under vilka ränteeffekten här analy­
seras.1 

ent to a rise in 'the' rate of interest» (Comments of Monetary Poliey, s. 189). At.t 
också inkludera tillgången på kredit i räntebegreppet förefaller oss dock 
mindre lämpligt. 

1 Vi tangerar här en djupare kunskapsteoretisk fråga. Det är möjligt att före­
ställa sig ett samhälle, där arbetsfördelningen vore lika långt driven och produk­
tionen lika kapitalistisk som i ett modernt folkhushåll, men vanan att låna pengar 
av varandra av någon anledning outvecklad. Sparandet skulle ske genom tesaure­
ring och investeringarna självfinansieras. Vi ·återkommer tilI frågeställningen i 
avsnittet XVII A. - Skulle i ett sådant samhälle någon ränta överhuvud uppstå? 
Skulle några neddiskonteringar av framtidsvärdena tilI nuvärden överhuvud prak­
tiseras? Frågan hör till dem sam kan ställas, men inte besvaras. När vi här hävdar 
uppfattningen att räntefenomenet primärt är av kreditteknisk innebörd, me dan 
det nyklassiska betraktelsesättet endast är ett försök att i efterhand intolka en 
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Teoretiskt kan reala räntebegrepp i stil med WICKSELLS naturliga 
ränta och kapitalets gränseffektivitet hos KEYNES konstrueras, men om 
dessa begreppskonstruktioner överhuvud får plats i de ekonomiska sub­
jektens medvetande annat än som från fall tili fall växlande vinstföre­
ställningar, sker det vanligen i en sådan relation tili olika penning­
räntor, att investeringsviljan stärks när den förväntade reala räntan 
stiger i förhållande tili den förväntade penningräntan. Som ett fristående 

. och entydigt begrepp tränger den reala räntan, skriven i bestämd form, 
svårligen in i motivationerna. Olika vinstföreställningar kan naturligtvis 
jämföras med varandra, meIi då är det inte längre fråga om ett ränte­
fenomen. 

Vi anser oss således ha rätt att här endast intressera oss för räntans 
betydelse såsom en impuls för någon' att genom en kredittransaktion 
avstå från elleI' förvärva kassa. Därmed befrias vi från tvistefrågorna 
om hur räntan bildas och varJör den "förändras. Vi accepterar räntan 
som en utifrån given realitet och är endast nyfikna på vad som händer 
om den stiger eller faller. 

§ 16. Typer av ränteeffekter. För att åskådliggöra vår problem­
ställning skall redan här redovisas för de mikroekonomiska situationer, 
inför vilka en ränteeffekt är trolig. Det blir på detta sätt samtidigt 
möjJigt att inledningsvis presentera de problemställningar som i fort­
sättningen mer ingående analyseras. 

De ekonomiska subjekten förfogar under varje tidsenhet över en 
viss mängd kassa, om vars disposition beslut skall fattas. Kassadispositio­
nens problem löses teoretiskt sett så att de olika alternativens förvän­
tade gränsnytta blir lika stor.1 

De enskilda personerna disponerar, schematiskt sett, en del av sina 
kassatiligångar för förvärv av löpande konsumtionsnyttigheter och 
tjänster, en del för förvärv av reala förmögenhetsobjekt, en del för 
förvärv av fordringar eIler återlösning av egna skuldbevis, medan resten 
kvarhålls som kassa. 

Företagens disposition av bruttoinkomsten, det begrepp som i första 

djupare mening i denna företeelse, ställer vi oss bakom ett påstående av axiomatisk 
natur. Vi tl'or inte att det hade funnits någon anledning för nyklassikerna att resa 
sina tankekonstruktioner, om inte räntan hade uppträtt som en empirisk realitet 
på kreditmarlmaden. Vi ser i den »inre» räntan endast en återspegling och efter­
rationalisering av de räntor, som betalas i pengar. (Jfr MEINANDER, Kapitaltill­
gång och räntenivå). 

1 I en annan terminologi kan detta uttryckas så att de marginella substitutions­
raterna mellan alla olika inkomstanvändningar överensstämmer med de efter­
frågade nyttigheternas och tjänsternas prisrelationer (HIORS, a.a.s." 20, 24). 
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hand borde jämföras med de enskildas disposition av de kontinuerligt 
inflytande kassatiligångarna, utIöser andra problem. Råvaruinköpen, 
löne - och räntelikviderna, överhuvudtaget alla de kostnader för den 
löpande verksamheten som avdras innan nettoinkomsten framträder, 
prefereras i allmänhet framom andra kassadispositioner. Av det som 
tiliäventyrs återstår dirigeras en del vidare i form av dividender tili 
aktieägarna, en del används för förvärv av nytt realkapital, en del 
för förvärv av fordringar, resp. återIösning av egna skuldbevis, medan 
resten kvarhålls som kassa. En sådan växelverkan kan visserligen tän­
kas mellan "kostnadsfaktorer och nettoinkomstelement, att t.ex. real­
kapitaIets underhåll eftersätts i syfte att kunna beta~a högre dividender. 
Så Iänge företagaren hade större möjIigheter än nu att sjäIvständigt 
bestämma lönerna, kunde höga löner anmäla sig som ett valhandlings­
alternativ tili höga dividender. Det är docJr. säkert ofta realistiskt att 
sidoordna, inte bruttoinkomsten, utan nettoinkomsten med den löpande 
dispositionen av kassa för de enskilda ekonomiska subjektens vidkom­
mande. 

En förhöjning av räntan kan i första hand förutsättas för de enskilda 
personerna göra fordringarna mer begärliga än förr i förhållande tili 
såväl den rena kassahållningen som konsumtionen. En sänkning av 
räntan har då motsatt effekt. Alldeles så enkel är, som vi i kap. IV 
skall finna, dock inte reIationen. Däremot kan räntan i ingen händelse 
tänkas ha ett direkt inflytande på de enskilda personernas vaI mellan 
löpande konsumtionsnyttigheter å ena sidan och varaktiga konsum­
tionsnyttigheter eller reala förmögenhetsobjekt av annan art å den andra. 
Med de reala förmögenhetsobjekten kan även sådana värdepapper som 
direkt företräder dem, såsom aktier, ofta jämställas. Här kommer 
begreppet realkapitalets avkastning in som handlingsIänkande faktor 
i motivationerna. Dessa, om man så vill kalla dem, »reala räntor», för­
ändras inte, som vi nyss framhöll, alltid i samma riktning och takt som 
penningräntan. 

Möjligheten att genom en ränteförändring påverka företagens prefe­
rens vid dispositionen av nettoinkomsterna mellan utdelning och för­
värv av fordringar är antagligen obetydlig. Industri- och handelsföre­
tagens självständiga intresse av att förvärva fordringar är jämförelsevis 
lamt. De investerar aktivt i egna nyanläggningar eIler associerade 
bolags aktier, men inte passivt i obligationer eIler andra därmed jäm-

. förbara fordringar. 1 den mån de förvärvar värdepapper sker det i 
likviditetens, inte i avkastningens intresse. Bankernas och de övriga 
yrkesmässiga penningplacerarnas preferens mellan utdelning och för­
värv av fordringar är ett specialproblem, som inte kan ställas i så enkIa 
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termer. Räntans betydelse för bankernas räntabilitet diskuteras närmare 
i avsnittet XV A. 

Räntans betydelse vid företagens vaI mellan förvärv av nytt real­
kapital ooh förvärv av fordringar är en fråga av större relevans än dess 
effekt på valet mellan utdelning ooh förvärv av fordringar. Förblir 
förväntningarna på realkapitalets avkastning oförändrade, medan rän­
tan - ooh framförallt bedömningen av ränteutveoklingen på litet 
längre sikt - förändras, förskjuts de båda plaoeringsformernas relativa 
Iookelser. Räntan kan likaså påverka företagens vaI mellan r~n kassa­
hållning å ena sidan ooh förvärv av fordringar å den andra. Hela frå- . 
gan om räntans betydelse för företagens disposition av sina tillgångar 
diskuteras närmare i kap VI. 

De ekonomiska subjektens disposition av kassa under en tidsenhet 
begränsas inte av deras inkomster. Inkomsterna kan kompletteras med 
nya krediter. Bortbetalas tidigare krediter, kan å andra sidan inte hela 
den löpande inkomsten disponeras på nyss anfört sätt. Räntan påverkar 
såväl benägenheten att ta upp nya som viljan att betala bort gamla 
krediter. Möjligheten att med krediternas hjälp reglera dispositionen 
av kassa komplioerar ytterligare va.lhandlingssohemat. 

VilIigheten för en enskild perso;u att skuldsätta sig i syfte att öka 
konsumtionen i nuet torde åtminstone marginellt minska vid en höj­
ning ooh öka vid en sänkning av räntan. ProbIemet upptas tili diskussion 
i kap. XI. Detsamma gäller om ett företag med hjälp av krediter vili 
hålla. sina utdelningar uppe eIler förbättra sitt bestånd av realkapital, 
en fråga som närmare diskuteras i kap IX. Ränteeffekten är dook inte 
alldeles entydig i dessa fall. Uppfattningen av förvärvens framtida 
nytta vägs mot uppfattningen av det väntade ränteoffret, ooh en ränte­
stegring tili trots kan - särskilt uuder inflationstider - det förra fort­
farande bedömas väga tyngre än det senare. När man I?-nar för att 
konsumera eIler överföra kassa på aktieägarna, saknas dook denna 
framtidsdimension på kreditens ändamål. 

Endast inom den yrkesmässiga bankverksamheten förekommer mer 
allmänt kreditupptagning i syfte att förvärva fordringar eIler kassa. 
N ormalt får penninginstituten sina pengar så att de ställs i passiv rela­
tion tili deponenter ooh andra borgenärer. En ränteförändring kan i 
sådana {ali föga påverka villigheten att uppta krediter. Där bankernas 
kapitalanskaffuing sker genom värdepappersemissioner eIler andra aktiva 
kreditbperationer blir däremot en ränteförhöjning, om den isolerat på­
verkar ifrågavarande inlåningsränta, en återhållande motivation. Moti­
vationsmönstret är dook avsevärt mer inveoklat än så. Räntans effekt 
på bankernas kreditpolitik diskuteras i avsnittet XVI C. 

/ 
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De ekonomiska subjekten kan även förstärka sin kassaställning genom 
att omplacera tidigare ackumulerade tiligångar. Ränteförändringar kan 
utlösa sådana transaktioner. Ju större den förväntade avkastningen av 
ett förmögenhetsobjekt är, desto mer efterfrågas det. Förhöjs räntan; 
vili man omplacera kassa i fordringar. Stiger räntan relativt tili real­
kapitalets förväntade avkastning, kan placeringar i reala förmögenhets­
objekt förvandlas tili fordringar. Ändras räntestrukturen så att spän­
ningen mellan korta och långa räntor ökar, omplaceras likvida ford­
ringar i mindre likvida. 

Sammanfattningsvis kan sägas att räntan påverkar de ekonomiska 
subjektens motivationer, när det gäller (1:0) att disponera inkomsterna, 
(2:0) att ta upp eller betala bort krediter, (3:0) att omplacera tiligångar 
av en likviditetsgrad i tiligångar av en annan. Därtili kommer ytterli­
gare (4:0) den effekt, som har samband med räntans egenskap av en 
kostnad. Endast för företagens, och närmast affärsföretagens, del har 
dock den frågan relevans. Den anmäler sig som en valhandlingssituation, 
där en förändring av utbudspriset är den ena och en förändring av kassa­
tillförseln utifrån den andra komponenten, och diskuteras i avsnittet 
XC. 

C. Kassautbudet och kassaefterfrågan. 

§ 17. Sparandet och investeringen - oklara begrepp. Det har varit 
vanligt att dryfta ränteeffekten med hänsyn tili sparandet och inves­
teringen. 1 den doktrinhistoriska analysen i kap. 1 disponerades fram­
ställningen så. Sparandet och investeringen är dock så oklara begrepp, 
att här ett annat begreppspar främst ägnas intresse, nämligen kassa­
utbudet och kassaefterfrågan.1 

1 Frågan om hur detta begreppspar borde benämnas har vållat författaren 
huvudbry. 1 ett tidigare sammanhang har han för begreppet kassautbud använt 
termen »spa=edelsutbud» (Räntan och utbudet av sparmedel, Festskr. - Rainer 
von Fieandt). Den nya termen är dock här lämpligare inte minst med tanke på 
att man svårligen som pendang till sparmedelsutbudet kan tala om sparmedels­
efterfrågan. Mot vårt begreppspar kan anföras, att man logiskt lika väl borde 
kunna tala om »kassautbud» vid förvärv av nyttigheter och tjänster genom köp 
och om »kassaefterfrågaw) när arbetaren mot kontant ersättning bjuder ut sin 
arbetskraft eIler handlanden sin vara. Mot benämningen »kreditutbud-kreditefter­
frågam, som vi också övervägt, talar att den del av kassautbudet som består av 
kreditåterbetalningar då svårligen hade kunnat uppmärksammas i sitt logiska 
sammanhang; det ginge knappast heller att i det fallet inkludera försäkringstagar­
nas finansiella förbindelser med försäkringsbolagen, som inte är kreditavtal i 
vanlig mening. En god benämning för vissa slag av kassautbud hade »fordringsefter-
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En närmare preoisering av skillnaden mellan dessa begrepp ooh de 
traditionella begreppen sparande ooh investering är påkallad. 

Sparandet brukar definieras tili att motsvara den del av inkomsten 
som inte konsumeras.1 En enskild sparandeakt förutsätter i så fall inte 
kassautbud vid tesaurering av sedlar eller andra betalningsmedel (hoard­
ing), lika litet som vid självfinansiering av plaoeringar i reala tiligångar.2 

Dessa båda typfall kan sammanträngas tili ett, då pengar för självfinan­
sieringen alltid på förhand måste reserveras; tiden mellan tesaurerings­
ooh finansieringsakten är blott i det senare fallet myoket kort. Mutatis 
mutandis föreligger kassautbud utan sparande, när tidigare gjorda tesau­
reringar eller tidigare förvärvade realtiligångar omplaoeras i fordringar. 

Kassautbudet kan sålunda definieras som en transaktion, vid vilken 
genom överlämnande av kassa antingen fordringar eller därmed jämför­
bara rättigheter förvärvas eller egna skuldbevis inlösas. Institutionellt 
tar det sig många olika former, såsom bankinlåning, plaoeringar i obli­
gationer ooh andra därmed jämförbara monetära tiligångar, erläggande 
av försäkringspremier ävensom kreditåterbetalningar. 

Begreppet investering definieras ofta tili att sammanfalla med be­
greppet sparande. Mellan våra begrepp kassautbud ooh kassaefterfrågan 
föreligger ingen identitet ex definitione, även om man kunde konstruera 
ett begrepp, jämviktsräntan, som bringade dem att överensstämma, en 
fråga som vi återkommer tili i avsnittet XVIIlA. 1 gängse ekonomiskt 
språkbruk får investeringen ofta karaktär av penningplaoering i real­
tiligångar.3 Det är föga naturligt att tala om investering i kassa eller 

frågam) varit, men det hade varit svårt att bruka samma term för kreditåterbetal­
ningens kassautbud. Riktigast hade begreppsparet »betalningsmedelsutbud-beta.l­
ningsmedelsefterfrågam måhända varit, men det är stilistiskt otympligt. Med reser­
vationen att termerna endast avser transaktioner som Ie der till att kassa tillförs 
eIler berövas kreditmarknaden borde dock trygghet mot alla missförstånd kunna 
skapas. 

1 Om utvecklingen av begreppet sparande i den nationalekonomiska litteratu­
ren se VOIGT, Der volkswirtschaftliche Sparprozess, s. 3 f. 

2 KRAGR taIar om l)synligt sparandel) och avser därmed summan av ökningen 
uuder en viss period av den fonderade statsskulden utanför banksystemet, ökning­
en i bankinlåningen, nettoåterbetalningen av banklån och ökningen i sedelniäng­
den utanför bankerna, vilket sparande återspegIas i iögonenfallande förändringar 
på kapitaImarknaden (Sparande, köpkraftsöverskott och likviditet, ·s. 35). Detta 
begrepp sammanfaller med vårt kassautbud, undantaget att vi inte inkluderat ök­
ningen i sedelmängden utanför banksystemet och att vi enligt våra strängt 
mikroekonomiska förutsättningar inte fixerat posterna som nettoförändringar av 
bestämda tot<}lkategorier. 

3 J'fr WILSON, Investment in a Monetary Economy, s. 322. FRASER definierar 
investeringen som »the use of monetary resources for the acquisition of wealth 
of a relatively illiquid typel) (Economic Thought and Language, s. 341). 
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mycket likvida tiligångar, men väl investeras i byggnader, maskiner, 
järnvägar, varulager, varaktiga konsumtionsmedel etc. Närmast är det 
en smaksak, om man vili beteckna också den finansiella investeringen, 
d.v.s. förvärven av obligationer, aktier eller andra mindre likvida värde­
papper; som investering, eller, vilket är vanligare, inskränker begreppet 
tili att gälla den )}reala)} investeringen eller själva användningen av de 
mot skuldbevisen uppnegocierade pengarna tili förvärv av reala tiligångar. 

Med ett så uppfattat investeringsbegrepp föreligger investering utan 
kassaefterfrågan, då löpande inkomster eller från tidigare inkomst­
perioder uppsparade kassatiligångar pla~eras i reala eller mindre likvida 
förmögenhetsobjekt. Kassaefterfrågan utan investering förekommer när 
lån upptas i syfte att öka rörelsekapitalet, d.v.s. stärka likviditeten, 
eller i syfte att direkt öka de enskildas konsumtion, resp. företagens 
utdelning tili aktionärerna. Kassaefterfrågan är penningutbudets mot­
sats ooh har institutionellt formen av depositionsuttag, obligationsför­
säljningar, ianspråktagande av utfaIlna försäkringsbelopp och upp­
tagande av nya krediter. 

§ 18. Avsparandet och kapitalförtäringen. Vi måste även i rätt 
sammanhang plaoera in begreppen negativt sparande eller avsparande 
ooh - för fullständighetens skull - negativ investering eIler kapital­
förtäring. 

Under en tidsperiod disponerar familjehushållen en viss inkomst 
ooh bestrider vissa konsumtionsutgifter. Är inkomsten större än kon­
sumtionsutgifterna, föreligger sparande; är konsumtionsutgifterna 
stöI're än inkomsterna föreliggeI' avsparande; sammanfaller inkomsteI' 
ooh konsumtionsutgifter taIar vi om nollsparande. 

Konsumtionsutgifterna· flyter dels ut i en förhållandevis jämn ooh 
kontinuerlig ström, dels äI' de sällan återkommande eIler av engångs· 
kaI'aktäI'. Vid ökat välstånd får de varaktiga konsumtionsmedlen I'ela­
tivt sett stöI're betydelse, vaI'föI' ookså utgiftsströmmen med tiden 
'bliI' mer ojämn. Om endast en kort tidsenhet fixeI'as, avlöser sparande 

. ooh avspaI'ande varandra i naturlig växling. Ookså kaIendeI'åI'et blir 
Iätt föI' kort för ett avgörande om de olika hushållen på längre sikt äI' 
sparande eIler avsparande. Atminstone trenne faser kan iakttas undeI' 
en mänskas levnad: avspaI'ande under ungdoms- ooh utbildningstiden, 
sparande undeI' mannaåren ooh nytt avsparande under ålderdomen. 
Så sohematiskt gestaltar sig dock inte alltid livet. / 

Det privata sparandet tar sig institutionellt antingen formen av 
kassautbud, av ·tesaurering eller av direkt förvärv av reala kapital­
tiligångar, medan avsparandet kan konkretiseras som kassaefterfrågan, 
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som avveckling av tidigare tesaureringar eIler som avyttring ay reala 
kapitaltillgångar. 

Också i företagens liv följer tider av sparande på tider av avsparande. 
Det allmänna språkbruket brukar dock i det fallet heUre en annan term 
av samma innebörd; man talar om kapitalförtäring. 

Minskas under en tidsperiod inom ett företag det främmande kapi­
talet vid oförändrat elleI' ökat realförmögenhetsbestånd elleI' ökas real­
förmögenheten vid oförändrad elleI' minskad skuldsättning kan man 
tala om sparande; vid motsatt skeende föreligger avsparande elleI' 
privatekonomisk kapitalförtäring. 

Med hänsyn till de institutio~ella formerna föreligger ingen principiell 
skillnad mellan familjehushållens avsparande och företagens kapitalför­
täring. 

§ 19. Kassaströmmarnas tidsdimension. En komplikation måste kla­
ras upp. HuI' skall de kassautbuds-, resp. kassaefterfrågetransaktioner 
som har karaktären av kortsiktiga kassadispositioner betraktas~ 

Metodologiskt öppnar sig tvenne möjligheter. Antingen görs en 
sådan inskränkning av ifrågavarande utbuds- och efterfrågebegrepp, 
att ur deras omfång de kortsiktiga betalningstransaktionerna helt 
exkluderas. Om implicit i utbudsbeslutet finns ett snabbt påföljande 
efterfrågebeslut, d.v.s. utbudet plauenligt" fattas på så kort sikt, att 
det i medvetandet helt smälter samman med efterfrågan,. talas i det 
fallet inte om vare sig kassautbud elleI' kassaefterfrågan. Frågan aktuali­
seras t.ex. i samband med checkräkningsinlåningen. Med kassaefterfrågan 
som utgångspunkt anmäler den sig t.ex. vid beslut om att uppta mycket 
korta krediter elleI' i större elleI' mindr~ grad utnyttja beviljade check­
räkningar. - Det andra alternativet är att ge kassautbuds- och kassa­
efterfrågebegreppen ett vidare omfång, men i den efterföljande detalj­
analysen i stället situation för situation beakta dessa komplikationer. 

Med hänsyn till att ränteverkningarna på de kortsiktiga kassatrans­
aktionerna måste förutsättas vara närmast obefintliga kunde det förra 
alternativet väl förordas. Det är dock teoretiskt riktigare att välja det 
andra. Vi vili åtminstone i princip studera ränteverkningarna såväl på 
penning- som kapitalmarknaden. Detta framför allt med tanke på svårig­
heten att ange en entydig skiljelinje mellan dessa båda marknader. 
Uppgiften att söka dra denna skiljelinje behandlas m.a.o. i samband 
med de olika konkreta kassautbuds-, resp. kassaefterfrågeföreteelserna. 

Bakom detta problem döljer sig dock en del ännu allvarligare prin­
cipi~lla svårigheter. Vi måste föreställa oss kassautbudet som en ström 
av betalningsmedel från de olika ekonomiska subjekten till kreditmark-
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naden. Kassa bjuds ut mot att främmande skuldbevis förvärvas eIler 
egna återlöses. Kassaefterfrågan måste på samma sätt betraktas som 
en ström av betalningsmedel från kreditmarknaden tili de ekonomiska 
subjekten genom att nya krediter·upptas eIler tidigare beviljade krediter 
återbetalas. Och då väcker frågan om möjligheten att kvantitativt med 
varandra j ämföra de olika institutionellt givna pel1l1ingströmmarna intresse. 

1 våra försök att belysa denna fråga måste vi först fixera en del 
begrepp och göra en del kvalifikationer. 

Vad menas, för det.första, med kreditmarknad~ Vi kan se i den en 
reservoar, där kassautbudet uttöms. Men har också t.ex. de pengar som 
genom premiebetalning placeras i ett försäkringsbolag eIler en pensions­
kassa i och med del1l1a transaktion nått fram tili kreditmarknaden, eIler 
krävs en ny kassautbudstransaktion från det kapitalförvaltande sub­
jektets sida i form av exempelvis ett obligationsförvärv, innan kassaut­
budet är i den meningen fullbordat, att det kan ställas mot ett kassaef­
terfrågebehov~ Svaret är bl.a. av vikt för att undvika dubbelräkningar 
vid försöken att statistiskt mäta det mikroekonomiska kassautbudet. 

Det förefaller' lämpligt att, så länge diskussionen förs under strängt 
mikroekonomiska förutsättningar, på taI om kassautbudet endast fixera 
den pel1l1ingström; vilken i utbyte mot fordringar lämnar konsumenthus­
håll, affärsföretag och andra ekonomiska subjekt, som inte yrkesmässigt 
bedriver handel med fordringar. Beroende på fordringarnas institutionella 
art kan vi se framför· oss en serie penningströmmar, vaI' och en med sin 
räntekänslighet, som le der detta kassautbud fram till kreditmarknaden. 
Där kan sedan kassan cirkulera mellan olika kapitalförvaltande subjekt, 
innan den genom en kassaefterfrågeakt ånyo finner sin väg tillbaka till 
något konsumenthushåll elleI' affärsföretag.1 Cirkulationen inom kredit­
marknaden står m.a.o. tillsvidare utanför vårt intresseområde. 

Om vi också kan föreställa för oss kassautbudet som ett system 
av sådana strömmar och kassaefterfrågan som ett system av strömmar 
i motsatt riktning, har inte därmed den statistiska mätbarhetens problem 
lösts. Vad är det som strömmad Man kan visserligen svara pengar 

1 Om vi med KEYNES skiljer mellan »Industrial circulatiom och »Financial 
circulatiom, varvid den förra utgör penningcirkulationen i syfte att upprätthålla 
»the normal process of current output, distribution and exchange», medan den 
senare avser »the business of holding and exchanging existing titles to wealth» 
(A Treatise on Money 1, s. 243), uppmärksammar vi här strömmen av kassa från 
»Industrial circulatiom till »Finanoial circulatiom med uteslutande av transaktio­
nerna inom såväl det förra som det senare cirkulationssystemet; kassaefterfrågan 
täcker då å andra sidan strömmen av kassa från »Financiah> till »Industrial circu­
latiom. Keynes avgränsar dock för sin del sina begrepp något annorlunda genom 
att i »Financial circulatioll» inkludera »the process of conveying current savings 
and profits into the hands of entrepreneurs» (a.a.s. 243). 
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elleI' krediter. Men kan man ocks~ mäta strömmens styrka med en 
myntenhet~ 

Låt oss, inTIan vi svarar, jämföra tvenne strömmar: den ena gäller 
kassa från vilken subjektet ifråga tänker avstå för mycket lång tid; den 
andra kassa, som planeras att ånyo tas i anspråk följande dag. I det 
förra fallet kan den mottagande institutionen placerakassautbudet vidare 
mot andra fOl'dringar; i det senare måste kassan hållas i mer lil.:vid fOl'm 
i väntan på att bli återfordrad. Kassautbudets funktion att genom pen­
ninginstitutens förmedling ska pa betingelser för kassaefterfråganhos andra 
subjekt kommer det mycket kortsiktiga kassautbudet att gå förlorat. 
Också för kassaefterfrågan kan på samma sätt en tidsdimension fixeras. 

Liksom strömstYl'kan i ett vattendrag kan sägas ha tvenne dimensio­
ner, vattenmängd och stl'ömhastighet, kunde man tilidela kassautbudet 
och kassaefterfrågan dimensionerna penningmängd och varaktighet. Vi 
bOl'de m.a.o. justera i penningenhetel'. anförda uppgifter över kassaut­
budets, resp. kassaefterfrågans storlek med en varaktighetskoefficient. 
Denna val'aktighetskoefficient skulle ge oss ett mått på den tid, under 
vilken den kassautbudet förvaltande, resp. kassaeftel'frågan ianspråk­
tagande personen eller institutionen kunde väntas få disponel'a kassa­
medlen ifråga, innan de skulle återgå tili den Ul'sprungliga innehavaren. 

Antag att uuder en tidsenhet - principiellt är dess längd likgiltig -
en 100 milj. penningenheter stor kassautbudsstl'öm töms ut i fordrings­
marknaden med varaktighetskoefficienten 1, representerar då denna 
ström ett lika stort kassautbud som en annan 50 milj. penningenheter 
stor kassautbudsström med varaktighetskoefficienten 2. Så långt ter sig 
resonemanget logiskt rimligt, men är i ett viktigt avseende otilifredsstäl­
lande. Det inTIebär bl.a. att i Finland en viss ökning av bankernas check­
räkningal' måste vara flme tiotal gånger större än motsvarande ökning 
av depositionsräkningarna för att representera ett lika »stort» elleI' lika 
»vägande» kassautbud, vilket är orealistiskt. De nyss angivna varaktig­
hetskoefficienterna erbjuder uppenbarligen en alltför känslig justerings­
mekanism. 

I det praktiska livet bedömer bankerna - för att låta dem företräda 
de institutioner som mottar kassautbud - inte ensidigt sina möjligheter 
tili vidareplacering på basen av bankinlåningens, resp. krediternas var­
aktighet. För deras likviditetskänsla betyder kontinuiteten lika mycket 
eiler kanske mer. Ingenting hindrar dem att bygga upp en långfristig 
kreditgivning på basen av avista inlåning, om de blott kan vänta en 
oavbruten och jämn cirkulation av kassa tili och ifrån inlåningsräkning­
arna. Lånar en enskild person pengar direkt åt en annan, motsvaras 
långivarens kassautbudsvillkor av låntagarens kassaefterfrågevilikor, men 
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träder en bank in som förmedlare kan pengarna lånas in korta och ut 
långa. Inte de därav möjliggjorda placeringarnas varaktighet i och för 
sig, men väl tryggheten för att depositionerna inte skall återfordras 
snabbare än vad krediterna kan tas hem gör långfristig bankinlåning 
mer efterträvansvärd än kortfristig. 

Försäkringsbolagen möter ett likviditetsproblem av samma innebörd: 
en ström ay kassa når dem kontinuerligt i form ay premielikvider, men 
de måste å andra si,dan vara beredda att i olika situationer betala ut 
betydande belopp. Också här kan man tala om cirkulationshastighet i 
den meningen, att kassan stal1l1ar längre elleI' kortare tid i bolagen. Ju 
långsammare cirkulationen är, desto bredare blir basen för kreditverk­
samheten och desto större »styrkam> avyederbörande kreditutbud. Liksom 
bankerna har försäkringsbolagen vidare att räkna med olika omsättnings­
hastigheter för åt andra beviljade krediter. 

En del försäkringsformer är mer »spar betonade» till sin karaktär än 
anma på grund av att de i större mån kräver fondering. Men lika litet 
som för bankinlåningen kan man ifråga om försäkringssparandet räkna 
ut varaktighetskoefficienter, med vilka man automatiskt kunde väga in­
strömmen av kassa för att mäta kassautbudets »styrka». Försäkringsbo­
lagens hållning till sitt likviditetspro blem är liksom bankernas hållning 
till sitt mer komplicerat än så. 

Man kunde konstruera indifferenskurvor för bankernas hållning till 
kassautbud av olika varaktighetsgrad. De avgörande faktorerna vore då 
karaktären av mottagarens egen placeringsverksamhet och inlånings­
saldots stabilitet. Försäkringsbolagens attityd gentemot mer elleI' mindre 
fonderingskrävande försäkringformer kunde likaså iakttas. De olika 
kassautbudsströmmarnas värdedata kunde sedan lämpligen vägas med 
en så konstruerad koefficient för varaktigheten. Om också del1l1a upp­
gift i praktiken kunde lösas, är därmed inte en lämplig anma dimension 
fUllllen, tili vilken pel1l1ingmängden kunde ställas i relation i syfte att 
styrkemässigt jämföra olika kassautbudsströmmar. Då de olika insti­
tutionellt givna kategorierna av kassautbud söker sig till mottagare med 
olika indifferenskurvaturer, kan inte en entydig anma dimension fixeras 
för dessa kategorier vaI' för sig. Vid jämförelse av en kassaström i exempel­
vis bankinlåningens institutionella form med en al1l1an kassaström av 
låt oss säga försäkringssparandets natur är det äl1l1U svårare att finna 
en geme~sam grund för beräkningen av varaktighetskoefficienterna. 

En del principiella svårigheter vid fixeringen av kassautbudets och 
kassaefterfrågans storlek har här studerats. Vi blir senare tvungna att 
ånyo brottas med dem. 1 kap. VII återkommer frågan i samband ,med 
en del försök att statistiskt mäta kassautbudets styrka. 
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Räntan som marknadsföreteelse. 

I föregående kapitel gavs en inblick i den mikroekonomiska ränte­
effektens natur elleI' m.a.o. i de problem, som uppstod i samband med 
de ekonomiska subjektens individuella reaktioner inför räntan som 
incitament. Dessa subjekt behöver inte vara isolerade från varandra, 
men å andra sidan uppmärksammas inte särskilt räntans möjlighet att 
gripa in i växelverkan mellan dem. Räntan måste också ha primär bety­
delse för denna växelverkan genom att i olika avseenden påverka för­
hållandena på den marknad, där de olika individuella kassautbuds- och 
kassaefterfrågetransaktionerna utspelas. Den frågan behandlas i detta 
kapitel, som bildar en inledning tili undersökningens fjärde deL 1 avsnit­
'tet A karaktäriseras dessa marknadsfrågor genom att dels övergången 
från det mikro- tili det makroekonomiska skeendet tecknas, dels den 
makroekonomiska effekten exemplifieras. I avsnittet B diskuteras i vil­
ken mån räntepolitikens verkningar är unika, resp. i vilken mån de kan 
- och brukar - utlösas genom alternativa monetära ingrepp.' 

A. Från mikro- till makroekonomisk ränteeffekt. 

§ 20. Metodologiska problem. Den nödiga överblicken över skeendet 
kan inte nås om analysen inskränks tili individuella ekonomiska subjekt. 
I det individuella myllret måste det typiska blottas. Det kan ske genom 
att understryka vissa attribut och abstrahera från andra, och det kan 
ske genom summeringar och medeltalsberäkningar. Varje indexkalkyl, 
varje omdöme om marknadsförhållandena, varje fixering av ett 10kaL 
avgränsat område elleI' en näringsbransch taI' sikte på företeelser utöver 
och ovanomdet enskilda individualförloppet. I vår tid har det blivit van-

'ligt att ta steg~t fullt ut och ägna uppmärksamhet åt relationerna mella ' 
totalkategorier som omspänner hela folkhushållet. De totala inkoms· 
terna, det totala sparandet, penningvärdet, den allmänna lönenivån, 
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samhällskapitalets gränsproduktivitet och medelräntan är sådana be­
grepp . 

.Är alla resonemang i termer av högre ordning än det individuella 
subjektets mikrokosmos också makroekonomiska fenomen ~ Den termino­
l~giska distinktionen är inte vid ett svar på frågan av vikt i och för sig. 
Men det finns en skiljelinje av reen betydelse att fixera. 

Vi kommer i den mikroekonomiska analysen att se hur den typiska 
konsumenten ooh den typiska firman reagerar med hänsyn till sitt kassa­
utbud och sin' kassaefterfrågan inför förändringar i de för dem i olika 
situationer relevanta räntorna. Studeras en samling sådana subjekt och 
adderas deras reaktioner, har ännu inte steget tagits från det mikro­
till det makroekonomiska fältet. Om varje konsument reagerar inför en 
ränteförhöjning om x% genom att höja sitt sparande under en tids­
mhet med A mark, blottas inte något makroekonomiskt studieresultat 
om, i det fall att antalet konsumenter är N, den totala ökningen i sam­
hället av konsumenternas sparande under tidsenheten ifråga anslås till 
AN marko Någon principiell skillnad uppstår inte, om kategorin kon­
sl1menter uppdelas på grupper med olika värden för A och slutsum­
man fås först efter en nedsummering av sparandeölmingen gruppvis, 
liksom inte heller en addition av ett på detta sätt erhållet kollektivt 
konsumentsparande till ett enligt samma metoder framkalkylerat före­
tagssparande innebär en makroekonomisk problemlösning. 

Makroekonomi blir det först, om det visar sig att beslut av N subjekt 
att under en tidsenhet spara A mark mer än förr inte leder till en total 
sparandeökning under denna tid om AN mark, utan får en annan 
effekt på grund av att individernas adderade föresatser inte kan full-

o följas. Om också räntan har en viss verkan på de individuella subjektens 
inkomstdispositioner, ges ingen garanti för att planerna går i lås. Fördel­
ningen av samhällets totala inkomst på konsumtion och sparande bestäms 
inte efter addition av besluten om hur de individuella inkomsterna skall 
fördelas. De totala kategorierna i denna makroekonomiska mening skapas 
inte genom en viljeakt eIler en summa av viljeakter. De mejslas fram, 
ofta t.o.m. mot allas vilja, som en prooess av passiv anpassning till en 
given situation. 

Denna distinktion kan också uttryckas med hjälp av termerna ex 
ante ooh ex post. När ett subjekt reagerar inför en ränteförhöjning så 
att han ökar sitt sparande, är detta principiellt en handling ex ante. 
Han föresätter sig att gå till banken samma dag eIler senare. Inom en 
bred marginal har han garantier för att resultatet ex post skall över­
ensstämma med avsikten ex ante. Om alla eIler många konsumenter 
besluter föra en del av sin disponibla kassa till banken, finns inte heller 
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något hinder för denna föresats att förverkligas. Befann sig vederböran­
des kassahållningsvanor före besluten i den meningen i jämvikt, att inga 
ouppfyllda önskningar om att ändra dem präglade medvetandet, kan 
man teoretiskt tänka sig en sådan plötslig förändring av likviditets­
preferenserna, att ett nytt jämviktsläge inträder sedan besluten verk­
ställts. Synnerligen verklighetsfrämmande är dock ett sådant antagande. 

Om alla eIler många konsumenter besluter att fr.o.m. nu ooh tills­
vidare uuder en tid som inte är myoket kort omfördela sina inkoms­
ter så att mot en något minskad real konsumtion svarar ett något 
ökat sparande, lär oss en makroekonomisk doktrin att besluten inte 
kan förverkligas. Den makroekonomiska effekten blir en annan än de 
samlade mikroekonomiska avsikterna. Detsamma är fallet om samtliga 
medborgare i ett samhälle samma morgon besluter inköpa ett par skor. 
De mikroekonomiska besluten kan inte heller då makroekonomiskt full­
följas.1 Det är rimligt att dra gränsen mellan de båda undersöknings­
fälten där denna bristande överensstämmelse inträder. Prinoipiellt ooh 
marginellt är visserligen t.o.m. en lätt förskjutning av en enda individs 
konsumtionsfunktion ex ante dömd att gäckas ex post, men makro­
ekonomin blir inte intressant innan klyftan mellan den individuella 
viljan, resp. de individuella viljornas summa ooh sluteffekten är stor. 

§ 2~. Undersökningens makroekonomiska syften. Uppgiften att full­
ständigt blotta kausalförloppet från en mikroekonomisk viljeakt till 
en makroekonomisk sluteffekt är praktiskt olöslig. Det påverkas av ett 
oändligt antal faktorer, delvis helt okända, delvis svåra att fixera på 
grund av sin rörlighet, men delvis också tillfredsställande kartlagda. 
Nationalekonomen kan aldrig säga exakt vad ett ingrepp i detta oöver­
skådliga samspel av krafter leder till. Men han kan förenkla verkligheten 
genom att konstruera modeller och studera deras reaktioner. Mycken 
tankemöda har lagts ned på sådan modellexercis, ooh denna metodik 
kommer alltid att behövas. 

Vår makroekonomiska framställning har dook en annan ooh anspråks­
lösare syftning. Vi räknar med att räntan inte bara påverkar de mikro­
ekonomiska avgörandena, utan att den i olika avseenden kan tryoka 
sin prägel direkt på den miljö eIler marknad, inom vilken mikroekono­
miska beslut får makroekonomiska effekter, ooh vår avsikt är att när­
mare studera sådana sammanhang. 

Tyngdpunkten ligger i räntans betydelse för den mängd av krediter 

1 Om faktum att det makroekonomiska skeendet inte kan anges som en summa 
av mikroekonomiska addender se BOULDING, Economic Analysis, s. 260; SCHUM­

PETER, The Decade of the Twenties, s. 5. 
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banksystemet vili skapa, vilket problem diskuteras i kap. XVI. Man 
kan också se problemet i mikroekonomiskt sammanhang, om man, 
som skett i avsnittet VI C, frågar hur en enskild bank eIler typ av ban­
ker reagerar inför en ränteförändring, men makroekonomiskt blir prob­
lemet först om, hela banksystemets reaktion undersöks. En 111lturlig 
inledning tili detta bankpolitiska studium är en analys av själva ränte­
strukturen, framförd i kap. XV. Dessförinnan har vi i kap. XIV bedömt 
räntans betydelse för några i den allmänna ekonomiska politiken upp­
inärksammade frågor. Då det inte gäller de ekonomiska subjektens pri­
mära reaktioner, talar vi i det sammanhanget om })sekundära ränte­
effekter». Urvalet är gjort utan anspråk på fullständighet, dels med 
hänsyn tili det doktrinhistoriska intresse frågeställningarna väcker, dels 
på basen av vår egen uppfattning om vad som är penningpolitiskt rele­
vant. Vidare tas frågan om sambandet mellan ri;tntan och kapitalbildning­
en upp i kap. XVII. Som makroekonomisk kan denna problemställning 
uppfattas med hänsyn tili att samhällets investeringsverksamhet inte 
faller ut som en summa av individuella dispositioner ex ante, men 
kapitlet blir väsentligen en diskussion om sambandet mellan räntan 
och vissa statistiska totalkategorier. Slutligen försöker vi i kap. XVIII, 
det sista, samla alla i det föregående utspunna trådar tili en diskussion 
om räntans totaleffekt, av brist på lämpligare metodik förd i jämvikts­
ekonomiska termer. Framställningen syftar därvidlag även tili att ställa 
undersökningen i dess riktiga doktrinhistoriska perspektiv. 

B. Räntepolitikens alternativ. 

§ 22. De enskilda bankernas principer för kUlldurvalet. Den mikro­
ekonomiska problemuppläggningen visade hur en kreditgivares på kapi­
talsumman beräknade procentuella gottgörelse endast bildade en sida 
av det för oss relevanta räntebegreppet, som definierades som en samman­
fattning av kreditvilikoren. Vi tvingades diskutera hur räntefenomenet 
lämpligen skulle avgränsas från andra incitament med liknande verk­
ningar. 

Också för den makroekonomiska framställningen påkallar ett avgräns­
ningsproblem av samma art uppmärksamhet. Om en gång räntesänk­
ningen - genom att sammanställas med rundhäntare kreditgivning 
och större likviditet - anses ha allmänt expansiva verkningar, i vilken 
mån kan liknande verkningar vid bibehållen räntefot åstadkommas 
genom andra monetära ingrepp, och hur skall med hänsyn därtili grän­
sen dras mellan ränte- och annan penningpolitik1 Mutatis mutandis 
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är frågeställningen den motsatta vid räntehöjningar. Det är skälatt i 
detta avseende redan i denna inledande del avgränsa undersöknings­
området. 

Ett penninginstitut som vili minska sin kreditgivning kan antingen 
höja räntan, varvid efterfrågan på kredit antas sjunka, eIler också 
skärpa andra kreditvilikor, såsom t.ex. säkerheternas belåningsprooent, 
varvid en del lånsökare faller bort på grund av oförmåga att fylla de 
nya bestämmelserna. När en gång räntebegreppet vidgats tili att om­
fatta. kreditvillkoren i allmänhet, förtjänar båda dessa fenomen vår 
uppmärksamhet. 

Kreditgivaren kan ookså gallra sin kundkrets utan att i något av­
seende förändra kreditvillkoren genom att ransonera krediterna. Då 
förlorar räntan sin egenskap av ett pris med uppgift att begränsa efter­
frågan. Man kan i det fallet tänka sig en bankpolitik, som åstadkommer 
den åstundade kontraktionen tili vilken räntefot som helst. Med hänsyn 
därtili kan den diskriminatoriska kreditpolitiken inte falla inom ränte­
politikens fält. 

Vi kommer att i olika sammanhang få lov att renodla ränteingrep­
pen, men måste då ha i minnet den verklighetsförfalskning denna ab­
straktion nödvändiggjort. Ba~kernas kundurval är nämligen i prak­
tiken i hög grad diskriminatoriskt. Detta tar sig framför allt uttryok 
i svårigheten för nya kunder att konkurrera med de gamla. Gäller det 
att genomföra en kontraktion, stoppas i allmänhet tiliträdet för nya 
kunder i första hand, medan krediterna tili gamla kunder strengeras 
först i den mån ytterligare åtstramning är av nöden.1 Vid valet av nya 
kunder inom fältet av otilifredsstälIda gäldenärer, av Keynes kalIat 
»the fringe of unsatisfied borrowers»2, får sälIan ränteprooenten ooh 
säkerhetsbestämmelserna automatiskt skilja ut getterna från fåren, utan 
bankerna prövar in casu hur privatekonomiskt lönsamt ooh national­
ekonomiskt angeläget investeringsändamålet pä längre sikt ter sig. Det 
är svårt att säga, i vilken mån kreditmarknaden någonsin varit en fri 
och fulIständig marknad i ordets tekniska mening. Att den på de flesta 
håll i våra dagar förlorat denna egenskap är i varje falI uppenbart, ooh 
som en konsekvens därav har också räntevapnet förlorat betydelse i 
bankernas hand. 

§ 23. Centralbankernas regleringsteknik. De tili räntepolitiken alter­
nativa ingreppsmöjligheterna har inte enbart betydelse för relationerna 
melIan penninginstituten och deras kunder bland alImänheten. Vi möter 

1 Jfr PEDE:RSEN, Credit Policy Reviewed. 
2 A Treatise on Money I, s. 212; II, s. 364 f. 
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liknande förhållanden ifråga om den kreditpolitik av högre ordning, 
som gentemot övriga penninginstitut bedrivs av centralbanker och 
med dem jämförbara väktare över penningväsendet. Allmän kontraktion 
åstadkoms inte endast genom att antingen diskontot höjs eller värde­
papper säljs i öppna marknaden med effekt att den långa räntan stiger. 
1 den doktrinhistoriska framställningen visades hur det under senaste 
tiden blivit vanligare att gripa in mer direkt. 

Låt oss systematisera dessa ingrepp av icke räntepolitisk karaktär. 
Bankernas möjlighet att bevilja krediter kan påvel'kas genom att 

kassareserverna i centralbanken regleras. Enklast är att i stöd av lag­
bestämmelser öka eller minska dessa reserver, en metod med i praktiken 
många varianter. Federal Reserve Board brukar manipulera med reserv­
procenten. Med lockelser, påtryckningar eller maktmedel kan en över­
föring framtvingas av likvida fordringar till sådana placeringar, som inte 
godkänns som legala eller kutymenliga reserver. Till den kategorin hörde 
den stora konverteringsoperationen i England hösten 1951. Reserv-

'bestämmelserna kan vidare differentieras på olika sätt för att leda 
strömmen av nya krediter i önskade fåror. Det kan t.ex. bestämmas att' 
en viss procent av krediterna skall bestå av statsobligationer. 

Mer direkt blir kontrollen, om myndigheterna lägger tak på själva 
kreditvolymen. Också här är en mångsidig differentiering möjlig. 1 Frank­
rike har denna teknik bildat kreditpolitikens nerv under efterkrigsåren. 
Tyskland erbjuder ett annat exempel. Också i Finland har centralbanken 
varit inne på samma linje. Tvångsbestämmelserna, vare sig de grundas 
på lag eller bygger på centralbankens reella inflytande, kan kompletteras 
genom förmaningar av olika innebörd. Stundom är det nog med mora­
liska påtryckningar. Genom dem kan ingreppen mejslas ut i detaljer. 

Hela denna kvantitativa och kvalitativa kreditkontroll faller utanför 
räntepolitiken, och ur den synpunkten kunde den lälllllas därhän. Helt 
kan vi dock inte blunda för dessa frågor. Vi måste skänka dem många 
sidoblickar samtidigt som vi bemödar oss om att inte förlora perspektivet 
över vårt egentliga problem, som mer ensidigt gäller ränteeffektens inne-
börd och proportioner i olika mHjöer. ' 



Andra delen 

KA S SA UTB U D ETS RANTEKAN SLIGH ET 

• 



IV 

Familjehushållens, kassautbud 

1 detta kapitel behandlas endast de konsumerande subjektens, eiler 
familjehushåilens kassautbud. Avsparandet, som enligt vår terminolögi 
vanligen bildar en form av kassaefterfrågan, reser här ett metodologiskt 
pro blem. För familjehushåilens del är sambandet mellan sparande och 
avsparande dock så intimt, att redan i detta kapitel frågan tas upp tili 
förberedande behandling för att senare bli föremål för en ;mer syste­
matisk framställning i kap. XI. 

Analysens gång blir följande: 1 avsnittet A diskuteras inkomstens 
uppdelning på konsumtion och sparande, resp. kassautbud. 1 avsnittet B 
diskuteras räntan som direkt incitament tili kassautbud. Framställ­
ningens realism blir i avsnittet C föremål för översyn. Analysen blir 
genom hela kapitlet med nödvändighet ensidigt deduktiv; först i kapitel 
V görs försök tili empirisk verifiering. 

A. Konsumtionen, sparandet och kassautbudet. 

§ 24. Keynes' konsumtionsfunktion. Med konsumtionsbenägenheten 
avsåg KEYNES funktionssambandet mellan en given inkomst och den 
del som används för konsumtion.1 1 överensstämmelse med sitt makro­
ekonomiska betraktelsesätt ställde han samhällets totala inkomster i 
re]ation tili dess totala konsumtion, men förde det oaktat väsentligen 
resonemangen om funktionens variabler i mikroekonomiska kategorier. 
Totalsparandet är dock sammansatt av flere komponenter - personligt 
sparande, företagssparande och offentligt sparande -, vilkas avhängighet 
av totalinkomsterna är långt ifrån enhetlig.2 1 detta kapitel skärskådas 

1 General Theory, s. 90. För att eliminera penningvärdeförändringarnas stör­
ningar mätte Keynes såväl inkomsten som konsumtionen i löneenheter, en kompli­
kation som vi inte i det följande har bruk avo 

2 Att Keynes' doktrin inte gäller för företagssparandet understryker bl,a. 
WILLIAMS (Deficit Spending, Readings in Business Cycle Theory, S. 279). JIr även 
BLOM, Ondernemingsbesparingen, risicodragend kapitaal en de omvang der be­
drijvigheid, S. 8 och La ROCHE, Empirische Konsum- und Sparfunktionen, s. 206. 
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endast familjehushållens konsumtion, ställd i relation till deras dispo­
nibla inkomster. 

Som regel och i genomsnitt ökade enligt Keynes mänskorna sin 
konsumtion vid stigande inkomst, dock så att konsumtionens relativa 
andel av inkomsten sjönk.1 De nyss gjorda begreppsliga modifikationerna 
rycker ällnu inte grunden undan denna tes. Keynes' resonemang kan 
likaväl tillämpas på vår konsumtionsfunktion. 

§ 25. Duesenberrys och Modiglianis lära. Konsumtionsfunktionen är 
dock avsevärt mer invecklad än så. Forskningen har inte stannat vid 
Keynes' ganska ~llmänt hållna resonemang. Statistikerna har på empirisk 
väg kunnat angripa tesen att sparkvoten växer med inkomsten,2 och 
särskilt har amerikanarna DUESENBERRY 3 och MODIGLIANI4 tillfört 
diskussionen värdefulla realistiska iakttagelser. 

Om det också är sant, som analyserna av familjebudgeterna i regel 
visar, att de högre inkomstklasserna har högre sparkvoter än de lägre, 
behöver inte för den skull den totala sparkvoten växa vid ökad total 
inkomst.5 Familjer, som vid ökad total inkomst flyttar upp i högre 
inkomstklasser, sparar antagligen mindre än de som tidigare tillhört 
denna klass.6 De för med sig sin tidigare sparkvot till sin nya inkomst­
nivå. Statistiskt har KUZNETS visat att den totala sparkvoten förblivit 
anmärkningsvärt stabil genom tiderna, fastän inkomsterna stigit syn­
nerligen kraftigt.7 

Duesenberry försöker tränga in i konsumenternas motivationer. Den 
fysiska nödvändigheten kräver tillsammans med de kulturella behoven 
en serie av konsumtionsakter, som var och en kan fullbordas med en 
serie av alternativa nyttigheter. Valfriheten består främst i en förändring 
av efterfrågan från nyttigheter av en kvalitet till nyttigheter av en ann,an 
kvalitet. Samordningen av de olika konsumtionsbesluten sker inte genom 
rationell planläggning, utan på basen av erfarenhetsmässig prövning och 
under vanehandlande. Minskas inkomsterna, bibehålls den tidigare ut­
giftsstrukturen för en tid, varvid en del utgifter efteråt ångras. Vanligen 

1 General Theory, s. 96. Undantag till denna regel ges dock. Jfr ibid. s. 92 f. 
2 Jfr PIPPING, Om förhållandet mellan inkomst och sparande, s. 141, och där 

anf. litteratur. 
3 DUESENBERRY, Income, Saving and the Theory of Consumer' Behavior. 
<1 MODIGLIANI, Fluctuations in the Saving Income Ratio: A Problem in Eeo­

. nomic Forecasting. 
5 La ROCHE visar (a.a.s. 213) att konsumtionsfunktionen vid i tiden växande 

inkomst förändrat sig i annan riktning än vad Keynes antagit. 
6 MODIGLIANI, a.a.s. 384. 
7 National Income: A Summary of Findings, s. 53. 
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i form av en efterfrågeförskjutning mot billigare substitut inlärs små­
ningom nya vanor tilIs den nya strukturen blivit på samma sätt vane­
mässig som den gamla.1 Mutatis mutandis vänjer man sig småningom 
- och vanligen lättare - vid ett kvalitativt bättre konsumtionsvaru­
urval när inkomsterna stiger. 

Inom den västerländska kulturen strävar individerna tili högre kon­
sumtionsstandard. Den sociala respektabiliteten mäts vanligen med dis­
positionen över materiella ting som måttstock. Dagens standard betraktas 
inte som en sIutgiltig livsstil, utan endast som en tillfällig kompromiss 
mellan lockelserna tili kon'gjumtion och lockelserna tili sparande. Att 
konsumtionen växer med inkomsterna är lätt att förstå, men konsum­
tionen kan också växa vid given inkomst. Individerna kommer ständigt 
i kontakt med nyttigheter av högre kvalitet än de som ingår i deras 
konsumtion. Konsumtionsstandarden har en tendens att stiga i sådan 
takt, att frekvensen av dessa kontakter med högre nyttighetskvaliteter 
hålls på en bestämd nivå, olika hög för olika mänskor. Nya överlägsna 
kvafiteter sprids på detta sätt genom härmning också tili hushåll som 
inte sett sina inkomster växa. Konsumenternas preferenser är vid in­
komstens disposition interdependenta.2 Man kan också uttrycka samma 
sak genom att visa på »ståndsmässighetens» betydelse för konsumtions­
vanorna.3 Den individuella sparkvoten är således en funktion av indi­
videns position inom inkomstfördelningsschemat, varvid lokaliseringen 
med hänsyn tili inkomsternas höjd inom individens egen socialgrupp . 
har större relevans än placeringen inom inkomststrukturen som helhet 
betraktad. 

Analyseras förändringarna i konsumtionsfunktionen på. kort sikt 
måste ytterligare beaktas att sparkvoten och den disponibla inkomsten 
inte är relaterade tili varandra på samma sätt oberoende av inkomst­
förändringens art.4 Med konjunkturförloppet förändras denna relation. 
Inkomsterna sjunker under depressionen, men ingalunda i samma mån 
för alla. För de arbetslösa sjunker de mycket, men för de oavbrutet 
sysselsatta inte alls eIler obetydligt. För de sistnämnda kan realinkoms­
terna rent av stiga. De arbetslösa betraktar sig vidare sällan som perma-

1 DUESENBERRY, a.a.s. 22 f; MODIGLIANI, a.a.s. 385. 
2 DUESENBERRY, a.a.s. 25 f; KATONA, Psychological Analysis of Economic 

Behavior, s. 106, 110 f. " 
3 VOIGT skriver: »Sowohl bei Einko=enssteigerungen als in noch viel schärfe­

rem Ausmass hei Einkommensverminderungen zeigt sich die 'standgemässige 
Lebenshaltung' in ihrer Allgemeinheit meist und verhältnismässig starr (Der volks­
wirtschaftliche Sparprozess, s. 209 f). Jfr även PIPPING, The Standard of Living, 
s. 91 f. • 

4 DUESENBERRY, a.a.s. 76. 



74 

nent arbetslösa. De har mer eiler mindre vaga förhoppningar om fram­
tida inkomstökn:ingar. Under intryck av dem nedjusteras inte kon­
sumtionsstandarden tili att motsvara den aktuellt låga .inkomstnivån, 
utan hushåilen blir avsparare. Konsumtionens allmänna trögrörlighet 
är en empirisk iakttagelse av betydelse också för andra medborgargrupper 
och inte minst för de privata företagare, som under uppsvinget ser sin 
inkomst gå i höjden. Med hänsyn tili ailt detta är det nödvändigt att 
på kort 'sikt räkna med en avsevärt större rörlighet för sparandet än 
för konsumtionen.1 

Endast om en familj har en inkomst, större än vad den någonsin 
tidigare fått avnjuta, är sparkvoten en funktion av denna inkomst. 
Stiger inkomsten ytterligare, orienterar sig sparbenägenheten efter det 
nya läget, men sjunker den tilibaka tili den ursprungliga nivån, gäiler 
inte mer den ursprungliga funktionen. 2 Sparkvoten beror således inte 
bara på den löpande inkomsten, utan också på inkomsten i det nära 
förflutna. Mer exakt uttryckt: sparkvoten är en funktion av relationen 
mellan den löpande inkomsten och den tidigare toppinkomsten.3 

Modigliani ger resonemanget den preciseringen att toppinkomstens 
effekt på konsumtionsbenägenheten åi. minstone sträcker sig över följande 
depressionsperiod, men - i den mån långtidstrenden är stigande -
inte heller längre. Så länge inkomsten stiger utöver 'den tidigare topp­
inkomsten, beror inte sparkvoten, som då kailas sekulär, enbart på in­
komsten utan också på inkomstökningstakten. Vid inkomstförändringar 
på en nivå under den tidigare toppinkomsten tenderar sparkvoten, nu 
kailad cyklisk, däremot att så fluktuera med inkomsten, att den under­
stiger den sekulära sparkvoten' när inkomsterna minskas, men närmar 
sig denna ånyo när de ökas.4 

§ 26. Katonas lära. Denna metod förmår dock; knappast meddela 
djupare kunskap om konsumtionsfunktionens natur. Nationalinkomst-

1 DUESENBERRY, s. 82; MODIGLIANI, a.a.s. 385 f. 
2 DUESENBERRY, a.a.s. 85. 
3 Ibid. s. 111. 
4 Med hjälp av regressionsekvationer anger Modigliani den sekulära spar­

kvoten till approximativt 10% av inkomsten+ 12% av inkomstökningen. Då han 
anslår den normala sekulära framstegstakten till 2 a 3% finner han att den seku­
lära sparkvoten normalt kommer att fluktuera kring 10 1/ 2 %. Vederbörande reg­
ressionsekvation ger däremot för den cykliska sparkvoten värdet 23% (a.a.s. 333). 
Också andra forskare har understrukit konsumtionsfunktionens beroende av kon­
junkturcykeln, såsom EZEKIEL, Statisticallnvestigations of Saving, Consumption 
and Investment; BEAN, Relation of Disposable Income and the Business Cycle 
to Expenditures; MAOR, The Direction of Change in Income and the Consumption 
Function. 
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beräkn:ingarnas basmaterial är - också när det, som t.ex. i Förenta sta­
terna, är som bäst - fortfarande osäkert, och skillnaden mellan Modig­
lianis sekuIära och cykliska inkomstökningar blir vansklie, att fast-. 
ställa. Nedsummer:ingen av mikroekonomiska data .tili en makroeko­
nomisk konsumtionsfunktion pIånar dessutom ut viktiga :individuella 
olikheter i sparvanorna. Från faktum att det vid sidan av sparande 
också finns avsparande och nollsparande hushåll bortses Iätt och, vikti­
gast av allt, gränserna mellan konsumtion och spar~nde är konventio­
nella och vaga. 

Liksom vi sett huI' varia1?lernas antal, som hos Keynes :inskränktes 
tili en enda, nämligen :inkomsten, utökades hos Duesenberry och Modig­
liani, vore det, i synnerhet under våra strängt mikroekonomiska förut­
sättningar, önskvärt att ytterligare kunna modifiera och avrunda resone­
manget. I det avseendet ger oss KATONA, som med :intervjumetodens 
hjäIp sökt tränga djupare :in i motivationerna, god handIedn:ing.1 

I korthet är Katonas rön föIjande: 
1) Med :inkomsten växer antaIet hushållsenheter2 som sparar, dock 

så att nollspararna förekommer talrikast i de Iåga :inkomstgrupperna 
och knappast alls i de högsta, me dan avspararnas inkomstIokaliser:ing 
är oregelbunden. Sparvolymen är likaså positivt korrelerad tili :inkoms­
ten, medan obestämdhet också i detta avseende präglar avsparandet. 
EnuppdeIn:ing av konsumenterna i sådana som sparar mycket (m:inst 
30% av inkomsten), sparar litet, nollsparar och avsparar visar att noll­
spararna som grupp har. de Iägsta :inkomsterna, att det också bIand de 
Iägre :inkomstgrupperna finns sparare, fastän de sparar litet, och att de 
höga sparkvoterna återfinns bIand de högre inkomstgrupperna.3 

2) Kontraktsparandet, d.v.s. erläggandet av Iivförsäkr:ingspremier, 
pensionskasseavgifter, skuIdamorter:ingar mm., är jämförelsevis :in­
komstokänsligt.4 

3) I Ijuset av inkomstförändr:ingar i det förfIutna blir avspararna 
visserligen talrikast bIand hushållsenheter som undergått betydande :in­
komstm:inskn:ingar, men antaIet avsparare sjunker :inte gradvis vid 
successiv övergång tili grupper med m:indre :inkomstm:inskningar, resp. 
m:indre elleI' större inkomstökningar, och är inte heller m:inst för de största 
inkomstökn:ingarna. Grupper med betydande inkomstökningar rymmer 

1 Psychological Analysis of Economic Behaviol'. 
2 Tili en hushållsenhet l'äknas i de ål'liga konsumtionsundersökningal', vilkas 

resultat publicel'as i Fedel'al Resel've Bulletin, r.a.mtliga pel'soner som level' undel' 
samma tak och med gemensamma inkomstel' h.,stl'idel' sina väsentligaste utgiftel'. 

3 KATONA, a.a.s. 153 f. . 
4 Ibid. s. 155. 
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däremot det största antalet enheter med högsparkvot och grupper med 
betydande inkomstmillskningar det största antalet enheter med låg 
sparkvot. 

4) Proportionen av sparare är större bland dem som väntar inkomst­
minskningar än bland dem som väntar inkomstökningar. A andra sidan 
finns fler avsparare bland dem som väntar inkomstökningar än bland 
dem som väntar inkomstminskningar.1 

5) Medan ma~ i allmänhet antagit attkGnsumtionsbenägenheten 
växer med innehavet av likvida tillgångar, visar Katona att sambandet 
är mer komplicerat. A ena sidan är antalet avsparare något större för hus­
hållsenheter med stora än med små likvida tillgångar, för det andra är 
likaså proportionen av hushållsenheter med stor sparkvot större i hus­
håll med stora likvida tillgångar. Motivationerna syns således i detta 
fall ge impulser till tvenne- motsatta beteenden.2 

Dessa rön visar att den mikroekonomiska funktionen för det positiva 
sparandet i allmänhet är mer kontinuerlig än funktionen för det mikro­
ekonomiska avsparandet, som kräver ytterligare analys. 

Katona antecknar för dess vidkommande följande sammanhang: 
A ena sidan föreligger (1:0) en relation mellan avsparande och inkomst­
minskning, men å den andra (2:0) växer avsparandet också vid inkomst­
ökning. Det senare fenomenet kan förklaras med att hushåll som ser 
framåt mot växande inkomster disponerar jämförelsevis stora belopp 
för förvärv av varaktiga nyttigheter utan aktgivande på de löpande 
inkomsternas tillräcklighet. Om också avsparandet inte är tydligt lokali­
serat till bestämda inkomstgrupper, är (3:0) uppenbarligen behovet av 
en utgiftsvolym som spränger inkomstramen större inom de lägre än 
inom de högre inkomstgrupperna. A andra sidan kräver (4:0) avsparandet 
finansiella resurser, som lättare kan uppbringas i de högre än i de lägre 
inkomstgrupperna.3 

Avsparandet kan sålunda spjälkasoupp på olika fenomen: Avsparande 
uppstår på grund av oförmåga eIler ovilja att möta de nödvändiga ut­
gifterna med löpande inkomster. Utgiftsökningen och/eller inkomstminsk­
ningen vid sjukdomsfall och tillfällig arbetslöshet är exempel. Dessutom 
framkallas avsparande av en positiv vilja att göra stora utgifter, varvid 
förvärven av varaktiga konsumtionsmedel tjänar som exempel. 1 det 
förra fallet är avsparandet, schematiskt sett, negativt, i det senare posi­
tivt korrelerat till inkomsten.4 

1 KATONA, s. 155 f. 
2 Ibid. a.a.s. 167 f. 
3 Ibid. s. 161 f. Jfr även densamme: Analysis af Dissaving, s. 673 f. 
4 KATONA, Psychalogical Analysis af Ecanamic Behavior, s. 161 f. 
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Till i stort sett samma rön kommer GARVEY, som ger följande sam­
manfattning: En del familjer avsparar blott vid sjunkande inkomster, 
men ett avsparande oberoende av konjunkturfasen kan förekomma 
(1:0) för familjer med normalt kraftigt fluktuerande inkomster, såsom 
jordbrukare och fria yrkesmän, (2:0) för familjer som undergått en till­
fällig inkomstminskning, (3:0) för familjer med bibehållen inkomstnivå, 
som haft undantagsmässigt stora utgifter att bestrida, (4:0) för familjer 
som i samband med förvärv av varaktiga konsumtionsnyttigheter tär 
på tidigare sparande och (5:0) för sådana som normalt avsparar, såsom 
pensionerade och änkO:r;.l Någon statistisk kalkyl över den relativa stor­
leken av dessa kategorier låter sig inte göras. Garvey gör sig det oaktat 
till tolk för uppfattningen att avsparandet företräder den dynamiska 
variabeln för indivi.dernas nettosparande.2 

Ju djupare ned i det mikroekonomiska detaljmyllret analysen förs, 
desto större blir variablernas antal och desto dunklare överskådligheten. 
Man har egentligen att med variationer både i tiden och i rummet räkna 
med olika konsumtionsfunktioner inte bara för olika inkomstgrupper, 
utan också för olika social-. yrkes- och bildningsgrupper.3 

§ 2]. Kassautbud som motsats till sparande. Vi har hittills dryftat 
jnkomstens fördelning på konsumtion och sparande utan att ägna defi­
nitionen av begreppet sparande mer ingående uppmärksamhet. Då endast 
den del av sparandet, som iklär sig kassautbudets form, förutsätts vara 
räntekänslig, måste rönen i föregående avsnitt överses innan de kan 
tillämpas på denna dock inte radikalt olikartade storhet. 

Liksom sparkvoten fås genom att ställa privatpersonernas disponibla 
inkomster i relation till deras totala sparande, måste kassautbudskvoten 
framkalkyleras genom att ställa inkomsterna i relation till kassautbudet. 
1 kapitel VII anges data för kassautbud.ets olika komponenter, men de är 
till ingen hjälp i detta sammanhang, då företagens kassautbud inte där 
kan skiljas ut från privatpersonernas. De bästa uppgifterna om det likvida 
sparandet ger statistiken över de institutioner, som mottar eiler för­
medlar. detta sparande, och de redovisar sällan de sparande subjekten. 

Endast för Förenta staternas del är området statistiskt belyst.4 

1 The Rale af Dissaving in Ecanamic Analysis, s. 42l. 
2 Ibid. s. 418. 
3 .Tfr CORN, Keynesian Economics: The Prapensity ta Cansume and the Mul­

tiplier, s. 308. 
4 Uppgifter över det persanliga sparandet beräknas på självständig grund ach 

oberoende av varandra av tre olika institutioner i USA. Department of Commerce 
publicerar i samband med nationalinkomstberäkningarna i Survey of Current 
Business uppgifter över })personal saving}), Securities and Exchange Commission 
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Diagrammet häl' invid 1 ger oss 

Sparande och kassautbud i USA anledning påpeka att det likvida 
sparandet eiler kassautbudet un­
der kriget steg mycket kraftigt, 
medan realsparandet var lägre. 
Efter kriget frigjordes likvida 
medel ånyo för förvärv av reala 
nyttigheter. 

Miljarder dallar 

'+0 

30 

20 

10 

F amiljehush ållens 
kassautbud 

,,/ 

o~~----"~'-"-'--------------__ ~ 

En variabel får ökad tyngd 
om den. traditionella konsum­
tionsfunktionen ersätts med :r;ela­
tionen mellan inkomsterna och 

1935 1940 1945 

kassautbudet, nämligen förvänt-
1950 ningarna angående framtidens 

penningvärde. Det är inte mera 
bara ±råga om beslut att lämna en del konsumtionsmöjligheter out­
nyttjade, utan sparakten skall ges monetär form. Sparbesluten till­
kommer naturligtvis inte i allmänhet så, att först ett beslut om ait spara 
fattas, medan sparandets lämpliga form först senare övervägs. Men om 
vi tillåter oss att ett ögonblick resonera i sådana. termer, är det givet 
att besluten om 1}:assautbud under en tid av inflationistisk stämning 
fattas mer sällan, medan åter besluten om realsparande blir förhållandevis 
mindre vanliga när barometern står på baisse. Denna tes rubbas knappast, 
om man mer realistiskt i stället för tvenne successiva beslut tänker sig 
indifferenskurvor för alla de olika alternativa inkomstanvändningarna. 

Men också om en tillfredsställande prisstabilitet är att förvänta, för­
tjänar kassautbudet kommenteras. Konsumtionsutgifternas struktur har 
under de senaste decennierna förändrats. De varaktiga nyttigheterna har 
fått ökad betydelse. Dessa varaktiga nyttigheter spelar en avgörande roll 

publicerar i Statistical Release uppgifter såväl om det totala som om det likvida 
individuella sparandet och Survey Research Oenter publicerar i Federal Reserve 
Bulletin på basen av intervjuanalyser material tili belysning av sparandets volym. 
Om skillnaden mellan den statistiska begreppsbestämningen vid de olika beräk­
ningarna se MORGAN, Individual Savings in 1947 and 1948, och där angiven lit­
teratur. Också i dessa olika kalkyler över sparandet kvarstår en dualism mellan 
företag och konsumenter. Företag, som jurldiskt bärs upp av enskilda individer, 
såsom farmare, »llonincorporated business» och icke vinstorlenterade institutioner, 
får sitt sparande inkluderat i uppgifterna över det personliga sparandet, och 
någon uppspjälkning av totalsummorna på dessa undergrupper har inte före­
tagits (jfr MORGAN, a.a.s. 382, 388) .. 

1 Uppgifterna från National Income and Product of the United States 1929-
1950. 



79 . 
i det dynamiska förlopp, som kommer medborgarna att, därtili lockade 
av nya konsumtionsvanor .hos sin nästa, enligt Duesenberrys schema 
etablera en högre konsumtionsstandard. Förvärvet och underhållet av 
bostäder - i vilka variationsmöjligheterna ifråga om areal, inredning, 
uppvärmningsanordningar och ventilationssystem ävensom kylskåp och 
andra hushållsmaskiner är mycket rika - bildar en väsentlig sida av 
denna konsumtionens . dynamik. Bostadsmarknaden har ju alltid varit 
utpräglat konjunkturkänslig. Förskjutningen inom konsumtionen från 
utgifter för täckande av löpande behov tili mer sällan återkommande 
men stora poster har nu ökat konjunkturkänsligheten inom hela den 
konsumtiva sektorn. 

A andra sidan har incitamenten tili förvärv av penningford.Tingar 
dämpats. Motiv:ationerna för dessa beslut är i olika valörer färgade av 
behovet att inför klart fixerade eller mer omedvetet kända ekonomiska 
risker hålla finansiella reserver. Som en följd av de socialpolitiska inter­
ventionerna har för medborgare i gemen dessa risker med tiden kännbart 
reducerats. Lockelsen att spara genom oförvärv av reala i stället för 
monetära tiligångar har därför vuxit. 

Detta resonemang gäller för rena konsumtionshushåll. För sådana 
individuella, inom familjehushållets ram verkande företagare som små­
brukare, hantverkare och detaljhandlande ligger frågan något annor­
lunda tilI. Deras kassautbud har i regel primärt tili uppgift att tiligodose 
behovet av kassareserver på kort sikt, medan deras reala sparande ge­
staltas som återplöjning av vinster i rörelsen. Denna iakttagelse gör dock 
inte antagandet, att anledningen tili kassautbud för konsumenthushållens 
del minskats mindre rimligt. Kreditväsendets utveckling har tvärtom 
dämpat också denna motivation, en fråga som det dock först i kap. VI 
b,lir anledning att närmare gå in på. . 

Vi kan således iaktta å ena sidan en växande proportion av var­
ak~iga konsumtionsnyttigheter vid konsumtionsurvalet, å den andra ett 
avtagande behov av finansiella reserver för konsumenternas del. 

Denna avtrubbning av de angelägnaste anledningarna tili kassautbud 
för familjehushållens del kan väntas ha lett tili att kassautbudet ofta 
uppträder som en restpost i hushållet, vilken inte planlagts ex ante utan 
bara konstaterats ha uppstått ex post. Stiger de likvida reserverna orim­
ligt högt, omplaceras de vid lämpligt tilifälle realt. 

Den moderna konjunktur- och socialpolitiken har å andra sidan 
lyckats åtminstone i viss mån dämpa den privata inkomstbildningens 
svängningar under konjunkturcykeln. Då de konsumtiva inkomstan­
vändningarna tilisammans med realsparandet blivit mer konjunkturkäns­
liga har också uppenbarligen familjehushållens kassautbud utvecklats i 
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en mer konjunkturkänslig riktning. Med bortseende från det knappast 
tungt vägande kassautbud, som finansieras av aktiverade tesaureringar 
ooh remonetariserade realförmögenhetsobjekt, är nämligen kassautbudet 
liktydligt med inkomsten minus konsumtionen minus realsparandet, ooh 
subtraherar man från en stabil en starkt fluktuerande storhet, blir resten 
ookså starkt fluktuerande. 

Många försök har gjorts att katalogmässigt "redovisa anledningarna 
till att mänskor i kassautbudets mening sparar ooh vad som kunde 
krävas för att förmå dem att spara mer på detta sätt.1 Man kan räkna 
med skiljaktligheter olika folk ooh miljöer emellan, men de är empiriskt 
synnerligen svårfångade.2 1 följande kapitel ges dook en översikt av 
empirins bidrag tili ämnet. 

När det gäller att här sammanfattningsvis bedöma, i vilken mån 
rönen angående sparkvoten borde modifieras för att gälla för kassaut­
budskvoten, bör framhållas att den senare storhet~n - inte minst på 
grund av att den så ofta är en restpost i hushållningen - är mer kon­
junkturkänslig ooh överhuvudtaget mer både lättrörlig ooh svårkal­
kyler bar ex ante. 

B. Räntan som incitament. 

§ 28, Kapital- och avkastningsföreställningarna. 1 föregående avsnitt 
har några allmänna resonemang förts om sparandets ooh kassautbudets 
drivkrafter. Nu skall särskild uppmärksamhet riktas mot räntan som 
incitament. Motivationerna för kassautbudet måste i detta syfte ännu 
noggrannare kartläggas. Det kap- dook inte ske med mindre verkligheten 

1 RÖPKE anger (Der Versteinerung des Zinses) närmast med tanke på för­
hållandena i Tyskland följande omständigheter, varigenom det monetära sparandet 
kunde befordras: »a) durch den Grad allgemeinen Vertrauens in die Wirtschåft­
lichen Verhältnisse, insbesondere aber in die Stabilität des Geldes, ein Faktor, 
(Iem nach 30 Jahren einer Vertrauen erschiitternden deutschen Geschichte eine 
gar nicht zu iiberschätzende Bedeutung zukommt, b) durch den Grad des Ver­
trauens in die innen- und aussenpolitischen Verhältnisse, c) durch den zu erwar­
tenden Kapitalertrag einerseits, das Risiko einer Einbusse in der Kapitalsumme 
selber (Kursverluste) und den Grad der Liquidität anderseits, d) von dem Grad, 
in dem das Steuersystem auf die Psychologie der Kapitalbildung Bedacht nimmt, 
e) durch die Stärke des Antriebs der von verschiedenen Formen des sogenannten 
Zwecksparens ausgeht». 

2 VOIGT skriver: »Der Deutsche z.B. spart in der Regel nicht aus einer Rent­
nerideal heraus» (a.a.s. 200), och tillägger senare: »Fi.ir den Durchschnittsfranzosen, 
den Durchschnittsamerikaner scheint mir das MateriE'lle erheblich mehr Gewicht 
zu habem (a.a.s. 202 f). Omdömen av detta slag vilar på bräcklig grund. 
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schematiseras. Vi förutsätter vid rationella överväganden endast tvenne 
huvudtyper av motivationer: mänskor efterfrågar fordringar dels för att 
avnjuta själva kapitalet, dels för att avnjuta kapitalets avkastning. Om 
också räntan v-ore noll eller rent av negativ, skulle kassautbud fram­
komma på grund av lockelsen att disponera kapital i denna form. Likaså 
vet vi att också de ouppsägbara, evigt löpande räntelånen finner avsätt­
ning.1 Föreställningarna om avkastningen förorsakar dock inte ensidigt 
efterfrågan i sistnämnda fall, då ju vissheten om att kapitalet kan fri­
göras genom skuldbevisens försäljning kan bereda rum för föreställningar 
om själva kapitalet. Avkastningens centrala placering i motivationen 
kan dock inte förnekas. 

Lockelserna a'tt disponera över kapital kan dessutom ha en speciell 
innebörd; man vili avnjuta chansen av en kapitalvinst tili priset av risken 
för en kapitalförlust - eIler m.a.o. spekulera. Tilisvidare bortses dock 
från räntans betydelse för dessa motivationer. Frågeställningenåter­
kommer i nästa avsnitt. Vi talar således här endast om motivationernas 
kapitalföreställningar i motsats tili deras avkastningsföreställningar och 
gör gäIlande, att endast det kassautbud som drivs fram av avkastnings­
föreställningar kan vara räntekänsligt.2 

Den rationella anledningen tili ett beslut att förvärva fordringar med 
deras avkastning som ensidigt incitament måste vara önskan att tili 
priset av lägre inkomster i nuet trygga en minimiinkomst i framtiden. 
Det gäller att försöka tänka sig fram tili ett omdöme om tyngden och 
frekvensen av så motiverade beslut. 1 verkligheten kan de främst vän­
tas förek~mma i samband med strävan att försörja sig efter avslutad 
arbetsdag. 

Som hjälpkonstruktion uppställer vi följande schematiska situationer: 
En person inleder vid 30 års ålder efter förvärvad yrkeskunskap o·ch fär-

1 Jfr STAOKELBERG, Beitrag zur Theorie des individuellen Sparens, s. 167. 
2 Man kan naturligtvis ytterligare di~ferentiera anledningarna till sparande i 

likvid form. KEYNES nämner åtta subjektiva motiv: försiktighet, förutseende, 
beräkning, förbättring, oberoende, företagsamhet, stolthet ooh girighet (General 
Theory, s. 108 f). Jämförelsevis räntekänsliga kan )}beräkningen» ooh )}förbättringen» 
antas vara, okänsliga däremot )}försiktighetell>} ooh )}förutseendet)}, medan tendensen 
är mer obestämd för »oberoendet», )}företagsamhetell», »stolthetell» och )}girighetell>}. 
Man kan ookså säga att närmast )}förutseendet», )}beräkningell>} ooh »förbättringen» 
är avkastningsföreställningar, medan »företagsamheten», »stoltheten» ooh »girig­
heten» är kapitalföreställningar; om »försiktigheten» ooh »oberoendet» är en sådan 
karaktäristik svårare att göra. Dessa motivationskaraktäristiker är dook föga 
distinkta, ooh ju flere kategorier man skapar desto svårare blir gränsdragning­
en. Jfr även MEINANDER, Räntan ooh utbudet av sparmedel, Festskr. - Rainer 
von Fieandt, s. 114 f. 

6 
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Cligt uppställt hem ett sparande i kassautbudets form, som anslås tili 
5-10% av inkomsterna. Han fortsätter därmed under 30 års tid elleI' 
tilIs han fyllt 60 år. Då pensioneras han och börjar leva på räntorna. 
Under antagande att räntefoten såväl under hela sparprocessen som 
under den tid kapitalavkastningen disponeras vore 3-6%, lyfter han 
under sitt otium en inkomst, som för olika räntelägen och sparkvoter 
stiger tili följande procenttal av inkomsten under. arbetsdagen: 

~I 5 6 7 8 9 10 
Ränta 

3 7 9 10 11 13 14 
4 11 13 16 18 20 22 
5 17 20 23 27 30 33 
6 24 28 33 38 43 47 

Låt personen ifråga å andra sidan inte bara avnjuta ränteavkast­
:Ö.ingen under sitt otium, utan dessutom i sådan takt förtära kapitalet, 
att intet återstår när han >}planenligt>} avlider vid 75 års ålder. Följande 
data ges då för inkomsten under de arbetsfria åren, även nu angivna i 
procent av inkomsten under arbetsåren:1 

~I 5 -1 6 7 8 9 10 
Rärita 

3 I 19 I 23 27 31 35 39 
4 24 29 34 39 44 48 
5 I 30 

I 
37 43 49 55 61 

6 38 46 54 61 69 77 

Redan här bör understrykas, om också slutsatserna därav dras 
senare, att sådana schemata blir helt meningslösa i annat fall än vid 
stabilt penningvärde och oförändrad gränsnytta för inkomsterna under 
hela den tid det fixerade skeendet pågår .. 

~et vi hm mycket högre den arbetsfl'ia inkomsten blir då kapitalet 
förtärs än då det lämnas intakt, får vi ett mått på den rena avkastningen. 
För att kunna avnjuta en lika stor inkomst utan att tära på kapitalet hade 

1 Liksom i det förra räkneexemplet förutsattes att räntan tillfördes kapitalet 
en gång per år och vid slutet av året, förutsätts här r:1tt såväl räntan som det 
enligt definitionen utfallande kapitalbeloppet bokförs på samma sätt. 
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vid 3%:s ränta krävts en omkr. 180% större sparkvot, men vid 6%:s 
ränta blott ett omkr. 60% större sparande. Detta oberoende av sparkvo­
ten vid utgångsläget. Vid högre ränta har därför, i ·den mån spararna gör 
rationella kalkyler, åvkastningsmotivet stor tyngd i jämförelse med kapi­
talmotivet. Vid låg ränta blir avkastningens inkomsttillskott i jämförelse 
med kapitalförtäringens blygsammare, varför avkastningsmotivet i och 
för sig måste väga mindre tungt. Detta rön' är egentligen truistiskt, 
men det har sitt intresse att se huI' mycket under angivna förutsättningar 
den rena ränteeffekten varierar vid olika räntelägen. 

Personer som sparar för sina efterkommande ser dock antagligen 
oftare arvet som ett kapitalbelopp än som en räcka av årliga ränteav­
kastningar, som förtonar bort mot en oöverskådlig framtid. Också spa­
randet med en längre tidsdimension än den egna livstiden är m.a.o. 
med hänsyn till motivationerna mer kapital- än avkastningsbetonat. 
Antagligen räknar man att avkastningen jämte kapitalet skall trygga 
uppehället under en tid, då de egna elleI' arvingarnas arbetsinkomster 
sinar. Ett renodlat avkastningsmotiv förekommer m.a.o. sällan. , 

Låt oss vidare anta att såväl kapitalets uppsamlingstid - d.v.s. 
sparprocessens längd - som kapitalets avnjutningstid - d.v.s. längden 
av den process under vilket det uppsamlade kapitalet konsumeras -
varierar, den förra från 10-30, den senare från 10-20 år. Sparkvoten 
är däremot nu i alla situationer 8% och räntan 4%. Frågan gäller nu 
inte bara a) huI' stor procent av uppsamlingstidens arbetsinkomst under 
tlden för kapitalkonsumtionen kan avnjutas som arbetsfri inkomst, 
utan vi antecknar också hur", mycket som uttryckligen förtjänas in 
som b) ränteavkastning, varutöver vi ytterligare anger c) denna ränte­
avkastnings storlek i procent av den sammanlagda inkomsten under 
kapitalets avnjutningstid (c = b i % av a). Resultatet blir som följer: 

Längden Längden av kapitalkonsumtionsprocessen 

av spar- 10 år 

I 
15 år 

I 
20 år 

processen a I b I c a I b I c a I b I c 

10 år 11.4 1.8 16 8.3 1,9 23 6.8 2.0 29 
15 » 19.0 3.0 16 13.9 3.2 23 11.4 3.4 29 
20 » 28.2 4.4 16 20.6 4.7 23 16.9 5.0 29 
25 » 39:5 6.2 16 28.8 6.6 23 23.6 6.9 29 
30 » 53.2 8.3 16 38.8 8.9 23 31.8 9.3 29 

Sparprocessens längd påverkar inte ränteavkastningens storlek, ställd 
i relation till de inkomster själva kapitalförtäringen skänker. Men väl. 
växer räntans relativa betydelse med längden av kapitalkonsumtions-
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processen. Vid Iångsammare takt för kapitalförtäringen förtärs ett mindre 
kapitaIbeIopp varje åre Ränteavkastningen kommer därför vid Iångsam 
kapitaIförtäring att väga tyngre än vid snabb. Det hade inte behövts 
så invecklade kalkyIer för att bIotta detta. Men 'sifferexempIet visar 
vad hänsynen för ränteavkastningen kvantitativt kan betyda. Under 
våra jämförelsevis verklighetstrogna antaganden hade vid en anteciperad 
kapitaIkonsumtionsprocess om 10 år den arbetsfria inkomsten på' grund 
av förekommen ränteavkastning ökats med endast 16%; vid 15 och 20 
års kapitalkonsumtion hade ökningen däremot varit resp. 23 och 29%. 

Också under sj äIva sparprocessen måste man räkna med en ränte­
effekt. Vid högre ränta når spararen snabbare fram till en bestämd 
kapitaIbehållning än vid Iägre. AvkastningsförestäIlningarna kommer då· 
in som uppfattningar av kapitaIackumuIationens hastighet. Är disposi­
tionen av ett bestämt kapitaIbeIopp vid en fixerad tidpunkt, t.ex. vid 
pensionsålderns inträde, den centrala förestäIlningen i motivationerna, 
dämpar en ränteförhöjning Iätt sparbenägenheten. Detsamma gäller vid 
sparande i syfte att ackumulera Iikvida medel inför ett pIanIagt förvärv 
av en varaktig konsumtionsartikel. Sparas fö;r att så fort som möjIigt 
få tillgång till ett kapitaIbeIopp, ägnat att ge skydd mot olika ekono­
miska risker, är Iäget däremot ett annat. En. ränteförhöjning skulle dock 
därvidIag knappast utIösa en önskan att påskynda ackumuIationsproces­
sen ännu mer än vad redan ränteförhöjningen i sig sjäIv ger anIedningen 
till, men frågan hör till dem som inte kan beIysas med deduktioner. 
Sparar man s.a.s. för sparandets egen skull - som om det vore fråg~ 
om en sport eller en hobby, varvid det .. bIir Iustbetonat att disponera 
över kapitaIbeIoppen utan tanke på något konkret ändamål - kan man 
kanske hellre räkna med att ränteförhöjningen innebär ökad sparstimu­
Ians, men också den frågan kan endast ställas utan att besvaras. 

§ 29. Motivationernas styrka och klarhet. Vi har ti.digare taIat om 
att motivationerna å ena sidan kan vara mer eller mindre förestäIlnings­
mässigt konturskarpa - eller klara - och å den andra mer tvingande 
ifråga om sin handlingsIänkande kril,ft - eller starka. J u Iängre sparan­
dets tidsdimension är, d.v.s. ju större skillnaden är ~ellan tiden för 

. sparbesIutets fattande och sparkapitaIets slutliga ianspråktagande, desto 
svagare måste motivationerna bIi. :&red tidsdimensionen minskas också 
i allmänhet kIarheten. 

För det likvida sparandet eller kassautbudet är motivationerna i all­
mänhet jämförelsevis oklara. Detta redan .av den anIedningen, att man 

. kan tänka sig flere olika aIternativa användningar av det hopsparade 
penningkapitaIet. Naturligtvis finns det sparare, som gör upp kapital-
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och avkastningskalkyler i stil med de nyss konstruerade sifferexemplen, 
men sådana motivationer kan lrnappast, sin utomordentliga klarhet tili 
trots, bli särdeles starka. Storleken av det uppsamlade kapitalet kan inte, 
lika litet som storleken av den väntade avkastningen; i denna sin ab­
strakta mening verka som en stark motivation. Starka blir motivatio­
nerna vanligen först i den mån det slutliga konkreta ändamål, som·kapi­
talet, resp. dess avkastning skall tjäna, levandegörs i medvetandet. 
Onormalt giriga mänskor svarar för undantagen tili denna tes. 

Spararen har lrnappast heller i regel någon klar föreställning om på 
hur lång sikt.han sparar. Han sparar för att i största allmänhet känna 
större trygghet inför oförutsedda behov, för »rainy days», eller för att mer 
obestämt förbättra sin ekonomiska ställning och höja sin sociala prestige. 

Ri:j,nteeffekten måste inför ett sparande med hänsynen för tryggheten 
som doIDinerande motivation vara obetydlig eIler helt obefintlig. Upp­
fattningen om risken för död, brand eIler sjukdom förändras ju inte med 
räntan. Med högre ränta samlas tvärtom lättare d~t kapital, som är 
avsett att skänka den eftersträvade tryggheten. Är risken exakt fixerad 
och mätbar, kan negativ korrelation föreligga mellan ränta och kassa­
utbud. Dominans för avkastningsmotivet skapar däremot betingelser 
för positiv korrelation, men om man allmänt taget strävar efter ökad 

. trygghet, kan å andra sidan inte avkastningsförväntningarna bilda en 
stark motivation. Trygghetskänslan påverkas mer direkt av kapitalets 
än av avkastningens storlek. 

Är motivationerna starkare färgade av allmänna önskemål om högre 
materiell standard och bättre social position än av hänsyn för den eko­
nomiska tryggheten, blir argumenteringen en annan. I det fallet kan 
man inte förneka avkastningsföreställningarnas effekt. Motivationerna 
är visserligen jämförelsevis oklara, men de kan vara starka. En viss 
positiv ränteeffekt ter sig därför rimlig . 

. Sker kassautbudet i avsikt att i framtiden för pengarna förvärva 
ett bestämt realförmögenhetsobjekt, t.ex. ett boningshus, eller med 
tanke på en bestämd konsumtiv inkomstanvändning, t.ex. en turistresa, 
är motivationerna klara och vanligen dessutom jämförelsevis starka. 
Kassautbudet blir dock i dessa faIl medvetet interimistiskt. Som hand­
lingslänkande motivation framträder det slutliga ändamål, i vars finan­
siering fordringsförvärvet är att betrakta som ett led. 

Man bör särskilja mellan autonoma, d.v.s·. för deras egen skull upp­
rätthållna fordringar, och transaktioner, företagna på kortare eller 
längre sikt i väntan på andra placeringar.1 I det senare faIlet föreligger 

1 Situationen är parallell med den som föreligger, då Keynes talar om före· 
tagens »finansiella,) kassahållningsmotiv. 



86 

ett kausalsammanhang i den meningen, att en framtida kassiwfter­
frågetransaktion direkt betingas av ifrågavarande kassautbud. Tids­
spänningen mellan de båda transaktionerna kan därvid med vida varia­
tioner vara större eIler mindre. Ränteeffekten är uppenbarligen större 
ju större denna tidsspänning är. Ränteavkastningen under mellantiden 
får då lättare en mer central position i motivationerna. A andra sidan 
m.inskas ränteeffekten med intensiteten i det anförda kausalsambandet 
mellan utbudet och efterfrågan. Man låter sig inte i sitt sparande på­
verkas av räntan, om man tänker mycket intensivt på den automobH, 
för vars förvärv man sparar. Ju mer uppenbart en insättning görs i 
syfte att leda till ett uttag senare, eIler, annorlunda uttryckt, ju klarare 
den slutliga inkomstanvändningen präglar motivationerna redan vid 
beslutet om insättningen, desto mindre blir ränteeffekten. 

Familjehushållens utgifter kan slutligen delas i trögrörliga eIler 
bundna och lättrörliga eIler fria, varvid bundenheten kan åstadkommas 
antingen av juridiska kontrakt, starka sociala ambitioner eIler mycket 
ingrodda vanor. Kredit- och avbetalningsavtalen utlöser liksom livför­
säkringskontrakten hårt bundna utgifter. 1 den mån kassautbudet har 
denna karaktär av kontraktssparande är det också ränteokänsligt. 

Låt oss sammanfatta vad som hittills anförts om räntan som variabel: 

1) Motivationer med dominans för avkastningsföreställningar kan 
vara räntekänsliga; motivationer med kapitalet i blickfältet är det knap-
pa~. -

2) Vid lägre räntesatser väger avkastningsföreställningarna jäm­
förelsevis lätt, vid högre tyngre. Förlängs tiden för kapitalkonsumtionen, 
växer-likaså avkastningsföreställningarnas relativa tyngd. 

-3) Trygghetsmomentet - eIler önskan att begränsa olika risker -
spelar en väsentlig roll i sparmotivationerna, och där så är fallet, över­
väger kapitalföreställningarna. Präglas motivationerna av en allmän 
åstundan att stärka den materiella och sociala belägenheten, har avkast­
ningsföreställningarna tillika relevans. 

4) _ Är riskerna, mot vilka sparandet skall skänka trygghet, exakt upp­
fattade och mätbara, finns möjligheter av negativ korrelation mellan 
kassautbud och ränta, ehuru den knappast kan vara stor. Avkastnings­
föreställningarna ger däremot positiv korrelation. 

5) Ränteeffekten ökas med tidsdimensionen för kassautbudet, men å 
andra sidan dämpas vid ökad tidsdimension motivationernas såväl klar­
het som styrka. 

6) Sker kassautbudet i syfte att senare finansiera ett realkapitalför­
värv eIler en konsumtiv inkomstanvä~dning, som redan vid sparögonbIic-
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ket präglar motivationerna, förändras ränteeffekten i samma riktning som 
tidsspänningen mellan den ursprungliga sparakten och medlens slutliga 
disposition, men i motsatt riktning med den klarhet, varmed den slut­
liga inkomstanvändningen präglar sparaktens motivationer. 

7) Kontraktssparandet är ränteokänsligt. 

En del kvalifikationer till dessa rön måste ytterligare anföras. Vilken 
ränta träder in i spararnas motivationed 

Tänker vi på den normala bankinlåningen, spelar knappast enbart 
dagsräntan en roll. Är denna ränta i något avseende så uppenbart 
onormal, att det finns skäl att vänta sig en förändring inom en nära 
framtid, blir föreställningen om den ingen stark motivation. 1 den mån, 
spararen verkligen är räntemedveten, handlar han uppenbarligen under 
intryck av en ränta, som innehåller såväl reminiscenser av tidigare 
räntor som - och framför allt - förväntningar angående framtids­
räntorna.1 Begreppet >}gängse ränta>} är här vidare än begreppet >}dags­
ränta>}. 

Annat är fallet med obligationsräntan. En onormalt hög effektiv 
ränta kan stimulera sparviljan just därför att den är onormalt hög. 
Genom 0 bligationsförvärvet tryggar spararen för sig en hög inkomst 
för en jämförelsevis lång tid framåt, oberoende av ränteutvecklingen i 
fortsättningen. Obligationsförvärvell tidslokaliseras helst till de perioder 
då räntan anses vara onormalt hög. 

1 Finland, där enskilda personer sällan förvärvar obligationer, kan 
illte ränteeffekten på kort sikt bli stor. Korttidsförändringarna behöver 
inte omedelbart påverka föreställningarna om ränteutvecklingen på 
lång sikt, som mer kännbart påverkar föreställningarna om kapitalav­
kastningen. Då denna ränteutveckling överhuvud är skäligen dunkel, 
blir resonemanget ägnat att åtminstone i denna miljö ytterligare under­
gräva tron på räntan som en av konsumtionsfunktionens viktigare 
variabler. 

Det som måste sägas om penningvärdeförändringarna ligger i öppen 
dag. Om räntan ex ante är 5% samtidigt som prisstegringen anteciperas 
tilllO%, kan räntan inte ensam framtvinga en sparvilja. 2 1 sådana lägen 
kan man tala om en 5%:s negativ ränta.3 En förväntad prissänkning 
har naturligtvis motsatt effekt. Liknande resonemang kan genomföras 
vid olika antaganden om framtidsinkomstens gränsnytta i jämförelse 

1 REIOHENAU, Der Einfluss des Zinsfusses auf die Spartätigkeit, s. 50. 
2 .Tfr VEIT, a.a. s. 164. 
3 Detta begrepp sammanfaller med FISHERS reala ränta. .Tfr The Theory 

of Interest, s. 41 f. 



88 

med nutidsinkomstens. Är den förra större än den senare stimuleras 
sparviljan, i motsatt fall dämpas den. Ett monetärt sparande kan visser­
ligen förekomma också under ett inflationsförlopp, men det drivs då 
av motivationer där räntan saknar plats. Antagligen är det mestadels 
fråga om ett restsparande; en del av inkomsten återstår sedan de när­
maste konsumtionsbehoven tillgodosetts. 

§ 30. Effekten genom kapitalvärdeförändringar. 1 litteraturen möter 
man ofta resonemang om ett indirekt samband mellan ränta och spa­
rande. Den kapitalvärdeförändring som beledsagar ränteförändringen 
förmenas påverka rikedomskänslan eIler välståndsmedvetandet, vilket 
i sin tur förändrar konsumtionsbenägenheten. Hög ränta hämmar, låg 
stimulerar på detta sätt konsumtionen, vilket vid given inkomst är 
liktydigt med ökat, resp. minskat sparande. Denna tes skall nu granskas. 

Det gäller först att undersöka, i vilken mån räntesänkningarna verk­
ligen utlöser kapitalvinster och ränteförhöjningarna kapitalförluster. 
För de marknadsomsatta obligationernas effektiva ränta håller påståen­
det ex definitione, men för depositionerna föreligger inte ett sådant 
samband, då deras kapitalvärde är fixerat. För aktier kan man inte heller 
- lika litet som för rena realvärden, såsom jordpris och pris på fasta 
anläggningar - iaktta någon entydig relation mellan kapitalvärde och 
avkastning, än mindre mellan kapitalvärde och marknadsränta. Det 
berörda sambandet föreligger således i utpräglad form endast ifråga om 
obligationer och andra räntefasta värdepapper med ett marknadspris. 

En reservation måste dock göras. Det finns kapitalvärden, som inte 
bildas som ett marknadspris utan beräknas genom uppkapitalisering av 
ett avkastningsbelopp till någon räntefot. Denna fråga har redan tan~ 
gerats i avsnittet II B. Förändras den gängse räntan, förändras, om också 
med en viss trögrörlighet, även kapitaliseringsräntan. De fysiska perso­
nerna uppkapitaliserar dock jämförelsevis sällan sina inkomster. Inom 
affärslivet är däremot den kalkylmässiga uppkapitaliseringen en vanlig 
räkneoperation, varför en återanknytning till problemställningen senare 
sker på taI om företagens kassautbud. Ränteeffekterna över kapitalvärde-· 
förändringarna förtjänar i varje fall för privatpersonernas del beaktande 
närmast i avseende å deras obligationsinnehav. 

Det gäller vidare att bedöma, hur privatpersoner med obligationer 
isin ägo förhåller sig till de kapitalvärdeförändringar som följer ränte­
förändringarna åt. Svar borde fås på trenne frågor: 1) Hur pass noga 
iakttagar de kursutvecklingen? 2) Betraktar de obligationernas kapital­
värde i högre grad än deras avkastning som mått på sin förmögenhet? 
3) 1 vilken mån söker de realisera och till finansiering av konsumtions-
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ökningar utnyttja kapitalvmste:rna, resp. i vilken mån utlöser kapitalför­
lusterna nya sparimpulser1 

Problemet kan kartläggas genom att tvenne ytterlighetstyper av 
obligationsinnehavare fixeras. Den ena har köpt sma obligationer i syfte 
att trygga en kapitalreserv för >}ramy days>} eller. en bestämd löpande 
mkomst. Han har mte några planer att realisera sitt mnehav före för­
fallodagen. Den andra typen har köpt sina värdepapper i tanke att 
hålla dem tilis han fmner en mer lockande placermg. Hos honom domi­
nerar den tredje motivationstyp som i § 28 anfördes för sparande i kassa­
utbudets form, nämligen önskan att tili risken av en kapitalförlust 
avnjuta chansen av en kapitalvillst. 

En mellantyp av obligationsinnehavare förvärvar obligationen för att 
överbygga tiden mellan mkomstens mtjänande och dess slutliga disposi­
tion. Han är endast i den menillgen spekulativt sinnad, att han före­
drar obligationen framom den rena kassan, vilket han knappast skulle 
göra, för den händelse han mte betraktade förlustriskerna i samband 
med obligationsinnehavet som synnerligen små; några vmstchanser fun­
derar han däremot i regel mte över. 

Graden av spekulativ hållnillg tili obligationsinnehavet är således av 
avgörande betydelse för svaret på våra frågor. 

Som svar på den första kan framhållas, att den spekulativa ytterlig­
hetstypen naturligtvis noga iakttar obligationernas kursutveckling, me­
dan den icke spekulativa både saknar anlednillg och mtresse att göra 
så. Den andra frågan är nyss besvarad: för den spekulativa är varken 
avkastnillgs-, kapital- eller några andra föreställnillgar, utan villstchan­
serna i kombmation med förlustriskerna centrala. Innehavare av obli­
gationer på kort sikt står i detta avseende närmare den icke spekulativa 
typen; mte heller han är >}börsmedveten». 

Som svar på den tredje och viktigaste frågan kan sägas att den icke 
spekulativa typen knappast ens blir medveten om kapitalvärdeföränd­
rmgarna. Än mmdre låter han dem påverka konsumtionsvanorna. Den 
spekulativas reaktion är mer obestämd. Är det fråga om en renodlad 
typ, återmsätts vanligen de realiserade kapitalvmsterna i det spekula­
tiva spelet i stället för att berika den konsumtiva livsförseln. De realise­
rade kapitalförlusterna kan däremot lättare framtvillga en åtstramnillg i 
levnadsvanorna. Funktionsförhållandet mellan ränta och konsumtions­
benägenhet skulle m.a.o. för den spekulativt orienterade mte vara fullt 
reversibelt. 

Schematiska utsagor är dock i sådana sammanhang vanskliga. ÅV 

intresse är i varje fall att mte ens för den spekulativa ytterlighetstypen 
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någon klar ränteeffekt av antydd art behöver uppstå. För den ioke 
spekulativa uteblir effekten helt. 

Ytterligare en omständighet minskar den praktiska betydelsen av 
den här diskuterade ränteeffekten. De höga mntor som borde dämpa 
välståndsmedvetandet noteras under en konjunkturfas, då den allmänna 
stämningen är optimistisk, medan de låga räntor som implioerar en känsla 
av att ha god råd hör depressionen ined dess dämpade konsumtions­
benägenhet tilI. Denna synpunkt har desto större bärvidd som de speku­
lativt sinnade obligationsinnehavarna i allmänhet står opinionerna inom 
affärslivet så nära, att de låter ookså sina rent privatekonomiska dispo­
sitioner influeras av stämningarna där. 

Aterstår att bedöma, i vilken mån de privata personer som innehar 
obligationer kan förutsättas vara spekulativt inriktade. Inte heller på 
den frågan kan genom deduktiv analys något entydigt svar ges. Speku­
lationsivern växlar från miljö tili miljö. En del spridda empiriska iakt­
tagelser anförs i följande kapitel, där räntekänsligheten ses i ljuset av 
samplingundersökningar. 

Ett annat problem uppträder som en följd av att ränteförvänt­
ningarna inte uttömmande täoks av de båda alternativen högre, resp. 
lägre räntor ex ante. Sammanhangen komplioeras av tidsfaktorn. När 
väntas räntorna stiga, hur länge väntas den nya nivån bli bestående, 
ooh vilka ränterörelser ter sig sedan rimliga ~ Sjunker räntorna bIott 

. för en övergående ooh kort period för att senare efterträdas av en ännu 
högre nivå ~ Variationsmöjligheterna är många, ooh olika variationer 
betingar olika reaktioner. Det är motiverat att först i avsnittet VI C i 
samband med de renodlade ooh yrkesmässiga spekulanternas plaoerings­
politik försöka tränga djupare in i sådana problemställningar. Vi gör 
oss knappast skyldiga tili någon grov verklighetsförenkling om vi bort­
ser från dem på taI om räntan ooh privatpersonernas handlingsmönster. 

En frågeställning, tidigare uppmärksammad av P AISH 1, måste ookså 
tas upp. Han visar hur de nutida höga inkomstskatteprooenterna för 
förmögnare medborgare kommer ränteavkastningen att netto efter 
skattebetalningen smälta ihop tili en bråkdel av vad den varit brutto. 
A andra sidan beskattas - i England - inte alls de kapitalvinster som 
ränteförändringarna utlöser. SpekuIationens lookelser, men ookså dess 
risker, kan under sådana förhållanden förmodas växa. För en myoket 
förmögen person som har maximal inkomstskatterat är med obligations­
räntan i 2 Y2 % ooh depositionsräntan i Y2 % skilInaden mellan 0 bligations­
ooh depositionsränteinkomsterna netto så liten, att det, om han äger obli-

1 The Post-War Financial Problem, S. 19 f. 
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gationer i stället för depositioner, taI' honom över 180 år att kompensera 
den kapitalförlust som en obligationsränteförhöjning om Y4 % föranleder. 
Förvissningen om räntesänkningar måste vara mycket stor för att gent­
emot sådana risker framlocka spekulativa obligationsförvärv. A andra 
sidan erbjuder deskattefria kapitalvinsterna en så stor 10 ckelse , att 
dessa risker kanske tel' sig rimliga. 

Skall denna accentuering av såväl chanser som risker stimulera, 
spekulationsviljan1 Antagligen dras en del personer med finansiell även­
tyrslust in i spelet, men att medborgarnas breda massa under sådana 
förhållanden föredrar de små men trygga inkomsterna är å andra sidan 
troligt. 

Med en hänvisning till allt detta kan förmodas att den ränteeffekt 
vi här diskuterat inte för privatpersonernas del kan vara av större 
betydelse. Resonemanget i detta avsnitt behöver således inte väsentligen 
förrycka de tidigare rönen om ränteeffekten. 

C. Psykologiska och institutionella särdrag. 

§ 31. De sociala miljöfaktorernas betydelse. Den föregående fram­
ställningen har vilat på antagandet av en jämförelsevis utpräglad kalkyl­
mässig rationalitet i mänskornas handlande. Den skall nu förfullstän­
digas med några resonemang, där graden av rati.onalitet är anspråks­
lösare. 

Man möter ofta uppfattningen att genomsnittsfransmannen· hade 
varit en synnerligen intensiv sparare, innan francvärdet efter första 
världskriget kom på glid, oeh detsamma sägs fortfarande om genom­
snittsschweizaren av i dag. 

Tili belysning av dessa påståenden förtjänar följande resonemang i 
nära anknytning tili DUEsENBERRYS tankeschema prövas: Genom härm­
ning har, framhöll Duesenberry, ·konsumtionen av nyttigh:eter av bättre 
kvalitet småningom spritt sig från högre .mot lägre soeial- oeh inkomst­
grupper. Rätteligen hade resonemanget bort i så måtto vidgas, att vid 
sidan av konsumtionsvanornå även sparvanorna tilidelats en sådan 
imitativ verkan av soeialt normerande innebörd. Inte endast det nyaste 
bilmärket, utan oekså det fylligaste sparkontot kan framstå som en 
sinnebild av social prestige. 

Många vittnesbörd om sparkontots betydelse för den soeiala prestigen 
kan anföras från det borgerliga Frankrike under en tidigare generation, 
och denna attityd har uppenbarligen bäst konserverats i vår tids Sehweiz. 
Bakom attityden kan naturligtvis finnas kalkylmässiga motivationer av 
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tidigare presenterad innebörd. Att. den sociaIa prestigen biIdar ett 
självändamål, som kan utIösa beteendet utan att några kaIkyIer av 
denna art konkretiserar ändamålet, är dock givet. En sådan motivation 
kan vara stark, men den ~r samtidigt föga kIar. 

Något skäl att tilideIa det sparande som drivs av sådana motivationer 
påtaglig räntekänslighet finns däremot inte. Den som sparar för att 

. vinna sociaIt anseende Iåter inte sinverksamhet dämpas av någon procent 
mindre i ränta eIler livas av någon procent mer. De tidigare rönen om 
kassautbudets svaga räntekänslighet behöver såIedes inte justeras, även 
om den sociaIa respektabiliteten särskilt uppmärksammas som drivkraft. 

Det ges ännu subtilare psykologiska imponderabilia att bedöma. 1 
reklampsykologin taIas om ett samband mellan incitament och attityder, 
som förmedlas genom någon mekanism i det undermedvetna. Ett verk­
ningsfullt upprepande av slagord påverkar beteendet utan att någon 
förnuftsmässig förkIaring tili företeelsen kan ges. Har sådana rön något 
att Iära oss~ 

Låt oss anta, vilket inte är orealistiskt, att samhällsmedborgarna be­
traktar en ränteförhöjning som en signal om annalkande ekonomiska 
bekymmer och en räntesänkning som ett förebådande av bättre tider. 
Vi återkommer tili frågeställningen senare på taI om affärsföretagem, 
kreditefterfrågan i avsnittet X E. Att räntan'i denna mening av ,en ba­
rometer för ekonomiska prognoser kunde i högre grad påverka de en­
skilda familjehushåll!'lns sparvanor är dock föga troligt. Inte ens om 
problemet ställs så, att ränteförhöjningen kunde stärka och räntesänk­
ningen undergräva förtroendet tili penningvärdet, - med konsekvens att 
i det förra fallet villigheten att Iåta sparandet ta formen av kassautbud 
växte och i det senare dämpades -, finns skäl att tro mycket på en så­
dan effekt. 

§ 32. Beskattningens verkningar. En viktig institutionelI miljöfaktor, 
mot vilken ränteeffekten bör ses som bakgrund, är beskattningen. Den 
kan vara sparfientlig eIler sparvänlig, och ränteförändringarnas effekt 
kan i olika fall med hänsyn därtili vara ·olika. 

Vid beskattning av det räntebärande kapitaIet eIler ränteinkomste~na 
kan skatten betraktas som ett avdrag på räntan, vilken då vid rationell 
kalkyl borde fixeras netto efter avdraget. Det sker dock Iångtifrån alltid, 
beroende på att mänskorna är så föga kalkylmässiga i sina attityder. 
Kännbara och ofta genomförda förändringar i de skatter som påverkar 
nettoräntans höjd fördunklar givetvis bruttoräntans mindre påtagliga va­
riationer. Förmögenhetsbeskattningen är likaväl som beskattningen av de 
större inkomsterna i våra dagar ofta så tung, att ränteinkomsternas 
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förändringar, angivna brutto, väger lätt i motivationerna. De kan inte, 
åtminstone inte så länge de rör sig inom konventionella gränser, känn­
bart förrycka de olika inkomstdispositionernas inbördes lockelser. 

Det ges material tili närmare belysning av denna tes. Genom en 
undantagslagstiftning, avsedd att förbli i kraft åtminstone tili utgången 
av år 1955, bestämdes i Finland att depositioner, obligationer och där­
med jämförbara monetära tiligångar fr.o.m. år 1951 skulle vara helt 
fria från skatt på såväl inkomst som förmögenhet. Verkningarna av 
denna reform kan ur vissa synpunkter j ämställas med verkningarna 
av en mycket kraftig ränteförhöjning vid bibehållet skattetryck. 

Följande sifferexempel belyser frågan. Skattskyldiga, tilihörande 
olika inkomstklasser, hade utan denna lättnad enligt 1951 å;rs skatte­
skala fått betala skatt för 100 mk i ränteinkomster enligt följande ut­
räkning: 

Inkomst Kommunalskatt Statlig inkomst-
enI. 10 skatt i Summa 

i mk 
skattören skatteklass III 

200000 10 11 21 
500000 10 17 27 

1000000 10 28 38 
2000000 10 43 53 

Också förmögenhetsskattens ökning på grund av depositionsförvärvet 
måste beaktas. 1 följande schema har den adderats tili inkomstskatten 
i föregående tabell: 

Inkomst Den skattskyldiges förmögenhet i mk 

i mk 

I I I 500000 1000000 2000000 4000000 

200000 23 24 i 27 i 30 
500000 29 30 i 33 i 36 

1000000 40 41 i 44 i 47 
2000000 55 56 i 59 i 62 

. Dessa jämförelsetal uttrycker samtidigt antalet procent av brutto­
inkomstökningen som måste avdras för att ge nettoinkomstökningen. 
Nettoräntan ligger således i exemplen minst 23 och högst 62% under 
bruttoräntan. Eller, annorlunda uttryckt: Om skatten på depositioner 
med ens helt avlyfts när bruttoräntan är 7 %, är effekten av en sådari. 
åtgärd jämförbar med en förhöjning av bruttoräntan vid bibehållen 
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Bonkinlåningsökningen 1949 -52 
Miljarder mark 

4 

3 

2 

1949 1950 1951 1952 

skatt tili en prooentsats mellan 
9 ooh 18Y2. Om kalkylen gällt 
skatteklass 1 i stället för skatte­
klass III ooh en förmögenhet 
över 40 milj. mk fixerats, hade 
motsvarande högsta prooenttal 
blivit 26. 

Denna sifferlek må gälla för 
vad den gäller. Den visar i varje 
fall att depositionernas befrielse 
från skatt måste ha inneburit en 
stimulans för kassautbudet, jäm-
förbar med en ränteförhöjning 

av aldrig i det praktiska livet tidigare prövad storlek. Då situationen 
kan likställas med ett laboratorieexperiment över ränteeffekten i mo­
dern miljö, har det sitt intresse att se hur bankinlåningen reagerat. 
Vi har ritat vidstående diagram, som visar ett glidande 12-månaders­
medeltal av den totala bankinlåningens ökning per månad under åren 
1949-52, med hjälp av partiprisindex renad från penningvärdeför­
ändringar ooh angiven i 1951 års penningvärde. 

Depositionsökningen växer ett styoke inne på år 1951, ooh det ligger 
nära tili hands att däri se en bekräftelse på skattelindringarnas effekt 
på bankinlåningen. Vid en tolkning av fenomenet måste dook beaktas, 
att under våren 1951 en politiskt stabilare period inleddes med ökat 
hopp om att inflationen skulle stoppas. Utan betydelse är inte heller, 
att exportkonjunkturerna samtidigt företedde en bild av god efter­
frågan ooh höga priser. Att skattens avlyftande sammanställdes med fri­
het från deklarationsplikt gay dessutom ytterligare stimulans för bank­
inlåningen. Man måste räkna med att en överföring av likvida tiligångar 
tili bankräkningar förekom i syfte att tillgodogöra sig denna förmån. 
Att t.ex. aktier i viss mån avyttrades ooh den frigjorda kassan plaoe­
rades på bank kan ookså tas för givet. 

Rönet av vårt laboratorieexperiment kan måhända bäst samman­
fattas så, att vi inte lyokats bevisa att ingen ränteeffekt vore för han­
de~ vid så kraftiga inoitament som det här studerade, men att de många 
samtidigt i samma riktning yerkande impulserna omöjliggör en kalkyl 
av effektens storleksordning ens i grova antydningar. För vår del.lutar 
vi närmast åt uppfattningen att ränteeffekten i betraktande av denna 
kompletterande sparstimulans varit måttlig. Men detta är blott ett 
intuitivt uttalande utan stöd av bindande bevisning. 

Ett annat intresseväokande exempel på skattepolitikens betydelse 
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för nettoräntans höjd kan anföras. 1 Tyskland praktiseras sedan valuta­
reformen sommaren 1948 en skattepolitik, som från den beskattnings­
bara inkomsten tiliåter avdrag av under beskattningsåret på för ända­
målet inrättade specialräkningar placerade belopp. Om man, som i vårt 
tidigare exempel, räknar ut hur stor bruttoräntan hade bort vara för 
att ge samma nettoränta som när skattelättnaderna tas i anspråk, når 
man upp tili procenttal som mångfaldigt överstiger de normala brutto­
räntorna. Också dessa procenttal växer på grund av skatteskalans prog­
ressivitet med inkomsten; vid högre inkomster fås en beräknad brutto­
ränta om inte mindre än 30%. 

Man kunde vänta sig att det mesta av kassautbudet under dessa för­
hållanden skulle ta form av ett sådant »steuerbegiinstigtes Sparem. Att 
så inte sker beror väsentligen på att sparandet ifråga skall förbli bundet 
under minst 3 år. Med inflationsförloppet i minnet värderar den tyske 
medborgaren likviditeten så högt, att inte ens en bruttoräntegottgörelse 
av denna storleksordning förmått tvinga fram ett mer intensivt sparande. 
Ett stöd för tesen om räntans anspråkslösa kassautbudseffekt ger 
faktum att insättningarna på skattegynnande räkningar endast steg tili 
36% av den totala bankinlåningen år 195I.1 Den del som undviker 
skattegynnandet deponeras på kortare sikt än 3 år. 

Också P AISH'S nyss anförda resonemang om inkomstskatternas kraf­
tigt nedtryckande effekt på nettoräntan är i detta sammanhang lärorikt. 2 

Obligationsränteförändringen kommer mindre att uppmärksammas på 
grund av sina verkningar på inkomsterna än på grund av de kapital­
vinster-, resp. kapitalförluster den utlöser. Skatter~a förstorar såväl 
chanserna som riskerna, men att detta skulle implicera någon klar och 
entydig ränteeffekt har vi tidigare betvivlat. . 

1 Jfr Monatsber. Bd.L, juli 1952, s. 6. 
2 a.a.s. 20. 
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Sparvanorna i ljuset av samplingundersökningar 
om familjehushållen. 

1 detta kapitel görs försök tili empirisk anaIys av kassautbudets 
ränteeIasticitet för familjehushållens del. 1 avsnittet A diskuteras metodo­
Iogiska problem och presenteras tillgängligt undersökningsmaterial, medan 
slutligen i avsnitte~ B Iämpliga konklusioner med hänsyn tili ränte­
effekten dras ur materiaIet. 

A. Det empiriska undersökningsmaterialet. 

§ 33. Metodologiska problem. För att empiriskt kunna beIysa rän­
tans position i de ekonomiska subjektens motivationer gäller det att 
finna innehållsligt givna och kvantitativt mätbara uttryck för mänskliga 
opinioner ooh attityder. Det gäller därvid att schematisera de situationer, 
inför vilka subjekten ifråga fattar besIut. Det kunde ske genom syste­
matiska »case studies», d.v.s. anaIyser av den iakttagbara bakgrunden 
tili konkreta ·handlingar. »Case studies» av de yttre incitamenten tili 
affärsmäns besIut har i olika sammanhang gjorts. Familjehushållens 
beteenden har däremot veterligen inte anaIyserats med denna forsk­
ningsteknik. Med ett gott och fylligt material av hushållsräkenskaper 
vore uppgiften knappast olöslig, om också risken är uppenbar för att 
resultaten - med hänsyn tili de praktiska svårigheterna i samband 
med materiaIets uppsamIande och bearbetande - inte gåve Iön för 
mödan. 

Motivationerna kunde också ,?Iottas genom att försöka tvinga veder­
örande tili sjäIvanaIys. Men här befinner sig inte bara sjäIvanaIytikern 
på vackIande grund; den som skall utnyttja ett så sammanbragt mate-. 
rial har därutöver att räkna med allvarliga' feIkällor. Det kunskaps­
teoretiska och psykologiska problemet om sanningsvärdet av den efter­
rationalisering, med vilken en handling motiveras, kräver redan fördiktig­
het vid bedömningen. Och därtili måste Iäggas förvanskningsrisken 
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vid yppandet av självanalysens resultat. De ekonomiska förhållandena 
hör till den del av personligheten, i vilken andra inte gärna· ges insyn. 
Förklaringarna till olika beteenden färgas inte sällan av en uppfattning 
om vad man tror låter rimligt och förnuftigt. Intervjusvaren poleras 
medvetet eller omedvetet. 

Vid ett försök att redovisa för sambandet mellan motivationen och 
beteendet är det önskvärt att kunna angripa problemet från flere håll 
i syfte att låta olika iakttagelser kontrollera varandra. För att minska 
risken för felsvar på grund av frågornas ömtåliga natur kan det ibland 
löna sig att analysera material, som inte ursprungligen bragts samman 
i föreliggande syfte. Därvid krävs dock ett analytiskt slutledningsarbete, 
som antid behäftats med större eIler mindre villkorlighet. 

§ 34. Survey of Consumer Finance i Förenta staterna. Den mest 
kända och vetenskapligt mest ambitiösa fältundersökningen om spar­
vanorna är företagen av Survey Research Center vid universitetet i 
Michigan på uppdrag av Federal Reserve Board och undet rubriken 
»Survey of Consumer Finance» publicerad i Federal Reserve Bulletin.1 

Genom att denna undersökning sedan år 1946 årligen upprepats enligt 
i stort sett oförändrade principer, om också detaljarbetet år för år för­
bättrats, har ett rikt material till belysning av förändringarna i konsu­
menternas attityder gentemot konsumtionens och sparandets olika 
aspekter kunnat samlas. 

Denna amerikanska konsumentundersökning bygger på en förhål­
landevis begränsad sampling. Intervjuernas antal var år 1946 endast 
2890, men ökades till 3058 år 1947, 3562 år 1948 för att sedan t.o.m. 
1951 hålla sig omkring 3 500 oc11 slutligen år 1952 ånyo sänkas till 2 800. 
Inexaktheter uppstår förutom på grund av själva samplingfelet också 
därför att det brister i intervjutekniken och är svårt att riktigt bedöma 
svaren. Om också samtliga 11ushåll 11ade blivit föremål för undersökning 
finns under sådana förhållanden ingen garanti för ett fullt riktigt resul­
tat. Inom de amerikanska undersökningaTna har stor möda nedlagts 
på skolningen av inteTvjuare, på efterkontroll av intervjusvaren i tvivel­
aktiga fall oc11 på enhetlig tolkning av svarens innebörd, vilket allt 
förmodligen lönar sig mer än att göra själva samplingen stor. 

Uppgifter, uttryckta i penningenheter eller andra styckemått, blir 
förhållandevis otillförlitliga, medan data över frekvensen av olika före-

1 Jfr även en presentation av undersölmingen ooh ett försök att låta den he­
lysa sparandets räntekänslighet i MEINANDER, Sparvanornas räntekänslighet enligt 
amerikanska konsumtionsundersökningar. 

7 
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teelser inger större förtroende. Denna forskningsteknik kan endast 
leda tili kännedom om vad de intervjuade utan svårighet kan konkreti­
sera för sig. Vili man mäta inkomstelement och utgiftsarter i reala ter­
mer, vilket t.ex. i jordbrukshushåll ofta är nödvändigt, vållar osäker­
heten i intervjuobjektens egna uppskattningar lätt så stora felmarginaler, 
att resultatet blir skäligen värdelöst. Vad slutligen sparandet vidkommer 
ligger det i sakens natur att endast dess mikroekonomiska sida kan 
fångas. 
. På viIka frågor har då i denna undersökning svar utbetts ~ På olika 

sätt har inkomsternas storlek och deras fördelning på olika utgifts­
alternativ kartlagts, varutöver attityden i framtiden gentemot dessa 
alternativ ytterligare efterfrågats. Inte bara konsumtionshushållens olika 
karaktäristika ex post, utan konsumenternas opinioner med hänsyn 
tili hushållningen ex ante har sålunda kommit med. För oss i detta 
sammanhang i negativ mening viktigaElt är faktum, att de frågor vi 
helst ville ha svar på, som gäller räntans position i motivationerna för 
de tillfrågades sparande, inte ställts explicit. Vi måste därför toIka in 
en rimlig innebörd i sådana besked, som kan för,modas indirekt belysa 
detta problem. 

§ 35. Finska Gallup Ab:s undersökningar. För att åtminstone i någon 
mån i Finland kunna belysa samma förhållanden, som redan länge 
genom nämnda Survey of Consumer Finance systematiskt undersökts 
i Förenta staterna, har Finska Gallup Ab i Helsingfors på försorg av 
Finlands Bank och Sparbanksförbundet i Finland under våren 1951 
utfört en undersökning övel' inkomstutvecklingen och sparandet under 
år 1950.1 Inkomsternas fördelning på olika källor, dispositionen av in­
komsterna ävensom förmögenhetsöverföringarna har uppmärksammats. 
Särskilt intresse har därutöver ägnats intervjuobjektens inställning till 
bankerna ävensom depositionsverksamhetens motivationer och räntans 
betydelse för dem. 

Antalet intervjuobjekt var 1 080, vilket i beaktande avatt ett avse­
värt enhetligare samhäIle än det amerikanska skulle iakttagas knappast 
är otillbörligen knappt, om också - främst med tanke på den stora 
procenten negativa svar - något i' underkant. Vid yturvalet (area 
sampling) koncentrerades undersökningen tili 14 städer, 10 köpingar 
och 65landskommuner eIler sammanlagt 89 orter. Vid materialets strati-

1 Säästäminen, säästöpankit ja muut rahalaitokset, otryckt arbete, Copyright 
Finska Gallup Ab. En presentation av undersökningen ges även i MEINANDER. 

En undersökning av sparandet och Tutkimus yksityistalouksien varojen käytöstä. 
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fiering kunde rönen från eri annan undersökning, som omfattade inte 
mindre än 6 500 matlag, utnyttjas, vilket kännbart stärkt tillförlitlig­
heten. Vid kvotsamplingen bestämdes på förhand antalet intervjuobjekt 
per 1) Iän, 2) typ av bosättningsområde och 3) yrkesgrupp. De enskilda 
intervjuobjekten valdes dock genom slumpsampling. 

Det har i första hand gällt att skapa en atmosfär av förtroende mel­
lan intervjuaren och intervjuobjektet, då ju ömtåliga angelägenheter 
skulle komma på taI. Vederbörandes namn och adress har därför inte 
heller antecknats, varigenom den efterkontroll av intervjusvaren omöj­
liggjorts, som i den amerikanska undersökning!3n betraktas som så vik­
tig. Intervjuarnas egna omdömen om svarens tillförlitlighet har dock i 
allmänhet varit gynnsamma. Endast i 9 fall har svaren betraktats som 
otillförlitliga, och dessa talI har inte medtagits i sluträkningen. ' 

En sak är intervjuobjektens vilja att säga sanningen, en annan deras 
förmåga. Frågorna har dels gällt förhållanden i det förflutna, om vilka 
minnet kan svika, dels skiftande oc1 lösa subjektiva bedömningar. 
Det har tyvärr inte varit möjligt att stöda minnet med hjälp av en så 
detaljerad analys oav hela hushållningsproblemet som i den amerikanska 
undersökningen, där frågeformuläret, sedan det under samverkan med 
den intervjuade ifyllts, ter 'sig som ett regelrätt i efterhand uppgjort 
bokslut. 1 Finland måste vidare räknas med större psykologiskt mot­
stånd mot redovisningar för subjektiva åsikter än i Förenta staterna, 
där mänskorna redan vant sig vid opinionsundersökningar. 

,Finska Gallup Ab har även företagit en annan undersökning om spa-
'randet. Frågeformuläret var då knapphändigare, men antalet intervjuer 
i stället något fylligare. Den gällde utvecklingen av banksparandet 
under år 1949 och utfördes i samband med en allmän opinionsundersök­
ning. Vid tillfället erhölls 1 373 godkända svar. 

§ 36. Övriga undersökningar. Vi har även tagit del av undersök­
ningar, som belyser samma eIler liknande frågeställningar i andra länder . 

,För sparbanken Bikubens räkning i Köpenhamn analyserade Dansk 
Gallup Institut år 1946 »Sparkasserne og den k0benhavnske Befolkning».l 
Undersökningen 'har således endast relevans för en storstadsbefolkning. 
Intervjuobjektens antal var 1 035, vilket med tanke på materialets 
enhetlighet måste anses betryggande stort. Frågorna hade' koncen­
trerats till sparandets problem. Sålunda utbads besked om varför folk 
sparade och varför. de inte sparade, om olika former för sparandet m.m. 

, 1 Sverige har Socialstyrelsen och Samarbetskommitten för ekono-

1 Otryckt arbete, Copyright Dansk Gallup Institut. 
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misk upplysning undersökt »Sparvanorna under år 1948 hos tätortshu8~ 
håll».l Uppgifter gavs över sparandets omfattning och dess fördelning 
på olika institutioneila former. Anledningarna till sparandet och räntans 
betydelse i samband därmed berördes inte här direkt. 

Däremot har en undersökning om sparandet, utförd i samband med 
det kooperativa studiearbetet i Sverige av den kooperativa organisationen 
Grupparbetet, besked att ge om sparmotiven.2 Frågeformulär fördelades 
i samband med en pristävlan bland 5000 deltagare, av vilka 2 400 sände 
in svar. Endast 2 106 av svaren var dock sådana, att en beal'betning 
lönade sig. Från rapporten om undersökningen citerar vi: »De, som be­
svarat frågorna, utgör en kooperativ medlemselit - - -. De represen­
terar hushåil med i stort sett välordnad ekonomi, varför deras .uppgifter 
kan ha gett en ailtför gynnsam bild av vårt folks sparvanor - - -.» 
Uppenbart är, att undersökningsmetodep. inte tryggat ett representativt 
urval, vilken ensidighet skall hållas i minne när rönen i fortsättningen 
utnyttjas. 

En undersökning, utförd av Institut fiir Demoskopie i Allensbach 
am Bodensee, gäller sparandet i Tyskland efter valutareformen 1948.3 

Intervjuarbetet har skett i fem omgångar, den första i december 1948, 
den andra i mars 1949 och den tredje i december 1949, varvid antalct 
intervjuobjekt varit ca 1 000, följda av en fjärde i januari 1950 med 
1 500 och en femte i oktober 1950 med 2 000 intervjuade. Titeln på 
rapporten ger vid handen att det särskilt gäilt att med varandra jäm­
föra bankinlåningssparåndet och tesaureringen av pengar eiler, som 
typsvaren lyder, företeelsen »spare auf Konto» å ena sidan och företeelsen 
»spare zu Hause» å den andra. Med tanke på den förnyade inflations­
chock, som det tyska folket nyss erhållit, var de förhåilånden som under­
sökningen avsåg att blotta synnerligen undantagsbetonade. En del upp­
gifter om motiven för sparandet påkailar dock intresse. 

B. Rön angående räntekänsligheten. 

§ 37. Svar på direkta frågor om räntans betydelse. Vid de under­
sökningar, som i föregående avsnitt refererats, kan i allmänhet inte 
direkt av resultaten måtten på kassautbudets räntekänslighet avläsas. 
Endast en del av frågorna är så ställda, att svaren har direkt betydelse 
för denna problemställning. 

J. Otryokt arbete, Copyright Sooialstyrelsen ooh Samarbetskommitten för eko­
nomisk upplysning. 

2 Tidningen Vi Vill, 1952; 1. 
3 Die Sparer, Soziologisohe Struktur/Konto und Strumpf-Sparer. 
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Det ä,r möjligt att fråga rakt på sak, huI' vederbörandes sparande 
skulle påverkas av en ränteförhöjning. 1 undersökningen om sparandet 
i .Finland lydde den första frågan av dmma innebörd: »Tror ni att depo­
sitionsräntans höjd påvetkar ert sparande mycket, 1itet, inte allsh Av 
svaren förde1ades resp. 36, 36 och 24% på de anförda kategorierna, 
medan 4% inte ville svara elleI' svarade något annat. Försiktigtvis bör 
mellangrp.ppen, som ansåg att räntan betydde »litet», betraktas som 
osäker. Över en tredjedel trodde i varje fall på en ränteeffekt. Huruvida 
deras tro vaI' ytligt inlärd elleI' byggde på ärlig introspektion elleI' på 
erfarenhet om eget beteende 1åter sig svår1igen bedömas. Åsikten kan 
vara en återspegling av den vid tiden för intervjutillfället mycket 
livliga offentliga räntediskussionen. 

För att framtvinga en självanalys, ställdes samma fråga ånyo på 
litet annat sätt: »Räntan är nu 5Y2-5%, %. Om den vore större, t.ex. 
1~%, skulle ni då försöka deponera mera pengar i banken~» Jakande 
svarade 53%, nekande 37%, medan 10% lämnade frågan obesvarad. 
Då 10% vore en mycket hög inlåningsränta, kunde frågan 1ätt ha vel'kat 
rent provokatoriskt. Dess formulering vaI' överhuvud sådan, att ett 
jakande svar 1ättare än ett nekande borde ha framsuggererats för den, 
som tidigare saknade. en fast åsikt. Under sådana förhållanden syns 
snarast det jämförelsevis höga procentta1et av klara nejsägare väcka 
uppmärksamhet. 

Räntans betydelse för sparandet belyses slutligen, om också mer 
indirekt genom frågan: »Av vilken anledning föl' ni överhuvud era pengar 
på bank~» Inte mindre än 30% anförde - utan att intervjuaren hade 
antytt några 1ämpliga typsvar·- räntan och den skattefria räntein­
komsten. Det hal' inte funnits skäl att särskilja dessa båda a~edningar, 
då de tillsammans bildar en så pass enhetlig motivation. - Att spar­
medel är bra att ha, det fjnns någonting att tatill, ansåg 36%; _. spa­
randet befordras, pengarna fÖl'slösas inte, sval'ade 20%; -pengarna 
är i bättre förvar vid e1dsvåda och mot tjuvar, framhöll slutligen 19%, 
me dan resten förde1ade sig på andra mindre grupper. Genom dub b1e­
l'ingar av svaren steg svarsprocenten till129% av de tillfrågade. 

Svaren på denna sistnämnda fråga gay i ingen händelse besked om 
motiven för sparandet, om med begreppet avses konsumtionens nega­
tion; närmast be1ystes metoderna föl' de redan uppsparade penningmed­
lens uppbevaring, vilket är en annan sak. För att mer konkret reda ut mo­
tivationerna bakom de likvida med1ens placeringsformer ställdes fö1jande 
fråga: »Om ni skulle få ett par tusen mark, som ni behövde fÖl'st om ett par 
månader, skulle ni för denna tid föra dem på bank elleI' inte~» Jakande 
svarade 55 och nekande 40%, medan 5% 1ämnade frågan obesvarad. 
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Ja-svararna frågades ånyo om motivet tili deras fÖl'menta handlingssätt. 
- Pengarna växer med ränta, framhö1l45% av dem (25% av samtliga); 
mera blir sparat, svarade 42% (23%); - pengarna är i bättre förvar, 
och sparmedel är bra att ha, svarade 28% (18%). Överensstämmelsen 
med svaren på den föregående frågan är nöjaktig, även om räntemotivet 
var ännu mer dominant, då svaret mer uppenbart gay besked om den 
lämpliga placeringsformen för redan disponibla likvida medel. 

En intressant iakttagelse angående räntans betydelse vid valet meIlan 
olika nlaceringsformer gjordes i den danska undersökningen, där anled­
ningen ,tili att sparbank (Sparkasse) föredrogs framom annan bank 
utfrågades. Vi anför i följande sammanställning endast procenttalen 
för svaren »högre ränta» och »större säkerhet» inom olika kategorier 
av intervjuobjekt: 

Årsinkomst Under 5000- 7000- 10000 kr Su=a 
5000 kr. 6999 kr. 9999 kr. och mer , 

Högre räntor ........ 17 34 43 57 40 
Större säkerhet ...... 25 33 21 5 18 

Av månadslöntagarna anförde 46% räntorna och 19% säkerheten, 
me dan motsvarande procenttal för veckolöntagarna var 20 och 32. 
En större räntekänslighet kan således lokaliseras tili de högre inkomst­
grupperna, - ett rön som på intet sätt väcker förvåning. 

Tili jämförelse med de tidigare rönen skaIl ytterligare några iaktta­
gelser på basen av den danska och den svenska undersökningen anföras. 
Också tili ae svenska kooperatörerna stäIldes frågan, huruvida de skuIle 
spara mer om räntan på sparkassemedel steg från 3 tili 5%. Nekande 
svarade inte färre än 67%, jakande 20%, medan 4% var tveksamma och 
9% inte svarade aIls. 1 den danska undersökningen lydde den närmast 
motsvarande frågan: SkuIle spararna spara i samma omfattning -vid 
mindre eiler ingen ränta ~ J akande svarade här 84 %, nekande 9 %, 
medan 7% inte gay något svar. 

Först en kommentar tili jämförelse meIlan de svenska och de danska 
intervjuerna. Finns det skäl att vänta sig en väsentlig skillnad ifråga 
om attityden tili räntan i Sverige och i Danmark1 - Knappast! Kan 
den omständigheten, att de danska intervjuerna var koncentrerade 
tili Köpenhamn, me dan de svenska gäIlde hela landet, predestinera 
mindre räntekänslighet för det danska materialet~ - Knappast! Måste' 
v-ikt läggas -vid faktum att de svenska hushåIlen företrädde et~ urval 
av ekonomiskt skötsamma och rnedborgerligt vakna medborgare~ -
Föga troligt, då väl räntekänsligheten i det fallet 'snarare hade bort 
över- än underbetonas. Vari kan då förklaringen tili skillnaden döljas~ 
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Antagligen måste uppmärksamheten. riktas på en annan omständig­
het. Den danska frågan var så formulerad, att ett bejakande av oför­
ändrat beteende återspeglade liten räntekänslighet, medan liten ränte­
känslighet vid de svenska intervjuerna tvärtom manifesterades genom 
förnekande av en förändring av det tidigare beteendet.·1 osäkra fall, -
och en stor del av fallen är osäkra, - undslipper antagligen besked 
om att allt skall förbli som fÖl'r de. tillfrågade lättare än besked om att 
en. förändring skall inträffa. Det an.förda visar hm svårt det är att blotta 
sanningen genom att intervjua folk om hm deras potentiella beieenden 
introspektivt· tel' sig. 

Beaktas å ena sidan att i d~n danska undersökningen 84% fö~kJ.arade 
sig komma att spara i stort sett som förr, oberoende av om räntan var 
högre elIel' lägre, att i den svenska 67% inte trodde på högre sparande 
'vid högre ränta, medan å den andra vid undersökningen i Finland endast 
24% förnekade all ränteeffekt på sitt sparande och 36% därtill ansåg 
ränteeffekten vara liten, talar siffrorna ganska klart om större ränte­
känslighet i Finland än i de övriga länderna. - Måste denna tolkning 
accepteras? 

Betydelsen av en del reservationer böl' först bedömas. Intervjuerna 
i Finland gjordes våren 1951 -. elIel' närmare bestämt mellan 18 och 
30 april -, och kort dessförinnan hade en osedvanligt llvlig räntedebatt 
genljudit i tidningspressen och t.o.m. förorsakat ett övergående ränte­
krig mellan affärsbankerna och sparbankerna. Att den allmänna opinio­
nen blivit osedvanligt räntemedveten som en reaktion kan tas för givet. 
Knappast kan dock denna tillfällighet förklara hela fenomenet om den 
starka räntekänsligheten i Finland som en undantagsföreteelse. De tra­
ditionellt högre räntorna i Finland kan mycket väl ha gjort allmänheten 
mer räntemedveten. Någonting skall det väl ändå betyda när depositions­
räntan är så pass mycket högre än i grannländerna. 

1 den amerikanska Smvey of Oonsumer Finance ges i 1948 års under­
sölrning uppgifter om varför innehavare av likvida tillgångar föredrar 
en del placeringsformer framom andra.1 

För bankdepositioner uttalade sig 32 %, och dessa fördelade sig 
så att 18% visade på tryggheten som orsak, 12% på likviditeten och 2% 
på räntan elIel' avkastningen. Mot bankdepositioner uttalade sig 23%; 
19 % skyllde på den låga räntan, me dan 4 % tvivlade på tryggheten. För 
sparobligationer uttalade sig i allt 60% så att 37% värderade dem som 
säkra och 2% som likvida, medan 18% visade på den goda räntan. och 
3% angav fosterländska skäl. Emot sparobligationer sade sig bara 9% 

1 Fed. Res. Bull., juli 1948. 
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vara; 1 % .tvivlade på säkerheten, 4% vaI' inte nöjda med räntan ooh 
3 % fann att likviditeten vaI' otillfredsställande, medan 1 % hänvisade till 
sin obekantskap med papperen ifråga. Antalet av dem, som inte hade 
någon bestämd åsikt, vaI' i båda fallen stort elleI' för bankdepositionernas 
del 44 ooh sparobligationernas 30%. 

Med beaktande av att dessa besked mindre gäller räntans förmåga 
att påverka sparandets omfattning än dess effekt på de redan framspa­
rade tillgångarnas institutionella former övertygar de inte om någon 
större ränteeffekt. Men så har ju ookså räntan i Förenta staterna varit låg. 

§ 38: Analys av sparmotivationerna. Vi kommer inte längre genom 
att ytterligare grubbla över svaren på de direkta frågorna om ränte­
känsligheten. Låt oss därför som komplettering belysa en del angränsande 
företBelser . 

. Vi har tidigare funnit att räntekänsligheten måste växla med sparan­
dets syftemål. Endast avkastningsföreställningarna implioerar räntekäns­
lighet, medan kapitalföreställningarna förblir opåverkade av räntan. 
Kapitalföreställningar präglar åter medvetandet vid dominans för olika 
trygghetshänsyn. Sker kassautbudet för att överbrygga tiden mellan in­
komstens förvärv ooh dess plaoering i ett förmögenhetsobjekt elleI' en 
konsumtionsutgift, förutsattes likaså obetydlig räntekänslighet, ooh det­
samma vaI' slutligen fallet vid kontraktsparande av olika slag. Ger inter­
vjumaterialet besked om sparverksamhetens motivationer, hjälper oss 
detta omdömessohema fram till slutsatser om räntekänsligheten. 

Det amerikanska undersökningsmaterialet borde - inte minst på 
grund av att de årligen återkommande analyserna ger kontroll på var­
andra - erbjuda den stabilaste grunden för omdömen om sparvanorna, 
men tyvärr har själva sparmotiven redovisats endast i redogörelserna 
över de tidigare undersökningarna ooh även då föga ingående. 

Ar 1945 sade sig av 4 endast 1 spara regelbundet, 2 i den mån över­
skott uppstod i hushållet ooh 1 inte spara alls. Endast på det regelbundna 
ooh rationella sparandet får räntan någon större effekt, ooh 3 av 5 sade 
sig vidare spara av anledningar, som kunde föras under rubriken }>trygg­
heti>. Inom denna kategori hade dook samlats så pass olika hänsyn som 
reserveringar för ålderdom, för sjukdom, för arbetslöshet ooh för »rainy 
days}> överhuvud, varför det är synnerligen vanskligt att bedöma ränte­
känsligheten. Formuleringarna antyder dook att kapitalföreställningarna 
dominerade över avkastningsföreställningarna, men i synnerhet i av­
seende å ålderdomsförsörjningen är detta osäkert. Vidare sparade 1 av 6 
för att finansiera investeringar, främst i boningshus, medan 1 av10 had~ 
någon annan varaktig konsumtionsnyttighet elleI' konsumtiv utgift i tan-

.. 
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karna. För att underlätta barnens utbildning - ett Iångsiktigt sparande 
med åtminstone någon räntekänslighet -:-.sparade 1 av 6, varutöver 1 av 
12 angav diverse andra orsaker.1 

Några kompletterande uppgifter kan inhämtas från senare under­
sökningar . .År 1947 sade sig 1 av 4 eller 1 av 5, regelbundet föIja en spar­
pIan, men de flesta karaktäriserade fortfarande sitt sparande som ett 
residualsparande sedan inkomsterna disponerats, vilket måste inne­
bära avsaknad av klara motivationer ooh sålede,s ookså svag ränte­
känslighet.2 Detta omdöme är dook formulerat till att gälla exkIusive 

. kontraktsparandet. 
Den tyska undersökningen ger oss bIott en glimt av sparmotivatio­

nerna. Det hade kunnat konstateras att vid de undersökta tidpunkterna 
högst 37% (jan. 1950) ooh Iägst 17% (deo. 1948) överhuvudtaget sparat 
ooh att banksparandet företett en jämnt stigande kurva, me dan hemma­
sparandet, som ständigt visat större frekvens, fluktuerat kraftigt. Mot 
denna bakgrund frågades hemmaspararna om sparmotiven. Det över­
vägande flertaIet hänvisade till rent konsumtiva behov eller konsumtions­
nyttigheter av begränsad varaktighet, såsom kläder, illöbel, utstyre, 
resor eto. Endast en bråkdel anförde bostaden elleI' barnens behov som 
sparanledning, men denna grupp kan förutsättas ha varit talrikare bIand 
kontospararna. Så Iänge det tyska folket bar på inflationsfruktan var 
räntekänsligheten säkert obetydlig. 

1 den svenska undersökningen ställdes frågan: Varför sparas inom hus­
hållen1 Av de tillfrågade kunde inte 12.5% ange någon särskild orsak. 
De allraflesta eIler 70% gav svar, som kan föras under rubriken trygghet. 
Överensstämmelsen med de nyss anförda amerikanska rönen är så Iångt 
god. Men i båda fallen ingår under denna rubrik såväl åIderdomsförsörj­
ningen, vilken åtminstone i viss mån bygger på avkastningsföreställ­
ningar, som den mer kapitalföreställningsbetonade sjukförsörjningen. 
Hänsynen för barnens framtid ooh utbiIdning, en annan viktig sparorsak 
enligt den sve:q.ska undersökningen, kan på grund av den.jämförelsevis 
Iånga tidsspänningen vara i viss mån räntekänsliga, men å andra sidan 
framstår troligen sjäIva ändamåIet här som så angeläget, att det domi­
nerar motivationen. 

Med material ur den danska undersökningen ooh Finska Gallup Ab:s 
tidigare undersökning från år 1949 över förhållandena i Finland kan efter 
vissa omgrupperingar föIjande sammanställning till beIysning av spar­
motiven göras: 

1 Fed. Res. Bull. juli 1946. 
2 Ibid. aug. 1948. 
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Alderdom ............ .. 
Sjukdom ............. . 
Allmän trygghet ....... . 
Barnen .............. .. 
Egethem ............. . 
Egen verksamhet ....... . 
Diverse ............... . 
Svarslösa .............. . 

Finland 

24 

13} 
35 

6 
12 

6 
12 

Danmark 

14 

27 

4 
19 

7 
29 

7 

108 107 

Innan några kommentarer ges tili olikheter i sparspykologin i de båda 
länderna måste följande framhållas: det jämförelsevis stora procenttalet 
för olika trygghetsmotiv i Finland bör ses i samband med det stora pro­
centtalet för >}diverse>} i Danmark. Originalrubriken över vad som kallats 
>}sjukdom>} och >}allmän trygghet>} var i Danmark >}reserver>}, vilket kanske 
inte är alldeles detsamma. Gränsdragningen mellan olika sparmotiv är na­
tUl'ligtvis synnerligen vag, och materialet innehåller mer >}overlaping>} än 
vad totalprocenterna ovan anger. Också dessa rön bekräftar trygghets­
motivets dominans, vilket indicerar obetydlig ränteeffekt. Det förhål­
landevis stora procenttalet för de egna hemmen som sparmotiv rycker 
inte grunden under detta omdöme. 

Den mer detaljerade undersökning över sparvanorna i Finland, som 
Finska Gallup senare gjorde, följer en annan linje, varför resultatet inte 
blir direkt jämförbart med det ovananförda. Där frågades först av de 
40%, som tidigare klassificerats sam sparare, huruvida de sparade >}regel­
bundet>}. Frågan synes ha uppfattats alltför bokstavligt såsom innepä­
rande en fast sparplan, varför ja-svaren antagligen ligger i underkant. 
Av samtliga intervjuade sparade 15% >}regelbundet>}, medan för 24% 
sparandet uppkom som ett restbelopp i hushållningen och 1 % blev svars­
lös. Proportionen av målmedvetna sparare var sålunda mindre än t.ex. 
i Förenta staterna. 

Tili- de >}regelbundet>} sparande -ställdes så frågan om sparandet 
ändamål, men antalet intervjusvar hade redan hunnit bli alltför ned -
tunnat för att väcka förtroende. Ålderdomen nämndes av 2% och sjuk­
domen av lika många, medan fastighetsförvärv och därmed jämför­
bara ändamål anfördes av 6% och förvärv av varaktiga konsumtions­
nyttigheter av 3%. Någon brist på överensstämmelse mellan detta be­
sked och de höga procenttal som tidigare rapporterats över olika formu-

-lerade trygghetshänsyn behöver inte föreligga, då de sistnämnda väl 
kunde ha kommit in, om epitetet >}regelbundet>} för sparandet tolkats 
mindre snävt. 
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En sak är syftet med sparandet ex ante, en annan sparmedlens dispo­
sition ex post. Fastän det för vår problemställning är viktigare att kart­
lägga planer och motivationer än att redovisa för hur pengarna i verk­
ligheten <:lisponerats, kan det ha intresse att återge svaren på frågan: 
>}Brukade ni era sparmedel under året för något ändamål, och i så fall 
för vilket1>} Följande sammanställning, där materialet även uppdelats 
på befolkningsgrupper, ·belyser saken: 

Bondebe- .r ordbruks- Övriga Medel-
Sarntliga folkning och skogs- arbe- klass 

arbetare tare 

Byggen .......... 14 
.r ordbruket, utsäde, 

maskiner 5 
. Varaktiga konsum-

tionsnyttigheter. . 10 
Konsumtionsutgifter 12 
Investering i eget 

företag ........ 2 
Diverse .......... 8 

Summa 51 

Tog inga sparmedel 
i anspråk .. 26 

Svarslösa ........ 5 
Saknade sparmedel 23 

Totalsumma 105 

22 

16 

6 
4 

1 
10 

59 

26 
5 

17 

107 

7 

2 

6 
7 

2 

24 

29 
5 

38 

96 

9 

11 
15 

1 
8 

44 

26 
4 

28 

102 

12 

16 
17 

8 

53 

28 
7 

14 

102 

Ledan­
de in­
tellek­
tuella 

15 

17 
16 

15 
14 

77 

20 
2 

10 

109 

Tabellen talar för sig själv. Att trygghetsmomentet, som fick så 
stor tyngd i ex ante-analysen, föll bort i ex post-analysen är naturligt. 
Genom svaren på en del kompletterande frågor gavs bekräftelse på bo­
stadsanskaffningens dominans vid dispositionen av sparmedlen. Ett visst 
intresse erbjuder oss uppgiften att 51 % av samtliga tog sparmedel i 
anspråk,medan endast 26% lämnade dem helt outnyttjade. Detta tyder 
på livlig omsättning av bankräkningarna - en fråga som vi får tillfälle 
att återkomma till i avsnittet VII B. 

Kontraktssparandet är i moderna samhällen av stor betydelse. Vi 
återkommer till frågan i samband med behandlingen av kassautbudets 
institutionella kategorier i kap. VII, men önskar redan här anföra en 
del material till stöd för denna uppfattning. 

Under åren 1949 och 1950 hade i USA vartdera året 77% av alla 
intervjuade k"!Jllilat meddela om kontraktssparande i någon form, medan 
en ökning av de likvida tillgångarna endast rapporterades av 26% år 
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1950 och 29% år 1951. Inbetalningar tili pensionsfondel' gjordes av resp. 
1200h 15%, medan resp. 10 och 18% minskade konsumtionsskulderna. 
Kontraktssparandet vaI' således företrätt inom de flesta familjehushåll, 
men huruvida det också representerade de största beloppen låter sig 
inte här bestämmas. 

Socialstyrelsens undersökning i Sverige visar oss följande om netto­
sparandets sammansättning i medeltal bland lbntagarhushållen:1 bank­
tiligodohavandena steg med 74 kr och obligationsinnehaven med 16 kl', 
vilket tilisammans göl' 90 lu. Genom olika fol'mel' av l'änteokänsligt 
kontraktssparande sparades dessutom i form av andelar i ekonomisk 
förening och avgifter för tjänstepension 78 kr och inbetalda livförsäkl'ings­
avgifter 100 kr elleI' sammanlagt 178 kr. De återbetalade lånen svarade 
med 126 kr föl' den stöl'sta enskilda posten, men frågan om dess ränte­
känslighet måste lämnas tililängl'e fram. Uppgifterna bekräftal' i varje. 
fall kontraktssparandets dominans. 

Om våra tidigal'e l'esonemang kan slutligen sägas, att de ensidigt 
behandlat sparandet och skjutit avsparandet åt sidan. Redan i före­
gående kapitel har dock framhållits, att avspal'andet i allmänhet tvingas 
fram av så starka motiv, att ingen inom rimliga gl'änser hållen ränte­
förändring kunde få kraft att dämpa dem. 

1 Sparvanorna under år 1948 hos tätortshushåll, Tabell 5. 
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Företagens kassautbud. 

Sedan i det föregående kassautbudets ränteelastioitet för de enskilda 
familjehushållen diskuterats, skall nu samma problem dryftas med av­
seende å företagen. 1 avsnittet A redogörs för de olika institutionella 
typfallen av kassautbud, varvid undersökningsfältet av lämplighetsskäl 
avgränsas till att endast gälla vissa slag av transaktioner, medan de 
övriga lämnas utan avseende eIler behandlas i senare kapitel. 1 avsnittet 
B blir räntans betydelse för affärsföretagens Bkviditetsvärderingar före­
mål för närmare analys, me dan i avsnittet C räntans betydelse för de 
kapitalförvaltande företagens plaoeringspolitik tas upp. 

A. Art och motiv. 

§ 39. Offentligrättsliga subjekt och affärsföretag. 1 detta kapitel 
uppmärksammas blott de affärsdrivande ooh kapitalförvaltande före­
tagen. 

Ookså offentligrättsliga subjekt företar kassautbud. Statens ooh kom­
munernas fonder plaoeras räntebärande. Särskilda motivationer ooh 
beteenden, som inte gäller för privaträttsliga kapitalförvaltare, kan dook 
endast förutsättas om plaoeringsverksamheten bildar ett led i statens 
vanligen genom oentralbanken dirigerade monetära politik eIler bestäms 
av andra politiska överväganden. 1 det förra fallet är inte mera fråga 
om hm vederbörande anpassar sig till en given räntesituation, utan om 
en önskan att aktivt påverka det monetära läget ooh därmed ookså 
räntenivån; i det senare är ränteavkastningen enligt antagandet en be­
tydelselös motivation. 

Betalningstekniskt förverkligas ett kassautbud från affärsföretagens 
sida i tvenne former: antingen ökas storleken av de likvida reserverna 
eIler ookså minskas krediterna. 

Det föreligger ett livligt samspel mellan affärsföretagens kassautbuds­
ooh kassaefterfrågetransaktioner. Kassautbudet i form av kreditåterbe-
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taIningar och kassaefterfrågan i form av nya kreditavtal smälter samman 
tili en attityd gentemot villigheten att förfoga över främmande kapital. 
Lockelsen att hålla monetära reserver växer om möjligheterna är små 
att genom kreditoperationer förstärka likviditeten. Mfärsföretagens kas­
sautbud kan inte dryftas isolerat från deras kassaefterfrågan, varför fram­
ställningen i detta kapitel tili denna del endast är förberedande och 
provisorisk. 

Likviditeten eiler kassan tjänar aldrig ett självändamål. Den behövs, 
i KEYNES' ter:n:1inologi uttryckt, (1:0) för att upprätthålla en ostörd affärs­
omsättning, (2:0) för att försiktigtvis sörja för oförutsedda händelser, 
som motiverar plötsliga utgifter, eiler trygga betaIningen av en i fram­
tiden förfallande gäld ochJeller (3:0) för att tillfredsställa intresset för 
spekulation.1 Senare har Keynes kompletterat sin framställning genom 
att (4:0) inkludera >}finansieringen» som ett likviditetsmotiv. Det behövs 
likvida me del för att överbyggatidsspänningen mellan beslutet om en in­
vestering och dess förverkligande. 2 Ytterligare likviditetsanledningar kan 
tänkas, men denna schematisering torde tillfredsställande återge huvud­
motiven. 

Uppfattningen att en tiligångspost är likvid, en annan inte, bygger 
naturligtvis på en schematisering. Placeringarna borde med hänsyn tili 
sin likviditet ordnas i en kontinuerlig serie med den rena kassan och det 
fasta realförmögenhetsobjektet som ytterligheter samt olika fordrings­
och ägoandelsbevis däremellan. 1 detta sammanhang analyserar vi an­
ledningarna tili att mer likvida alternativ föredras framom illikvida.3 

Vi kan låta omsättningsmotivet för kassahållningen glida ut ur vår 
synkrets. Vetskapen att vid behov ha bankkredit att tiligå, t.ex. en out­
nyttjad checkräkning eiler avtalsmässiga diskonteringsmöjligheter, ersät­
ter så fullständigt en likviditet i mer konkreta former, att företeelsen 
lämpligare behandlas i samband med kassaefterfrågans problem. Redan 
nu kan dock framhållas att gängse uppfattning om denna kassahållnings 
ränteokänslighet uppenbarligen är realistisk. 

Det andra kassahållningsmotivet, kallat försiktighetsmotivet, kan lät­
tare leda tili mer självständiga kassautbudstransaktioner, varför det här 

1 General Theory, s. 195 f. Det förtjänar närnnas att Keynes' resonemang om 
likviditetspreferenserna i högre grad har relevans för företag än för enskilda. 
Det har därför inte heller tidigare funnits anledning att här utnyttja denna be­
greppsapparatur . 

2 Alternative Theories of the Rate of Interest. Tili finansieringsmotivet bör 
egentligen också hänföras kassahållningen i avsikt att trygga bf;3talningen av en 
i framtiden förfallande gäld. 

3 J"fr SO:MERS, Monetary Policy and the Theory of Interest, s. 496. 
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förtjänar uppmärksamhet. Spekulationsmotivet måste med ännu större 
skäl beaktas redan nu, likaså det finansiella motivet. 1 samband med 
dessa trenne motiv är det fråga om att av olika anledningar hålla större 
kassareserver än den normala omsättningen kräver. 

Kreditåterbetalningarna bildar för företagens del antagligen enviktig 
form av kassautbud. Dels sker dessa transaktioner plan- och avtalsenligt 
i form av fixerade ann~teter. Liksom kassahållningen i stöd av omsätt­
ningsmotivet svårligen kan varieras som en reaktion på förändringar .i 
företagandets yttre villkor, är också dessa kreditåterbetalningstransaktio­
ner så trögrörliga, att de blir intresselösa för ett studium av ränteeffekten. 
Däremot måste de kreditåterbetalningar uppmärksammas som sker spon­
tant under intryck av ett yttre incitament. 

§ 40. Kapitalförvaltande företag. De kapitalförvaltande företagen 
kan uppdelas i olika kategorier .. Vi l1ar behov av en kategorisering längs 
en linje, vars ena ytterlighet bildas av institutionel', som förvaltar ett 
en gång givet kapital utan möjlighet att utöka detta annat än genom 
kapitalvinster och avkastningsfonderingar, och andra ytterlighet av insti· 
tutioner, som löpande mottar kassamedel för vidareplacering. Den för 
visst ändamål donerade stlftelsen elleI' fonden är idealtypen för den förra 
ytterligheten; affärsbanken är ideåltypen för den senare. Mellan dem 
finns en serie av institutionel', som på olika sätt förstärker sin en gång 
givna kapitalbehållning: försäkringsbolag, pensionskassor, blomsterfon­
der, m.m. Också affärsföretagen kan i vissa av sina livsyttringar bete sig 
som om de vore kapitalförvaltare; i den mån de t.ex. upprättat pensions­
kassoI' som självständiga rättssubjekt driver de i denna egenskap lätt 
kassautbud med samma motivationer som andra kapitalförvaltande sub­
jekt. Utan hänsyn för sådana komplikationer behandlas dock här de 
olika kategorierna av företag som om de vore renodlade. 

Samtliga typer av kapitalförvaltande subjekt förvärvar fordringar 
som en normal och oundgänglig verksamhetsform. Bankerna kan dess­
utom karaktäriseras som kassautbjudare i andra hand elleI' kontaktin" 
stanser mellan ursprungliga kassautbjudare och slutliga kassaefterfrågare. 
~ Den idealtypiska stiftelsen elleI' fonden taI' inte upp krediter, varför 
inte heller för dess vidkommande några kreditåterbetalningar kan tänkas. 
När bankerna avtalsenligt låter deponenterna disponera sina insättningar, 
vore det logiskt oantastligt, om också stridande mot gängse språkbruk, 
att tala om kreditåterbetalningar och således också om kassautbud. För 
banker som uppbringar sitt rörelsekapital på annat sätt kunde termen 
med större skäl användas t.ex. när en egen obligation elleI' en rediskonte­
rad växel inlöses. 
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Det innebär en motiverad ooh ofarlig sohematisering av verkligheten, 
om här de kapitalförvaltande företagens kassautbud endast beaktas i 
den mån det förverkligas såsom efterfrågan på fordringar i syfte att 
tiligodoräkna sig deras avkastning. Kreditåterbetalningarnas kassautbud, 
som i detta sammanhang är en svårgripbar realitet, fås lämpligen med 
i bilden först i samband med diskussionen om bankernas kreditpolitik i 
kap. XVI. 

B. Räntan och affärsföretagens likviditetsvärderingar. 

§ 4-1 • Försiktighetsmotivet. 1 konformitet med vad som tidigare skett 
för de enskilda personernas vidkomma;nde skall nu motiven kartläggas 
för affärsföretagens förvärv av fordringar, resp. återbetalning av egna 
skulder. . 

Först några reflexioner kring försiktighetsmotivet. Bedöms företagens 
allmänna räntabilitetsläge, d.v.s. inströmmen av kassa i förhållande tili 
utströmmen, vara gynnsammare för stunden än i framtiden, värderas lik­
viditeten högt; ter sig villkoren för affärsaktiviteten mer lookande i fram­
tiden än för stunden, investeras d~ likvida tiligångarna gärna i real­
värden eiler delas ut åt aktionärerna. 1 det förra fallet, då man räknar 
med finansiella svårigheter, vill man lägga upp reserver; i det senare, då 
det löpande vinstutfallet väntas trygga den framtida likviditeten, saknas 
rimlig anledning därtili. 

Resonemanget gäller blott ett renodlat affärsföretag, som inte i någon 
innebörd är yrkesmässig kapitalförvaltare. Beteendena kan dessutom 
växla beroende på vad som konkret avses med uttryoken )}för stundell>} 
ooh )}i framtiden». Allmänt taget försöker affärsledarna, i den mån de 
låter sig ledas av försiktighetsmotivet, hålla sina företag likvida när de. 
tror sig glida nedåt för konjunkturkurvans vikande del, medan de saknar 
anleclning att vidta särskilda föranstaltningar för att trygga Jikviditeten 
under marsoh~n uppåt. 

På samma sätt ooh med kanske ännu mer entydig effekt bestämmer 
liknande omständigheter takten för kreditåterbetalningarna. Förändras 
den allmänna konjunktursituationen elleI' de enskilda företagens speoiella 
framtidsförväntningar, växer skuldsättningens psykologiska börda. Den 
förutseende affärsmannen möter inte gärna en annalkande depression 
med stora svävande skulder. Han är inte bara rädd för att räntetjänsten 
skall b.1i för .. tung när intäkterna smälter samman, utan fruktar sam­
tidigt - ooh framför allt - att krediterna skall återkallas när han sak­
nar finansiella möjligheter att betala. 
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Ställs nu frågan, i vilken mån räntan i dessa sammanhang ryoker 
fram som självständig motivation för beteendet, kan dess betydelse ned­
värderas. Det är inte för att inkassera ränteintäkter som de finansiella 
reserverna samlas, utan för att under försvårade yttre villkor upprätt­
hålla själva driften. När önskan att möta en depression med stärkt solidi­
tet framkallar kreditåterbetalningar trängs likaså hänsynen för de ak­
tuella ränteutgifterna tillbaka från motivationsoentrum. Önskan att un­
der tiden för den väntade åtstramningen undvika ett finansiellt samman­
brott väger tyngre. Margirrellt kan inte räntan frånkännas varje effekt, 
men effekten måste' bedömas vara svag. 

Dessa tankelinjer skyms ofta undan av andra sammanhang. En 
ränteförhöjning kan bilda en konjunktursignal, ägnad att utlösa såväl ett 
foroerat förvärv av finansielIa reserver som en konsolideringssträvan i 
kreditåterbetalningens form. Här kan detta viktiga problem endast resas, 
medan dess närmare behandling framskjuts till avsnittet X E. Det är 
vidare inte uteslutet att en positiv korrelation melIan räntan ooh före­
tagens kassautbud statistiskt kunde påvisas, men ränteförändringarna 
behöver inte kausalt ha föranlett förändringarna inom kassautbudet. När­
mare till hands ligger antagandet att båda företeelserna har de allmänna 
konjunkturförväntningarna som ett gemensamt inoitament.1 

§ 42 • Spekulationsmotivet. 1 vilken mån är dessa synpunkter ookså 
giltiga när kassahålIningen drivs fram av andra motiv~ 

KEYNES lägger huvudvikten vid spekulationsmotivet. Medan om­
sättnings- ooh försiktighetsmotiven närmast påverkas av förändTingar i 
inkomstbildningen ooh den ekonomiska aktiviteten, postulerar han ett 
klart funktionssamband melIan räntan ooh den spekulativt betingade 
kassahållningen. 1 annat falI skulle operationerna i öppna marknaden 
bli verkningslösa, framhålIer han. Inför detta resonemang har dook ingen 
uppdelning av de ekonomiska subjekten gjorts i olika kategorier. Tesen 
måste förmodas framför allt ha sin tillämpning på de kapitalförvaltande 
subjekten. Gäller den ookså för affärsföretagen~ 

Ookså det renodlade affärsföretaget, som genom tillverkning ooh för­
säljning, resp. köp ooh försäljning, fu]Jgör produktiva uppgifter, spekule­
rar. Spekulationen är en nyttig ooh oundgänglig sida av alI företagsamhet. 
Ex definitione spekulerar dook affärsföretaget genom att så tidslokalisera 
såväl inköpen ooh de övriga produktiva insatserna å ena sidan som av­
yttringen av produkterna å den andra, att vinstutveoklingen blir möjli­
gast gynnsam. Lagringspolitiken är ett sammanfattande uttryok för 

1 Jfr HABERLER, The General Theory (4), The New Economics, s. 164. 

8 
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denna spekulation. Också i ett sådant spekulativt syfte finns anledning 
att hålla kassa. 

Den som har skäl att vänta sig prisförhöjningar på inköpssidan, for­
cerar sina inköp och lägger upp råvarulager, medan den som räknar med 
prisförhöjningar på försäljningssidan bromsar upp avyttringen och låter 
lagren av färdiga produkter växa. Schemat gäller i princip för all affärs­
verksamhet, även om den takt i vilken produktionsfaktorerna kan bin­
das, resp. produkterna avyttras, inte alltid låter sig smidigt regleras. 

1 samma rytm som lagerhållningen, men med annat förtecken, fluk­
tuerar kassahållningen. Lagerökningar sammanfaller med kassaefterfrå­
gan, lagerminskningar med kassautbud. Inte hel!-er här kan räntans mar­
ginella effekt på beteendet förnekas,men som en förberedande och provi­
sorisk tes, vars sanningshalt blir föremål för förnyad prövning i samband 
med resonemangen kring kassaefterfrågan i undersökningens tredje del, 
kan hävdas att vinstchanserna, resp. förlustriskerna bestäms av tyngre 
vägande framtidsbedömningar än räntan ex ante. 

§ 43. Det finansiella motivet. Det finansiella motivet står inte be­
greppsligt långt från spekulationsmotivet. Idealtypiskt innebär det förra 
att likvida resurser på förhand samlas i syfte att trygga en "investering 
- vanligen en fast och jämförelsevis varaktig anläggning - som är 
planlagd att företas någon gång i fnimtiden. Också spekulations motivet 
kan med en viss tankeansträngrring ses under samma perspektiv. Det 
krävs blott att man radikalt förkortar tidsavstånden såväl från ögon­
blicket för investeringsbeslutets fattande till dess genomförande som från 
sistnämnda tidpunkt till dess kapitalet ånyo är frigjort. Ränteeffekten på 
den kassahållning, som sker i stöd av spekulativa lagringspolitiska över­
väganden är så obetydlig inte minst därför att dessa båda tidsavstånd 
- och i synnerhet det förstnämnda - är så försvinnande korta. De lik­
vida tillgångarna kan inte länge vänta på placering, varför ränteinkoms­
terna inte heller får tid att växa, liksom inte heller ränteutgifterna i det 
fall att lagren finansieras kreditvägen hinner gå i höjden. Ränteeffekten 
kan bli avsevärt större när likvida medel samlas enligt det finansiella 
motivschemat. 

Ränteeffekten blir för den kassahållning, som drivits fram av det 
finansiella motivet, en positiv funktion av tidsavståndet från kassans 
uppläggning till den slutliga investeringsakten, medan det åtminstone 
finns indicier för att funktionen blir negativ om tidsavståndet från inves­
teringsakten till kapitalets frigörelse anges som variabel. Båda dessa tids­
mått fixeras då ex ante. Den förra tesen är mer självklar. Ju längre man 
pl~nerar att hålla en tillgång i likvid form, desto större tyngd tilldelar 
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man räntefaktorn. För att förstå den senare tesen måste den investeran­
des situation närmare klargöras. Planeras, för att ta ett rimligt exempel, 
i dag att om ett eiler ett par år igångsätta ett investeringsföretag, som 
håller kapitalet bundet ett tiotal år, betyder investeringens räntabilitets­
utsikter avsevärt mer för beteendet än ränteinkomsterna uuder förbere­
delsetiden. För ju längre tid investeringen planläggs, desto lättare väger 
en bestämd väntetids data i motivationerna. 

§ 44. Kassareservens institutionella form. Om styrkan av affärsföre­
tagens kassautbud är fixerad genom vad som redan klarlagts eiler ännu 
kommer att klarläggas om de framdrivande motivationerna, i vilken mån 
påverkar då räntan valet mellan olika institutionella former av kassaut­
bud~ Frågeställningen sammallfaller med det i samband med konsum­
tionshushållens kassautbud diskuterade problemet om sparalldets insti­
tutionella former. 1 båda fallen är sparbeslutet, resp. kassareserverings­
beslutet fattat, me dan därefter olika placeringsalternativ väljs under in­
tryck av olika incitament, av vilka räntan fortfarallde intresserar mest. 

Redan tidigare har understrukits att det vore riktigare att direkt 
resonera i termer av olika valhandlingsalternativ för samtliga möjliga 
inkomstdispositioner, mell konstruktionen är antagligen mindre verk­
lighetsfrämmande i detta sammallhallg än på taI om de fysiska personer­
nas spar-, resp. kassautbudsbeslut. Primär för företagen är uppgiften att 
samla reserver, sekundär uppgiften att överväga hur reserverna bäst skall 
placeras, och det bör inte vara svårt att i tanken hålla dessa båda upp- . 
gifter isär. 

En avsevärd effekt har räntan för besluten om de uppsamlade kassa­
reservernas placering. Denna effekt behöver dock illte framanalyseras i 
detalj i detta sammanhang, då det inte finns skäl att vänta sig ett väsent­
llgt annat beteende inför ränteförändringar när affärsföretagell disponerar 
likvida reserver än vid de kapitalförvaltande företagens disposition av 
sina tillgångar. Vi kan därför hänvisa till följande avsnitt; där sistnämnda 
fråga analyseras. 

Det har dock sitt intresse att dessförinnan dröja vid en frågeställning, 
som bildar en lämplig övergång från detta avsllitt till det följande. 1 vil­
ken mån är affärsföretagen i det moderna samhället affärsföretag i ideal­
typisk mening, resp. under vilka förhållanden reagerar de som kapital-
förvaltare. . 

Också detta svar måste bli förberedande och provisoriskt. Under ut­
vecklingens gång har alltmer av kapitalförvaltarens attribut kommit att 
prägla också affärsföretagens livsyttringar. Strävan att inte bara bärga 
in vinster och undvika förluster på kort sikt, utan att trygga kontinuite-
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ten ooh stabiliteten genom konjunkturoyklarnas olika faser ooh från kon­
junkturoykel tili konjunkturoykel i ett långt in i ftamtiden förtonande 
perspektiv, de långsiktigt bindande sooiala åtagandenas krav på växande 
°reserver ooh de kapitalintensivare produktionsmetodernas större domi­
nans, är tendenser i tiden som utlöser behov av finansiell soliditet. Ooh 
den finansiella soliditeten är framför allt en kombination av likvida tili­
gångar ooh pålitliga bankförbindelser. Faktum att det är angenämare att 
skapa sig trygghet i hägnet av de förra än att lämna sig beroende av de 
senare kan anföras tili ytterligare stöd för tesen att affärsdrivaren gärna, 
när han bara kan, samtidigt uppträder som kI'Lpitalförvaltare. 

C. Räntan och de kapitalförvaltande företagens 
placeringspolitik. 

§ 45. Utplacering av en given kapitalmängd. 1 det föregående har 
tvenne ytterlighetstyper av kapitalförvaltande företag fixerats: å ena 
sidan sådana som förvaltar ett givet kapital, å den andra sådana som 
löpande mottar ooh vidareplaoerar kassamedel, det förra fallet exemplifie­
rat med den för visst ändamål donerade stiftelsen ooh det senare med 
affärsbanken. Först skall teorin för räntans effekt på placeringsöver­
vägandena utveoklas för den första ytterligheten. 

1 samband med all kapitalplaoering gäller det att: trygga en opti­
mal kombination av räntabilitet och liJzviditet. 

De olika graderna av likviditet behöver inte sammanfalla med de 
olika graderna av långfristighet. Formellt långa krediter kan vara reellt 
korta, om kreditinstrumenten kan avyttras på en marknad. 1 begreppet 
likviditet bör inneläggas inte bara trygghet för kapitalets snabba frigö­
rande, utan framför allt trygghet för dess snabba frigörande utan förlust. 
Hänsynen för placeringarnas värdebeständighet kunde isoleras tili en 
tredje variabel för placeringströmmens inriktning, men om tilisvidare 
penningvärdestabilitet ex ante förutsätts, bildar likviditeten ooh räntabi­
liteten, när den förra ges sin nyss amörda mer exakta definition, en håll­
fast grund för analysen. 

Där institutionens syfte är att trygga en maximal avkastning är 
likviditetshänsynen inskränkta tili önskan att vid behov kunna ompla­
oera tiligångarna så att avkastningen växer. De olika plaoeringsobjektens 
relativa avkastning kan ju förändras. När institutionen ifråga skall trygga 
någon verksamhet förstärks likviditetshänsynen av önskan att inför ex­
traordinära utgiftsbehov kunna frigöra någon del av kapitalet. 
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För de kapitalförvaltande institutionerna öppnar sig en serie place­
ringsalternativ, som skiljer sig med avseende å räntabiliteten och likvidi­
teten. Den ena ytterligheten, d.v.s. den fullständiga likviditeten, före­
träds av placeringarna i.sedlar eIler på avista bankräkningar; man talar 
vanligen om kassareserv. Den andra ytterligheten, som vore renodlad 
räntabilitet utan minsta grad av likviditet, finns knappast i detlevande 
livet. Några eviga räntelån med oöverförbara obligationer existerar ju 
inte. 

Vi antar att egenskaperna räntabilitet och likviditet i u~gångsläget 
för vårt resonemang befinner sig i jämvikt i förhållande tili varandra. 
Låg räntabilitet överkompenseras m.a.o. av hög likviditet så mycket att 
indifferens uppstår. Förändras nu räntan ex ante för alla placerings­
alternativ lika mycket, förändras inte, så länge vi antar att likviditets­
värderingarna förblir oförändrade, därmed preferenserna. Placerings-­
strukturen förblir därför oförändrad - med det möjliga undantaget att 
kassareserven, d.v.s. placeringar med fullständig och ensidig likviditet, 
reduceras av den högre räntabilitetens lockelser. Fördelningen av denna 
antagligen obetydliga ström av kassautbud mellan tiligångar av olika 
likviditetsgrad bestäms av de rådande preferenserna; varje placerings­
alternativ får ett tiliskott i förhållande tili omfånget av tidigare place­
ringar. En tendens för räntan att under sådana förhållanden sjunka tili­
baka i riktning mot utgångsläget kan iakttas. Jämvikt inträder, om inga 
störningsfaktorer är verksamma, ånyo snart. 

Stiger räntan endast för de jämförelsevis iliikvida eIler »långa» pla­
ceringarna, överförs kapital från likvida tili illikvida placeringar. Över­
föringen möter dock ett motstånd, olika stort i olika situationer. Likvida 
papper skall säljas, om det är fråga om marknadsdugliga kreditinstru­
ment, med en tendens till räntestegring för dem; mindre likvida papper 
skall köpas med tendens till räntesänkning som effekt. Förverkligas denna 
tendens till förskjutning av de relativa ränteavkastningarna tillbaka i 
riktning mot utgångsläget, återställs jämvikten mellan de båda place­
ringsalternativen snabbare. Kunde man anta, vilket är omöjligt så länge 
likviditetsvärderingarna är oförändrade, att marknaden kunde smidigt 
såväl svälja det ökade utbudet av illikvida som möta den ökade efter­
frågan på likvida papper, skulle en större omplacering bli av nöden innan 
den nya räntestrukturen ånyo befann sig i jämvikt. - Mutatis mutandis 
blir reaktionen naturligtvis den motsatta, om räntan stiger för de lik­
v~da placeringarna i jämförelse med de illikvida. 

För icke marknadsdugliga kreditinstrument är Jriktionen vid en 
anpassning till en förändring inom räntestrukturen större än för mark­
nadsdugliga. 1 synnerhet vid en omplacering från mindre till mer likvida 
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icke marknadsdugJiga värdepapper är det institutioneIla motståndet av­
sevärt. Väntan innan de tidigare pIaceringarna frigörs bIir Iängre. Har 
skuIdsedeIportföljen förfallodagarna jämnt fördeIade i tiden, bIir reak­
tionen normalt snabbare, men - annat än i undantagsfall - jämförelse­
vis svag. Slumpvis kan reaktionen bli både snabb och stark, om skuId­
sedlarna råkar ha de Iämpliga förfallodagarna. 1 varje händelse fungerar 
vid icke mårknadsdugliga kreditinstrument den mekanism, som tenderar 
att förskjuta räntorna tillbaka mot utgångsIäget, trögt eller icke alls. 

Situationen kan inte bara förändras i den meningen, att förhållandet 
mellan olika räntor förskjuts. Likviditetsvärderingarna kan också för­
ändras. Det kan t.ex. för de institutioner,' som reaIekDnomiskt upprätt­
håller någon verksamhet, ske under intryck av faktorer utan direkt sam­
band med pIaceringspolitiken. Vederbörande kan annorlunda än förr be­
döma behovet av tillfälliga utgiftsökningar 'utöver vad den Iöpande av­
kastningen ger. Mer intresserar dock möjligheten av förändringar med rent 
pIaceringspolitiska motiv. 

De innebär vanligen en omvärdering av den rådande räntestrukturens 
varaktighet. Syns det befogat att vänta sig 'en snar uppgång av de illik~ 
vida pIaceringarnas ränta, värderas likviditeten högre än förr. PIaceraren 
vili snabbare än vad de illikvida pIaceringarna förfaller utöka sitt be­
stånd av värdepapper med den förväntade högre räntan. Ingenting en­
tydigt och slutgiltigt kan såIedes sägas om effekten av en ränteföränd­
ring som sådan. Bedömningarna av Jägets varaktighet måste också klar­
Iäggas. 

Om räntans betydelse för pIaceringspolitiken kan efter denna be­
grepps- och situationsutredning sammanfattningsvis antecknas föIjande: 

1) Väntar sig de kapitaIförvaltande företagen vid oförändrade likvidi­
tetsvärderingar en allmän och för samtliga pIaceringsobjekt lika stor 
räntestegring, bibehålls pIaceringsstrukturen oförändrad. Ränteföränd­
ringens enda effekt är då att minska den heIt ränteIösa kassareserven. 

2) . Väntar sig företagen i samma Iäge en ränteförhöjning för pIace­
ringsobjekt av någon likviditetsgrad med utesIutande avandra, sker'en 
omplacering av tillgångar från objekt med ex ante oförändrad tili objekt 
med ex ante förhöjd ränteavkastning, men detta endast under förut­
sättning att ränteförhöjningen antas bli så varaktig, att transaktionerna 
hinner slutföras och den högre avkastningen under någon tid avnjutas. 

3) Åntad ifrågavarande ränteförhöjning ännu en tid fortgå, så att, 
. bildlikt taIat, räntan inte bara >}i morgon» är högre än >}i dag>}, utan dess­
utom >}i övermorgon» högre än >}i morgon», utlöses dock en tendens tili 
fördröjning av denna' omplacering. Styrkan av denna fördröjningsten­
dens bestäms av den väntade stegringstakten i reIation tilI graden av 
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eftel'släpning i omplaceringarna i anledning av den l'edan inträdda för­
höjningen. Förlusterna på grund av fördröjningen vägs mot de vinster, 
som väntas när avkastningen ytterligare förbättras, elleI' - mer exakt 
angivet - omplaceringen fördröjs så länge den subjektiva bedömningen 
av stegringstakten ex ante är högre än stegringstakten ex post. Stegrings­
takten kan ex ante rent av vara så hög, att illikvida tillgångar - deras 
redan förhöjda avkastning till trots - avvecklas på kort sikt i väntan 
på vad som skall ske. Man håller sig m.a.o. onormalt likvid )}i dag)} för: 
att kunna öka sitt innehav av illikvida papper när deras avkastning )}i 
morgon» ytterligare stiger. _ . 

För att undgå komplikationen med tre variabler har antagits oför­
ändrat penningvärde ex ante, varigenom hänsynen för likviditeten och 
värdebeständigheten kunnat smältas samman tili en enhetlig motivation. 
Under antagande av sjunkande penningvärde ex ante rycker naturligtvis 
hänsynen för värdebeständigheten fram som en självständig motivation. 

Avkastningen kan nu inte bara tryggas genom ränteinkomster, utan 
samtidigt - och kanske bättre - genom realisation av inflationsvinster. 
De illikvida i pengar fixerade värdepapperen förlorar det mesta av sin 
10 ckelse , medan de inflationssäkra placeringarna favoriseras. Valhand­
lingsmönstret kan inte nu lika lätt förenklas som i föregående situation. 
Vill man bibehålla tesen att det gäller att trygga en optimal kombination 
av räntabilitet och likviditet, måste man i begreppet räntabilitet inklu­
dera chanserna för kapitalvinster. Först därefter är det möjligt att enligt 
schemat låta låg räntabilitet kompenseras av hög likviditet. De tre nyss 
uppställda teserna gäller fortfarande i princip, men räntan i dess traditio­
nella mening av en procentuell årsavkastning förlorar sin tyngd vid sidan 
av kapitalvinstchanserna, räntabilitetens andra komponent. 

Väntas en stegring av penningvärdet, efterfrågas de realekonomiska 
placeringarna mindre, de monetärt fixerade mer. Det schematiska resone­
manget håller, men begreppet räntabilitet måste nu omtolkas till att ge 
rum också för kapitalförlustriskerna. Styrkan av räntabilitete~s motiva­
tion, angiven relativt till likviditetens, avtar i ett sådant läge. Under 
intryck av en deflationsstämning växer betydelsen av den procentuellt 
fixerade traditionella räntan. 

§ 46. Mellanformer. Tillsvidare har placeringspolitikens teori endast 
behandlats för det ytterlighetsfall, då det gäller att utplacera en given 
kapitalmängd. Vi måste nu avancera på linjen mot den andra ytterlighe­
ten, som gällde institutioner med uppgift att vidareplacera ett fort­
gående inflöde av kassamedel. 

Försäkringsbolag, socialförsäkringens kassor, kapitaluppsamlingsföre-
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tag i stil med blomsterfonder o.a. ävensom i många fali institutioner med 
uppgift att upprätthålIa olika samhällsinrättningar kan hänföras tili en 
m elIankategori, som visserligen har löpande inkomster, men vilkas in­
k omstförvärv kan isoleras tili en från placeringsverksamheten både be­
greppsligt och praktiskt helt avskild aktivitet. Inkomstströmmen är tili 
den del den består av kontraktssparande utpräglat ränteokänslig. Bloms­
terfondens intäkter är ett exempel på en annan typ av helt ränteokäns­
liga penningströmmar. Tryggas inkomsterna genom offentliga understöd 
är de likaså helt ränteokänsliga. 

Vi kan således fixera en mellankategori av företag, som visserligen 
löpande till kapitalförstärkning mottar inkomster utifrån, men för vil­
kas inkomster ingen räntekänslighet är att påräkna. En del av metoderna 
för inkomstförvärvet är sådana, att företaget iklär sig förbindelser för 
framtiden; i andra falI ges intet löfte om motprestationer. Försäkrings­
bolaget kan nämnas som exempel på den förra typen; blomsterfonden 
företräder den senare. 

De tidigare rönen kan lätt tillämpas också på denna mellankategori. 
Ett nytt riskmoment bildar svårigheten att med varandra harmonisera 
den förväntade utgiftsströmmen och den förväntade inkomstströmmen. 
Uppenbarligen le der denna komplikation, som är allvarligare för försäk­
ringsbolagets än för blomsterfondens del, till en förskjutning av räntabili­
tets- och likviditetshänsynens indifferenskurvor till de senares förmån. 
Man är beredd att pruta av på avkastningsbehovet för att löpande kunna 
infria de förpliktelser, som strävan att förvärva inkomster gett upphov 
till. 

§ 4-7. Modifikationer med hänsyn till affärsbanken. Steget tas nu ut 
till den andra ytterligheten, som idealtypiskt företräds av affärsbanken. 
Också sådana penninginstitut som sparbanker och sparkassor har en del 
av affärsbankens attribut. För stunden och provisoriskt iakttas dock en­
dast hm en i vinstmaximeringssyfte under rationelIa motiveringar arbe­
tande typisk affärsbank kan tänkas sköta sin placeringspolitik. 

Vad av relevans för vår problemställning skiljer den typiska affärs­
banken från försäkringsbolaget? De har gemensamt egenskapen att lö­
pande ta emot penningmedel för' placering, men skiljer sig från varandra 
i så måtto, att (1:0) inkomstströmmen till försäkringsbolaget är helt 
ränteokänslig, medan inkomstströmmen till affärsbanken kan antas åt­
minstone i viss mån vara räntekänslig. Därtill kommer (2:0) att omfatt­
ningen av uigiftsströmmen fö.r försäkringsbolagets del ensidigt betingas 
av inkomstströmmtm utan att den förra kan påverka den senare, medan 
för affärsbankens vidkommande inkomst- och utgiftsströmmarna står tilI 

.. 



121 

varandra i ett ömsesidigt beroende. Låter affärsbanken sin kreditgivning 
växa, påverkas också inlåningen på grund av ökad inkomstbildning i 
samhäilet. Låt oss kaila detta samband bankkreditens inlåningseffekt. 

Styrkan av denna effekt är olika i olika miljöer. Den bestäms av 
tvenne faktorer, antalet affärsbanker, och de av affärsbankerna genom 
kreditgivning skapade betalningsmedlens dominans. 

1 ett samhäile, där samtliga betalningstransaktioner utförs med chec­
ker på en enda affärsbank, är bankkreditens inlåningseffekt fullständig. 
Varje penningplacering från bankens sida vänder som en inlåningspost 
tillbaka till banken. Bankens utlåning och inlåning blir spegelbilder av 
varandra. Är affärsbankerna två, flere eiler många, fördelas den givna 
inlåningseffekten på två, flere eiler många enheter och blir därför mindre. 
Till den del bankplaceringarna ökar sedelomloppet inom folkhushåilet 
uteblir inlåningseffekten. 1 England, där de stora affärsbankerna är fem 
och checkbetalningsvanorna allmänna, är inlåningseffekten stor;i Förenta 
staterna är den mindre på grund av att Federal Reservesystemets med­
lemsbanker är 7 000; i Finland är den mindre på grund av girobetalning­
arnas anspråkslösare frekvens. 

Under förutsättningen att affärsbanken ifråga söker maximera sin 
vinst införs med bankkreditens inlåningseffekt ett nytt antagande, som 
framtvingar en modifiering av våra tidigare teser. Utlöser en ränteför­
höjning en önskan för banken att komma tillrätta med en mindre 
kassareserv av sedlar och·likvida placeringar i statsbanken än förr, kan 
väntas ett ökat depositionsinflöde, större ju större bankkreditens inlå­
ningseffekt är, som isin tur måste vidareplaceras. Gäiler ränteförhöj­
ningen också depositionerna kan, åtminstone margineilt, rent av förut­
sättas en ökning av depositionsinflödet på tvenne vägar: dels med hän­
syn till att den högre räntan förskjuter deponenternas likviditetsvärde­
ringar, dels på grund av att deponenternas inkomster sväiler som en följd 
av kreditökningen. Denna tes är dock redan av det skälet helt verklig­
hetsfrämmande, att affärs bankerna inte i praktiken brukar reagera på 
en ränteförhöjning genom att vidga kreditgivningen, såsom vårt mikro­
ekonomiska vinstmaximeringsschema här förutsätter. 

Fördelningen av de kassamedel, som genom de nya depositionerna 
flyter in, meilan tillgodohavanden av olika likviditetsgrad bestäms av de 
rådande indifferenskurvorna för avkastnings- och likviditetshänsynen. 
Detta kreditutbud i andra hand tenderar att i någon mån sänka utlå­
ningsräntorna. Den ursprungliga ränteförhöjningen blir således inte 
heiler nu kumulativ, och det nya jämviktsläget uppnås lättare vid 
större än vid mindre inlåningseffekt för krediterna. 

1 samband med analysen av placeringspolitiken för de institutioner, 
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som förvaltar ett tili sin storlek givet kapital, gavs tillfälle att utarbeta 
några teser tili belysning av den effekt på valet mellan olika placerings­
alternativ, som en förändring av räntestrukturen kunde utlösa. Det är 
svårt att se hur dessa slutsatser borde modifieras vid inlåningseffekt för 
kreditgivningen. För att bestämma verkningarna borde mellan inlånings­
effektens storlek och placeringarnas likviditetsgrad kunna anges ett en­
tydigt samband, som det inte finns rimlig anledning att förutsätta. De 
olika placeringsalternativens inlåningseffekter låter sig överhuvud inte 
bestämmas, varför analysen måste avslutas här. 
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Kassautbudets institutionella kategorier. 

Kassautbudet har tidigare definierats som förvärv av fordringar eller 
därmed jämförbara rättigheter oohJeller återlösande av egna skuldbevis. 
Institutionellt kunde det ta formen av (1:0) bankinlåning, (2:0) plaoering 
i obligationer eller andra marknadsdugliga monetära tiligångar, (3:0) er­
läggande av försäkringspremier ävensom (4:0) kreditåterbetalningar. 

1 det föregående har kassautbudets olika funktionella kategorier upp­
märksammats. Nu flyttas intresset över tili de institutionella formerna. 
1 avsnitt A görs ett försök att deduktivt ange deras relativa räntekänslig­
het. Ett visst samband mellan kassautbudets institutionella form ooh de 
drivande motivationerna kan förutsättas, ooh på den vägen fälls en del 
vaga omdömen om ränteelastioiteten i olika fall. En speoialfråga i an­
slutning tili betydelsen av kassautbudets tidsdimension för ränteelastioi­
teten, :pämligen bankinlåningens varaktighet, behandlas i avsnittet B. 
1 avsnittet 0 återkommer den redan tidigare (§ 1~) behandlade frågan om 
kassautbudets mätbarhet, som diskuteras mer konkret i samband med 
ett försök att ange storleksordningen av de olika institutionella katego­
rierna i Finland. En del internationella jämförelser presteras slutligen i 
avsnittet D. 

A. Katego~iernas art och räntekänslighet. 

§ 48. Precisering av kategorierna. En del kommentarer tili den upp- . 
delning av kassautbudet i institutionella kategorier, som ovan inlednings­
vis gjorts, är påkallade. Först några ord om det som utelämnats. Hur 
skall aktierna behandlas, varför har inte växlarna beaktats~ 

Aktien är ett gränsfall. De stora ooh finansiellt solida bolagen med 
sin trögrörliga utdelningspolitik erbjuder sina aktieägare villkor, som 
inte avsevärt skiljer sig från obligationsinnehavarnas. 1 det förra fallet 
är avkastningen prinoipiellt rörlig, i det senare oföränderlig, men denna 
avkastningens oföränderlighet kompenseras ofta av stor rörlighet för kurs-
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bildningen. Mellan aktien och obligationen uppträder dessutom sådana 
institutionella mellanformer som prioritetsaktien och participating deben­
tures. Obligationer med rörlig ränta förekommer likaså.1 

Beslut att låta aktieförvärvet förbli på sidan om kassautbudets feno­
men kan inte stödas med annat än lämplighetshänsyn. Så länge det är· 
fråga om aktier med starkt varierande avkastning, vilka inte byter ägate 
på en marknad och därför inte heller åsätts en marknadskurs, är saken 
klar. Värdet av dessa aktier bestäms antingen på basen av värdet av 
den reala förmögenhet de representerar eIler genom kapitalisering av av­
kastningen. 1 det förra fallet kan inte räntan utöva något direkt infly­
tande på begärligheten, i det senare blir den visserligen en faktor för 
värdet, men inte aktiens »egen ränta», utan en utifrån given kalkylations­
ränta. 

Den börsdugliga, jämförelsevis avkastningsstabila aktien ligger annor­
lunda tili. Den kan enklast inplaceras i systemet så, att obligations­
begreppet vidgas tili att också. inrymma värdepapper av denna typ. 
Definieras obligationen som ett värdepapper med antingen fixerad eiler 
inom vissa gränser rörlig - och vanligen trögrörlig - avkastning, vilket 
blir föremål för omsätthing och kursbildning på en marknad, kan intet 
omdöme fällas om räntekänsligheten för den idealtypiska och traditio­
nella obligationen som inte samtidigt skulle gälla för aktien av anförd arto 
Begreppet obligation brukas således här i en vidare mening än den juri­
diska och traditionella. 

Växlar, d.v.s. jämförelsevis kortfristiga värdepapper med räntan för 
den återstående löptiden avdragbar i samband med köpet, förvärvas inte 
av andra än banker och med dem jämförbara penningplacerare. Anled­
ningen att i detta sammanhang hålla dem på sidan om intresset att 
vi här främst befattar oss med »allmänhetens», d.v.s. familjehus­
hållens och företagens räntereaktioner i motsats tili »bankernas». 

1 fortsättningen skall med (1:0) bankinlåning avses placeringar av 
kassa tili bestämda ränte- och andra villkor mot depositionsbevis, mot­
bok eIler kvitto utan att skuldbeviset blir föremål för avyttring och pris­
bildning, med (2:0) obligationssparande förvärv av tili fasta eIler inom 
bestämda gränser rörliga räntebetalningar förpliktande skuldsedlar, som 
blir föremål för handel på en marknad och kursbestämniD.g, med (3:0) 
försäkring ett avtal om premiebetalningar mot att en bestämd kapital­
summa utfaller senare i närmare bestämda situationer och med (4:0) kre-

1 Joan ROBINSON betraktar därför också aktiens effektiva avkastning som en 
»ränta». (The Rate of Interest and Other Essays, s. 7 not 1.) 
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ditåterbetalning en avtalsmässig eIler spontan återlösning avegna skuld­
bevis.1 

§ 49· Bankinlåningen. Bakom bankinlåningen ligger olika motiva­
tioner. KEYNES skiljde i A Treatise on Money mellan inkomsträkningar, 
affärsräkningar och sparräkningar.2 Inkomsträkningarna bildas för att 
överbrygga tiden mellan inkomstens förvärv och dess användning, på 
affärsräkningarna samlas företagens kassareserver, medan endast spar­
räkningarna fyIIs av egentliga sparmedel. Inkomst- och affärsräkning­
arna hänför sig tili en och samma företeelse; de förra har samband med 
de enskilda individernas, de senare med företagens löpande kassahållning. 
Keynes sammanfattar dem också under begreppet kassaräkningar. Vi 
kan här inskränka oss tili att fixera de två huvudtyperna kassa- och 
sparräkningar. 

Keynes likställer i båda sina framställningar bankräkningarna med 
pengar eIler kassa, vilket är realistiskt med tanke på anglosaxiska för­
hållanden. Det främsta placeringsalternativet tili bankinlåningen är där 
obligationsförvärvet.3 1 andra länder - och framför allt i Finland - är 
förhållandena andra. En del av bankernas inlåning är hos oss i den me­
ningen att betrakta som en form av sparkapital, att likvida medel )}pla­
ceras)} på bank. Man drar i mindre kritiska resonemang ofta rent av lik­
hetstecken mellan sparverksamhet och bankinlåning. 

De renodlade kassaräkningarnas räntekänslighet kan inte vara stor. 
Vi har här att göra såväl med insättningar, vilkas slutliga disposition 
för förvärv av reala nyttigheter präglar medvetandet redan vid insätt­
ningsbeslutet, som med jämförelsevis kortfristiga placeringar. Keynes an­
ser med skäl att omfånget av dessa räkningar varierar med den allmänna 
affärsaktiviteten.4 

Aterstår sparräkningarna. De är uppenbarligen åtminstone i viss mån 
räntekänsliga. Gränsen mellan kassaräkningar och sparräkningar är dock 
flytande. För den som sparar i syfte att någon gång i framtiden köpa ett 
hus eIler en bil överbrygger bankräkningen fortfarande tiden mellan in­
komstens förvärv och dess användning. Hur gränsen än dras, gäller tesen 

i Det ges institutionella mellarnormer av olika slag i gränsområdena intill 
de angivna kategorierna. De med fast ränta löpande, men ioke överförbara 
amerikanska »saving bonds» har t.ex. mera attribut av bankinlåningen än av 
obligationssparandet. Sådana komplikationer kan dook ioke avgörande störa 
framställningen. 

2 I, s. 34 f. 
3 Samma problemuppläggning möter vi ifråga om nordisk miljö hos KRAGH, 

Prisbildningen på kreditmarknaden, s. 15. 
4 General Theory, s. 195 f. 
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att ränteeffekten växer med tidsspänningen, men minskas i samma mån 
som den slutliga inkomstanvändningen vid insättningsbeslutets fattande 
närmar sig centrum av medvetandet. Bankinsättningens tidsdimension 
är den enda av dessa faktorer, som låter sig statistiskt anges. Den kan i 
fortsättningen betraktas som ett indicium på räntekänslighet för bank­
inlåningen. Vidare kan hänvisas tili tesen om att ränteeffekten växer ju 
mer avkastningsmotivet betyder i jämförelse mea trygghetsmotivet. 
Längre än så kan de deduktiva resonemangen knappast drivas. 

Ytterligare några ord om funktionsförhåIlandets reversibilitet: - Blir 
verkningarna av en räntesänkning lika stor som verkningarna i motsatt 
riktning av en lika stor räntehöjning~ Ifråga om bankinsättningarnas 
kassautbudskategori är reversbiliteten antagligen god. 

§ 50. Obligationssparandet. Obligationssparandets räntekänslighet 
öppnar andra perspektiv. Då dessa värdepapper ex definitione blir före­
mål för prissättning på en marlmad, påverkas motivationerna av tvenne 
fenomen som är spegelbilder av varandra: förändringarna av den effek­
tiva räntan och kursförändringarna. Kan man enligt ordinära prisbild­
ningsresonemang tänka sig att en ränteförhöjning, synbar som en kurs­
sänkning, skaIl stimulera efterfrågan, medan en räntesänkning över kurs­
förhöjningen skaIl dämpa den ~ 

Med anknytning tili vad som tidigare uttalats kan kurssänkningen få 
andra verkningar om den anses ·tillfällig än om den anses företräda en 
på ]ång sikt stabil nivå. 1 det förra faIlet stimuleras efterfrågan mer än i 
det senare. Spekulationsmomentet, som saknades vid bankinlåningen, 
måste nu beaktas. Inte endast räntans egenskap att vara hög eiler låg 
som sådan påverkar då kassautbudet; föreställningarna om den sanno­
lika ränteutvecklingen på längre sikt har större relevans. 

Olika subjekt har olika reaktioner beroende på graden av deras speku­
lativa inriktning. Privatpersoner placerar inte i Finland sitt löpande spa­
rande i obligationer, medan sådana sparvanor är mer allmänna i andra 
länder. Den spekulativa inriktningen är dock antagligen i sådana sam­
manhang svag. Den nödiga kunskapen om marknaden saknas. Obligatio­
nen förvärvas i regel med tanke på att behållas tili förfallodagen. Avkast­
ningens storlek och löptiden framträder därför klarare i motivationerna än 
de rimliga kursvinstchanserna. Sparandet sker antagligen under sådana 
förhållanden också på längre sikt än vid bankinlåningen, varför ränte­
känsligheten i enlighet med våra tidigare rön blir större. Sparande privat­
personer placerar knappast heller lika ofta pengar i obligationer som på 
bankräkningar, när syftet är attför en tid i väntan på det slutliga real­
värdesförvärvet hålla kassan bunden. DärtilI kommer ytterligare den 
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tidigare nämnda omständigheten, att räntan ex ante vid bankinlåningen 
företräder ett medeltal avtidigare noterade och senare förväntade räntor, 
på vilket en aktueil förhöjning inte ger ett så påtagligt utslag, me dan den 
högre obligationsräntan är effektiv löptiden ut. Allt detta talar för större 
räntekänslighet för obligationsförvärvet. 

För de renodlade affärsföretagens del kan vi - med stöd av vad 
som tidigare (VI B) antecknats om deras -kassautbud - endast under­
stryka ränteeffektens obetydlighet. De förvärvar inte fordringar för av­
kastningens skuil; obligationer eiler därmed jämförbara värdepapper håils 
i portfölj på grund av den finansieila trygghet de skänker. Den spekula­
tiva motivationen är likaså avdämpad. 1 så måtto företräder den yrkes­
mässiga spekulanten en annan ytterlighet, att inte förhoppningen om en 
avkastnilig, men väl möjligheten att göra kapitalvinster för hans del är 
obligationsförvärvets drivande motivation. Hela den komplicerade frå­
gan om.räntestrukturen ex ante kommer in. Mellan de båda ytterlighe­
terna har vi sedan ett fält av mellanformer. 

Vi får nöja oss med att här sammanfattningsvis säga följande: när 
privatpersoner förvärvar obligationer föreligger en viss ränteelasticitet, 
som är positiv och större än för bankinlåningen; när affärsföretag gör det 
är räntekänsligheten ingen eIler svag; för de förmögenhetsförvaltande 
företagens del är räntekänsligheten inte bara obestämd utan dessutom, 
så länge inte mer specificerade antaganden görs om ränteutvecklingen 
på längre sikt ex ante, obestämbar. 

Om reversibiliteten finns inte heller för detta fall mer att säga än att 
den uppenbarligen är god. 

§ 51. Försäkringssparandet. På försäkringssparandet kan trygghets­
motivets tendens att minska ränteeffekten tillämpas. Någon positiv 
korrelation mellan räntan och denna form av kassautbud kan i ingen 
händelse föreligga. Däremot förtjänar möjligheten av negativ korrela­
tion undersökas. 

Den första svårigheten möter här när det gäller att fixera räntan. 
Den kan inte som sådan få plats i motivationerna. Men vid försäkrings­
former, somförutsätter omfattande fondering, d.v.s.livförsäkring, brand­
försäkring för all framtid och olycksfallsförsäkring av arbetare,1 går en 
räntesänkning samman med premieökning vid oförändrat kapitalutfall. 
Vi kan således för det första fastslå, att kassautbudet i form av premie­
betalning för övriga slag av försäkringar - eIler överhuvud försäkringar 

1 Jfr LEINBERG, Försäkringsbolagens delaktighet i bildandet av sparkapital, 
s.87. 
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som inte förutsätter fondering - är ränteokänsligt. För det andra före­
ligger negativ korrelation mellan ränta och kassautbud i de fall, då den 
risk mot vilken försäkring tas kvantitativt är så Iätt att fixera och genom 
försäkringen redan så förminskad, att en Iättnad av premievillkoren inte 
framlockar en ökning av försäkringsbeIoppet. Liv- och åIderspensions­
försäkringar ävensom brandförsäkringar för all framtid till höga värden 
kan nämnas som tänkbara exempel på negativ räntekorrelation. 

1 detta sammanhang påkallar reversibiliteten en särskild kommentar. 
Effekten på premiebetalningarna kan neutraliseras genom att sjäIva för­
säkringsbeIoppet justeras i samma mån som med räntan reIationen mel­
Ian premielikvid och kapitaIutfall förändras. Det vore naturligtvis be­
gärIigt för försäkringstagaren att försöka reagera geno~ att, när bIott 
möjligheter därtill ges, sänka försäkringsbeIoppet. Försäkringsbolagen 
kommer dock att, och i regel med framgång, motverka en sådan strävan. 
Detta inte minst med tanke på att det avtalsmässigt går smidigare att 
höja än att sänka en försäkring. Någon primär anledning att höja be­
Ioppet bara därför att premierna minskats har försäkringstagaren inte. 
Men försäkringsföretagens chanser att göra det är å andra sidan knappast 
någonsin så gynnsamma som vid inträdda premiereduktioner. Försäk­
ringsbeIoppen blir därför allmänt taget mer trögrörliga nedåt än uppåt 
och inför en ränteförändring särskilt lättrörIiga uppåt, varför effekten 
av en räntesänkning på kassautbudet i detta fall också kan förutsättas 
bIi större än effekten av en räntehöjning. 

§ 52. Kreditåterbetalningarna. Aterstår att bedöma kreditåterbetal­
ningarnas ränteeIasticitet. 

Åvbetalningarna och räntelikviderna i annuitetsform på Iångsiktiga 
och konsoliderade Iån är avtalsmässigt fastIåsta, varför de kan stå utan­
för resonemanget. 

Antagligen är räntekänsligheten i avseende å återbetalningstakten för 
de ränterörliga Iånen större än såväl för bankinlåningen som obligations­
sparandet, de kassautbudskategorier med vilka en jämförelse ligger när­
mast till hands. Detta av föIjande anIedning. En större ränteeffekt har 
kunnat tilldeIas bankinlåningen och obligationssparandet endast när 
vinstöverväganden dominerade motivationerna, '- och detta utesIutande 
vid engagemang på längre sikt. Det man av en ränteförhöjning hop­
pas vinna blir därvid föremål för en mer eller mindre vag framtidsupp­
skattning, varför den har svårt att nå erforderlig dominans i motivatio­
nerna. En ränteförhöjning ställer däremot kredittagarna inför närmare till 
hands liggande bekymmer. Räntebördan är uppenbarligen en mer på­
trängande realitet i nuet för dem som måste samIa pengar för en ränte-
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betalning än för dem som avnjuter ränteinkomster. Vid stigande räntor 
är det möjligt att föreställa sig hur i värsta fall realkapital rent av reali­
seras i avsikt att minska skuldbördan, medan samma reaktion knappast 
inträffar i syfte att förvärva en räntebärande fordran. 

Dessa allmäuna synpunkter kan förfullständigas med några mer spe­
ciella resonemang. Det hittills anförda har framför allt tillämpning på 
privatpersonernas kreditåterbetalningar. För dem känns låneräntorna 
som en börda med nära nog fysisk påtaglighet. Att deras kassautbud i 
form av återbetalningar på konsumtionslån, studielån .och lån för egna 
hem o.d. är avsevärt mer räntekänsligt än deras bankinlåning står ovan­
om varje tvivel. 

För affärsföretagens del kompliceras frågeställningen av svårigheten 
att renodla kassautbudet i kreditåterbetalningens form från kassaefter­
frågan i form av ny kreditupptagning. Som en provisorisk utsago, som 
senare ytterligare skall begrundas, gäller dock också för detta fall tesen 
att den ränta som betalas vilar centralare i medvetandet än den som 

"lyfts. " 
De svävande, kortsiktiga och lätt uppsägbara krediterna syns vara 

mer räntekänsliga i avseende å återbetalningstakten än de långfristiga 
och konsoliderade, även i de faJ] att de senares ränta är rörlig. Känslan 
av finansiell osäkerhet förtätas lättare för gäldenärer med sådana för­
bindelser. Det fiuns m.a.o. en tendens för räntekänsligheten att bli för­
hållandevis stor för kreditkontrakt av mer efemär natur. 

1 vilken mån är då funktionsförhållandet mellan räntan och kredit­
återbetalningens kassautbudskategori reversibelt~ 

Oaktat högre räntor forcerar kreditåterbetalningens takt är det inte 
givet att en räntesänkning i samma mån bromsar upp den. Privatper­
soner med ränteutgifter käuner visserligen en räntesänkning som en eko­
nomisk lättnad, men de bromsar antagligen sällan upp avbetalnings­
takten för att i stället låta konsumtionsbudgeten svälla. 

§ 53. Sammanfattning. Sammanfattningsvis kan sägas att räntekäns­
ligheten, så länge man håller sig till privata personer eIler familjehushåll, 
är jämförelsevis stor för obligationsförvärven och kreditåterbetalning­
arna, men ränteokänslig för försäkringarna, i den mån för dem inte nega­
tiv korrelation föreligger. Bankinlåningens"korrelation har positivt för­
teck~n, men är till sin storlek svårbestämbar och bl.a. blmden av tids­
dimensionen, varför vi till den delen måste lämna frågan öppen i väntan 
på närmare besked. " 

Affärsföretagens bankinlåning är sällan långfristig, varför ränteelasti­
citeten är ingen eIler svag. Av liknande orsaker är inte heller deras obli-
9 ~ 
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gationsförvärv i nämnvärd mån räntekänsliga, medan en räntekänslighet 
av svårbedömbar omfattning måste antas föreligga för deras kreditåter­
betalningar. Försäkringssparandet är också här ränteokänsligt eiler upp­
visar negativ korrelation till räntan. 

Innan de kapitalförvaltande subjektens beteenden kan kartläggas 
krävs detaljerade antaganden om ränteutvecklingen på längre sikt. 
Några allmänna omdömen kan därför inte för deras del fällas i förelig­
gande fråga. 

B. Bankinlåningens varaktighet. 

§ 54. Kalkylmetoden. Då i samband med analysen av räntan som en 
av konsumtionsfunktionens variabler framgått att den tid, under vilken 
kassautbudet är avsett att hållas bundet, är ett indicium på ränteeffek­
ten, borde ifrågavarande tidsdimension anges för kassautbudets olika 
institutionella kategorier. Kreditåterbetalningssparandet saknar dock 
helt tidsdimension i denna mening; kassautbudet, som här är slutgiltigt, 
har ingen kausal anknytning till en senare kassaefterfrågan. Försäkrings­
sparandets tidsdimensionär åter enligt försäkringens natur i den meningen 
ex ante obestämbar, att försäkringsbeloppet sällan faller ut någon på för­
hand fixerbar tid efter premiebetalningen. Endast för bankinlåningens 
och obligationssparandets del är det i princip möjligt att ge kassautbudet 
en 1:::estämd tidsdimension. 

Undersökningens syfte kräver att ett uttryck söks för denna tidsdi­
mension ex ante vid ögonblicket för själva kassautbudsakten. Endast i 
den meningen kan räntekänsligheten. växa med tidsdimensionen. Sådana 
data kan dock inte, om de överhuvud manifesterar sig i form av klara 
föreställningar, statistiskt fångas. På basen av antagandet, att den iakt­
tagbara varaktigheten ex post åt~rspeglar avsikterna ex ante, måste i 
stället tillgängligt statistiskt material studeras. Några uppgifter över den 
tid obligationerna vilar i portföljerna kan inte uppbringas, varför fram­
ställningen inskränks till bankinlåningen. 

Genom att dividera ett medelsaldo med summan av uttagen och 
insättningarna på samma räkningar fås omsättningstal, som visar oss 
hur länge i genomsnitt de olika insättningarna hållits bundna i banken. 
Lägre omsättningstal betyder kortare depositionstid. Stiger summan av 
insättningarna och uttagen under en tidsperiod till medelsaldots dubbla 
belopp, har medeldepositionstiden varit lika lång som ifrågavarande tids­
pE'riod. 1 fortsättningen framkalkyleras sådana uppgifter över tidsdimen-
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sionen, som bildar en multipel av 1 år.1 Varaktigheten har därmed fått 
en mer konkret innebörd. 

Några statistiskt-tekniska hinder står inte i vägen för ett försök att 
beräkna omsättningstal också för checkräkningar och därmed jämförbara, 
för betalningstransaktioner och kassareserver upprätthållna avista kontio 
En sådan kalkyl ger goda värden på penningens omloppshastighet i sam­
hällen där bankpengarna dominerar. Vi inskränker dock analysen tili 
räkningar av långfristig natur. De kortsiktiga är i varje händelse ränte­
okänsliga. Men vi måste hålla denna inskränkning i minnet för att kunna 
efterse i vilken mån den föranleder justeringar av de rön vi senare vinner. 
Gränsen mellan de båda kategorierna löper olika i olika miljöer. För Fin­
lands vidkommande kommer affärsbankernas, sparbankernas, andelskas­
sornas, de inom handelslagsrörelsen verkande sparkassornas och post­
sparbankens depositioner ifråga. Också dessa depositioner används dock 
liksom checkräkningarna delvis som kassareserver för löpande betalnings­
transaktioner. Det har i själva verket sitt intresse att undersöka, i vilken 
mån detta är Jallet. 

§ 55. Data från Finland. 1 det följande gäller framställningen tili en 
början endast Finland. Det finns goda skäl att inskränka analysen tili 
trenne perioder, nämlige:q åren 1929-33, 1934-38 och 1947-51. Med 
varandra kan då jämföras en förkrigstida depressionsperiod, en förkrigs­
tida återhämtnings- och uppsvingsperiod och en inflationsbetonad efter­
krigsperiod, samtliga omfattande fem år. Krigsårens förhållanden har 
varit alltför undantagsbetonade för att i detta sammanhang förtjäna upp­
märksamhet. Nedanstående sammanställning återger omsättningstalen 
för olika penninginstitut i Finland under dessa tidsperioder. 

-Femårs-
Affärs-

Post-
medel- SJ..lar- spar- Andels- Spar-

taI banker banker bank~n kassor kassor 

1929-33 1.63 3.41 3.39 .. 1.83 
1934-38 2.06 3.11 3.54 1.91 2.15 
1947 -51 1.23 1.60 1.33 1.15 1.50 

1 Betecknas det ingående saldot med Mo och det utgående saldot med Ml> 
summan insättningar under tiden mellan datum för ingående och datum för ut­
gående saldi med A och summan uttag under samma tid med B, blir omsättnings­
talet under denna tid 

i (Mo+ Ml) 

i (A + B) 
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1 ett annat sammanhang har vi mer i detalj presenterat samt närmare 
analyserat ooh kommenterat detta siffermaterial.l Här är det nog att an· 
föra följande sammanfattande slutsatser. Trenden var under perioden 
1929-33 aIlmänt taget stigande, medan den under perioden 1934-38 
sjönk. Detta gäIler särskilt för sparbankernas ooh sparkassornas del, me­
dan affärsba~ernas nivå blev förhåIlandevis stabil. Därav kunde möj­
ligen slutas att sparbankernas insättningar, som fortfarande måste karak­
täriseras som mer utpräglade sparkonti, varit mer känsliga för konjunk­
turväxlingarna. Under efterkrigstidens inflationsperiod har deponerings­
tiden överlag förkortats. Skillnaden meIlan sparbankerna ooh de övriga 
penninginstituten har därvid dessutom ytterligare minskats, en utveok­
ling som i intet avseende väoker förvåning. 

Det är en smaksak, om man vili bedöma denna, förändring som myoket 
kännbar eIler inte.2 Vi lutar åt uppfattningen, att förändringen hade bort 
bli avsevärt större, för den händelse deponenterna, när penningvärdet 
före kriget var betryggande stabilt, verkligen i större mån hade låtit sig 
ledas av ränteavkastningen som motivation. Under ett inflationsförlopp 

Tidsenheten är i våra data ett år. Att låta medelsaldot återges av det aritmetiska 
medeltalet för ingående ooh utgående saldo innebär en grov kalkyl; vid jämförel. 
serna i det följande mellan så beräknade omsättningstal under ett flertal år, be· 
höver dook inte förutsättas att en mer pretentiö,s medeltalsberäkning hade gett 
ett i högre grad avvikande resultat. 

1 MEINANDER, Omsättningen på depositionsräkningarna. 
2 Inflationen ökar redan av vissa rent aritmetiska skäl omsättningstakten. 

Summan av insättningarna ooh uttagen ökas, medan det ingående saldo, som 
bildar medelsaldots ena addend, inte rubbas. En depositionsstook består därtill 
dels av »aktiva», dels av »döda» räkningar. Med inflationen växer såväl omsätt­
ningen som saldot föI' de »aktiva», medan saldot för de »döda» förblir oförändrat. 
Ju mer »döda» räkningar depositionsstooken innehåller, desto långsammare stiger 
totalsaldot under inflationen och desto koI'tare bliI' den genomsnittliga varaktig­
heten, om den kalkyleras enligt våra metoder. Vi har i nyss nämnda undersökning 
beräknat att i Finland de räkningar som under år 1951 förblev orörda svarade för 
oa 1/3 av totalsaldot. Om vi under sådana förhållanden först antar att depositio­
neI'nas genomsnittliga varaktighet under ett år med stabilt penningvärde varit 
2 år, men sedanlåter omsättningen, d.v.s. summan av insättningarna ooh uttagen, 
ävensom utgående saldo för de »aktiva» räkningarna som en följd av inflationen 
under följande år stiga med 20% - en takt som väl återspeglar prisstegringen i 
Finland under perioden 1947-51 -, stiger den genomsnittliga varaktigheten på 
grund av våra beräkningsmetoder automatiskt tili 2.23 år eller med drygt 10%. 

Det blir nu lättare att bedöma, huruvida den minskning av den genomsnittliga 
varaktigheten från perioden 1933-38 tili perioden 1947-51, som våra ovanan­
förda data ger besked om, skall betraktas som stor eller liten. Minskningen är för 
affärsbankeI'na oa 40, för sparbankerna oa 50 ooh för sparkassoI'na oa 30%. Dessa 
prooenttal kan vi således minska med 10% för att få en uppfattning om den för­
ändring i deponeringsvanorna, som inflationen gett anledning tilI. 
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avskräcker fruktan föl' kapitalförluster potentiella deponenter mångfal­
digt verkningsfullare än alla överväganden om den reala ränteavkast­
ningen. Att den genomsnittliga varaktigheten inte under inflationen för­
kor.tats mer än vad uppgifterna anger visar väl närmast att den var för­
hållandevis kort redan under trettiotalet, vilket i sin tur är ett indicium 
för jämförelsevis svag räntekänslighet. 

Ovananförda uppgifter över deponeringstidens längd har bildats som 
medeltal av räkningar av olika typ. En del av dem kan vara utpräglade 
kassaräkningar med livlig omsättning, medan andra är lika renodlade 
sparräkningar med pengarna innestående på lång sikt. Medeltalsvärdena 
är inte då representativa för den allmännaste standardtypen av räkningar. 
Det vore av särskilt intresse att klarlägga frekvensen av de typiska spar­
räkningarna, då för bankinlåningen kan förutsättas en större ränteeffekt 
ju mer den innehåller renodlade sparräkningar, även om medeldepone­
ringstiden vore densamma. Ett klart besked kan dock inte ges, men 
knappast finns någon anledning att låta denna komplikation förrycka 
våra slutsatser.1 

§ 56. Data från andra Iän der. Materialet är tunt för en jämförelse 
av dessa data över medeldeponeringstiden i Finland med motsvarande 

1 1 den nyss anförda specialundersökningen angående omsättningen på ban­
kernas långfristiga inlåningsräkningar har en del material till belysning av denna 
fråga presenterats. Låter vi antalet uttag och insättningar på en inlåningsräkning 
under ett år tjäna som indicium för räkningens karaktär, finner vi att antalet 
orörda räkningar steg till 51 % av samtliga. Epitetet sparrälmingal' kan dock 
endast reserveras för större räkningar. De små orörda räkningarna som i de flesta 
fall glidit ut ur sina innehavares medvetande, kan inte t.as som uttryck för ett 
räntekänsligt .sparande. Markeras gränsen mellan sparräkningar och andra - god­
tyckligt och kanske överdrivet högt - vid 10 000 mk, hade ca 20% av alla orörda 
räkningar karaktären av äkta sparande. Från sparräkningarna kan dock inte alla 
räkningar skiljas ut, som blivit föremål för uttag under året. Undersöknings­
materialet har därför uppdelats med hänsyn till frekvensen av antalet uttag. 
Beaktas räkningar, på vilka 3 eIler flere uttag gjorts, som mer utpräglade kassa­
räkningar, medan resten adderas till de orörda räkningarnas äkta sparande, kan 
ca 40% av hela depositionsstocken beräknas bestå av äkta sparande. Kalkylen 
är inte stort mer än en sifferlek med hänsyn till att den av·kvantitativt ofixerbara 
psykologiska realiteter bestämda gränsen mellan kassal'äkningar och sparräkningar 
redan definitionsmässigt är vag. Ännu svårare är att på grund av lösa och kanske 
tillfälliga yttre kriterier praktiskt göra en kategoriuppdelning. Försöket att belysa 
gränsdragningen mellan de båda depositionstyperna har dock visat att materialet 
präglas av jämförelsevis stor inre enhetlighet. Övergångarna från en typ av räk­
ningar till en annan med hänsyn till frekvensen av uttag och insättningar har inte 
varit sådana, att man haft skäl att räkna med tvenne mycket utpräglade räknings­
typer. 
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uppgifter från andra länder ooh måste på grund av de olikartade spar­
vanorna användas med försiktighet. 

1 Sverige är omsättningen på depositionsräkningarna svår att ange 
för affärsbankernas del. Affärsbanker'na mottar pengar på såväl spar­
·kasse- som kapitalräkning. De förra uppsamlar privatpersonernas små­
sparande, men har samtidigt karaktär av hushålls- eIler kassaräkningar 
för dem. De senare är mer renodlade sparräkningar. Omsättningen är 
därför snabbare på sparkasseräkningarna. Sparkassemedlen omsätts i 
genomsnitt en gång per ål', kapitalräkningarna däremot en gång vart 
fjärde år.1 1 jämförelse med förhållandena i Finland tyder denna upp­
skattning på längre medeldepon~ringstid. Den svenska sparbanksstatisti­
ken ger exaktare uppgifter över omsättningen på inlåningsräkningarna. 
Medeldeponeringstiden har varit anmärkningsvärt jämn. Under perioden 
1929-33 varierade den mellan 4.3 ooh 4.5 år med 4.4 år som femårs­
medeltal, under perioden 1934-38 växlade årsvärdena från 4.0 till 4.4 
med 4.2 som årsmedeltal, medan något lägre värden eIler lägst 3.7 ooh 
högst 4.0 med ett årsmedeltal om 3.8 gällde för perioden 1947-50. En 
jämförelse med Finland visar för det första att deponeringstiden i Sverige 
ookså för sparbankerna varit längre ooh för det andm att i Finland tiden 
förkortats avsevärt myoket mer efter kriget. 

Att bankinlåningens tidsdimension i Finland förkortats kraftigare än i 
Sverige kan lätt förklaras med en hänvisning till den intensivare infla­
tionen i Finland. Lika lättförklarlig är däremot inte den kortare medel­
deponeringstiden i Finland ookså under trettiotalets stabila monetära 
förhållanden. En tolkning ligger nära till hands. Av tvenne länder med 
ungefär samma penningmarknadsstruktur är det naturligt att det för­
mögnare visar längr,e medeldeponeringstid. 1 Sverige steg, för att göra 
en grov jämförelse, år 1935 summan av insättningarna i affärsbankerna, 
sparbankerna, postsparbanken ooh jordbrukskassorna till omkr. 7Yz mrd 
kronor elleI' oa 90% av nationalinkomsten. 1 Finland steg penninginstitu­
tens långfristiga inlåning från allmänheten samtidigt till 12.3 mrd mk 
eIler oa 45 % av nationalinkomsten. Tillgången på sparmedel var således 
avsevärt större i Sverige, vilket rimligen ookså bör ta sig uttryok i lång 
sammare .omsättningstakt på depositionsräkningarna,. 

Affärsbankernas depositionsverksamhet är i England uppdelad på 
oheokräkningar eIler »ourrent aooounts» ooh mer långfristiga räkningar 
eIler »deposit aooounts», men de senare är ingalunda jämförbara med våra 
långfristiga depositioner. Uppsägningstiden är förhållandevis kort, ooh 
räkningarna används ofta av affärsvärlden i kombination med ett avista 

1 THUNHOLM, Svenskt kreditväsen, s. 64. 
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konto. Rörelsen på dem ger således ingen bild av privatpersonernas spa­
rande. 1 engelsk miljö förvärvar vidare privatpersoner i större omfatt­
ning obligationer, men dessa affärer kan inte statistiskt separeras från 
den allmänna obligationsmarknaden, om vars omsättningsförhållanden 
för övrigt inte heller fullständiga data kan uppbringas. En del av det 
privata kassautbudet söker sig tili olika sparbanksinstitutioner, varför­
utom staten bjuder ut olika sparcertifikat. Det är av intresse att ange 
med våra tidigare data jämförbara uppgifter över medeldeponeringstiden 
för dessa inlåningsformer. 

För Post Office Saving Banks vaI' medeldeponeringstiden under perio­
den 1930-34 3.7 och för Trustee Saving Banks 1.9 år med obetydliga av­
vikelser från år tili år. Under perioden 1934-37 blev det förra jämförelse­
talet oförändrat, medan det senare steg tili 2.1. De av staten emitterade 
National Saving Certificates, som avser att med gynnsamma vilikoI' attra­
hera långfristigt sparande, hade samtidigt en medeldeponeringstid av 
resp. 9.1 och 13.4 år. Efter kriget förändrades sedan jämförelsetalen på 
ett anmärkningsvärt sätt. Den genomsnittliga deponeringstiden i- spar­
bankerna förlängdes, inom Post Office Saving Banks tili 4.9 och inom 
Trustee Saving Banks tili 2.9 år. Också för National Saving Certificates 
blev tiden något längre än under trettiotalets senare del elleI' 11. 9 år, 
men olikheterna från år tili år VaI' så pass stora, att iakttagelsen inte 
kan tilldelas större betydelse.1 Den engelska officiella statistiken samman­
för samtliga utpräglade sparformer till en enhetlig process under rubri­
ken »National Saving». Detta allmänbegrepp visar för åren 1937-39 föl­
jande medeldeponeringstider: 5.3, 5.1 och 5.9 år. För åren 1948-51 ges 
däremot följande serie: 6.7, 7.6, 7.5 och 7.1 år. En förklaring till att 
medeldeponeringstiden också enligt denna kalkyl förlängts efter kriget 
ger den allmänna likviditetsöknllg, som remonetariseringen av tillgång­
arna under kriget utlöst. Den fortfarande otillfredsställande varuför­
sörjningen har antagligen fördröjt omplaceringen av dessa sparmedel i 
reala tillgångar. Viktigare är rönet att medeldeponeringstiden för typiska 
sparmedel varit längre i England än såväl i Finland som i Sverige. 

Beaktas hela bankinlåningen i Schweiz i ett sammanhang, blir för 
perioden 1931-33 medeldeponeringstiden 2.7 år, för perioden 1934-37 
3.3 år och för perioden 1946-50 3.6 år.2 Årsvariationerna är inom de 
olika perioderna även här så begränsade, att tesen om medeldeponerings­
tidens fortgående förlängning blir ostridig. Schweiz har ett betydande 
privat sparande i form av obligationsförvärv. En stor del av det lång-

1 Annual Abstract of Statistics. 
2 Das schweizerische Bankwesen. 
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fristiga sparandet sker i denna form, varför det nyss anförda måttet för 
medeldeponeringstiden måste förlängas för att bli kommensurabelt med 
medeldeponeringstiden i länder utan privat obliga,tionssparande. 

§ 57. Slutsatser. Denna expose över bankinlåningens tidsdimension 
harföranletts av antagandet att ränteeffekten växer med den tid, under 
vilken kassautbudet förutsätts bli bundet. Vi har önskat mäta denna 
tidsdimension för att vinna stadga för ett omdöme om bankinlåiJ.ingens 
räntekänslighet. 

Atmrnstone för Finlands del har vi funnit stöd för uppfattningen att 
bankinsättningarna i högre grad haft karaktären av kassaräkningar än 
sparräkningar. 1 länder med intensivare sparande ooh stÖrre förtroende 
tili penningvärdet är förhållandena däremot andra, även om knappast 
heller där insättningarnas genomsnittliga varaktighet varit så lång, att 
man kunnat vänta sig någon mer påtaglig ränteeffekt. 

Frågan om bankinlåningens allmänna räntekänslighet, som i före­
gående avsnitt lämnats öppen, tror vi oss nu - visserligen inte på basen 
av bevis, men med en hänvisning tili indioier - kunna besvara med 
större säkerhet. Räntekänsligheten kan inte vara stor. Den är antagligen 
mindre' än räntekänsligheten såväl för obligationssparandet som kredit­
återbetalningarna, men däremot större än räntekänsligheten för för­
säkringssparandet. 

C. Kategoriernas storlek i Finland. 

§ 58. Kalkylmetoderna. Kassautbudsströmmarnas kvantitativa mät­
ning utlöser stora svårigheter (jfr § 19). Lättare än att mäta kassaström­
marna i det ögonbliok de når fram tili banker, försäkrings bolag eiler andra 
kapitalförvaltande subjekt, som mottar dem för vidareplaoering, är att 
iaktta dem i den stund de ånyo lämnar dessa institutioner för att tili­
fredsställa olika kreditbehov. Det är nämligen lättare att bortse från 
krediternas än från inlåningsräkningarnas eiler de därmed jämförbara 
kassautbudsströmmarnas omsättningstakt. Kreditinstitutens villighet 
att vidareplaoera kassautbud kan m.a.o. ensidigt anses bero på inlåning­
ens omsättningshastighet - denna villighet ökas ju vid låg omsätt­
ningshastighet ooh minskas vid hög -, medan utlåningens omsättnings­
hastighet har mindre effekt. Atminstone i Finland är därtili de institu­
tionella formerna för kreditgivningen mer enhetliga för olika typer av 
kreditinstitut än formerna för mottagandet av privathushållens ooh 
företagens kassautbud. Det är dook önskvärt att kunna redovisa för ooh 
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ur kalkylen avlägsna den utlåningsexpansion, som bygger på central­
bankskrediter, resp. den kontraktion som blivit· en följd av en stramare 
centralbankspolitik. Lyckas det kan åtminstone bankinlåningens och 
försäkringssparandets båda former av kassautbud nöjaktigt jämföras 
med varandra. Men därmed är inte mätbarhetens problem i dess helhet 
löst. 

Några större principieIla svårigheter anmäler sig inte med obligations­
sparandet. För dess del svarar i den meningen en kassautbuds- och en 
kassaefterfrågeakt mot varandra, att den ena oundgängligen förutsätter 
den andra liksom ett köp förutsätter en försäljning. Kan förändringarna 
i familjehushåIlens och företagens obligationsportföljer mätas, kan stor­

'leken av det primära kassautbud som tar obligationssparandets form 
anges i ett mått, som är kommensurabelt med bankinlåningens och för­
säkringssparandets kassautbud, sådant det· tidigare fixerats. Obligatio­
ner köps dock i jämförelsevis ringa omfattning av subjekt med primärt 
kassautbud. 1 synnerhet i Finland förvärvas obligationerna främst avO 
kapitalförvaltande subjekt som en vidareplacering av ett redan mot­
taget primärt kassautbud. Köpen och försäljningarna av dem är i högre 
grad en form av kassarörelser inom än uttryck för en ström av kassa 
tili och ifrån kredi~markn~den, och som sådana faIler de utanför om­
rådet för vårt aktuella intresse. Den praktiska statistikens material ger 
tyvärr inga möjligheter att skilja ut det primära obligationssparandet 
från det som återspeglar ett skeende inom själva kreditmarknaden. 

Ännu större praktiska svårigheter möter vid ett försök att bedöma 
storleksordningen av kreditåterbetalningarna genom kvantitativ jämfö­
relse med de tidigare behandlade kategorierna av kassautbud. 

. Liksom bankinlåningens kassautbud kunde konkretiseras som en ka­
naI, genom vilken kassa strömmade tili penninginstituten för att där 
un~er en tid, kortare eIler Iängre, håIlas bunden innan återströmningen 
skedde i form av kassaefterfrågan genom depositionsuttagens kanal, 
kunde också kreditbeviljningarna och kreditåterbetalningarna ses som 
ett system av kanaler för ledande av kassaströmmar tili och ifrån insti­
tuten ifråga. Bankerna, försäkringsbolagen och de med dem jämförbara 
kapitalförvaltarna mottar sålunda kassa genom tvenne kanaler, bank­
inlåningens och kreditåterbetalningens, och förlorar kassa genom tvenne 
andra, depositionsuttagens och kreditbeviljningens. 

Tidigare har visats hur ränteeffekten på kassautbudet påverkas av 
strömstyrkan i bankinlåningens-depositionsuttagens kanalsystem. Ett 
liknande omdöme kan knappast fäIlas om ränteeffekten inom det andra 
kanalsystemet, där kassan strömmar in i form av kreditåterbetalningar 
och ut i form~vnyakrediter. Atminstone inte apriori kan återbetalning-
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en av långa krediter anses vara mer räntekänslig än återbetalningen av 
korta. Tvärtom har en tendens iakttagits för svävande och kortfristiga 
skulder att bli mer räntekänsliga än andra. 

När det gällde att med varandra jämföra den relativa styrkan av 
tvenne strömmar av bankinlåningens natur, kunde som gemensamt mått 
förändringen av den kreditgivning brukas, som de på var sitt håll gay 
anledning till. Det ges ingen måttstock utanför de storheter som skall 
mätas vid jämförelse av en bankinlåningsström med en kreditåterbetal­
ningsström. Alla storheter kan inte dynamiseras samtidigt. Antingen kan 
tvenne bankinlåningsströmmar jämföras genom att under antagande av 
oföränderlig kreditåterbetalningstakt de förändTingar av kreditvolymen 
mäts, som de ger anledning till, eIler också ställs tvenne kreditåterbetal-' 
ningsströmmar i relation till förändringarna i kreditvolymen vid oför­
ändrad bankinlåningstakt, men med d81ma metod kan inte kreditåter­
betalningen och banldnlåningen jämföras sinsemellan,. Ekvationssyste-

'met får då för många 0 bekanta. 
Önskar vi mäta kreditåterbetalningarna i samma mått som bankin­

låningen, resp. försäkringssparandet, måste vi sålunda förutsätta såväl 
oförändrad strömhastighet genom dess kanaler från tidsenhet till tids­
enhet, som avstå från att lägga betydelse, vid eventuella olikheter i 
strömhastigheten på bankernas, resp. försäkringsbolagens krediträkning­
ar. Denna förenkling berövar oss inte mycket av exakthet. Vi har ju 
inte förmått deducera fram några säkra omdömen om ränteeffekten på 
kreditåterbetalningarna vid olika strömstyrka. Vi trodde oss visserligen 
kunna iaktta ökad ränteeffekt för de korta krediterna, men tesen var 
så villkorlig, att den i ingen händelse hade hållit som byggsten för fort­
satta tankekonstTuktioner. 

För Finlands del skall ett, som det tyvärr kommer att visa sig, jäm­
förelsevis fruktlöst försök göras att tillämpa dessa principer för mätbar­
heten i t;ln statistisk kalkyl, som vid sidan av de teoretiska svårigheterna 
också måste övervinna stora praktiska vanskligheter. För säkerhets skull 
kompletteras kalkylen med en annan, som läggs upp enligt mer traditio­
nella linjer, men resultatet av den blir av andra grunder likaså föga till­
fredsställande.1 

1 Analysen av de olika kassaströmmarnas inbördes mätbarhet har främst 
slutförts i avsikt att illustrera vanskligheterna i samband med en dynamisering 
av dessa kategorier. Och ändå är det både teoretiskt otillfredsställande och prak­
tiskt vilseledande att exempelvis, som i regel sker, bedöma utvecklingen av det 
monetära sparandet genorn att från en tidpunkt till en annan iaktta saldoföränd­
ringar för olikA. grupper av inlåningsräkningar. (Jfr ROSSI, »Näkyvästä» ja »näky­
mättömästä» säästämisestä.) En kassaminskning' för en bank kan ha fyra olika 



§ 59' Kalkylerna. Den statistiska uppgiften att åtminstone i grova 
drag ange storleksordningen av de olika kassautbudsströmmarna försö­
ker vi lösa för de tre femårsperioderna 1929-33, 1934-38 och 1947-51. 

Vili man mäta bankinlåningens kassautbudsström genom att iaktta 
kassan när den ånyo länmar resp. penninginstitut fås primärmaterialet 
ur statistiken över kreditvolymernas förändringar. Om ur affärsbanker­
nas, sparbankernas, postsparbankens och andelskassornas balansräkningar 
uppgtftertas ut över hur placeringarna tili allmänheteni lån, checkräkningar 
i debet ävensom växlar och obligationer förändrats, och därtill fogas -
i avsaknad av motsvarande utlåningsstatistik - data över inlåningsför­
ändringarna inom handelslagens sparkassor, är slutsumman en första 
approximation till den ström av kassa, som samtliga bankinlåning prak­
tiserande institut mottagit för vidareplacering. Följande sammanställning 
visar årsmedeltalen under resp. perioder i milj. mark.1 

1929-33 1934-38 1947-51 

Mfärsbankerna .................... -352 921 10416 
Sparbankerna .................... 121 569 6271 
Postsparbanken ................... . 25 39 3936 
Andelskassorna .................... 77 175 5918 
Hande lslagens sparkassor .......... -6 62 1236 

Ökning av bankernas kreditvolym -135 1766 28777 

Ur denna kalkyl måste den kreditexpansion avlägsnas, som inte byg­
ger på ökat kassautbud från allmänhetens sida. Penninginstituten kan 
finansiera en sådan kreditgivning utan täckning i kassautbud dels genom 
kassaförstärkningar från Finlands Bank, dels genom lån av varandra. 
Kassatransaktionerna penninginstituten emellan kan dock med ett un­
dantag förutsättas ta ut varandra. Andelskassorna mottar kassaförstärk­
ningar från sin centralkreditanstalt. 1 den mån de har sin grund i normal 
bankinlåning från centralkreditanstaltens sida behöver inte denna kassa­
förstärkning beaktas som en minuspost, men till den del centralkredit­
anstalten i sin tur uppnegocierat pengarna genom obligationslån eIler på 
annat sätt, ger förändringarna i andelskassornas kreditvolym en förstorad 
bild av det kassautbud i bankinlåningens form som de är avsedda att 
mäta. 

anledningar: minskad ström av insättningar, ökad ström av uttag, ökad ström av 
kreditbeviljningar, minskad ström av kreditåterbetalningar, av vilka den första 
och den sista enligt vår terminologi representerar kassautbud. Effekten av en 
ränteförändring kan vara olika på alla dessa olika kassaströ=ar. 

1 Uppgifterna, förutom från officiella statistiken, ur YLÖNEN, The Volume 
of Oredits in Finland; ALHO, The Volume of Oredit in Finland. 
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Vi har således att (1:0) subtrahera den ökning från, resp. addera den 
minskning tili slutsumman i föregående tabell, som rediskonterna i Fin­
lands Bank undergått, samt - under det rimliga antagandet att pen­
ninginstituten svarar för det mesta av tiligodohavandena på de privata 
upp- och avskrivningsräkningarna där - (2:0) från samma slutsumma 
dessutom subtrahera varje minskning, resp. tili summan addera varje 
ökning av nämnda räkningar ävensom (3:0) ytterligare subtrahera ökning­
en, resp. addera minskningen av de lån, som Andelskassornas Central­
aktiebolag beviljat andelskassorna, dock så att ökningen anges netto 
efter addition av varje mjnskning, resp. subtraktion av varje ökning 
av depositionsstocken i nämnda kreditanstalt.1 Följande sammanställ­
ning innehåller dessa uppgifter, likaså uttryckta i år-smedeltal i milj. marko 

Ökning av kreditvolymen 
J usteras med: -
minskning av rediskonterna ....... . 
ökning av tillgodohavandena på 

privata upp- och avskrivningsräk-
ningar i IfinIands Bank ......... . 

ökning av andeIskassornas Iån från 
centralkreditanstalten netto 

Aterst,oden utgör: 

ökning av bankernas kreditvol;ym på 
grund av inlåning från allmänheten 

1929-33 

-135 

+441 

+49 

--16 

+339 

1934-38 

+1766 

+209 

+105 

-50 

+2030 

1947-51 

-+28777 

+488 

-296 

-2951 

+26018 

Ovannämnda årsmedeltal utgör således närmevärden för bankinlå­
ningens kassautbud under de angivna perioderna. Den omständigheten, 
att beloppen inte vid årsslutet alltid är representativa för det monetära 
l~get, bildar ytterlig~re ett osäkerhetsmoment, som endast kunnat av­
lägsnas om i stället för ultimosiffror använts medeltalsuppgifter för en 
längre tidsperiod. 1 synnerhet för rediskonterna kan denna felkälla vara 
avsevärd. Att i detta avseende förbättra kalkylen hade dock varit för 
mödosamt för att ge utdelning. Resultatet måste accepteras med all den 
skepsis det ger anledning tili. 

Om också detta sätt att mäta bankinlåningens kassautbud med tanke 
på de nyss diskuterade teoretiska problemen kunde bedömas ge det bästa 

1 Depositionerna ifråga består dels avallmänhetens, dels - och väsentligen -
av andelskassornas depositioner. De förra måste beaktas i sin egenskap av normal 
bankinlåning, de senare är i detta sammanhang att jämställa med upp- och av­
skrivningsräkningar i Finlands Bank, varför också de kan reglera andelskassornas 
kassatillgångar och därför förtjänar uppmärksamhet. 
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närmevärdet, skaIl som komplettering en beräkning på mer traditioneIla 
linjer presteras. Förändringarna av bankinlåningen under samma tids­
perioder anges därvid direkt. Den kortfristiga bankinlåningen på check­
räkningar och andra därmed jämförbara konti skjuts undan och upp­
märksamheten inskränks tili den bankinlåning, för vilken en räntekäns­
lighet a priori kan förutsättas. Vi får då följande sammanställning av 
årsmedeltal i milj. mk. 

1929-33 1934-38 1947-51 

Affärsbankerna .................... -22 363 5823 
Sparbankerna .................... 146 659 6569 
Postsparbanken .................. 24 35 2206 
Andelskassorna1 •••••...••...•..•.•. 34 180 4445 
Handelslagens sparkassor .......... -6 62 1236 

Bankinlåningens nettoökning ........ 176 1299 20279 

En jämförelse med föregående sammanställning visar att resultatet 
blir ett annat. En orsak är uppenbar: i den föregående kalkylen var också 
den kortfristiga inlåningen beaktad. 

ElJ.ligt samma metoder skall nu storleksordningen anges av den kassa­
utbudsström, som tar försäkringssparandets form. 1 detta syfte skaIl 
förändringarna i försäkringsbolågens kreditvolym studeras. Tydligare än 
vad som i ~e föregående mer principieIla diskussionerna varit möjligt 
måste dessförinnan gränserna ritas upp för denna kassautbudskategori. 
En fråga tränger sig framom andra i det sammanhanget på: skaIl folk­
pensionsanstaltens mottagande av kassa betraktas som en form av för­
säkringssparande eiler som en form av offentligt tvångssparande. Syn­
punkter kan anföras tili förmån för båda betraktelsesätten. För säker­
hets skull inkluderas, så långt det statistiska materialet räcker, aIl för­
säkringsverksamhet i kalkylerna, men redovisning ges särskilt för det 
privata försäkringssparandet och för försäkringssparandet över folk­
pensionsanstalten. Följande sammanställning belyser utvecklingen av 
årsmedeltalen i milj. mk under de redan tidigare studerade2 trenne fem­
årsperioderna. 

. 1928-33 1934-38 1947--51 

Livförsäkring .................... 163 
. 

226 1244 
Skadeförsäkring .................. 70 69 1156 
Understödskassor .................. 40 51 800 

Privat försäkringssparande .......... 273 346 3200 
Över folkpensionsanstalten ........ 4565 

Summa försäkringl:lsparande ........ 273 346 7765 

1 Inklusive allmänhetens depositioner i Andelskassornas Centralaktiebolag 
2 Om källorna jfr not å s. 1?9. 
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Det finns inte samma behov att justera dessa siffror med poster för 
transaktionerna med statsbanken eIler operera bort andra dubbelräkning­
ar, då dessa störningar här måste vara mindre än ifråga om bankinlå­
ningen. Slutsummorna härovan är nöjaktigt kommensurabla med slut­
summorna för bankinlåningen i kalkylen på sido 140. 

Av intresse vore att också försöka mäta försäkringssparandet mer 
direkt i syfte att få fram siffror, kommensurabla med de data över bank­
inlåningen som framräknats på sido 141. Detta sker enklast, om vi från 
inströmmen av kassa tili försäkringsinstitutionerna i premiebetalningens 
form avdrar utströmmen av kassa i form av återlösta och utbetalda för­
säkririgar. Skilinaden återger den mängd av kassa aHmänheten som 
en följd av försäkringsverksamheten låtit tillfalla bolagen. Följande 
sammanställning visar resultatet av en sådan kalkyl, också den uttryckt 
i årsmedeltal i milj. marko 

1929-33 1934-38 1947-51 

Livförsäkring 1 .................... 141 193 1891 
Skadeförsäkring .................. 97 159 3125 
Understödskassor 2 ................ 5 31 793 

Privat försäkringssparande .......... 243 383 5809 
Över folkpensionsanstalten ........ 3484 

Summa försäkringssparande ........ 243 383 9293 

Skillnaden mellan resultaten av de båda kalkylerna över försäkrings­
sparandets kassautbud är mindre än den var ifråga om bankinlåningens 
kassautbud. En kommentar påkallar faktum att understödskassornas bi­
drag blir så mycket mindre i det senare fallet än i det förra; förklaringen 
är uppenbarligen att söka i de offentliga bidragen, som noga taget hade 
bort bortopereras från föregående kalkyl. Att så pass mycket mera peng­
ar strömmat in tili skadeförsäkringsbolagen än vad deras kreditgiv­
ning vuxit kan bero på att branscher med stora likviditetskrav, såsom 
automobilförsäkringarna, relativt sett vuxit i betydelse. 

För obligationssparandet är tyvärr åtminstone i Finland varje statis­
tisk mätning utesluten. Uppgifter kan uppbringas över förändringarna i 
den totala obligationsstocken, men de säger ingenting om det primära 
kassautbud, varigenom kassa leds från familjehushåll och företag tili 
kreditmarknaden. 

1 Kalkylen bygger på uppgifter ur FOS XII A, resp. år. 
2 Uppgifterna, som gäller såväl ömsesidiga skadeföreningar som pensions- och 

sjukkassor etc., ur FOS XII B 1929-47, XXVI B 1929-31, XII 0 1932-47; 
för de senaste åren, under vilka FOS XII B och 0 inte utkommit, har uppgifter 
välvilligt meddelats av försäkringsinspektionen. 
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Möjligheten att analysera sig fram till det primära kassautbudet i 
obligationsförvärvets form genom att från den totalautelöpande obliga­
tionsstocken avdra bankernas, försäkringsbolagens och de övriga för sina 
plaoeringar offentligt redovisande kapitalförvaltarnas innehav, är tyvärr 
stängd på grund av att dessa institutioner inte bokför värdepapperen 
till nominella värdet. Att återigen direkt ta itu med uppgiften genom 
att förslagsvis bearbeta det material skattedeklarationerna ger lönar inte 
mödan. Vi måste således resignera inför möjligheten att statistiskt ens 
uppskattningsvis ange denna kassautbudskategori. 

Med tanke på förhållandena i Finland innebär dock inte denna lucka 
någon allvarlig brist. Så obetydlig måste denna kassautbudsform bedö­
mas vara. 

Mycket lättare blir det inte att bedöma kreditåterbetalningarnas stor­
lek. Vi har tidigare prutat av på pretentionerna att kunna beakta om­
sättningshastigheten på olika kreditgivares låneräkningar och nöjt oss 
med att söka ett mått på den mängd av kassa, som under en tidsenhet, 
lämpligen ett år, på denna väg strömmar tillbaka till kreditgivarna. 

·Av praktiska skäl är det rimligt att - i konformitet med vad som 
skett ifråga om bankinlåningen - utesluta krediter, som uppenbart tjä­
nar affärsomsättningens behov. De måste vara helt ränteokänsliga. Alla 
checkräkningar med kredit, liksom sparbankernas kortfristiga .lån ooh 
därmed jämförbara fordringar stannar sålunda utanför intressefältet. 
Växlarna ställer oss däremot inför ett dilemma. Såsom rena varuväxlar 
faIler de innanför omsättningsmotivets verkningskrets, men i de inte 
sällsynta faIl, då i synnerhet säsongkrediter ges denna tekniska form, är 
omdömet inte lika ostridigt. Någon annan möjlighet än att här hålla aIl 
växelkredit på sidan om intresset ges dock inte, då de båda kategorierna 
inte redovisas separat. 

Över affärsbankernas kreditåterbetalningar ges inga tillförlitliga be­
sked. Lånen är nämligen formeIlt kortsiktiga, men efter upprepade om­
sättningar i regel reellt långsiktiga. Bankerna skiljer inte i sina redo­
visningar meIlan återbetalningar ooh omsättningar, varför deras statistik 
över rörelsen på låneräkningarna är oanvändbar. För sparbankernas 
kreditgivning är däremot överensstämmelsen mellan den formella och 
reeIla löptiden större. Deras redovisningar över återbetalade ooh avkor­
ta de lån säger således mer, men inte heller i det sammanhanget ges garan­
tier för att inte en återbetalning i själva verket är en omsättning. För 
att pålitligt mäta kreditåterbetalningarna borde en analys med låntagar­
nas finansiella förhåIlanden som material läggas upp, men därtill ges 
inga som helst praktiska möjligheter. Över hypoteksinrättningarnas kre­
ditgivning ges uppgifter i den officiella bankstatistiken. Låneomsättning-
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arna blandar inte här bort korten, då återbetalningarna i de flesta fali 
sker som fasta årsannuiteter, men däremot kan krediten ha omplacerats 
i annan bank. Statistikens uppgifter över kreilitåterbetalningar är där­
för för höga, om med dem en sida av kassautbudet skali mätas. 

Över återbetalningarna av livförsäkringsbolagens lån tili allmänheten 
ges även uppgifter.1 Dessa lån representerar i likhet med hypoteks­
bankernas långfristiga kreditbehov. Också uppgifterna om livförsäkrings­
bolagens kreditåterbetal:riingar innehåller i viss mån kreditomsättningar. 
Statistiska data över från omsättningar helt renade återbetalningar kan 
överhuvud inte uppbringas. Nedanstående sammanställning av kredit­
återbetalningarnas årsmedeltal återspeglar därför de rena återbetalning­
arna i överkant. Uppgifterna gälier det antal procent återbetalningarna 
i medeltal utgjort av de utestående lånesummorna vid årets slut under 
de tidigare fixerade trenne femårsperioderna. 

1929-33 

Sparbankerna .................... 11.9 
Hypoteksinrättningarna ............ 5.0 
Livförsäkringsbolagen . . . . . . . . . . . . . . 5.8 

1934-38 

13.9 
8.5 
7.5 

1947-51 

13.4 
9.9 
5.6 

Tyvärr kan inte utan vidare dessa uppgifter betraktas som represen­
tativa för kreditåterbetalningarna också inom andra penninginstitut. För 
andelskassorna kan förutsättas ungefär samma omsättningstakt på låne­
kontot som för sparbankerna. Anslår vi återbeta.lningsprocenten tili 12, 
gör vi oss knappast skyldiga tili en alivarlig feluppskattning. Livför­
säkringsbolagens återbetalningsprocent låter vi däremot med större tve­
kan bli representativ för hela den privata försäkringsverksamheten, då 
en snabbare omsättningstakt är trolig inom skadeförsäkringsverksamhe­
ten. 

För affärsbankerna ligger frågan ännu svårare tilI. Där kan räknas 
med en betydligt sn~bbare låneomsättning än i sparbankerna. Frågan är 
alideles särskilt vansklig med hänsyn till att växlarna - motiverat vis­
serligen men ändå godtyckligt - stälits på sidan. Om för affärsbankerna, 
uppskattningsvis men knappast orimligt, strömmen av återbetalade kre­
diter anslås till 20% av lånekontot, ges ett relationstal att i brist på 
bättre operera med. Krediterna på affärsbankernas låneräkningar antas 
m.a.o. i medeltal löpa med 5 års effektiv löptid. Någon variation av 
relationstalet för de trenne olika femårsperioderna kan svårligen anges. 
Med hänsyn till den vacklande grunden för hela denna kalkyl lönar det 

1 Vi har. sammanställt material från följande bolag: Suomi, Kaleva, Kansa, 
Salama, Verdandi och - för perioden 1947-51 - Pohja. 
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.sig knappast att genomföra den för andra perioder än den sista, som 
gällde åren 1947-51. Vi får då följande beräkning: 

ÅrsmedeItal Kredit- ÅrsmedeItal 
av utIåningen återbetal- av kredit-
vid årets slut ningarna i återbetal-

i milj. mk % därav ningarna 
i milj. mk 

Affärsbanker .................... 20074 20.0 4015 
Sparbanker .................... 27036 13.'1, 3623 
Hypoteksinrättningar ............ 3252 9.9 322 
Andelskassor .................... 25003 12.0 3000 
]'örsäkringsbolag ................. 10328 5.6 578 

Summa ...................... 85693 13.5 11 538 

Summan härovan, II 538 milj. mk, är således avsedd att ge ett be­
grepp om storleksordningen av det kassautbud, som i form av återbetal­
ningar på långfristiga krediter nått fram tili kreditmarknaden. Summan 
är med hänsyn tili att materialet inte helt kunnat rensas från återbetal­
ningar av omsättningskaraktär antagligen i överkant. Å andra sidan har 
tidigare också återbetalningarna av krediter på kort sikt, som inte tagits 
med, tilidelats en räntekänslighet av kanske t.o.m. större relevans. 

§ 60. Slutsatser. Vi har fullföljt denna kalkyl, livligt medvetna om 
resultatets anspråkslösa exakthet. Men det har redan varit lockande 
att praktiskt pröva de statistiska vanskligheterna i syfte att vinna er­
farenhet om möjligheterna att kvantitativt mäta de institutionellt givna 
strömmarna av kassautbud. Rönen har gett stadga åt omdömet att åt­
minstone i förhållande tili varandra storleksordningen av å ena sidan 
bankinlåningen, som tilidelats en viss, om också knappast mycket på­
taglig positiv ränteelasticitet, och å den andra försäkringssparandet, vars 
ränteelasticitet närmast kunde betraktas som negativ, grovt kan anges. 
Den mer traditionella kalkyl, som utan aktgivande på omsättningshas­
tigheten endast redovisade för penninginstitutens nettoökning av kassa 
som en följd av den långfristiga inlåningen, resp. i försäkringsbolagen 
som en följd l;tV försäkringsverksamheten, kan koncentreras i ne dan­
stående sammanställning, som visar hur många gånger kassautbudet 
inom de båda kategorierna vuxit från den ena femårsperioden tili den 
andra: 

1934-38 
1947-51 

Bank­
inlåning 

7.4 
15.6 

Försäkrings­
sparande 

1.6 
24.2 

För de övriga institutionella förmerna ges inte något kommensurabelt 
mått. 
10 
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Tvenne slutsatser ter sig rimliga: 
1) försäkringssparandet steg långsammare än bankinlåningssparandet 

från 1930-talets förra till dess senare hälft, uppenbarligen beroende på 
att bankinlåningen som avsevärt mer konjunkturkänslig sjunkit så djupt 
under depressionen; 

2) försäkringssparandet steg mycket kraftigare från tiden före till 
tiden efter kriget, vilket antagligen kan föras tillbaka på en strukturell 
utvecklingstendens, ägnad att ge olika former av kontraktssparande 
ökad· betydelse. 

. Genom den andra, teoretiskt riktigare kalkylmetoden, som sökte be­
akta kassaströmmarnas hastighet, kan jämförelseleden utökas med ett 
tredje, kreditåterbetalningarnas kassautbud. Under perioden 1947-51, 
den enda för vilken det lönat sig att genomföra beräkningarna, steg bank­
inlåningen till 26.0 mrd mk i medeltal per år, försäkringssparandet 
till 9.3 mrd mk och kreditåterbetalningarna till 11.5 mrd mk.1 Vi måste 
också erinra om att de deduktiva resonemangen tidigare lett fram till 
uppfattningen att kreditåterbetaIningarna antagligen har en något större 
räntekänslighet än bankinlåningssparandet. Kunde man i ett mycket 
schematiskt resonemang låtä försäkringssparandet med sin tendens tHl 
negativ och kreditåterbetalningarna med sin tendens till positiv ränte­
känslighet ta ut varandra, gåve - i avsaknad av ett mer kännbart 
primärt obligationssparande - bankinlåningens räntekänslighet det av­
görande beskedet om det totala mikroekonomiska kassautbudets ränte­
elasticitet, som då i varje fall som en yttersta slutsats kunde tilldelas 
positivt förtecken. 

D. Internationella jämförelser. 

§ 61. ]ämförelsernas syftemål. Kalkylerna på basen av material 
från Finland om storleken av de olika institutionella kategorierna av 
kassautbud fullföljdes främst i metodologiskt och Hlustrativt intresse. 
Resultatet övertygade föga genom sin exakthet. Lika ambitiösa analyser 

1 Kalkylerna bekräftar inte BRIsl.IfANS uppfattning, att »den ojämförligt största 
delen av nysparandet i värt samhälle (Sverige) kommer tili ständ genom avbetalning 
på Iän» (Kapitalbildning ooh sparande, s. 21). Att detta påstående det oaktat för 
Sveriges del stämmer bar vi sett av det pä s. 108 återgivna materialet ur Sooial­
styrelsens undersökning om Sparvanorna under år 1948 hos tätortshushåll. Det 
är ingalunda orimligt att anta ett förbållandevis större kreditåterbetalningsspa­
rande i rikareländer. Låt oss påminna om att vi nyss på s. 134 kundevisa att kred:t­
volymen, ställd i relation till nationalinkomsten, var avsevärt större i. Sverige 
än i FinlaTld. 
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skall därför inte prövas på basen av material från andra länder, men i 
den mån upplysningar finns att tiligå skall de återges. 

En omständighet påkallar så pass stort intresse, att vi söker fixera 
den i kvantitativa termer också för lände1', där det tiligängliga statistiska 
materialet inte tidigare bea1'petats i detta syfte. 1 det fö1'egående ha1' fö1'­
säkringssparandet på goda grunder bet1'aktats som 1'änteokänsligt, i den 
mån det inte 1'ent av varit negativt korrelerat tili räntenivån. Bankin·· 
låningsspa1'andet ha1' dä1'emot tilidelats en, om också antagligen an­
sp1'åkslös räntekänslighet med positiv ko1'relation. Även om den kvanti­
tativa analysen inskränks tili att gälla bankinlånings- och försähings­
sparandets relatione1' tili varandra ges en del rön av vikt. Ett samhälle 
med dominans för den förra kategorin kan med större skäl förutsättas 
präglas av en viss räntekänslighet ifråga om kassautbudet, medan rän­
tans kassautbudseffekt kan nedvärderas tili ett minimum där den se­
nare väger tungt. 

Utan påkostande begreppslig och statistisk apparatur är det ofta 
möjligt att få fram data över bankinlåningens och försäkringssparandets 
omfattning. Också uppgifter över obligationssparandet ges, medan kre­
ditåterbetalningsspa,randet är särskilt svårt att fånga. 1 en del länder, 
såsom Förenta staterna och Tyskland, ges färdigt material tili belysning 
av frågeställningen. Som komplettering iakttar vi för Englands och 
Sveriges del förändringarna i bankernas inlåningssaldi å ena sidan och 
försäkringsbolagens aktivitet å den andra. Resultatet blir inte ett mått, 
men väl ett symptom på de båda kassautbudsströmmarnas storleksord­
ning. 

§ 62. Jämförelsematerialet. 1 Förenta staterna gör »Securities and 
Exchange Commissiom beräkningar över »Liquid Saving»,l ett begrepp 
som väl motsvaraf vårt kassautbud. Följande sammanställning belyser 
i miljarder dollar utvecklingen för familjehushållens del: 

Bankinlåningssparande ......... . 
Försäkringssparande ........... . 
Sparande i värdepapper ........ :. 

1934-38 1946-50 

1.57 
2.26 
0.25 

4.19 
6.59 
2.38 

Uppgifter ges ä ven i samma sammanhang över kreditförhållandena, som 
dock endast gäller förändringar av familjehushållens nettoskulder, varför 
de inte mäter kreditåterbetalningssparandet. Mellan bankinlåningssparan­
det och försäkringssparandet ges däremot klara relationer. Det senare har 

1 National Income and Product ofthe United States 1929-50, Table 6. 
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under femårsperioderna såväl närmast före som närmast efter det andra 
världskriget varit större än det förra. Bankinlåningssparandet omfattar 
såväl mer utpräglade kassaräkningar ,som rena sparräkningar. För­
säkringssparandet omfattar såväl egentliga försäkringar som inbetal­
ningar tili pensionskassor. Obligationssparandet omfattar slutligen för·· 
värv av såväl aktier som egentliga obligationer. Årssiffrorna återspeglar 
tydligt det inte överraskande sakförhållandet, att bankinlåningssparan­
det är avsevärt mer konjunkturrörligt än försäkringssparandet. Den 
största konjunkturrörligheten företräder dock som' väntat sparandet i 
värdepapper. Någon utvecklingstrend i riktning mot större relativ do­
minans för försäkringssparandet ger inte materialet direkt besked om, 
men med hänsyn tili den mycket höga inkomst bildningen under efter­
krigsårens goda konjunkturer kunde man möjligen betrakta bankinlå­
ningssparandet som undantagsmässigt stort under den perioden, i vilket 
fall en sådan trend tel' sig rimlig. 

För Storbritanniens del har veterligen ingen liknande kalkyl gjorts 
över det likvida sparandet elleI' kassautbudet. Det är också svårt att få 
fram belysande data. FöJjande sammanställning i milj. pund säger oss i 
varje fall något, även om den gäller en begränsad tid och präglas avan­
språkslös exakthet: 

Bank- och obligationssparande1 

Försäkringssparande 2 •••••••• 

1946 1947 1948 1949 

479 428 130 -100 
166 208 199 256 

1950 1951 1952 

-89 -54 -66 
235 232 231 

Banksparandet omfattar dels placeringat på clearing bankernas 
»deposit accounts», som består av förhållandevis kortsiktiga depositio­
ner företrädesvis från affärslivet, dels av långfristiga insättningar i ut­
präglade sparinstitut. Ytterligare har olika sparcertifikat och sparobli­
gationer medtagits, medan al1tnänhetens direkta sparande i, ordinära 
obligationer inte kunnat beaktas. Mot detta ställs sedan försäkrings­
sparandet, sQm genom en analys av balansräkningarna fångar aktivi­
teten inom bolag på sidan om den obligatoriska socialförsäkringen. In-' 
klusive socialförsäkringen hade avsevärt större summor erhållits. Sif­
ferserien visar ostridigt hur mycket trögrörligare försäkringssparandet 
varit. Förhållandenas undantagsmässighet under den iakttagna tids­
perioden står tyvärr i vägen för djupare gående och mer preciserade slut-

1 Annual Abstract of Statistics 1954, National Saving (Table 310) och London 
Clearing Banl~s, Deposit accounts (Table 300). 

2 Ibid., Balance sheets, Assurance companies (life and others) established within 
the United Kingdom (Table 315), Friendly societies (Table 317) och Collecting 
societes (Table 318). 
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satser. Bankinlånings- och obligationssparandets låga och tidvis negativa 
värden återspeglar krigsskuldernas remonetarisering. 

Från Västtyskland återger, Bank deutscher Länder kalkyler över 
sparverksamhetens fördeIning på olika former.1 Följande sammanställ-
ning i miljoner DM förtjänar återges: ' 

1950 1951 1952 

På sparkonto ............................ 991 875 2351 
Värdepappersköp ........................ 507 913' 1587 
Privat långivning .......................... 133 487 
Livförsäkringsprernier .................... 914 920 1048 
Byggnadskassor .......................... 455 421 615 

2867 3365 6088 

Kategoriseringen överensstämmer inte helt med vår uppläggning. 
Banksparande motsvaras närmast av insättningarna på sparkonto, men 
också insättningarna i byggnadskassorna vore att hänföra tili samma 
kategori i samhällen där sådana specialinstitut inte verkar. Sparandet 
över dem kan blott förutsättas vara' ännu mindre räntekänsligt, då 
pengarna uttryckIigen läggs undan i syfte att på kort sikt ånyo dispo­
neras. Värdepappersköpen täcker även sådana aktieförvärv som inte 
kan pressas in under vår definition av obligationssparande. Livförsäk­
ringspremierna omfattar å andra 'sidan endast en del av försäkrings­
sparandet, som därför här återspeglas i underkant. 1 övrigt talar upp­
gifterna för sig själva. 

För Sveriges dellåter vi frågan belysas av nedanstående tabell, som 
i miljoner kronor återger skillnaden mellan ingående och ntgående saldo 
på penninginstitutens inlåningsräkningar å ena sidan och ökningen i de 
privata försäkringsbolagens tiligångar å den andra. Den förra storheten 
får mäta bankinlåningssparandet och den senare föI'säkringssparandet. 2 

1948 1949 

Bankinlåningssparande .......... 838 1571 
Försäkringssparande .... . . . . . . .. 433 513 

1950 1951 

887 1784 
697' 762 

1952 

904 
885 

Trenden är jämnt stigande för föI'säkringssparandet, medan bank­
inlåningssparan,det uppvisar kraftiga årliga svängningar. En bättre upp­
fattning om de båda posternas relativa storleksordning geI' åI'smedeltalen 
för den anföI'da femåI'sperioden. BankinlåningsspaI'andet steg så angivet 
tili 1 197 milj. kronoI' och föI'säkringssparandet till 654 milj. kronoI'. Den 
senare vaI' således 55 % av den föI'ra. Till jämföI'else anföI's ytterligaI'e 

1 Monatsber. BdL, jan. 1953, s. 15. 
2 Statistisk Arsbok för Sverige 1954, Tab. 189, 196. 
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femåI'smedeltalen för perioden 1934-38, som kan antecknas resp. 121 
och. 151 milj. kronor.1 Då vaI' således försäkringssparandet 125% av 
bankinlåningssparandet. Det förras större stabilitet framgåI' således 
också av dessa data. 

§ 63. Slutsatser., De spridda iakttagelser som i det föregående gjorts 
om stoI'leksordningen av vissa kassautbudskategoI'ier möjliggör inga de­
finitiva slutsatser tili belysning av våI' frågeställning. Endast i Förenta 
staterna har försäkringssparandet varit stöI're än bankinlåningssparandet. 
Om också det tvångssparande som äger rum i samband med den obliga­
toriska socialförsäkringen beaktats, hade dock bilden på många hå11 
blivit en annan. Detta gä11eI' kanske särskilt föI' Storbritannien. Om a11t 
det kassautbud som kunde föras undeI' rubI'iken kontraktssparande hade 
fått ett tillföI'litligt kvantitativt uttryckhadedennasumma blivit avseväI't 
större än den som nu föI'eträtt försäkringsspaI'andet. 

Bankinlåningens större känslighet inföI' föI'ändringaI' i det ekono­
miska klimatet ger också en antydan om dess karaktär. Det är uppenbar­
ligen i stor mån fråga om ett restsparande, som framkommer sedan övriga 
dispositioner inom hushållningen slagits fast. Man kunde visserligen 
också stä11a bankinlåningssparandets stora föränderlighet i sam band med 
faktum att affärsvärldens kortsiktiga kas/?areserver inte i vårt material 
a11tid kunnat skiljas ut från det mer äkta och långsiktiga sparandet. 
Samma resonemang kunde dock samtidigt anföras tili förmån för upp­
fattningen, att det här redovisade bankinlåningssparandet tagits i över­
kant. Att bankinlåningssparandet blir mer lättrörligt också för familje­
hushå11ens del är dock troligt, då det här angetts netto efter avdrag av 
det under lågkonjunkturerna a11tid växande avsparandet. 

Det statistiska material som förts fram bör kunna tolkas tili att för­
läna en del här uttalade indicier ökad verklighetshalt. Inom samhä11et 
förekommer uppenbarligen ett så pass stort kassautbud som är helt ränte­
okänsligt, att kassautbudets totala räntekänslighet måste kännbart däm­
pas därav. Också det tili räntan he11re negativt än positivt korrelerade 
kassautbudet har avsevärd omfattning. 

1 Uppgifterna är inte helt kommensurabla. Sålunda får förändr ingarna i liv­
försäkringsbolagens tillgångar ellsamma företräda försäkringssparandet. 
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Kassautbudets räntekänslighet i sammanfattning (§ 64). 

Problemet, kassautbudets räntekänslighet, har på ett gäckande sätt 
glidit undan i samma mån som vi från olika håll sökt närma oss det.' 
Motivationerna tili mänskornas handIande är alltid mångfasetterade och 
svårfixerade. Uppgiften att renodla en företeelse och anaIysera den, iso­
Ierad från allt annat i samband med vilken den uppträder, är i grunden 
olöslig. Å andra sidan förblir det, så Iänge aktiv räntepolitik drivs eiler 
påyrkas, angeIäget att veta så mycket som möjligt om verkningarna av 
olika ingrepp. 

Framställningen har inte kunnat Iäggas upp som en Iogiskt oantastlig 
bevisföring. Vi har nödgats inskränka oss dels tili att samIa indioier, dels 
tili att ur det verkliga livet renodla typsituationer, om vilka bestämda 
omdömen angående räntekänsligheten tett sig ostridiga eiler rimliga. Som 
en allmän karaktäristik av dessa omdömen kan framhävas, att kassaut­
budets räntekänslighet betraktats som ringa eIler alls ingen. 

Låt oss sammanfatta de viktigaste argumenten tili förmån för denna 
uppfattning, tilIsvidare dook med inskränkningen att endast de fysiska 
personernas beteende beaktas: . 

1) Privatpersonernas sparande i kassautbudets form är mer bestämt 
av kapitalföreställningar än av avkastningsföreställningar. 

2) Sparandet sker på förhållandevis. kort sikt, ooh motivationerna 
prägIas främst å ena sidan av allmänna trygghetshänsyn ooh å den andra 
av åstundan att förvärva reaIa förmögenhetsobjekt. 

3) Kontraktssparandet har .- dels som försäkringsavgifter ooh dels 
som kreditåterbetalningar - stor tyngd, ooh de sooiaIpolltiska vinning­
arna har minskat behovet av likvida reserver. 

4) InfIationsrisken har skrämt spararna från Iångsiktiga pIaner ooh 
förbindelser. 

Då ränteokänslighet måste betraktas som regel och räntekänslighet 
som undantag, är det Iämpligt att även förteokna de sitllationer, vid 
vilka undantaget kan väntas framträda: 
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1) Vid jämförelsevis höga räntesatser, då avkastningsmotivet lättare 
vinner utrymme i motivationerna. 

2) Vid undantagsmässigt hög allmän räntemedvetenhet, uppkommen 
exempelvis tili följd av en livlig offentlig räntedebatt. 

3) Vid återbetalningen av krediter, särskilt då risken för plötslig 
uppsägning bedöms vara osedvanligt stor. 

Sistnämnda omdöme syns ha mera skäl för sig i samband med ränte­
förhöjningar än vid räntesänkningar, medan påståendet borde kunna 
tilid~las lika stort sanningsvärde för ränteförändringar i vardera rikt­
ningen för de båda förstnämnda. 

Vid diskussion av ränteeffekten på kassautbudet är det av vikt att 
särskilja mellan räntans betydelse för sådana motivationer, som för-· 
mår framkalla kassautbud å ena sidan, och dess förmåga att leda in 
den disponiblakassan i olika institutionella former å den andra. Ränte­
effekten är naturligtvis vid yal av placeringsobjekt större än vid vaI 
mellan alternativen konsumtion och sparande, en omständighet som lätt 
förorsakar enöverbetoning av räntans betydelse för det ekonomiska 
realförloppet. 

Räntans betydelse för valet av placeringsformer får särskild relevans, 
då de placerande subjekten väljer mellan värdepapper med olika lång 
löptid eIler olika räntevilikor. Då skapas möjligheter tili spekulation. 
Då vi funnit att de fysiska personerna jämförelsevis sällan har spekula­
tiva placeringsvanor, får inte denna fråga större bärvidd i samband med . 
deras kassautbud. Desto viktigare blir den för de kapitalförvaltande sub­
jekten. 1 det sammanhanget hade vi tilifälle att teckna huvuddragen 
av den mekanism, som kommer, inte räntans höjd i och för sig, men väl 
förväntningarna om ränteförändringar i framtiden att påverka beteendet. 

Tili de affärsdrivande företagens ränteaktioner har i det föregående 
endast anknutits några provisoriska kommep.tarer. Vi återkommer tili 
frågan i följande del, som avslutas med en sammanfattning av rönen 
angående räntekänsligheten för ·deras såväl kassautbud som kassaefter­
frågan. 



Tredje delen 

KASSAEFTERFRAGANS 
RAN TE KANSLIGHET 



IX 

Former och motiv för affärsföretagens 
kassaefterfrågan. 

Om, såsom skett i det föregående, kassaefterfrågan institutionellt in­
delas i depositionsuttag, avyttring av värdepapper, ianspråktagande av 
utfallna försäkringsbelopp och upptagande av nya krediter, väcker sist­
nämnda kategori största intresse. Framställningen av bankinlåningen 
och obligationssparandet var i föregående del så upplagd, 'att den mot 
kassautbudet svarande kassaefterfrågan för familjehushållens del redan 
där kom med, varför tankegångarna för dessa kategoriers vidkommande 
nu endast skall avslutas och avrundas. Också i fråga om företagens kassa­
utbud har några förberedande och provisoriska synpunkter redan anförts 
i väntan på en mer ingående behandling i samband med den analys av 
företagens kassaefterfrågan i de nyupptagna krediternas form, som skall 
bilda huvudstommen för denna del. Ianspråktagandet av utfallna för­
säkringsbelopp är slutligen, en kategori av bLssaefterfrågan, som här är 
ointressant redan därför att den inte blir föremål för äkta beslut utan 
endast passivt inkasseras. 

Föreliggande kapitel är inledande och orienterande. Företagens be­
teenden skall allmänt karaktäriseras. Några centrala teleologiska samman­
hang antyds' i avsnittet Å, medan i avsnittet B de olika situationer, i 
yilka kreditefterfrågan kan väntas uppstå, kartläggs. 

A. Vinstföreställningarna som handlingslänkare. 

§ 65. Allmänna synpunkter. Tesen att företagen vili maximera vins­
ten betraktas ofta som något för det kapitalistiska samhället självklart. 
Om också påståendet ordagrant uppfattat vore riktigt, måste för att 
klarlägga företagens beteenden i olika lägen svar ges på följ ande frågor: 
(1:0) Hur skall vinsten bokföringsmässigt fixeras~ (2:0) Vems vinst, före­
tagets eller dess delägares, skall maximeras~ (3:0) .För vilken tid, det lö-
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pande året elleI' en längre period, gäller maximeringen1 Företagens reak­
tioner inför olika incitament växlar med svaren på sådana frågor. 

Vidare måste antecknas att i motivationerna en vinstmaximering 
alltid kombineras med en förlustminimering. Företagarna ser vissa chan­
ser att ta, men samtidigt också vissa risker att undvika. Såväl chanserna 
som riskerna har åtminstone tvenne dimensioner: kvantitet och osäker­
hetsgrad. Motivspelet bakom företagens reaktioner är således mång­
skiftande. Själva vinstkalkyleringen innehåller därtili flere subjektiva 
element: fördelningen av de gemensamma kostnaderna, fastställandet av 
avskrivningsprocenterna, lagervärderingsprmciperna m.m. De har var 
och en gett anledning tili omständlig teoretisk analys. Här skall främst 
bedömas i vilken mån vinstkalkylerna har karaktär av vanehandlingar. 
. Den moderna skattepolitiken har utlöst strävan att nedbringa netto­
Vinst~n. Därmed bryts dock inte den schematism som ofta präglar själva 
kalkylen. Skattemyndigheternas strama normer har tvärto.m varit ägnade 
att konservera och förallmänliga vissa regler. Via skattepolitiken har 
myndigheternas intresse för vinstberäkningarna väckts, och därmed har 
reglerna normerats i en omfattning som spränger de inskränkt beskatt­
ningspolitiska sammanhangen. Några äkta beslut i den meningen att 
exempelvis avskrivningarna och lagervärderingarna självständigt skulle 
prövas in casu med hänsyn tili prisutvecklingen och realkapitalets be­
stånd ex ante förekommer antagligen numera sällan. Nettovinsten faller 
ofta ut efter automatiskt bokföringsarbete.1 

Den målmedvetna strävan att för skatternas skull pressa ned vinsten 
kan däremot komma företagarens uppfattning av den verkliga vmsten 
att avvika från den utåt redovisade bokföl'ingsvinsten. HuI' harmonie­
rar tesen om vinstmaximermgen som handlingsnorm med det skatte­
politiska incitamentet tili vinstminimering1 Någon oavvislig motsättning 
behöver inte föreligga. Det är fullt rimligt att maximera den subjektivt 
uppfattade vinsten samtidigt som den utåt presenteras så liten som 
möjligt .. 

Någon skillnad mellan företagets och' dess delägares intressen före­
ligger inte när ~edaren och ägaren är samma subjekt. Annat är däremot 
förhållandet, om ägandet är splittrat på ett flertal mer eller mindl'e 
anonyma aktieinnehavare. Skall· då företagets nettovmst elleI' dividend­
utbetalningarna maximeras1 Det ges företag, som bäl' upp självständiga, 
från delägarna helt frigjorda intressen. Mellan de båda ytterligheterna, 
företagets och dess delägares intresseidentitet och det från delägarnas 
intressen helt frigjorda företagsintresset, finns en skala av mellanformer. 

1 KATONA, a.a.s. 195. 
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1 de högindustrialiserade länderna ligger tyngdpunkten dock på den 
senare typen. De anställda företagsledarna har vunnit ett dominerande 
inflytande.1 

Frågan om vinstutfallets lyckligaste tidslokalisering kan schematise­
ras som ett vaI mellan chanser för större vinster tili priset av risker för 
större förluster inom en nära framtid å ena sidan och chanser för jämna 
men anspråkslösa vinster i kombination med risk för måttliga förlustBr 
inom en längre tidsperiod å den andra. Företag som kämpar om plats i 
s6len har främst sinne för skeendet inom den närmaste framtiden. Det 
gäller att klara sig från dag tili dag. Under kristider växer antalet före­
tag med finansiell nödflagg. Väletablerade, finansiellt solida företag pla­
nerar däremot på längre sikt. De föredrar en jämn vinstkurva frlt'mom 
en hackig, även om medeltalet för den SBnare låge högre. De vili, om 
skälig vinst under de närmaste åren i varje fall ser ut att kunna tryggas, 
framskjuta de vinstmöjligheter som ytterligare är att påräkna. Så länge 
vinstutvecklingen ter sigbetryggande vili de framför allt undvika för­
lustrisker i den fjärmare framtiden. Det kan förmodas att kapitalismens 
atmosfär med tiden utvecklats i riktning mot större dominans för före­
tagstyper med stabila vinstambitioner. De nyss nämnda skattepolitiska 
hänsynen har befordrat konsolideringssträvandena framom den kort­
siktiga vinstmaximeringen.2 

§ 66. Affärsaktiviteten som självändamål. Vid sidan av vinstmotivet 
kan räknas med åtminstone en annan motivkrets med en avsevärd hand­
lingslänkande kraft, nämligen strävan att maximera själva affärsaktivi­
teten.3 Möjligheten av minskad aktivitet, vare sig denna mäts i abso­
luta mått eIler ställs i relation tili den allmänna aktiviteten inom bran­
schen, utlöser kraftiga impulser tili motåtgärder. Företagarens minimi­
ambition är i regel att inte se den absoluta aktiviteten gå ned. Kon­
kurrensavunden och självhävdelsedriften reser dock även spärrar mot en 
utveckling, som minskar den andel av marknaden företaget vant sig 
att behärska. Villigheten att, så långt de finansiella resurserna räcker, 
bära förluster är, schematiskt sett, starkare än viliigheten att acceptera 
en minskning av affärsvolymen. Strävan att öka affärsvolymen är en 
primär motivation, som hos olika företag gör sig gällande med olika 
styrka, men sällan helt saknas. 

Då vinstchanserna, resp. förlustriskerna aldrig kan exakt fixeras ex 

1 KATONA, a.a. s. 196 f. Jfr även BURNHAM, Direktörernas revolution, passi=; 
DAVENPORT (utg.), USA den ständiga revolutionen, s. 114. 

2 KATONA, a.a.s. 198 f, 206 f. 
3 Ibid. s. 203. 
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ante, utan alltid skapar ett osäkerhetsmoment, kan företagets individuella 
expansionstakt schematiskt anges som en resultant av dessa tre storheter. 
Är förlustriskerna stö;-re än vinstchanserna krävs en mycket stark volym­
ökningsimpuls för att ett investeringsprojekt skall förverkligas. Är vinst­
chanserna lika stora som förlustriskerna, kommer volymökningsimpulsen 
att dominera motivationerna. Med ännu större säkerhet kommer beslutet 
om expansionen till stånd när vinstchanserna bedöms vara större än 
förlustriskerna. 

Hittills har affärsaktiviteten närmast diskuterats i termer av volym­
mässiga produktionsresultat. Men företagen kan också bäras upp av 
strävan att inte bara producera mycket, utan framför allt producera väl. 
Kon~urrensen utspelas också på det kvalitativa planet. Strä van att skydda 
ett firmamärkes renomme, att bära upp traditioner som en god och 
dominant företrädare för en bransch, att föra den tekniska utveck­
lingen framåt, att få visa upp mönstergilla sociala välfärdsanordningar, 
att mer allmänt taget befordra en olika uppfattad samhällsnytta i stället 
för ett snävt egocentriskt intresse präglar i dag i hög grad företagens 
motivationer.1 

Detta resonemang behöver inte helt utplåna vinstövervägandena från 
bilden. De finns kvar, men får sällan den begreppsrena vinstmaxime­
ringens innebörd. Önskan att trygga en skälig minimivinst, som man 
dessutom vill hålla möjligast stabil, är fortfarande en stark motivation 
för det moderna företaget. 

Hela den grunduppfattning, som burit upp resonemanget hittills 
ansluter sig till en lära, som ifrågasätter de marginala prisbildnings­
teoriernas realism. Priset och produktionsvolymen hålls inte på nivån 
för gränsintäkts- och gränskostnadskurvornas skärningspunkt, utan före­
tagarnas strävan går ut på att kräva ett pris som täcker samtligakost­
nader.2 De marginala resonemangens giltighet torde böra inskränkas till 

1 KATONA, a.a. s. 207. 
2 HALL & HITeH, Price Theory and Business Behaviour. På basen av in­

tervjuer med företagsledare anförs följande orsaker tilI att principen om pris­
sättning på basen av »full costS» upprätthålls: Producenterna känner (1:0) inte 
tilI sin gränsintäktskurva, då de lika litet kan bedöma konsumenternas preferen­
ser som konkurrenternas reaktioner. Om de också inte känner till hur konkurren­
terna skulle reagera för en prissänkning, fruktar de (2:0) att exemplet skall 
vinna efterföljd. De fruktar vidare (3:0) att konkurrenterna inte alls eller endast 
ofullständigt skulle följa med i en prisrörelse uppåt. Priserna sänks (4:0) inte 
efter tyst överenskommelse producenterna emellan på grund av fruktan att 
efterfrågeelasticiteten skall göra aktionen förlustbringande. Ligger priset nära 
»full cost»-linjen, avstår producenterna (5:0) från prisförhöjningar, även om de 
på kort sikt skulle betala sig, för att inte genom dem locka nya konkurrenter 
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att främst gälla atomistiska marknader med stor rörlighet för produk­
tionsfaktorerna. 1 ett modernt samhälle blir de svåra att tillämpa.1 

§ 6]. Investeringarnas motivationer. Efter dessa allmänna resonemang 
om motivationerna bakom företagens beteenden skall nu motivatio­
nerna bakom investeringsbesluten kartläggas. Investeringarna siktar 
framåt. Karaktären av företagarnas förväntningar påkallar därför i 
första hand uppmärksamhet. 

Som ett förväntningarnas första närmevärde kan anges förmodan 
att utvecklingen, så länge inte särskilda hänsyn ger skäl" för annat, fort­
sätter i oförändrade hanor.2 Det behöver inte alltid vara fråga om en 
lineär extrapolation. Förmedlar erfarenheten kunskap 9m en bestämd 
vågrörelse, projiceras denna vågrörelse på framtiden. Har prisen länge 
stått högt, väntas en prisnedgång av den enkla anledningen att pris­
nivån inte brukar förbli hög under en längre tid. Sådana motivationer 
bär dock i högre grad upp vanehandlingar än äkta beslut, och motiva- "" 
tionerna är föga klara.3 De oklara motivationerna predestinerar dess­
utom oförändrat beteende. Företagarna försöker i allmänhet undvika 

till branschen. Slutligen är (6:0) i synnerhet små prisförändringar för kostnads­
krävande för att löna sig. Priserna är m.a.o. i stor mån konventionella och 
trögrörliga. (s. 114 f.) 

1 För ett intressant försök att konstruera en ekonomisk teori utan att ty 
till maximeringar på basen av marginala resonemang svarar BOULDING (A,Re­
construction of Economics). Maximeringsteorin är användbar endast i den mån 
tillbörligen starka dynamiska krafter utlöses, när variablerna ifråga avviker 
från maximi- eIler jämviktspositionen. För de sociala organismernas del består 
dock denna position inte alltid av en topp, utan av en vid platå, inom vilken 
jämvikten är indeterminerad (s. 36). Den traditionella marginala dynamiken 
behancJlar firman, framhåller B, som om den inte hade något annat än ett 
inkomstkonto; intet balanskonto, inga kapitalproblem och ingen dynamik; den 
maximerar en sällsam variabel, kallad nettovinst, som ingen bokförare någon­
sin hört om, och antas sedan leva lycklig i alla sina dar (s. viii). Ett sådant 
betraktelsesätt, är i ingen händelse användbart annat än vid full konkurrens 
(s. ix). 

2 KEYNES, General Theory, s. 152. 
3 KATONA har gjort iakttagelsen att företagen endast vid vissa tidpunkter 

och långtifrån alltid har bestämda förväntningar angående priser, försäljnings­
siffror och vinster. När förväntningarna blir entydiga i medvetandet företräder 
de ofta en radikal förändring av tidigare upprätthållna åsikter, och denna reorien­
tering uppträder ofta samtidigt hos en stor mängd av företagare så att en 
»atmosfär» eIler ett »ldimat» bildas (a.a.s. 55). En allmän psykologisk iaktta­
gelse är att man blir medveten om en förväntning blott som en kontrast till 
en tidigare förväntning. De mer oföränderliga förväntningarna är jämförelsevis 
oklara, varför beteendet, i den mån det länkas aVo dem, bUr vanemässigt. 
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beslut, vilkas konsekvenser de inte kan överblicka. Är framtidsuppfatt­
ningen dunkel är det tryggast att handla på samma sätt som förr.1 

Ett psykologiskt motstånd mot förändringar är alltid att räkna med, 
men i sådana lägen blir det särskilt verkningsfullt. 

Det ges företagare; som gör upp självständig~ budgetkalkyler på 
basen av självständiga bedömningar av alla viktigare framtidsdata, var­
vid andra variabler än nuets och det nyss förflutnas erfarenheter beaktas, 
men särdeles vanlig är knappast en sådanaktivitet. De flesta - och 
tili den gruppen hör framför allt små och medelstora enheter - nöjer 
sig med extrapolationen. 1 den mån avvikelser från dess budskap på­
verkar omdömet, är "det oftare fråga om utslag av något som kunde 
kallas )}allmän affärsstämning)} än av självständig analys.2 Attributet )}all­
män» betyder därvid såväl att många påverkas av stämningen ifråga, 
som att den gäller den allmänna konjunkturutvecklingen. 

Atminstone har reinvesteringsbesluten i regel karaktären av vane­
handlingar. Det jämförj31sevis rikhaltiga amerikanska intervjumaterialet 
bekräftar uppfattningen att åtgärderna vidtas i högre grad pä basen av 
instinktiva och grova )}rule-of-thumb)}-bedömningar än efter" omsorgs­
fulla räntabilitetskalkyler under antagande av olika framtidsalternativ.3 

Man kan ange olika schemata. När en anläggning är bokföringsmässigt 
avskriven, ringer ofta klockan för dess förnyelse. Om penningvärdet inte 
försämrats under avskrivningsprocessen, kan förnyelsen dessutom då 
finansieras ur avskrivningsfonderna, vilket ytterligare motiverar ett så­
dant beteende.4 Det krävs särskilda motiv för att ersätta en byggnad 
eller maskin, som fortfarande står högt i böckerna. Ett sådant beteende 
förutsätter äkta beslut. 

Skillnaden mellan reinvesterings- och nyinvesteringsbeslut är för öv­
rigt föga distinkt. Reinvesteringen konserverar sällan anläggningarnas 
tekniska utrustning, utan förverkligar innovationer. Rent vane­
mässigt kan det nya naturligtvis inte anammas, men förhandsuppfatt­
ningarna om dess räntabilitet kan förvisso vara dunkla. 

Samstämmiga vittnesmål från Förenta staterna visar att anlägg­
ningarnas tekniska livstid, hur den än beräknas, inte sammanfaller med 
den tid, under vilken man i investeringsögonblicket hoppas kunna tjäna 
in anskaffningskostnaderna. Risken för att de nya maskinerna ekono­
miskt skall föråldras i den meningen, att de inte mer representerar kon­
kurrenskraftiga metoder, avskräcker företagen från att installera dem, 

1 KATONA, a.a.s. 229 f. 
2 Ibid. s. 55. 
3 Ibid. s. 224 f. 
4 "TERBORGH, Dynamic Equipment Poliey, s. 4 f. 



161 

om de inte inom loppet av några år kan skrivas av.1 Detta krav på 
snabb avskrivningstakt behöver dock inte implicera snabb teknisk för­
nyelse. Tvärtom kan reinvesteringarna med sådana motivationer för­
dröjas tilis realkapitalet ekonomiskt föråldrats. 2 En företagare kalky­
lerar visserligen vid tiden för reinvesteringen med kort avskrivning, 
men det kan dock dröja länge innan följande reinvesteringsakt, om den 
skall sättas i scen under samma förutsättningar, ter sig gynnsam. 

Beskeden om de amerikanska investerarnas korta tidsperspektiv är 
entydiga. Mer dubiös är däremot frågan om rönens allmängiltighet. Inte 
bara investeringarnas tidsperspektiv ex ante är kortare, utan realkapi­
talets omsättningshastighet ex post är dessutom antagligen större i 
Förenta staterna än på något annat häll. Det ekonomiska livets dynamik 
är där livligare, den tekniska förnyelsen snabbare. I relativt kapital­
fattiga länder som Finland blir överensstämmelsen mellan kapitalan­
läggningarnas tekniska och ekonomiska livstid troligen bättre, men 
därom vet vi inte mycket. 

Däremot är det knappast motiverat att betrakta investeringsbesluten 
i vår miljö som mer äkta och mindre vanebetonade. I så motto återger 
de anförda intervjubeskeden ant~gligen ett allmängiltigt attribut tili före­
tagarnas beteende. Det längre tidsperspektivet ökar behovet av rationell 
kalkyl, men samtidigt reduceras möjligheterna att överblicka anlägg­
ningarnas planerade livstid. Det sakliga materialet för en rationell kalkyl 
är dessutom i regel tunnare i fattigare samhällen. 

B. Omsättningens och investeringarnas kassakrav. 

§ 68. Vid oförändrad kapacitet och teknik. I detta avsnitt belyses 
motivationsmekanismen bakom företagens viliighet .att upprätthålla en 
större elleI' mindre kreditvolym. Företagen efterfrågar kassa i tvenne 
schematiska situationer: å ena sidan när rörelsen är avsedd att drivas 
under oförändrad kapacitet och med oförändrad teknik och å den andra 
i uttryckligt syfte att genom nyinvesteringar vidga kapaciteten. 

Att rörelsekapital måste anskaffas för att driva upp aktiviteten tili 
en viss nivå är lätt att förstå, men tili förklaring av faktum att upprepade 

1 TERBORGH anför i stöd av ett omfattande intervjumaterial, uppsamlat 
vid olika tidpunkter och bearbetat enligt olika metoder, att kostnaderna för 
de nya maskinerna i beställningsögonblicket vanligen väntas bli intjänade inom 
2-5 år, och understryker 80tt den kortsiktiga planeringen blivit »a part of our 
industri80l folklore» (8o.8o.s. 187 f). 

2 Ibid. 8o.8o.s. 194 f. 

11 
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beslut av denna innebörd måste fattas även när verksamheten redan 
.är i gång på nivån ifråga krävs några ord. Om försäljningsintäkterna 
.strömmar in i samma takt som utgifterna över kostnaderna strömmar 
ut, behövs inte några nya. kassainjektioner. Det en gång förvärvade rö­
relsekapitalet fullgör från tidsperiod tili tidsperiod sina uppgifter. Att 
kreditkontrakten med bestämda mellanrum måste förnyas kan dock ge 
anledning tili bekymmer. Med kreditväsendets nuvarande organisation 

. kan likväl en oförändrad kreditvolym lätt upprätthållas utan att nya 
äkta beslut behöver fattas. Annat är förhållandet när kreditvolymen 
skall förändras. Dess utvidgning intresserar därvid mest. 

Låt oss först anta att någon yttre anledning, som saknar direkt an­
knytning tili omsättningsbehovet; påkallar de likvida tiligångarnas ök­
ning. Orsaken kan vara en ränteförändring, men det kan också vara 
fråga om en förändring av konjunkturförväntningarna eIler företagets 
kreditförhållanden. Målet kan antingen nås genom att takten för de 
äldre krediternas återbetalningar dämpas eller genom att nya krediter 
upptas. Det förra fallet är en kassautbudsakt av det slag, som redan 
i avsnittet VI B provisoriskt behandlats, det senare en kassaefterfråge­
transaktion. 

Vanligare och mer uppmärksammade är sådana anledningar till kre­
ditökningar, som i olika avseenden har samband med själva om.sätt­
ningen. Man kan (1:0) anta att försäljningspriset av någon anledning 
sjunker under kostnadsnivån. Rörelsen ger då en )}förlust)}, som måste 
ersättas med ny kassa. Planenligt eller ofrivilligt kan (2:0) tili oföränd­
rade priser den försålda kvantiteten understiga den producerade eIler 
inköpta. Någon )}förlust)} uppstår inte då, men lagerhållningen växer inom 
något led av produktions-, resp. distributionsprocessen. Ny kassa be­
llövS för att finansiera lagerökningen. Verksamheten kan (3:0) vara så 
diskontinuerlig, att det av kredittekniska skäl inte anses vara möjligt 
eller lämpligt att hålla rörelsekapitalet bundet under hela' processen. 
Korta krediter upptas för den tid, till vilken stora kostnadsutlägg kon­
centreras, för att sedan betalas tillbaka när försäljningsintäkterna bör­
jar strömma in. - Träförädlingsindustrin och särskilt sågverksrörelsen 
i Finland kan nämnas som goda exempel, men all säsongbetonad före­
tagsamhet försörjer sig i allmänhet med rörelsekapital enligt detta 
schema. 

Alla dessa tre typfall är normala företeelser i företagens ekonomi. 
Ordet )}förlust)} placerades i det föregående inom citationstecken, då det 
inte behöver vara fråga om en bokföringsmässig förlust. Av intresse är 
endast förändringarna i företagets behov av främmande kapital, resp. 
nettotiligång på egna likvida. medel. I det anförda fallet betyder )}för-
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lust» en ökning av nämnda behov, :t:esp. en minskning av nämnda netto­
tillgång. 

Det första typfaliet, som gälier täckandet av en »förlust», utlöser en 
ofrivillig penningefterfrågan, bakom vilken intet äkta beslut ligger. Ex 
post iakttas blott en ökning av det främmande kapitalet ochJelier en 
minskning av de egna likvida tillgångarna. För att upprätthålia sin lik­
viditet påtar sig bolagen t.o.m. mycket stora offer. Det andra typfallet, 
~om gäller den kreditfinansierade lagerölmingen, har ofta samma karak­
tär. Händelsen har mognat ut som ett passivt residualfenomen under 
företagandets förlopp. Företagens banktelmiska förbindelser möjliggör 
numera i alimänhet elastiska arrangemang ifråga om den kortfristiga 
kreditförsörjningen. Inför sådana företeelser är det överhuvud menings­
löst att analysera motivationernas innehåll och styrka. 

Vi räknar således med äkta beslut angående penningefterfrågan i 
syfte att tillgodose omsättningsbehovet i tvenne lägen: (1:0) vid lager­
ökningar såsom led i en medveten och planl!1gd affärsaktion, och (2:0) vid 
diskontinuerlig dimensionering av rörelsekapitalet. 

Bakom beslut om lagerökningar i antydd mening måste ligga en 
antecipation av antingen prisstegringar eller andra anskaffningssvårig­
heter eller ränteförhöjningar eller andra finansieringssvårigheter inom en 
nära framtid. Sådana mer tillfälliga orsaker som en förbättring av de 
fysiska lagringsmöjligheterna betyder vid allmänna resonemang föga. 
Vanligen drivs beslutet fram av en kombination av överväganden kring 
alla de nämnda frågorna. . 

Vid diskontinuerlig dimensionering av rörelsekapitalet blir hela affärs­
situationen föremål för prövning. Motivationsmekanismen är mer kom­
plicerad än vid ensidiga överväganden om lagerhållningens storlek. Man 
kan räkna med en spänning mellan lockelserna att så litet som möjligt 
förändra kapacitetsutnyttjandet eller arbetsintensiteten och lockelserna 
att expandera. Särskilt starka motivationer krävs i varje fali för beslut 
av kontraktiv inp.ebörd. 

§ 69. Vid kapacitetetssökningar och teknikförbättringar. Besluten att 
genom investeringar vidga eller tekniskt förbättra rörelsen föranleder 
säkert större kassaefterfrågan än de nyss diskuterade besluten. Också här 
blir åtminstone principiellt hela affärssi:tuationen föremål för övervä­
ganden. Motivationerna är således mångskiftande. 

Det har redan sagts att ingen skarp gräns kan dras mellan utgifter 
i syfte att trygga realkapitalets underhåll oc]:l utgifter i syfte att utöka 
och förbättra det. Distinktionen är dock inte betydelselös. Man får räklla 
med en primär ön~kan hos företagaren att genom tillbörliga reparationer 
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ooh nyanskaffningar förhindra en nedslitning. Det krävs ookså i det sam­
manhanget särdeles starka motivationer innan en tilibakagång frivilligt 
ooh medvetet aooepteras. Oöverkomliga hinder kan visserligen hindra 
föresatsen att sköta reinvesteringarna. Den tekniska situationen kan ge 
anledning tili misstag vid bedömningen av vad som krävs för att hålla 
realkapitalet intakt. Begreppet ekonomisk överårighet är så svårfångat 
ooh inexakt, att inga fasta hållpunkter geR för en politik med syfte att 
genom moderniseringar motverka en >)lledslitning» av denna innebörd. 
Men därmed jävas inte uppfattningen att det företagaren tror vara ett 
reinvesteringsbeslut är mindre känsligt för tilibakahållande motivationer 
än ett förmenat nyinvesteringsbeslut. Denna uppfattning harmonierar 
väl med förmodan att reinvesteringsbesluten är starkt vanebundna. 

Något äkta kassaefterfrågebeslut förutsätts sällan för ostridiga rein­
vesteringsuppgifter. Finansieringen kan i regel tryggas inom ramen för 
rörelsekapitalets omsättningsprooess. På denna företeelse kan tiliämpas 
vad tidigare konstaterats gälla för behovet av rörelsekapital. Inga ytter­
ligare impulser tili förändring av det främmande kapitalets storlek, resp. 
nettotiligångarna på egna likvida medel utöver de som redan diskuterats 
behöver beaktas. Ifortsättningenfår uppmärksamheten därför endast gälla 
det som företagaren verkligen uppfattar som nyinvestering. Med denna 
formulering har vi kapitulerat inför svårigheren att fiIma något annat 
kriterium för skillnaden mellan re- ooh nyinvestering än företagarens 
subjektiva omdöme. Motivationerna är i detta sammanhang i så måtto 
ännu mer komplioerade än de som reglerar den diskontinuerliga dimensio­
neringen av rörelsekapitalet, att räntabiliteten ex ante skall överbliokas 
under betydligt längre tidrymd. Osäkerhetsmarginalerna växer därvid 
ooh riskerna med dem. 

Det har gällt att i detta avsnitt visa på de lägen, i vilka sådana äkta 
beslut fattas för virka en ränrekänslighet"a priori kan förutsättas. Resone­
mangen har lett fram tili fyra typfall av denna innebörd: (1:0) beslut 
om förändring av likviditetsgraden, (2:0) beslut i samband med diskon­
tinuerlig disposition av rörelsekapitalet, (3:0) sådana beslut om lager­
förändringar, som bildar ett led i en planlagd ooh medveten affärsaktion, 
ooh (4:0) beslut, som av företagarna själva uppfattas som nyinvesteringar. 
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Räntan och affärsföretagens beteenden. 

Detta kapitel innehåiler den centrala framställningen av kassaefter­
frågans ränteelasticitet. Utströmmen av pengar från penningmarknaden 
tili näringslivet - eiler, för att använda Keynes terminologi i A Treatise 
on Money från )}Financial)} tili )}Industrial Circulatiom - bestäms väsent-

. ligen av företagens villighet att låna. Vi skail således här undersöka, 
i vilken mån räntan kan väntas påverka denna viliighet. 

Analysens gång blir följande: 1 avsnittet A försöker vi kvantitativt 
genom bokslutsanalys bedöma räntans betydelse som kostnadselement. 
Detta betraktelsesätt ex post kompletteras sedan i avsnittet B med 
resonemang kring räntans förmodade position i företagens planer ex ante. 
1 avsnittet C stäils mer konkret frågan hur företagarna i olika lägen 
kunde tänkas reagera på ett ränteincitameht, när förändringar i kassa­
efterfrågan och utbudspris betraktas som reaktionsalternativ. 1 avsnittet 
D presenteras tillgängligt empiriskt material tili belysning av räntans 
plats i företagarnas motivationer, och slutligen avrundas framställningen 
i avsnittet E med en del psykologiska orsakssammanhang. 

A. Räntan ex post. 

§ JO. Kalkyleringsmöjligheterna. Bokslutsanalysen erbjuder vissa möj­
ligheter tili empirisk bedömning av räntans tyngd som kostnadsfak­
tor. Men tyvärr är det bearbetade bokslutsmaterialet begränsat. Rän­
tefaktorn väger ofta som kostnad så pass lätt, att den inte redovisas 
separat i tiligängliga exposeer. 

1 fortsättningen skail frågan väsentligen belysas med data från Fin­
land. 1 vissa sammanhang, såsom inom den industrieila produktionen, 
är det naturligt att beräkna räntans relation tili omsättningen, men 
också de totala kostnadsutläggen kan tas som jämförelseled. Båda dessa 
möjligheter skall här beaktas. 
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§ 71. Räntan bokslutsmaterial ,från Finland. Ekonomiska utred-
ningsbyrån utför numera årligen undersökningar om industrins kost­
nader i Finland.1 Företagsurvalet inskränks till större börsnoterade före­
tag. Mätt enligt arbetarantalet blev oil'ka 1/5 av hela industrin analy­
serad. Av företag med minst 1 601 arbetare berörde undersökningen där­
emot i det närmaste 2/3 av samtliga. 

I förhållande till omsättningen företedde räntorna följande prooent­
taI för följande år: 

1947 

1.4 

1948 

2.0 

1949 

2.2 

1950 

1.9 

Som jämförelse förtjänar följande uppgifter, likaså i prooent .av om­
sättningen, anges: 

1947 1948 1949 1950 

Löner .............. 26.4 26.9 26.6 27.6 
Skatter ............ 3.1 2.7 3.3 4.2 
Avskrivningar ...... 1.2 1.2 1.5 1.9 
Nettovinst .......... 2.3 2.3 2.5 2.9 

Ränteutgifterna ooh avskrivningarna vaI' således av ungefär samma 
storleksordning. Skatterna krävde regelbundet mer än räntorna. Lönerna 
vaI' slutligen av ~n alldeles annan betydelse än övriga här nämnda 
kostnadselement. 

Låt oss anta att medelräntan för industrilånen under denna tid varit 
772%. En ränteförhöjning om 1 % hade då inneburit en ökning av ränte­
kostnaderna med i runt taI 1372%. För räntabiliteten hade, om vi 
inskränker kalkylen till åren 1949 ooh 1950, denna förändring haft en 
effekt, kvantitativt jämförbar med en ökning av lönerna med resp. drygt 
ooh knappt 1 % elleI' en ökning av skatterna med resp. 9 ooh 6%. 

De relativa räntekostnaderna växlar avsevärt i olika industribran­
soher. Enligt uppgifter från Ekonomiska utredningsbyrån2 steg de år 
1949 till 1.7% .av' omsättningen inom metallindustrin ooh 3.1 % inom 
sten-, ler-, glas- ooh torvströindustrin, medan grafiska industrin 'med 
0.7% svarade för de relativt sett lägsta ränteutgifterna. Till det högsta 
procenttalet elleI' 3.1 nådde träförädlingsindustrin, inom vars olika bran,­
soher betydande' skiljaktigheter ytterligare vaI' att anteokna. Sålunda 

, fördelades enI. uppgift år 1949 totalkostnaderna inom sågverken, råvaru~ 
kostnaderIia därvid inberäknade, som följer: råvaror 35%, löner 50%, 

1 WAHLBEOK, Den ekonomiska lltvecklingen inom industriella storföretag 
åren 1947-50. 

2 VVAHLBEOK, Teollisuuden kokonaistulostase 1949. , , 
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räntor 8% och övriga kostnader 7%. Den inbördes fördelningen mellan 
dessa kostnadselement har dock från år till år kännbart förskjutits. 

Ett kapitel för sig bildar produktion~n av elektrisk kraft, där ränte­
kostnaderna dominerar. Enligt uppgifter bestäms självkostnadspriset 
för den kraft, som Ule älY beräknas ge efter utbyggnaden, av följande 
i procent redovisade faktorer:1 " 

Låneräntor (8%) .......... 50.2 
Avskrivningar (3.33%) .... 29.5 
Skatter. . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.5 
Driftskostnader 
Dividender 

5.5 
8.3 

100.0 

En justering av räntan från 8% till 7% skulle enligt denna kalkyl 
sänka kraftpriset med 6.3 %, en alls icke betydelselös inbesparing, som 
antagligen inom många industrier skulle väga mer än de direkta ränte­
inbesparingarna. 

Boksluten för ett av våra ledande rederibolag visar att räntekost­
naderna åtminstone i detta enskilda falllegat t.o.m. under motsvarande 
uppgjfter för industrin. Följaude sammanställning i procent av total­
kostnaderna ger närmare besked: 

1950 

Räntor ........ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . u.5 
Löner och övriga personalskostnader. . . . 17.0 
Trafikkostnader inkI. bränsle. ...... ... 75.7 
Skatter ............................ 2.9 
Avskrivningar ...................... 1.5 
Alhnänna omkostn. o. diverse ........ 2.4 

10J.0 

1951 

1.0 
14.8 
79.0 

2.4 
1.1 
1.7 

100.0 

Räntorna har varit avsevärt mindre än såväl skatterna som avskriv­
ningarna.2 

För varuhandeln ges följande data. Gerhard TÖRNQVIST3 har beräkuat 
att i detaljhandelnräntorna,allmänt taget,stigertill *-1 %%avomsätt­
ningen, motsvarande 1-6% av kostnaderna. På grosshandeln vilar de 
något tyngre; de har beräknats till 1-1%% av omsättningen, vilket 
med hänsyn till att denna verks"amhet är mindre kostnadskrävande per 

1 SAARIVIRTA, Pohjoisten vesivoimien rakentamista. 
2 Att räntekostnaderna dock inte är betydelselösa vid nybyggnaden av far­

tyg visar uppgiften att de högre räntorna i Finland ko=it nybyggda »Aallo­
tars» kostnader på detta konto att överstiga motsvarande kostnader för »Birger 
Jarl», det svenska konkurrentfartyget på sa=a linje, med 70000 mk per dag. 

3 Varudistributionens struktur och kostnader, s. 121. 
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omsatt enhet är inte mindre än 10-15% av de totala kostnaderna. 
Uppgifterna bygger väsentligen på amerikanskt bokslutsmaterial, ooh 
det har sitt intresse att undersöka om förhållandena är likartade i Fin­
land. 

Ur de undersökningar, som Liiketaloudellinen Tutkimuslaitos 1 årligen 
utför över den privata diversehandelns kostnader, kan följande upp­
gifter sammanställas om räntorna i % av omsättningen: 

Städer Landsbygd 

1947 .......... 0.03 0.08 
1948 ........ 0.05 0.14 
1949 ........ 0.11 0.23 
1950 ........ 0.12 0.27 
1951 ........ 0.17 0.35 

För det första kan en ökning av ränteutgifternas relativa tyngd, hur 
denna än anges; de senaste åren iakttas. Landspygden med sin lång­
sammare lageromsättning måste för det andra betala jämförelsevis mer 
i räntor. För det tredje närmar sig ränteutgifterna Törnqvists normaltal 
endast om de ställs i re]ation till kostnaderna, medan en jämförelse med 
omsättningen visar en förhållandevis lättare ränte beJastning. Förklaring­
en därtill är enkel: i Törnqvists allmänna resonemang förutsattes kostna­
der intill 25 % av omsättningen, medan motsvarande procenttal i materi­
alet från Finland varierat mellan 7 ooh 13%. Frågan, i vilken mån de jäm­
förelsevis låga totalkostnaderna i Finland endast gäller diversehandeln 
eIler möjligen präglar hela detaljhandeln, låter sig inte lätt överblickas. 

För att ställa räntorna i samband med övriga kostnadsutlägg har 
vi ur Liiketaloudellinen Tutkimuslaitos' publikationer sammanställt föl­
ande tabell: 

Städer Räntor Löner Skatter Hyror Övriga Summa 
1947 .......... 0.2 69.1 13.7 8.5 8.4 100 
1948 .......... 0.6 59.1 18.4 10.2 11.7 100 
1949 .......... 1.4 58.9 Hi.7 11.0 12.0 100 

1.5 
I 

1950 ............ 61.9 17.5 9.9 9.2 100 
1951 ........... 2.0 61.5 17.2 10.6 8.8 100 

Landsbygd 

1947 .......... 0.7 67.2 11.9 9.4 10.8 lOI) 
1948 .......... 2.0 55.5 17.6 10.1 14.8 100 
1949 ........... 3.3 55.8 15.9 10.7 12.7 100 
1950 .......... 3.8 58.6 15.3 10.2 12.2 100 
1951 ............ 4.9 57.8 15.4 10.4 11.6 100 

1 Sekatavara-alan yksityisten vähittäiskauppaliikkeiden kannattavuus. 
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Att räntorna är ett lätt vägande kostnadselement inom den privata 
detaljhandeln visar denna sammanställning klart. Redan skatterna be­
tyder - i synnerhet inom städerna - mångfaldig.t mer. 

Jämförbara räntekostnadsdata kan uppbringas från den koopera­
tiva detaljhandeln. Följande tabell visar räntekostnadernas andel av 
omsättningen inom de båda i Finland verkande grupperna av andelslag, 
de tili Centrallaget för handelslagen i Finland (SOK)l anslutna å ena 
sidan och de tili Konsumtions~ndelslagens centralförbund (KK)2 an­
slutna å den andra: 

SOK KK 

1947 .......... 0.6 0.6 
1948 .......... 1.0 0.9 
19~9 .......... 1.3 1.2 
1950 .......... 1.3 1.1 
1951 .......... 1.7 

Längre tilibaka i tiden redovisas högre procenttal för räntekostna­
derna. Ar 1930 steg sålunda för KK räntorna tili 2.8% av omsätt­
ningen. 

En uppfattning om räntekostnadernas tyngd i förhållande tili andra 
kostnader ger följande tabell över de olika kostnadselementens andel av 
totalkostnaderna inom SOK: 

Räntor Löner Skatter Övriga Summa 

1947 .......... 7.0 54.6 9.3 29.1 100 
1948 ......... . 11.6 53.5 7.0 27.9 100 
1949 .......... 14.0 49.5 7.5 29.0 100 
1950 .......... 13.5 50.0 8.3 28.2 100 
1951 ........... 16.0 49.1 8.5 26.4 100 

Räntebördan var sålunda tyngre för andelsaffärerna än för den pri­
vata detaljhandeln. Förklaringen ligger antagligen delvis i de förras för­
hållandevis min~e skuldsättning, men måhända betyder också den om­
ständigheten något, att andelslagsstatistiken inkluderar verksamheter på 
sidan om den egentliga detaljhandeln. 

Uppgifter över grosshandelns räntekostnader har ställts tili vårt för~ 
fogande av Finlands Grossistförbund. En tidigare undersökning av KAI­
TILA3 ger oss, om räntorna jämförs med övriga kostnadselement, föl­
jande data för år 1948: 

1 SOK, Statistik. 
2 KK, Vuosikertomus Tabell III. 
a Koroista kustannustekijöinä, s. 7. 



170 

Räntor Löner Skatter Övriga Summa 

Textilvaror ........ 3.4 41.9 14.7 40.0 100 
Kolonialvaror ...... 6.1 49.5 13.2 31.2 100 

Bland »övriga» ingår då såväl hyror som avskrivningar. För år 1951 
steg räntekostnaderna, på samma sätt angi vna, till 9.5 % för kolonialvaru­
och diversehandelns grossister. De renodlade affärerna av det förra slaget 
hade däremot separat endast 5.8% mot 10.2% för de re:q.a diversehan­
delsgrossisterna. Skillnaderna mellan olika delgrupper vaI' inom denna 
huvudgrupp avsevärda. Också textilhandelns grossister hade år 1951 
lägre räntekostnader elleI' 5.9 % av totalkostnaderna. Kafferosterierna . 
redovisade åter för 7.3%. De senaste åren har en ökning av ränte­
kostnadernas relativa tyngd kunnat iakttas också inom grosshandeln. 
Men hur förhåller sig dessa uppgifter till Törnqvists ovan angivna upp­
skattning av det »llormala» läget1 1 relation till_totalkost~aderna ligger 
pi"ocenttalen liksom faIlet vaI' inom den privata detaljhandeln klart lmder 
hans mått, men utan mer ingående undersökningar kan inga mer preci­
serade slutsatser därav dras. 

Socialministeriets byrå för social forskning -har gjort kalkyler' över 
bostadskostnaderna, vilka hjälper oss till en uppfattning om räntekost­
nadernas andel av hyreskostnaderna.1 Vi får för ett representativt urval 
av hus, byggda före maj 1939, följande procentuella fördelning av total­
kostnaderna på olika kostnadsele_ment: 

Egentliga underhålls-
kostnader ......... . 

Skatter .... _ ........ . 
Räntor ... __ ........ . 
Avskrivningar ....... . 

Aren 1937-38 i 
medeltal 

Oentral Ugns-
värmehus värmehus 

21.8 
.5.6 
56.9 
15.7 

20.5 
7.7 

53.9 
18.0 

Ar 1951 

Oentral- U gns-
värmehus värmehus 

34.3 29.0 
9.6 6.9 

21.3 22.3 
34.8 41.8 

------------------------------------------
100.0 100.0 100.0 100.0 

Uppgifterna är inte omedelbart kommensurabla med tidigare för 
andra ekonomiska verksamheter anförda data, då de inkluderar räntan 
på eget kapitaL Räntekostnaderna är i själva verket kalkylerade så att 
medelräntan - åren 1937-38 5.398% och år 1951 9.397% - uträknat~ 

på beskattningsvärdet enl. taxeringen vid 1939 års förmögenhetsöver­
låtelsebeskattning, dock så att för år 1951 till denna kapitalsuillma lagts 
den beräk nade skuldökningen under mellantiden. Antar -Vi, vilket i 

l-lVIoDEEN, Tutkimus vuoden 1951 vnokrakustannuksista. 
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undersökningen gjorts, att centI'alvärmehusens skulder före kriget steg 
tili 2fs av beskattningsvärdet, medan ugnsvärmehusens skulder endast 
vaI' Y4 av detta värde, och anslår vi vidare, likaså enligt föreliggande 
undersökning, ökningen av skulderna mellan de båda tidsperioderna föI' 
centralvärmehusen tili 73.0% och för ugnsvärmehusen tili 253.1 %, fåI' 
vi följande avrundade procenttal tili jämförelse av de i kassa utbetalade 
räntekostnaderna med övriga kostnadselement: 

Egeri.tliga underhålls-
kostnader .................. 

Skatter ............................ 

Räntor ............................ 
Avskrivningar ................ 

Aren 1937-38 
i medeltal 

Central- Ugns-
värmehus värmehus 

27 34 
7 12 

46 22 
20 32 

100 100 

Ar 1951 

Central- Ugns-
värmehus värmehus 

36 32 
10 8 
17 13 
37 47 

100 100 

AvskI'ivningarna har teoI'etiskt framkalkylerats såsom fasta pI'ocenteI' 
på fastigheternas brandförsäkringsvärden: 1 Y2 % för stenhusen, 2 Y2 % för 
trähusen och 2Y2% för kombinerade sten- och trähus. De föI'eträder 
inte några kassamässiga utgifter, vilket däremot i närmast ovanstående 
sammanställning är fallet med de tre övriga kostnadskategorierna. 

Framställningen har hittills endast gälIt före kriget uppförda hus. 
Deras räntekostnader måste ligga jämföI'elsevis lågt på gI'und av att in­
flationen minskat skulderna. Undersökningen har därför kompletterats 
med material gälIande yngre hus. För hus som uppförts under perioden 
1939-40 steg räntekostnaderna år 1951, räntan på eget kapital därvid 
inbeI'äknad, tili 24% av totalkostnaderna. Ju yngre de analyserade bygg­
naderna varit, desto högI'e blev räntornas kostnadsprocent. På grund av 
att materialet varit jämföI'elsevis tunt, beskriver dock inte kurvan föI' 
denna naturliga stegring en jämn linje; föI' åren 1947 och 1948 uppförda 
hus blir procenttalen i. varje falI resp. 60 och 56. Räknas appI'oximativt 
med att Y4 a Ys av kapitalet är eget svarar i nya hus de kassamässiga. 
räntekostnaderna för i runda taI 40 a 47% av totalkostnaderna. 

Då i fo:r;tsättningen räntans betydelse föI' investeringsverksamheten 
står i centrum av· vårt intresse, är dessa sistnämnda jämförelsetal fö~ 
oss intressantast. 

J ordbrukets räntekostnader kan inte lika naturligt som ifråga om 
andra branscher stälIas i relation tili öv-riga kostnadsutlägg, vilka till 
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stor del - för skördeåret 1950-51 62.2%1 - består av arbetskostna­
der, som i sin tur väsentligen presteras av familjemedlemmarna in . 
natura. Överhuvud bygger så mycket i jordbrukets kostnadsredovisning 
på uppskattning, att jämförelserna mellan olika kostnadselement vilar 
på vacklande' grund. 

En möjlighet vore att ange räntorna i förhållande tili nettoöverskot­
tet. Från 1932 tili 1945 visar detta relationstal en fortgående och kraftig 
sänkning, markerad av följande data: 1932 51 %, 1935 27%, 1938 19% 
och 1945 5 %. Per hektar reducerad åkerareal har ränteutgifterna från 
1932 tili 1945 sjunkit från 214 tili 107 mk, ett i betraktande av infla­
tionen märkligt rön. För skördeåret 1950-51 redovisas likväl för en ny 
stegring av den anförda relationen tili 21 % och av det anförda beloppet 
per reducerad åkerareal tili 599 mk. Skuldsättningen, i mark angiven, 
har således under 1940-talets sista år ånyo stigit från lågmärket efter 
kriget. Inte heller denna redovisningsmetod är dock i allo tillfreds­
ställande, då begreppet nettoöverskott framkommit efter teoretiska kal­
kyler på basen av talrika subjektiva uppskattningar. 

En möjlighet vore att redovisa ränteutgifterna i procent av de totala 
kapitaltiligångarna. Uppgifter över de skulder som skattenämnderna 
godkänt ges, och likaså är medelräntan för dessa skulder antecknad. 
År 1945 var medelräntan för de självägande jordbrukarna endast 3.3%, 
men tili skördeåret 1950-51 hade den stigit tili 4.1 %. Båda procent­
satserna är förhållandevis anspråkslösa. Då i det förra fallet skulderna 
endast utgjorde knappa 4.9% av kapitaltiligångarna mot 5.3% i det 
senare fallet, tedde sig ränteutgifterna i varje händelse försvinnande små. 
Också relativt tili kapitalet har skuldsättningen dock vuxit något under 
1940-talets senaste år. 

Slutligen är det lärorikt att ställa ränte- och skatteutgifterna bredvid 
varandra. För skördeåret 1950-51 steg skatterna tili 22% av räntorna. 

§ 72. Slutsatser. Omedelbart springer vid eil överblick av materialet 
över räntekostnaderna den stora skillnaden mellan olika branscher i ögo­
nen. Inom den industriella produktionen liksom mom jordbruket väger 
räntorna lätt. En ränteförändring inom konventionella gränser kan vis­
serligen påverka bokslutensnettovinster. Då vinsterna framkommer först 

1 Denna uppgift och uppgifterna för skördeåret 1950-51 har i fortsätt­
ningen genom vänligt tillmötesgående av lantbruksstyrelsens statistiska byrå 
ställts till vårt förfogande; de bygger på material från 856 räkenskapslägenheter. 
De i fortsättningen anförda uppgifterna för tidigare år är åter hämtade ur 
FOUGSTEDT, .Tordbrukarnas.skuldsättning och beskattning år 1945, där för ännu 
tidigare år VVILLANDTS undersölmingar återges. 
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efter bokföringsmässig frisering, kan dock inte ett omdöme fällas av inne­
börd, att de redovisade nettovllsterna nödvändigtvis hade blivit så och 
så många procent större om räntorna varit så och så många procent 
lägre . .Allmänt kan dock sägas att åtminstone de direkta räntekostna­
derna är anspråkslösa inom produktionens branscher. Och samma om­
döme gäller för varuhandelns del. 

Å andra sidan kan man visa på företag, som i jämförelse med övriga 
kostnader måste offra anmärkningsvärt mycket på räntorna. Som exem­
pel kan bostads- och kraftverksbyggena anföras. Förklaringen är lätt 
att finna. Räntekostnaderna måste vara höga för anläggningar, som i ,den 
meningen har karaktären av renodlat realkapital, att de för sitt löpande 
utnyttjande inte kräver en omfattande insats av övriga produktions­
faktorer. Med det redovisade materialet för ögonen frapperar ändå den 
stora skillnaden mellan räntekostnaderna inom de båda kategorierna. 
Det är knappast enbart en tillfällighet, att vårt material saknar exempel 
på mellanformer mellan de båda ytterligheterna. Det hade säkert varit 
möjligt att ·finna isolerade branscher med räntekostnaderna i ett sådant 
mellanläge, men därmed hade knappast uppfattningen jävats att ränte­
känsligheten, så långt den kan belysas av räntekostnaderna ex post, är 
koncentrerad tili vissa starkt begränsade områden av det ekonomiska 
livet. 

Tili de direkta räntekostnaderna, som materialet belyst, måste en 
del indirekta räntekostnader fogas. Stiger räntan ökas inte bara själva 
räntekostnaderna, utan dessutom - för att ilIustrera förhållandet under 
lämplig anknytning tili det föregående - kostnaderna för kraftförsörj­
ningen. Också råvaruprisen kan ta intryck av räntan. Att med beak­
tande av 'såväl direkta som indirekta verkningar få ett totalmått på 
räntans betydelse för kostnaderna inom olika branscher ställer sig dock 
svårt. Kaitila har beräknat de totala kostnaderna inom industrin tili 
5%,1 men beräk~ingen måste av naturliga skäl bli osäker. 

B. Räntan ex ante. 

§ 73. Allmänna synpunkter. Mellan räntekostnaderna, sådana de bok­
föringsmässigt redovisas ex post, och föreställningarna om de framtida 
ränteutgifternas relativa tyngd ex ante föreligger ett samband. Atmins­
tone provisoriskt kan hävdas, att företagarna räknar med oförändrad 
kostnadsstruktur i framtiden. Påståendet kräver dock en del kvalifika­
tioner. 

1 a.a.s. 10. 
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Först måste understrykas att de statistiska uppgifterna hänför sig 
tilI ett aggregat av företag, äldre och yngre, finansiellt solida och djupt 
skuldsatta i godtycklig blandning. Man får ett för lågt värde, om så­
dana räntekostnader ex post skall återspegla räntefaktorns relativa 
tyngd ex ante för en företagare som står i tvekan inför en nyinvestering. 
1 synnerhet är skillnaden mellan redovisade medeltal ex post och beräk­
nade värden ex ante betydande efter ett inflationsförlopp, då de äldre 
krediternas relativa tyngd lättats i takt med penningvärdeförsämringen. 
Bostadsfastigheternas räntekostnader visade t.ex. klart hur äldre fastig­
heter hade lägre räntekostnader. 

Mer relevanta än branschmedeltal ex post blir för ett enskilt företags 
räntekostnader ex ante samma företags bokföringsmässigt noterade tän­
teutgifter. Men även om företagaren på budgetkalkylerna projicerar 
sina egna erfarenheter, bestäms inte hans beteende strikte av dem. Rän­
tan utgör ju endast en motivation bland många bakom besluten. 

Företagarna handlar vanemässigt när de inte kan överblicka de äkta 
beslutens följder. En räntesänkning stimulerar i och för sig investerings­
viljan, men för .att ha kraft att utlösa en handling i denna riktning måste 
den tillika ur företagarnas medvetande plåna ut de förestäliningar om 
avsevärda risker, som särskilt i vår dynamiska tid förbinds med osäker­
heten angående prisernas och de övriga kostnadernas tänkbara framtids­
förändringar. Räntesänkningen kunde utlösa ett positivt beslut, men 
osäkerheten kring övriga. data håller handlingsviljan tilIbaka. Föreställ­
ningen om ränteutveeklingen är såsom en jämförelsevis oföränderlig håll­
punkt för företagarnas lönsamhetskalkyler visserligen en klar motiva­
tion, men dess styrka att med ett äkta beslut förändra ett vanehandlande 
blir med hänsyn tilI det sagda knappast stor. . 

Tankegångar av denna art vilar dock på osäker grund. Mer givande 
blir det att - i konformitet med vad som skedde ifråga om de enskilda 
personernas kassautbud - fråga: vilken ränta fixerar företagarna i sitt 
medvetande inför en kassaefterfrågetransaktion ~ Svaret på frågan borde 
helst bygga på empirisk analys, men i avsaknad av en sådan skallnågra 
allmänna resonemang föras fram. 

Det är av vikt för låntagaren att veta på hur lång tid han binder 
sig vid en bestämd räntefot. Har han skäl att betrakta den ränta, varom 
överenskommelse ingås, som också på längre sikt onormalt låg, kan inte 
kreditkontraktets långfristighet i och för sig framstå som ett avskräc­
kande moment. Men tror låntagaren att den ränta för vilken han bin­
der sig om någon tid kommer att te sig onormalt hög, dämpas villigheten 
att inlåta sig på affären. Antagligen präglas medvetandet sällan av några 
klara och konkreta uppfattningar om dagsräntans relation till den sanno-
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lika framtidsräntan. Men iakttagelsen att osäkerheten som sådan är en 
verkningsfull broms på handlingslusten blir också i detta sammanhang 
viktig. 

Om vi ånyo (jfr §29) med varandra jämför å ena sidan en kredit­
marknad, där transaktionerna sker i obligationer, d.v.s. värdepapper med 
på lång sikt fastlåst räntenivå, och å den andra ett banksystem, som 
till företagarnas förfogande ställer reverslån med på lång sikt jämförelse­
vis lättrörlig ränta, måste vi räkna med kännbara skiljaktigheter också 
ifråga om ränteeffekten på företagarnas kassaefterfrågan. 1 det förra fal­
let stäIls låntagarna mer handgripligt inför tvånget att överväga huru­
vida den rätta stunden är inne för en lånetransaktion. Väljs tidpunkten 
olyckligt, blir räntebördan många år framåt tyngre än för konkurrenterna. 
1 det senare faIlet kan hela räntefrågan tas mer sangviniskt. Om också 
dagsläget ter sig ogynnsamt, ges möjlighet att smidigt glida in i morgon­
dagens kanske gynnsammare förhållanden. - Räntan har m.a.o. större 
effekt på ju längre sikt den binder. 

§ 74. Hänsynen för likviditeten. Efter dessa mer allmänna betraktel­
ser skall ränteeffekten nu analyseras i de fyra typsituationer, ifrågIL om 
vilka tidigare en mer kännbar ränteeffekt kunnat förutsättas. Den första 
gällde företagILrnas likviditetsvärderingar. 

Om hushållandet med likvida me del är så stramt att aIlt vad som 
intjänats eIler upplånats till sista penningen brukas för rörelsens löpande 
behov, kan inte kreditåterbetalningstakten forceras som en följd av en' 
ränteförhöjning - den enda effekt som under de förutsättningarna kräver 
uppmärksamhet - med mindre antingen tillgången på eget kapital ökas 
eIler rörelsens omfång reduceras. Vi har tidigare lärt att det krävs mycket 
starka motivationer innan rörelsen frivilligt inskränks. Knappast kunde 
en ränteförhöjning framkaIla denna effekt. Själva ränteförhöjningen får 
inte här sammanblandas med den åtstramning av kreditpolitiken som 
ofta därmed associeras - ett felslut som vi senare får anledning att upp­
repat återkomma till. Detta alternativ kan därför skjutas åt sidan som 
osannolikt. -

Att en ränteförhöjning kan bli en påstöt till ökad aktivitet i syfte 
att stärka tillgången på eget kapital kan inte i och för sig förnekas. 
Men inte heller i det sammanhanget kan räknas med någon mer påtaglig 
effekt. En nyemission igångsätts inte i en handvändning. Osäkerhet med 
h.änsyn till möjligheten att placera, ut de nya aktierna, obenägenhet att 
vidga kretsen av aktieägare eIler riskera en förändring av de olika intresse­
gruppernas inbördes styrkeförhållanden, liksom ovilligheten att betala 
stämpelskatt och andra med transaktionen förbundna kostnader är 
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starka återhåIlande motivationer. En ränteförhöjning förmår. knappast 
ofta ensam aktuaIisera en sådan aktion . 

.Antagandet att företagarna tili sista penningen för rörelsens behov 
brukar alla sina likvida tiligångar är föga realistiskt, varför det nu får 
faIla. 

Låt oss erinra om det sist anförda motivet för likviditet, som vi kal­
lat det »finansieIla» (jfr § 43). För att överbrygga tiden mellan ett beslut 
om investering och beslutets verkställande ackumulerar företagen lik­
vida medel. 

När denna process inleds är det möjIigt att investeringsplanerna redan 
är klara och att projektet i sinom tid planenligt går i lås. Detta är dock 
ett ytterlighetsfaIl. Det andra ytterlighetsfaIlet möter vi, när företagen 
låter likvida medel samlas oaktat han för stunden saknar varje kontur­
skarp uppfattning om när och hur de borde användas. För den händelse 
ett lämpligt investeringsprojekt elleI' en annan lockande affärstransak­
tion behagade uppenbara sig en dag, är det lyckligt att omedelbart ha 
finansieringsfrågan klar. Samtidigt som krediter fortfarande tas i an­
språk låter man t.ex. 'pengar samlas på checkräkning utan hänsyn tili 
att tiligodohavandet kanske växer sig »onödigt» stort. 

Dessa båda ytterIigheter avgränsar en heI skala av gradationer. Den 
sistnämnda sammanfaller inte helt med Keynes' »spekulativa» likviditets­
motiv, ehuru gränsen är oskarp. Vi har åtminstone fattat sistnämnda 
motiv som uttryck för en vilja att försöka utnyttja kortsiktiga prisför­
ändringar till vinstgivande transaktioner, för vilket ändamål det gäIler 
att håIla pengar i beredskap. Det vi tänker på har närmare samband 
med löslighet i hushåIlandet. 

Vi trol' nämligen att den kassahållning, bakom vilken inga rationeIla 
motiv kan spåras, uppvisar större räntekänslighet än någon annan. De 
som å ena sidan håIler Hkvida medel utöveI' den löpande rörelsens behov 
i den medvetna avsikten att senare binda dem i en investering elleI' å 
den andra är, vad man kunde kaila, yrkesmässigt spekulativt inriktade 
blir knappast i högre grad känsliga för ränteförändringar inom konven­
tionellt rimliga gränser. Men en ränteförhöjning betraktas troligen som 
en signal tili stramare hushållande, om någon håller sig med lösa pengar 
utan att i tankarna ge dem konkret användning. 

Detta rön är en motsvarighet tili vad vi tidigare funnit gäIla ifråga 
om ränteeffekten för de enskilda personernas kassautbud. Effekten vaI' 
.svag så länge transaktionens yttersta realekonomiska ändamål stod klart 
i de handlande subjektens medvetande. Räntan kan endast bli en stark 
motivation' i samband med transaktioner som gäIler penningen för dess 
egen skuIl. Är .penningen blott ett medium för skapande av andra vär-
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den, uppträder dessa andra värden som konkurrerande motivationer med 
större styrka. 

Det återstår nu att bedöma, i vilken mån en överlikviditet av detta 
ändamålslösa slag verkligen uP:r>träder i näringslivet. På den vägen kan 
ränteeffekten i föreliggande sammanhang bäst preciseras. Något empi­
riskt material står inte att uppbringa tili stöd för ett omdöme. En ana­
lys av affärsföretagens balanser ger intet besked om motivationerna ba­
kom olika poster. Oss förefailer i varje händelse denna fråga ha praktisk 
bärvidd. En ränteförhöjning framkailar på denna väg ett kassautbud 
eiler neddämpar en kassaefterfrågan, som - visserligen i måttlig om­
fattning, men dock - kan påverka den monetära situationen. 

§ 75. Diskontinuerlig disposition av rörelsekapitalet. Det andra typ­
faIlet gäIler beslut i samband med diskontinuerlig disposition av rörelse­
kapitalet. Vid säsongmässig produktion, då intensiteten av den väntade 
kampanjen skail övervägas, blir 'det framför aIlt aktuellt. 

Tesen att upprätthåIlandet av den givna affärsvolymen är en stark 
motivation måste inledningsvis modifieras. Påståendet kan inte gäIla 
företag som saknar bestämd affärsvolym, vilket är faIlet ifråga om före­
liggande typ. Låt oss håIla sågverksrörelsen i Finland som exempeL Kon­
junkturkänsligheten är stor, möjligheten att lönsamt såga ocll skeppa 
bestämda kvantiteter olika under olika år. Ambitionsskäl och ovillighet 
att avstå terräng åt konkurrenter kan inte för sådana näringar resa 
effektiv spärr mot önskan att möta en väntad efterfrågeminskning genom 
att krympa affärsvolymen. Ju mindre del av totalkostnaderna som faIler 
på de fasta anläggningarna, desto lättare kan den rörliga dimensionering-
ens politik följas. . 

Att räntefaktorn, margineIlt sett, betyder något för företagarens kal­
kyl av lönsamheten under den kampanj han planerat kan inte förnekas. 
Men är betydelsen också stod Vid en bedömning av frågan måste ränte­
utgifternas storlek jämföras med övriga kostnadsutlägg. En anknytning 
tili vad tidigare framhållits om de olika kostnadernas olika grad av rör­
lighet är också här på sin plats. Även om räntan ter sig hög, företräder 
den ett stabilt utlägg. Den riInp.ga förändringsamplituden är för den 
antagligen i regel mindre än för försäljningsprisen, lönerna och råvaru­
kostnaderna. 1 varje fail gäIler omdömet att ju konjupkturkänsligare 
näringen ä~ och ju rörligare dess övriga kostnader, desto mindre skäl att 
lägga vikt vid ränteläget. 

. 1 avsnittet om räntefaktorn ex post har antecknats att sågverks­
rörelsens ränteutgifter i Finland stigit tili 8 % av totalkostnaderna, vilka 
12 
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i detta sammanhang motsvarar omsättningen.1 Mot detta procenttal för _ 
ränteutgifterna svarar 35% för råvarukostnaderna och 50% för löne­
kostnaderna, vilket redan berättigar en anspråkslös värdering av de först­
nämndas relativa tyngd. Omdömet kunde antagligen skärpas, om hänsyn 
dessutom toges tili de förändringsamplituder som det här vore realistiskt 
att antecipera. Om företagarna projicerar tidigare erfarenheter på den 
kommande säsongen, måste de räkna med risk för en kännbar skillnad 
mellan det kalkylerade kostnadsutlägget ex ante och säsongens slutliga 
a-pris. Klyftan mellan försäljningsintäkterna ex ante och ex post över­
stiger likaså avsevärt kalkyleringsrubbningarna via räntefaktorn. Tas 
så 'stora risker med hänsyn tili övriga data, kan inte räntan ha kraft 
att nämnvärt påverka handlingsviljan. 

Sågverksrörelsen är i så måtto extrem, att dess affärsvolym lätt kan 
varieras. Jordbruket är ett annat ytterlighetsfall. Också det är säsong­
betonat; också dess kreditbehov växlar med årstiderna. Tanken att en 
ränteförändring kunde få jordbrukaren att väsentligen ändra s~a od­
lingsplaner är orimlig redan av den anledningen, att jordbrukaren inte 
kan möta en räntabilitetsförsämring med en minskning av affärsvolymen. 
Är det sant att prisfall inom denna näring tvärtom framkallar utbuds­
ökning borde en kostnadsförhöjning ha samma effekt.2 Möjligheten att 
efterfrågan på jordbrukets omsättningskapital vore räntekänslig kan re­
dan avfärdas med hänvisning tili faktum, att de fasta kostnaderna där 
är så stora. Om med fasta kostnader avses de utlägg, som under en säsong 
blir oberoende av den produktiva insatsens storlek, är de här så stora, 
att valfrihet med hänsyn. tili rörelsens dimensionering inte föreligger i 
samma mening som ifråga om sågverksrörelsen. 

Upprepnings- och sammanfattningsvis förtjänar ånyo framhållas, att 
räntekänsligheten vid diskontinllerlig disposition av rCirelsekapitalet är 
omvänt proportionell med de fasta kostnadernas relativa tyngd, övriga 
kostnaders rörlighet och avsättningens konjunkturkänslighet. 

§ 76. Hänsynen för lagerhållningen. Den tredje typsituation, ifråga 
om villmn a priori räntekänslighet kunde förutsättas i samband med 
kassaefterfrågan, gällde beslut om lagerförändringar såsom led i en med-

1 Detta procenttal låter sig egentligen inte utan vidare tillämpas på före­
liggande ändamål, då det ställer de totala ränteutgifterna i relation till den 
totala omsättningen, medan ränteutgifterna borde fixeras för omsättningskapi. 
talet som det ena och summan av de rörliga kostnaderna som det andra jäm. 
förelseledet. Felet kan för andra näringar betyda mycket, men rubbar knappast 
avgörande resonemanget för sågverksrörelsens del. 

2 Jfr PHILIP, Det Offentliges Finanspolitik og den 0konomiske Aktivit~t, 
s. 47 f. 
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veten och pIanIagd affäI'stransaktion. En skola inom n~tionalekonomin, 
fI'ämst föI'etI'ädd av HAWTREY, haI' tilldeIat impulseI'na öveI' I'äntan via 
lageI'hållningen och vidaI'e ut till näI'ingsIivets olika sektoI'eI' I'ollen av 
utIösande mekanism föI' konjunkturcykeln.1 Det äI' mindI'e fel på Iogi­
ken än bI'ist i I'eaIismen i ett sådant betI'aktelsesätt. 

Räntan måste ånyo jämföras med övI'iga kostnads- och I'iskeIement. 
FöI'utom I'äntoI' kI'ä veI' lagI'ingen magasinshyroI', föI'säkringsa vgifteI', över­
vakningskostnadeI', förluster genom svinn och annan fysisk föI'stöI'else. 
Det äI' inte möjIigt att i ett allmänt omdöme jämföI'a dessa utIägg med 
vad I'äntoI'na ensamt kI'äveI'. 2 Förhållandena växIaI' fI'ån bransch till 
bI'ansch. DäI'emot kan ett allmänt omdöme fällas av inneböI'd att den 
I'eIativa tyngden av samtIiga lagI'ingskostnadeI' är Iätt i jämföI'else med 
den vikt föI'etagarna vid lageI'dimensioneI'ingen tilldeIaI' pI'isföI'vänt­
ningarna. Det äI' möjligt att pI'isstabiliteten vaI' avsl:'väI't stöI'I'e i den 
miIjö däI' HawtI'ey koncipieI'ade sin teori, men i dagens värld ges knap­
past I'änteföI'ändI'ingaI'na så stoI't utI'ymme i föI'etagaI'nas medvetande, 
att de kännbaI't kunde påveI'ka lagringspolitiken. Räntan haI' också i 
det sammanhanget en viss maI'ginell effekt, som dock svåI'ligen föI'tjänaI' 
stöI'I'e uppmärksamhet.3 

En av orsakerna däI'till äI' lageI'bållningens koI'ta tidspeI'spektiv. Säl­
Ian äI' det fI'åga om att Iägga upp reseI'veI' för att tI'ygga meI' än, Iåt oss 
säga, , et~ åI's behov. ÖveI' I'äntekontot kan såIunda vid tidpunkten för 
besIutet en maximal utgiftsampIitud om en bI'åkdel av en pI'ocent av 
omsättningen påI'äknas samtidigt som i synneI'het i våI' dynamiska tid 
I'isken för pI'isvaI'iationeI' Iätt I'öI' sig inom en tiodubbelt bI'edaI'e maI'ginal. 

1 varje fall kan man slå fast att I'änteeffekten ceteris paI'ibus växer 
näI' lageI'omsättningen bIiI' långsammaI'e och minskas näI' den .pk,as. 

§ 77. Investeringsbesluten. NäI' det gäller att bedöma ränteeffekten 
på nyinvesteI'ingsbesIuten krävs ett mer komplicerat I'esonemang. Ge­
mensam föI' typfallen diskontinueI'lig disposition av rörelsekapitaIet och 
pIanmässig föI'ändring av lageI'hållningen äI' den korta tidsspänningen. 
InvesteI'ingsbesIuten siktaI' däI'emot fI'amåt mot en längI'e tidspeI'iod. 

PI'oblemet kan anaIyseras med hjäIp av några'sifferexempel. En föI'e-

1 Jfr referatet av och diskussionen kring denna skola under § 4. 
2 KEYNES ansåg att räntekostnaderna relativt sett vägde lättare (A Treat,ise 

on Money II, s .. 135 f). 
a Jfr LUTZ, The Interest Rate and Investment in a Dynamic Economy, 

s. 812 f, 830. KEYNES betraktade investeringarna i såväl »working» som »liquid 
capital» som okänsliga för förändringar i korta räntan, för den händelse d(mna 
inte påverkade prisförväntningarna (A Treatise on Money II, 8. 363). 
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tagare står inför ett besIut om en investering, som i den meningen är ny, 
att ingen föråIdrad anIäggning därmed ersätts. Det gäller m.a.o. att börja 
från början' på en annan ort eller i en ny bransch. AnIäggningsvärdet, 
som i sin heIhet skall uppbringas genom Iån, stiger till100 milj. mk. Alla 
andra data än räntefoten och amorteringstiden ignoreras, och det antas 
att anIäggningen är utsIiten och skall förnyas efter den sista amorte­
ringen. Amorteringstakten sammanfaller såIede~ med avskrivningsta;kten. 
Låt oss vidare gära det knappast orimliga antagandet att färetagaren 
låter räntan och amorteringen sammansmälta till en annuitet, van', 
storlek fixeras i ett års:p:wdeltal. Om räntefoten varierar mellan 2 och 
10% och amorteringstiden mellan 3 och 50 år, får vi följande schema 
för årsannuiteten i milj. mk:1 

~ Räntefot 3 5 10 20 50 

2 ........ 34.3 21.2 11.1 6.1 3.0 
4 ........ 35.7 22.4 12.2 7.1 4.0 
6 ........ 37.0 23.6 13.3 8.2 5.1 
8 ........ 38.3 24.8 14.4 9.2 6.1 

10 ........ 39.7 26.0 15.5 10.3 7.1 

Vid korta amorteringstider påverkar räntan obetydligt, vid långa 
kännbart annuitetens storlek. Om vid 50 års amortering räntan fördubb­
las från 4 till 8%, ökas annuiteten med 50%. Vid 3 års amortering är 
motsvarande ökning däremot blott 7 %; Genom att föras samman med 
amorteringa~na dämpas såIunda ränteverkningarna. Till ytterligare be­
Iysning av frågan kan anges räntans andel i annuiteten. För den anförda 
ränteampIituden var vid 3 års amortering ränteutgifterna mellan 4 och 
20% av amorteringen., vid 50 års amortering hade procenttalet stigit 
till resp. 51 och 255. KaIkyIen konkretiserar uppfattningen att räntan 
kan få kännbar betydelse endast för långsiktiga investeringsplaner. 2 

1 Det kunde för andra uppgifter vara motiverat att diskontera ned de fram­
tida betalningarna till deras nuvärde och på det sättet få fram ett tidsjusterat 
årsmedeltal, men då vi söker relationstal mellan ränte- och amorteringsbeloppen 
på samma tidsavstånd kan vi undgå denna komplikation. 

2 LUTZ särskiljer isin analys av ränteeffekten på investeringarna i varaktiga 
produktionsmedel mellan tvenne typf>!ll: horisontell kapitalexpansion utan tek­
niska innovationer (a.a.s. 814 f) och vertikal kapitalexpansion av innebörd 
att arbete ersätts med maskiner (s. 819 f). Genom att visa fram betydelsen av 
andra dynamiska faktorer än räntan för företagarens syn på sin räntabilitet 
ex ante finner han att ränteeffekten inte i det förra fallet kan bli stor (s. 819); 
med hjälp av ett instruktivt sifferexempel kan han fastslå att ränteeffekten i 
det senare faHet är större för industrier med utrustning av lång durabilitet och 
jämförelsevis höga löpande maskinkostnader. Publie utilities och jäl,'nvägar 
faUer främst inom denna kategori (s. 821). 
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Exemplet återgav dock en ytterst stiliserad bild av verkligheten, och 
det gäller nu att se om rönen måste justeras när abstraktionerna faller. 

Antagandet att anläggningen i dess helhet skall finansieras genom 
lån är ett ytterlighetsfall. Vanligen spelar det egna kapitalet en avse­
värd roll. 1 kalkylerna bör visserligen ränta helst räknas också på det, men 
förmodan att inte hänsynen för denna post blir en stark motivation är 
säkert realistisk. De verkliga utgifterna i form av ränta på det främmande 
kapitalet betyder mer.1 Denna abstraktion har således hellre varit ägnad 
att i föreliggande sammanhang över- än underbetona ränteeffekten. 

När endast ränte- och amorteringsbeloppet fixerats, medan såväl öv­
riga kostnader som de väntade försäljningsintäkterna lämnats på sidan, 
har blott en tidigare förenkling upprepats. Beaktas räntabilitetsläget ex 
ante i hela dess vidd, blir räntans relativa verkningskraft ännu mindre. 
Iakttagelsen att den sannolika variationsamplituden ter sig mindre för 
räntan än för övriga data implicerar också här en försvagning av ränte­
effekten. Antagandet att amorterings-och avskrivningstakterna samman­
faller med varandra är godtyckligt, liksom också antagandet att an­
läggningen förnyas när den är amorterad och avskriven. 1 dessa av­
seenden förekommer alla tänkbara kombinationer av olikheter. Endast 
om amorteringstiden blir längre än avskrivningstiden ochfeller anlägg­
ningens ekonomiska livstid kunde man vänta större ränteeffekt än i 
schemat. Men någon större uppmärksamhet förtjänar denna komplika- . 
tion inte. 

Aterstår att pröva innebörden av antagandet att investeringen· är 
ny i den meningen, att den inte ersätter en tidigare anläggning. Overklig 
är en sådan situation inte, men alltmer sällsynt. Produktionens tekniska 
utveckling sker i vår tid i växande mån inom redan etablemde företag 
så att framställningen av tidigare artiklar förbilligas eIler deras kvalitet 
förbättras. När nya varor kommer på marknaden, substituerar de ·likaså 
äldre produkter från äldre företag. Nyinvesteringsbesluten är därför ofta 
samtidigt reinvesteringsbeslut. Genom att vid reinvesteringen anlägg­
ningarna ofta så radikalt förnyas, att det närmast blir en tolknings­
fråga om de skall betraktas som något helt nytt eIler inte, får reinves­
teringen likaså lätt karaktär av nyinvestering. Gränsen är flytande. 

Vi är nu i tillfälle att klarare belysa problemet genom att redogöra 
för några centrala resonemang i TERBORGHS redan tidigare (§ 67) cite­
mde arbete Dynamic Equipment Policy. Terborgh kartlägger reinves­
teringens ekonomiska problem, sådana de ter sig för rationellt kalky­
lerande företagare. 1 vilka lägen har de skäl att ersätta en äldre anlägg-

1 Denna frågeställning diskuteras även under § 15. 



182 

ning, kailad >}defender>} med en ny och modern, kailad >}chailenger>}, lyder 
frågeställningen?l 1 starkt förenklad form anför vi de för oss lärorika 
sifferexemplen, varvjd vi på svenska återger beteckningarna för de båda 
anläggningskomplex, som kämpar om herraväldet i företagarens med­
vetande, med resp. >}konserverarem} och >}frestarem}. 

Först någ~a begreppsdefinitioner. Varje redan anskaffad maskin eiler 
«konserverare>} försämras under årens gång i jämförelse med yngre 
>}frestare>} dels på grund av mekaniskt slitage, dels på grund av teknisk 
utveckling. Skillnaden meilan >}konserverarens>} och >}frestarens>} tjänster 
kailas >}prestationsunderlägsenhet>}.2 Om >}frestarem> vore en fri nyttighet, 
skuile' reinvesteringen naturligtvis ske kontinuerligt så fort prestations­
underlägsenhet uppstår, men anskaffningskostnaderna bromsar nu upp 
reinvesteringsviljan. Det gäller därför att på lämpligt sett avväga pres­
tationsunderlägsenheten mot anskaffningskostnaderna. 

Båda faktorerna omfattar en serie av framtidsvärden, som med 
hjälp av en räntefaktor bör diskonteras ned till deras nuvärde.3 På detta 
sätt kan för båda räknas ut ett tidsjusterat medelårsvärde. Prestations­
underlägsenhetens medelårsvärde är en stigande funktion av tidsfaktorn. 
Ju äldre >}konserverarem> blir, dest6 större är skillnaden mellan dess 
~prestationer och >}frestarens>}. Anskaffningskostnadernas medelårsvärde 
'är åter en sjunkande funktion av tidsfaktorn. Ju längre >}frestarem> är 
avsedd att leva, med desto större divisor skail anskaffningskostnaderna 
delas. Av tvenne lika kapitalkrävande >}frestare>} blir den som har längre 
livstid fördelaktigare. Adderas nu prestationsunderlägsenhetens och an­
skaffningskostnadernas medelvärden och minimet sökes för denna nya 
funktion, fås reinvesteringspolitikens strategiska storhet, som Terborgh 
kallar >}adverse minimum>} eiler - 'i vår översättning - >}motstånds­
minimum>}.4 

1 reinvesteringsögonblicket kan 'dock tyvärr ingenting bestämt sägas 
om framtidens data. En ny >}frestare>}, som uppvisar ett ännu lägre >}mot­
ståndsminimum>}, anmäler sig kanske redan om ett år. Problemet är 
således ännu inte determinerat. Terborgh gör därför tvenne abstraktio­
ner, som är godtyckliga men inte osannolika. Han antar att de framtida 
>}frestarna>} får samma >}motståndsminima>} som den aktuella och att 
>}konserverarens>} prestationsunderlägsenhet årligen växer med samma 
rat.5 Då kan motståndsminimet matematiskt fixeras, varvid det dess-

1 TERBORGH, s. 54. 
2 Ibid. s. 61 f. 
3 Ibid. s, 43 f. 
4 Ibid. s. 63. 
5 Ibid. s. 64 f. 
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utom blir möjligt att l:mge åldern för den »frestare» som slår ut »konser­
veraren» och därmed bestämma reinvesteringstakten. 

Gör man ytterligare antaganden såväl om den takt, i vilken »konser­
verarens» realisationsvärde (salvage-value) sjunker, som om de årliga 
kapitaltillskott »frestareus» underhåll kräver, förs resonemanget när­
mare verkligheten, men kompliceras samtidigt avsevärt.1 Vår problem­
ställning illustreras tillräckligt klart av ett enklare sifferexempel, som 
Terborgh anför om en »frestare», vars anskaffningskostnad är $ 5000 
och vars prestationsunderlägsenhet växer med $ 100 per år. För ränte­
satserna 5, 10 och 15% får vi »motståndsminima» vid följande dollar­
värden: 1 053, 1 173 och 1 310, mot vilka svarar en livstid för »frestaren» 
om resp. II, 12 och 13 a 14 år.2 

Vad säger oss nu detta ~ 
Vi måste för det första hålla i minnet att räntan inte här kommit 

in som en penningränta i verklighetens värld, utan som en teoretisk 
diskonteringsfaktor, som inte behöver sammanfalla med marknadsrän­
tan.3 När företagarna i reinvesteringsögonblicket bedömer företagets lön­
samhet är det dock likgiltigt om de beaktar räntan som en avdragspost 
på de framtida vinsterna eIler som ett kostnadstillägg. Under sådana 
förhållanden lär exemplet att mot en ränteförändringsamplitud om 5% 
över och under ett basvärde av 10% svarar en åldersamplitud för »fres­
taren» om endast 1 a 1 Y2 år. Räntans effekt på reinvesteringstakten är 
således inte stor. 

Reinvesteringsbesluten - och i det sammanhanget är det vanligen 
fråga om reinvesteringsbeslut - kan enligt denna framställning sällan 
bli i högre grad räntekänsliga, om de gäller maskinanläggningar och andra 
sådana jämförelsevis kortsiktiga placeringar med dominans inom den 
industriella verksamheten. Räntekänslig blir däremot byggnadsverksam­
heten. Genom att fabriksbyggena endast representerar en del - och ur 

. kostnadssynpunkt en jämförelsevis anspråkslös del - av ett större an­
läggningskomplex, gäller omdömet inte så mycket dem som bostads­
byggen och därmed jämförbara företag. Räntekänsliga blir likaså investe­
ringarna i allt som kan hänföras till kategorin »public utilities», i den mån 

1 TERBORGH, s. 98 f. 
2 Ibid. s. 169. 
3 TERBORGH räknar med möjligheten av så pass astronomiska räntor som 

50%. Om kapitalbristen är skriande stor, kan hushållandet med de interna 
fonderna bli så stramt, att företagaren - implicite, om också inte explicite -
räknar med sådana räntesatser (a.a.s. 172). Resonemanget gör ett något skruvat 
iritryck, och är inte för våra syften relevant. 
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de byggs i privat regi.1 Vidare måste en avsevärd räntekänslighet tili­
delas krediter för jordröjningar och jordförbättringar inom den agrara 
sektorn, som ju upptas på praktiskt taget obegränsad sikt.2 

Inskränkningen av de a priori räntekänsliga investeringsbesluten tili 
sådana, som företagarna själva betraktar som nyinvesteringar, kan nu 
formuleras annorlunda. Som relevant för sammanhanget kan understry­
kas placeringarnas tidsspänning. Endast investeringarna på lång sikt 
blir räntekänsliga. Då de rimligtvis subjektivt betraktas som nyinves­
teringar oftare än andra är skillnaden melIan dessa båda formuleringar 
inte väsentlig. 

Analysen kan nu svårligen föras vidare på denna liI).je utan att i 
samband med kassaefterfrågans struktur de långfristiga placeringarnas 
relativa betydelse statistiskt undersöks, en up;pgift som vi senare åter­
kommer tili. Men dessförinnan måste vi dröja'vid en ränteeffekt av 
något annan innebörd. 

§ ]8. Hänsynen för kredittillgången. Rittills har räntan betraktats 
som en kostnad. Men en ränteförändring kan också på annat sätt in­
gripa i verksamhetsmöjligheterna. Närmast tänker man på företagarens 
benägenhet att implicera ett såd?>nt samband mellan räntenivå och kre­
dittiligång, att högre ränta betyder åtstramad och lägre ökad viliighet 
från bankernas sida att låna, en företeelse som redan diskuterats i av­
snittet VI C. Vid en antecipation av dessa lägesförändringar kan före­
tagarna väntas bete sig ungefär som inför en förbättrad eIler försämrad 
räntabilitl;lt ex ante. 

Om det vore möjligt att empiriskt visa på ett samband mellan ränta 
och affärsaktivitet, och om det vidare kunde ges besked om vad som 
framkalIat detta samband, vågar vi tro att räntans effekt på företagar­
nas uppfattning av kredittiligången skulle visa sig betyda mer än dess 
inverkan på deras syn på kostnadssituationen. 

Också över andra föreställningar än de som gälIer förändringar i kost­
nadsutvecklingen eller kredittiligången kan räntan påverka företagens 
beteenden, men det blir då redan fråga om psykologiskt mer svårgrip­
bara och irrationella relationer. Vi återkommer i avsnittet X E. 

1 Jfr LUTZ, a.a.s. 824, 830. KEYNES skriver: »Almost the whole of the fixed 
capital of the world is represented by buildings, transport and public utilities; 
and the sensitivenBss of these activities even to small changes in the long term 
interest, though with an appreciable time-lag, is surely considerable» (A Treat·ise 
on MonE'Y II, s. 364). 

2 PEDERSEN, Credit Policy Reviewed, s. 5. Lönsamheten av dessa inves­
.teringar kan dock inte alltid konkretisera~ som en årlig inkomstökning, vilket 
försvårar all rationell kalkylering. 
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§ 79' Effekten av en räntehöjning. Implicit i resonemangen har hit­
tilis legat föreställningen att räntan över företagarnas motivationer fram­
för allt påverkar kassaefterfrågan. Handlingsalternativen är dock flere, 
och i detta avsnitt stäIls frågan, i vilken mån en för företagandet känn­
bar ränteförändring verkligen utlöser denna reaktion. 

, Företagarens möjligheter att möta en oundgänglig räntehöjning är 
inte inskränkta tili en minskning av kassaefterfrågan. Minskad kassa­
efterfrågan betyder, om inte det egna kapitalet eIler den egna arbetsin­
satsen kan ökas, minskad affärsvolym, och det är ingalunda givet att 
ränteförhöjningen bäst möts så. Det ges tvärtom exempel på att en 
kostnadsökning primärt t.o.m~ utlöser en expansion av affärsvolymen i 
syfte att ånyo vidga vinstmarginalen. Företagaren kan också håIla sig 
skadeslös genom att över utbudspriset vältra kostnadsökningen vidare 
på sina kunder, han kan kompensera sig genom att reducera andra 
kostnader och slutligen är det möjligt för honom att låta allt med undan­
tag för den egna ,vinsten förbli oförändrat'. 

Det är inte görligt att här kartlägga alla alternativ och uttala sig 
om deras inbördes sannolikhet. För att dock inte nödgas lämna frågan 
helt obesvarad vid denna problemuppläggning skaIl i fortsättningen 
några reflektioner anknytas kring möjligheten av en reaktion på kassa­
efterfrågan å ena sidan och utbudspriset å den andra, de påverkningar 
som väcker största intresse. 

Handlingsalternativen uppmärksammas först under förutsättning av 
oförändrad kapacitet och oförändrad produktionsfunktion. Företagaren 
kompenserar sig gärna för en ränteförhöjning genom att höja utbuds­
priset. Råder säljarmarknad sker det i regel. Också vid prisreglering kan 
denna reaktion antas bli den mest sannolika, då erlagda räntor då i all­
mänhet, är kostnadsutlägg som får täckas. 

Endast vid fullständig konkurrens, då den enskilda företagaren inte 
kan påverka marknadspriset, vid försäljningsmonopol för en vara med 
övernormal efterfrågeelasticitet samt vid monopolistisk konkurrens un­
der liknande förutsättningar leder ränteförhöjningen primärt tili en 
minskning av kassaefterfrågan. Då ett tilistånd av övernormal efter­
frågeelasticitet mer sannolikt uppstår på expanderande än på depressions­
påverkade marknader, blir chansen för att en ränteförhöjning skall dämpa 
kassaefterfrågan större vid låg- än vid högkonjunktur. 1 denna allmänna 
form är dock uttalandet av mindre bärvidd, då ränteförhöjningarna i 
regel sätter in mot slutet av högkonjunkturen på tröskeln tili krisen. 
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Läget är, sådant det då återspeglas i företagarnas framtidsförväntningar, 
så splittrat och svårbestämbart, attnågra mer distinkta teser svårligen 
kan formuleras om de rådande efterfrågeelasticiteterna. 

Låt oss anta att företagarna inte lyckats kompensera sig för ränte­
förhöjningen genom prisjusteringar uppåt. En nedskärning av kassaefter­
frågan blir inte för den skull den mest sannolika reaktionen. Endast i 
vissa situationer ter sig ett sådant beteende rationellt. 

Från möjligheten av kompensation genom att skära ned andra kost­
nader eIler rationalisera driften kan tilisvidare bortses. Om vi iakttar 
ett företag, som möter en ränteförhöjning i ett tilistånd av optimallön­
samhet med hänsyn tili rådande marknadsförhållanden, står valet mel­
lan minskad kassaefterfrågan å ena sidan och minskad vinst å den andra. 
Med hänvisning tili vad :;;om tidigare anförts om det psykologiska mot­
ståndet mot driftsinskränkningar och frivilliga reträtter från markna­
derna kan göras gällande att företagarna antagligen oftare reducerar den 
senare än den förra. Troligen kan hävdas att företagarna hellre, åtmins­
tone på kort sikt, rent av iklär sig förluster än knappar in på kassaefter­
frågan. Företagaren fortsätter m.a.o. att låta ränteförhöjningen tära på 
lönsamheten ända tili den punkt, då förlusterna av kreditpolitiska skäl 
inte mer kan bäras. Bankernas vägran är dock irrelevant, så länge före­
tagarnas kassaefterfrågan betraktas som ett uttryck för deras subjektiva 
vilja, vilket vi hittilis konsekvent gjort. 

Resonemanget har således lett fram tili uppfattningen att för denna 
modell räntan knappast har någon nämnvärd effekt på företagarnas 
kassaefterfrågan, även om den kan ha effekt på beteendet i andra av­
seenden. - Men är vår modeIl också realistisk1 Tanken att företaget 
med hänsyn tili rådande marknadsförhåIlanden är optimalt lönsamt inne­
bar att företagaren inte lämnat outnyttjad någon av de kostnadssän­
kande och intäktsökande möjligheter han är medveten om. Därmed är 
inte sagt att inte ränteförhöjningen för honom kunde utlösa impulser 
tili åtgärder av vinsthöjande effekt. Han kan vara medveten om kost­
nadsreducerande möjligheter, som med hänsyn tili den olust av t.ex. 
social innebörd de väcker förblir outnyttjade ända tills ränteförhöjning­
en förmår-honom att ta dem i anspråk. 

GäIler analysen en ränteförhöjnings tänkbara verkningar på besluten 
. att förstora kapaciteten eIler genom tekniska förbättringar höja produk­
. tionsfunktionen, förs företagens investeringsöverväganden ånyo in i 
blickfältets centrum. Företagaren befinner sig inte nu i ett tvångsläge. 
Ränteförhöjningen kräver inte en reaktion på någon av de diskuterade 
alternativa linjerna. Investeringen förverkligas eIler inte beroende på en 
mängd olika data, av vilka räntan är ett; blir den av krävs ett visst 
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mått av kassaefterfrågan. Det är naturligt att från början förutsätta så 
stram kalkyler:ing på alla punkter, att alla möjligheter tili vidgn:ing av 
v:instmarg:inalen redan fullt utnyttjats. En ränteförhöjn:ing måste genom 
att omöjliggöra hela :invester:ingen i det fallet nödvändigtvis reducera 
den potentiella kassaefterfrågan. 

§ 80. Effekten av en räntesänkning. 1 detta sammanhang förtjänar 
särskilt undersökas om funktionssambanden mellan ränta och övriga data 
är r~versibla. Blir effekten av en räntesänkning i alla lägen motsatt 
effekten av en räntehöjning~ Också nu kan uppmärksamheten :inskränkas 
tili beslut, som inom en given kapacitet vid given produktionsfunktion 
leder tili olika affärsmässiga dispositioner. Resonemangen kr:ing beslut 
med effekt på kapaciteten eiler produktionsfunktionen påkallar :inga 
kompletterande analyser utöver dem som nyss förts. 

Också svaret på frågan om företagaren möter en räntesänkn:ing med 
sänkning av utbudspriset eiler :inte beror på marknadsförhållandena. Vid 
livlig konkurrens ochjeller övernormal efterfrågeelasticitet kan denna 
reaktion väntas, i andra fall kommer antagligen inbespar:ingen på <kost­
nadssidan företaget tili godo i form av v:instförbättr:ing. 

Reaktionen på en räntesänlm:ing blir således i stort sett den motsatta 
tili reaktionen på en ränteförhöjn:ing. En modifikation måste dock göras: 
en räntesänkning förorsakar uppenbarligen en,sänkning av utbudspriset 
mer sällan och m:indre fullständigt i jämförelse med den motsatta reak­
tionen vid en räntehöjn:ing. Räntesänkningen ställer ju :inte företagaren 
på samma sätt i ett tvångsläge som räntehöjningen. Då kostnader lät­
tare justeras uppåt än nedåt, kan dessutom kompenserande kostnads­
juster:ing lättare ske vid räntesänkn:ing än vid räntehöjn:ing. Reaktionen 
på v:insten ex post blir därför antagligen m:indre i det fö;rra fallet än i 
det senare. 

D. Samplingundersökningar om investeringsbeslutens 
, räntekänslighet. 

§ 81. Undersökningarnas rön. Föreliggande avsnitt svarar mot kap. 
V om »Sparvanorna i ljuset av samplingundersökn:ingar av familjehus­
hållem. Vi kan hänvisa tili vad som där blev sagt om de möjligheter 
och risker som är förbundna med forskningsmetoden och övergå tili att 
direkt presentera de tvenne undersökn:ingar med vetenskapliga ambitio­
ner, som kommit tili vår kännedom och redan i korthet nämnts i det 
inledande kapitlet (§ 5), nämligen EBERsoLEs analys ur räntemedve­
tenhetens synpunkt av i annat sammanhang gjorda »case studies» över 
affärsmäns beteende och Oxford EconoIDists' Research Groups sampling-
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undersökningar av affärsmäns subjektiva uppfattning om räntans bety­
de1se för investeringsbes1uten. 

Materia1et för Eberso1es undersökning hade samlats från år 1920 till 
utgången av november 1937 och omfattade inte mindre än 13 119 rap­
porter om prob1em, som affärs1edare tvungits att skärskåda innan de 
fattat och genomfört sina bes1ut. Materia1et har så1edes inte haft direkt 
anknytning till ränteprob1emet, utan rapporterna har i efterhand exami­
nerats för att utröna, huruvida räntan möj1igen påverkat bes1uten. Av 
praktiska skä1 har ur materia1et tagits ut 16 registreringsrubriker, där 
räntan kunde ha betyde1se, såsom »Interest, Money, Oapita1, Finance 
ete». Anta1et »fa1h, som förtjänade närmare undersökas, kunde genom 
detta urva1 inskränkas till 591. Av dem utskiljdes 107 såsom otjänliga 
på grund av ~tt de endast innehöll deskriptivt materia1 eller gällde'juri­
diska frågor, 391 dessutom på grund av att de, som det heter, represen­
terade »functiona1, structural and quasimechanica1 prob1ems inc1uding 
refunding». Resten eller 93 fall bildade sedan det egentliga undersöknings­
materia1et och gällde »entrepreneuria1 pro b1ems of business of the type 
in which interest rates might have been a factor». 

Inom detta material omnämns räntan inte alls i 63 fall, men omnämns 
i 30. Bland dessa 30 fall skedde det i 20 i orda1ag, som gav vid handen 
att räntan betraktades som »a faetor not contributing to the decisions 
whether or not to expand and contra et», medan i 10 fall räntan visserli­
gen anfördes som en sådan faktor, men i intet enda som den avgörande. 

För att trygga sig mot risken att räntan varit en faktor av betyde1se 
också under andra registreringsrubriker inom det vä1diga grundmateria-
1et gjordes en mindre intensiv undersökning av 17 rubriker, företrädande 
sådana företee1ser som »Loans, Oommercia1 Banking, Oosts, Economic 
P1anning ete». Detta materia1 innehöll i allt 1 637 fall, men endast vart 
tionde inom varje rubrik eller i allt 166 fall examinerades i deta1j. I 
intet fall b1ev räntan ens omnämnd som en faktor av betyde1se för be­
sluten, och en1igt Ebersole hade resultatet knappast blivit ett annat, om 
samt1iga i materia1et återstående 12 362 fall ana1yserats på samma sätt. 

Materia1et omspände en tidpunkt av alla tänkbara konjunkturfaser, 
och räntan hade omnämnts omkr. 2 gånger oftare under uppsvings- än 
under depressionsperioder. 

Den första Oxford-undersökningen hade 1agts upp på annat sätt.1 An­
ta1et studerade fall var ringa eller b10tt 37, företrädande såvä1 ett flertal 

1 Undersökningen refereras och kommenteras av SAY:EJRS, HENDERSON, MEADE 
och ANDREWS i avsnittet The Rate of Interest i Oxford Studies in the Price 
Mechanism. 
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industriella branscher som kommersiella företag och finansiella institutio­
nero Intervjuerna skedde muntligen, sedan intervjuobjekten informerats 
om problemen som skulle diskuteras. Resultatet blev, återgett i största 
korthet, följande: 

1) De korta räntorna påverkar inte investeringarna vare sig i lager 
eiler fasta anläggningar. Detta på grund av att räntedifferenserna är för 
små i förhållande till vinstmarginalerna. Undantag till denna regel gavs 
dock: i ett svar framhölls att räntan kunde få effekt på maskinköp, men 
inte på lagerhållning; i ett annat ansågs räntan, om också inte ensam, 
kunna påverka lagerhållningen, i ett tredje visades på räntans vikt för de 
till antal och betydelse få spekulativt sinnade handelsmännen; i ett 
flertal svar visades slutligen på räntans betydelse som konjunktursignal. 

2) Majoriteten ansåg inte heller de långa räntorna ha effekt på inves­
teringarna, men undantagen var här flere eIler 12. Dessa undantag hade 
dock närmast karaktär av en mindre kategorisk avnyansering av svaren. 
1 1 Sl!ar underströks räntans betydelse för detaljisten, i 2 för husbygga­
ren, i 4 troddes låga räntor stimulera. om de länge' hölls låga. - Majori­
teten motiverade sin uppfattning med att avskrivningarna, nedslitningen 
och marknadsosäkerheten väger tyngre än räntan. 

3) Mer än räntan betyder för lagerhållningen köpens tidslokalisering 
med hänsyn till prisrörelserna och oron över eventuella leveranssvårig­
heter, en uppfattning som dock förnekades av ett par intervjuobjekt. 

4) På frågan om betydelsen av förvän?ade kostnadsförändringar för 
besluten om anskaffningen av nya kapitalanläggningar gavs skiftande 
svar, men i tillräckligt många bejakades uppfattningen att prisrörelserna 
ex ante påverkar besluten för att i undersökningsledningens ögon till­
försäkra denna motivation betydelse. 

5) På frågan om de likvida reservernas betydelse gavs likaså olik­
artade svar, men också dem ansåg sig ledarna för undersökningen kunna 
toIka som bekräftelse på denna faktors inflytande över investeringsbe­
sluten. 

Den andra Oxford-undersökningen gjordes på bredare bas. Frågefor­
mulär distribuerades till 1 308 företag, men återsändes vederbörligen 
ifyllda endast av 313, varav 304 kunde utnyttjas för vidare analys. Frå­
gorna lydde: Har (a) Bank of Englands officiella diskontränta, (b) den 
effektiva växeldiskonträntan, (c) räntan på banklån (bank overdrafts), 
(d) lättheten att erhålla banklån, (e) statsobligationernas avkastning och 
(f) lättheten att uppnegociera kapital på marknaden påverkat (1) be­
sluten att förverkliga eIler uppskjuta förverkligandet av anläggningsut­
vidgningar, (II) besluten att genomföra eiler uppskjuta genomförandet 



190 

av anläggningarnas underhåll och reparationer och (III) storleken av 
lagren. 

På den första fI'ågan svarade 246 klaI't nekande, på den andra 284 
och på den tI'edje 239. De klaI't jakande svaI'en vaI' I'esp. 57, 18 och 48. 
Bland dem fanns dock fleI'e, som specificerade sitt jakande till endast 
någon av punkterna a-f. För de olika fI'ågorna var antalet av dem 
I'esp. 16, 3 och 8. Nekande på samtliga tI'e fI'ågoI' svarade 217 företag. 
Oklara svaI' haI' i det föI'egående lämnats obeaktade. 

Tillfälle att kommenteI'a svaI'en hade beI'etts de tillfrågade, vaI'av 57 
hade gjort bI'uk. SAYERS, som kritiskt genomanalyseI'at kommentarerna, 
har funnit endast 20 veI'kligt öveI'tygande jakande svaI'.1 Av de tI'e sla­
gen av investeI'ingar - nya anläggningaI', undeI'håll av gamla och lageI' 
- fann han att den första påveI'kats mest, den andra näI'a nog lika 
mycket, men den tI'edje knappast aIls. Bland de faktoreI', som däI'vid 
utlöste impulserna, nämneI' han fI'ämst c. och d. enligt sammanställ­
ningen härovan. 

§ 82. Kritik av rönen. ÖveI'tygahde empiI'iska bevis öveI' att I'äntans 
effekt på föI'etagens kassaefteI'fI'ågan vore I'inga skänkeI' oss inte de I'edo­
visade undersökningarna. 

Den ameI'ikanska undeI'söJmingen äI' också i Ebersoles egen pI'esen­
tation föI' knapphändigt åteI'given för att förmedla en klaI' uppfattning 
om mateI'ialets inneböI'd och kvalitet. Anledning till skepsis geI' I'edan 
den omständigheten, att I'äntan kanske inte ansetts ha betydelse föI' 
motivationerna, däI'föI' att dess verkningaI' betI'aktats som alltföI' väl­
kända och självklaI'a. Det voI'e vidare intI'essant att veta, i vilken 
mån de 20 faIl, som uttI'yckligen förnekat I'äntans betydelse, gjoI't det 
i polemiskt syfte. 

Den första Oxford-undeI'sökningen byggeI' åteI' på en alltföI' snäv 
sampling föI' att kunna betI'aktas som I'epI'esentativ, men den muntliga 
inteI'vjumetoden ökar däI' pålitligheten. IntI'ospektionens sanningsväI'de 
kan också i sådana sammanhang betvivlas. FramföI' allt måste man I'äkna 
med att motivationernas I'ationalitet kunnat öveI'betonas. FöI'etagaI'na 
haI' knappast haft det I'iktiga peI'spektivet på den fI'åga, som i följande 
avsnitt kommer upp, nämligen I'äntans betydelse som konjunktuI'signal, 
även om synpunkten skymtat fram. 

Den andI'a undeI'sökningen gav ett störI'e uI'val, men å andra sidan 
vaI' svaI'en merlakoniska med ökade tolkningssvårigheteI' som följd. VaI', 
föI' övI'igt, samplingen I'iktig~ Vilken typ av föI'etag undeI'lät att svaI'a~ 

1 a. a. s. 69. 
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De finansiellt solida och redan väletablerade företagen, som var mindre 
beroende av bankerna, sände säkert i högre grad än andra in formulären. 
1 huru många fall berodde de många negativa svaren på att kreditbe­
hovet av ovanantydda skäl redan var tilibörligen tryggat~ Besked om 
sådana frågor skulle kännbart höja undersökningens värde. 

Men om också de hittilis företagna empiriska undersökningarna inte. 
fön;l1ått imponera genom slutsatsernas beviskraft, har å andra sidan intet 
av rönen vederlagt verklighetshalten av de deduktiva resonemang som 
förts i de föregående avsnitten. Empirin har tvärtom styrkt oss i vår 
grunduppfattning. 

E. Räntan som konjunktursignal. 

§ 83. Mek~nismen för effekten. 1 föregående kapitel har förutsatts 
en stor mån av rationalitet i företagarnas handlande. Vi har utgått från 
att de individuellt kalkylerat fram effekten av olika ränteförhållanden 
på sin affärssituation. 1 verkligheten måste dessutom räknas med en 
ränteeffekt på sidan om detta kausalitetsschema. Motivationerna bakom 
företagarnas beteenden och reaktionerna på dem är individuellt inter­
dependenta. Genom påverkan och härmning utvecklas ofta ett grupp­
beteende. Den gemenmmma drivkraften är därvid den lätt överförbara 
föreställningen om en allmän affärssituation eIler ett allmänt konjunk-
turläge. . 

Vi behöver inte fördjupa oss i den kollektiva åsiktsbildningens psyko­
logi för att se hur en del föreställningar i ett sådant sammanhang har 
större handlingslänkande kraft än andra. Räntan kan anses höra - eIler 
har åtminstone hört - tili dem. 

Inte endast räntabiliteten i en kalkyl, där räntan betraktas som en 
kostnad, är nu av intresse. En ränteförhöjning betraktas lätt, som vi 
redan framhållit (§ 78), ur företagets synpunkt som en oroande och en 
räntesänkning som en gynnsam notis därför att man både erfarenhets­
och förståndsmässigt ·lärt sig att den förra vanligen försvårar och den 
senare underlättar möjligheten att tili något pris uppta krediter. Mer 
än räntan som kostnad betyder uppenbarligen räntan som indikator på 
bankernas villighet att låna. Vi har ju tidigare visat hur bankerna själva 
isin kreditpolitik är på detta sätt påverkade av räntan.1 

Företagarna kan dessutom betrakta räntan som en signal av ännu 
mer allmän innebörd. De tror t.ex. att en ränteförhöjning skall följas 
av sämre tider, som inte kan undgå att åtminstone indirekt beröra också 

1 Jfr W ALLIOH, The Changing Significance af the Interest Rate, s. 769. 
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deras individuella villkor,oberoende av om deras egen kreditsituation 
stramas till eller inte. Ooh mutatis mutandis väntar de att effekten av en 
räntesänkning skall bli den motsatta. Reaktionen kan vara medveten 
ooh övervägd eller m.a.o. bygga på självständig analys ooh äkta beslut. 
Men det kan ookså i den meningen vara fråga om en reaktion i stil med 
en betingad reflex, att företagarna, som tidigare empiriskt lärt sig att 
en ränteförändring går före en bestämd situationsförändring, väntar sig 
en upprepning utan att orsakskedjan mellan räntan ooh situationen blot­
tats. 1 det senare fallet föreligger ingen rationell kalkyl bakom handling­
en. Man kan då·knappast mer tala om äkta beslut. 

En företagare, som genomanalyserat all den effekt en ränteföränd­
ring möjligen kunde få på hans verksamhet, kan ha skäl att avvisa alla 
rationella argument för en individuell reaktion. Inte desto mindre är det 
tänkbart att han som en följd av ränteförändringen justerar sin attityd 
av den fullt förnuftiga anledningen, att han förutsätter en annan reaktion 
hos den majoritet av företagare, vars beteenden bestämmer hans mark­
nadsförhållanden eller länkar den allmänna konjunkturutveoklingen. En 
modernt upplyst företagare skulle utan tvivel i en miljö, där astrologisk 
vidskepelse ritade mänskornas handlingsmönster, försöka på lämpligt 
sätt möta de situationer vanföreställningarna om de oelesta fenomenens 
jnnebörd framkallar, fastän han själv vore fullt medveten om vidden 
av reaktionernas oförnuft. Stjärnkonstellationerna skulle 'inte påverka 
hans beteende direkt, men via hans uppfattning om medmänskornas för­
väntade uppträdande. 

Intensiteten av sådana vanföreställningar om räntans effekt är svår 
att mäta. Deras förekomst måste däremot antingen kunna ställas i sam­
band med otvetydliga erfarenheter av ränteeffekter i förgången tid, som 
nu i stil med en betingad reflex utlöser en handling, eIler ookså med en 
lära om räntans betydelse för den allmänna affärssituationen, som för­
kunnats med sådan propagandistisk kraft, att den förtätats till en tros­
föreställning. 1 verkligheten är det vanligen fråga om en kombination 
av dessa båda realiteter. 

Genom oentralbankspolitiken har räntan upphöjts till ett indioium 
på hela konjunktursituationen. Inte bara affärsmännen själva utan -
ooh framför allt - ledningen för de banker, som försörjer dem med nöd­
vändiga krediter, har lärt sig att i ränteförändringarna se meningsfulla 
signaler. Reagerar inte affärsmännen direkt genom att reva seglen efter 
en diskontoförhöjning, har deras bankdirektörer vanligen makt att på­
tvinga dem ett mer marknadsmedvetet beteende. 
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§ 84. Miljöfaktorerna, Låt oss nu knyta an tili första kapitlets dok­
trin- och bankhistoriska översikt av räntans roll i den ekonomiska poli­
tiken. Sagt som en kort sammanfattning implicerade den institutionella 
verkligheten tidigare en betydande ränteeffekt. Diskontot vaI' ett viktigt 
instrument för den ekonomiska politiken inte bara därför att företagar­
nas räntabilitet på den vägen kunde påverkas, utan också - och fram­
för allt - med hänsyn tili att bankerna i diskontoförhöjningen såg en 
signalom åtstramning, som det vaI' högsta visdom att följa. Produk­
tionsfaktorernas större rörlighet, konkurrensens vidare herravälde, 
konjunkturimpulsernas mer ohämmade gång över riksgränserna, 
företagsamhetens större riskviliighet, den offentliga och icke vinst­
orienterade sektorns anspråkslöshet, skatteingreppens hänsynsfullhet 
och relativa oföränderlighet, allt detta kan anföras tili stöd för upp­
fattningen att den institutionella miljön varit gynnsam för aktiv ränte­
politik. 

Den ekonomiska läran tog både intryck av dessa praktiska erfaren­
heter och förstärkte deras effekt. Ända sedan WWKSELL vaI' räntan 
konjunkturtolkningens strategiska storhet. Ingenting förändrades i det 
avseendet med KEYNES' »A Treatise on Money». Egentligen betydde 
inte ens hans »General Theory» en nedvärdering av ränteeffekten, fastän 
räntedefinitionen gjordes om. Denna åskådning hölls ingalunda isolerad 
tili de höglärda akademikernas fackmannaumgänge. Ekonomiska tid­
skrifter, dagspressen och andra popularisatorer av olika tiligänglighets­
grad förde den ut tili den upplysta allmänheten. Uppfattningen att en 
ränteförhöjning framkallar en konjunkturåtstramning, liksom att en 
konjunkturåtstramning rent av inte kan fås tili stånd utan en ränte­
förhöjning, blev en central trossats inom den ekonomiskt vakna med­
borgaropinionen. Dess enkelhet, dess rimlighet och dess karaktär av 
ärvt och empiriskt härdat idegods ökade dess prestige. 

Läget har med tiden förändrats. Den institutionellå miljön har små­
ni;ngom gjort en ränteförhöjning inom traditionella gränser mindre ägnad 
att väcka uppmärksamhet. Det har skett i samma takt som prisbildning­
en genom intresseorganisationerna politiserats, som konkurrensen klav­
bundits, som produktionsfaktorerna - och med dem hela näringslivet -
blivit mer trögrörliga, som självfinansieringen inom företagen fått ökad 
betydelse, som skattepolitiken blivit konfiskatorisk och lynnig, som sta­
terna ekonomiskt isolerat sig från varandra och som den offentliga sek­
torns betydelse på hemmamarknaden vuxit. Men oberoende av dessa 
kanske ännu kontroversiella frågor har räntan sedan trettiotalet i be­
tydligt mer begränsad omfattning använts som instrument för den eko­
nomiska politiken. Vi kan hänvisa tili data som återgetts i § 10. Som en 
13 
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följd av att det erfarenhetsmässiga sambandet mellan ränte- och kon­
junkturförändringarna försvagats har ränteeffekten dämpats. 

Därtill kommer de nya lärornas syn på räntan, som i detta arbete ofta 
omvittnats. Det är inte fråga. om en enhällig och fullständig omoriente­
ringo Teorin om en entydig och kännbar ränteeffekt har fortfarande an­
hängare, och från de mer populära textutläggningarna har de gamla 
doktrinerna inte heller fallit bort. En ny lära om räntans effekt över 
tillgången på krediter håller dessutom på att vinna burskap. Ränteeffek­
t~n över företagarnas fördomar är därför ännu i dag en realitet att räkna 
med, olika stor i olika miljöer, men dess betydelse har avtagit. . 
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Räntan och de privata hushållens kassaefterfrågar-. 

I detta kapitel anknyts tili framställningen av familjehushållens-kassa­
utbud i kap. IV. Kassaefterfrågan är en form av avsparande, och redan 
där behandlades sparandets och avsparandets relationer tili varandra. 
Ett avsparande under en tidsperiod framtvingar ett sparande under en 
annan, och den som tidigare sparat har lättare att senare avspara. Av­
sparandet kan institutionellt antingen innebära att krediter upptas för 
konsumtiva ändamål, vilket problem studeras i avsnittet A, eller att 
tidigare uppsparade tiligångar förtärs, en frågeställning som i avsnittet B 
blir föremål för kompletterande resonemang, delvis av doktrinhistoriskt 
intresse. 

A. Effekten på villigheten att låna. 

§ 85. Relevanta typsituationer. Behov av konsumtionskrediter upp­
står vid ojämn tidslokalisering av inkomsterna och utgifterna. Följande 
typsituationer är med olika mellanformer vanliga: 1) övergående in­
komstbrist på grund av studier eller annan utbildning, 2) övergående in­
komstbrist på grund av sjukdom, arbetslöshet eller annan tillfällig arbets­
oförhet, 3) lättsinnig eller håglös hushållning, 4) förvärv av varaktiga 
konsumtionsmedel. 

§ 86. Studielån och låll vid akut inkomstbrist. Något empiriskt ma­
terial tili belysning av studielånens räntekänslighet kan inte uppbringas. 
Men problemet kan konkretiseras med ett schematiskt exempel. En per­
son studerar under fem års tid och finansierar då helt sitt uppehälle med 
krediter. Under de följande femton åren, då inkomsterna i medeltal förut­
sätts vara dubbelt högre än under studietiden, bortbetalas lånet i lika 
stora årsrater. Är lånet räntefritt stiger amorteringarna under bortbe­
talningstiden tili 16 2/3% av de då avnjutna inkomsterna, är räntan 
under lånets hela löptid 6%, stiger amorteringarna tilisammans med 
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ränteutgifterna tili 26% av dessa inkomster, medan vid en ränta av 8% 
lånet tar 29% av inkomsterna. 

Det är svårt att förstå, hur en ränteförändring inom realistiska gränser 
hade kraft att under sådana förhållanden väsentligen påverka studie­
planerna eIler studieiakten? Om den studerande överhuvud gör upp en 
rationell inkomstkalkyl för framtiden, vilket långtifrån alltid sker, är 
den möjliga variationsamplituden för de framtida inkomsterna så myoket 
större än skillnaden mellan högsta ooh lägsta tänkbara ränteutgifter, 
att riskföreställningarna avgjort mer konoentreras tili de förra. Det är 
uteslutet att någon på grund av inträdd ränteförändring ville ändra sitt 
studieprogram. Overklig är likaså tanken att på den vägen en inskränk-' 
ning i livsförseln kunde framtvingas. Kreditproblemet ansätter me del­
lösa studerande i form av svårigheter att överhuvud uppbringa lån . 

.Ännu mer ränteokänsliga måste konsumtionslånen bli, om de skall 
täoka en övergående inkomstbrist på grund av sjukdom, arbetslöshet 
eIler annan tilifällig arbetsoförhet. Här befinner sig den presumtiva lån­
tagaren i ännu större nöd än då en lookande studiebana kanske hotar 
att stäokas. Svårigheten att uppbringa krediter är ett mer oöverkomligt 
hinder. Tili denna kategori hör ookså pantlånekontorens klienteL Det är 
naturligtvis helt uteslutet att deras kreditefterfrågan i något avseende 
vore räntekänslig, att de slmlle avstå från kreditmöjligheterna om låne­
utfallet vore någon eIler några prooent mindre,ooh avgörande skiljer 
sig inte deras situation från övriga konsumtionslåntagares. 

Skillnaden mellan denna grupp ooh den tredje, som lånade av lätt­
sinne, är moraliskt betydelsefull, men med hänsyn tili räntans position 
i motivationerna står de varandra nära. 1 intetdera fallet föreligger någon 
räntekänslighet. 

§ 8]. Lån för finansiering av varaktiga konsumtionsnyttigheter. Den 
fjärde huvudtypen av konsumtionslån, som upptas i samband med för­
värv av varaktiga konsumtionsnyttigheter, förtjänar mer ingående be­
handling. lYlan kan tänka sig olika reaktioner dels med hänsyn tili stor­
leken av de utgifter som planeras, dels med hänsyn tili den förvärvade 
nyttighetens varaktighet. Det är en truism att räkna med större ränte­
känslighet såväl för de större utgifterna som för de varaktigare för­
värven. 1 det förra fal1et påkal1as överhuvud en mer noggrann kalky­
lering; i det senare blir ofta ookså själva kreditavtalet mer långfristigt, 
ooh rönen angående kredittidens betydelse för företagens ränteövervä­
ganden gäller ookså konsumenthushållen. 

Inom denna tredje typ av konsumtionsll1n faller sinsemellan så olika 
företeelser som förvärv av egna hem ooh andra bostadslägenheter 
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å ena sidan och konsumtionsvaruköp på räkning eller avbetalning å 
den andra 

Konsumtionsvaruköpen påräkning behöver inte ägnas uppmärksamhet 
här. Någon från försäljningspriset avskild ränta debiteras nämligen i 
regel inte, utan säljarEms ri:j,ntekostnader inryms i avancen. Räntan kan 
därför inte heller bli en motivation för köparens beteende. Detsamma är 
stundom fallet också vid avbetalningsköpen. De föranleder dock för säl­
jaren betydande kreditkostnader, som köparen ibland men inte alltid 
är medveten om. 1 Förenta staterna, där avbetalningsköpenär vanliga, 
har ett system av kontraktsöverlåtelse tili banker, som i sista hand finan­
sierar affärerna, utbildats. Räntorna är utomordentligt höga. De vaxer 
j omvänd relation tili den utestående summans storlek och tili kredit­
tiden1. För de s.k. »Personal Finance Companies», små penninginstitut 
som specialiserat sig på sådana affärer, varierar räntan från 2 tili 3Y2% 
per månad.2 - Verkligheten med sin kombination av sådana ränte-o 

satser och en växlande frekvens för avbetalningsköpen jävar möjlig­
heten av större ränteeffekt för konsumtionskrediterna. 

Detta rön bekräftar dels en tidigare tes, som i många sammanhang 
visat sig gälla, att efterfrågan på kortfristiga krediter måste på grund av 
räntans anspråkslösa' tyngd i förhållande tili amorteringen vara ränte­
okänslig. Dessutom rör det sig i många fall om utgifter, som lägger be­
slag på en jämförelsevis liten del av konsumtionshushållens hela inkomst­
volym. Avbetalningsköpens växande omfattning kan också, allmänt 
taget, betraktas som en god bekräftelse på DUESENBERRYS lära om kon­
sumtionsvanornas interdependens, om reklamens och imitationens bety­
delse för beteendemönstrens utformning och om de nya artiklarnas spe­
ciella lockelser (jfr § 25), vilket allt är ägnat att nedvärdera ränte­
förändringarnas verkningar. 

Med det sagda elimineras dock inte möjligheten av en kännbar ränte­
effekt för de verkligt stora konsumtionskrediterna. Räntefaktorn kan 
svårligen ignoreras när en familjeförsörjare lägger upp planer för att 
förvärva en bostad, som är avsedd att bli hans och hans familjs hem 
kanske för en eller flere generationer framåt. Amorteringsplanen är lång­
fristig, och dessutom binds genom kreditkontraktet en kännbar del av 

1 Warren C. WAITE & Ralph CASSADY, The Consumer and the Economic 
Order, s. 363. 

2 CH.A.PMAN, Konsumtionskrediten i Förenta staterna S: 102. Ett av de större 
penllinginstituten för finansiering av bilköp debiterade för krediter med 12 
månaders löptid från 17 till 14% per år, beroende på summans storlek; vid 4 
månaders löptid var högsta och lägsta procentsatsen däremot 38 och 15 (FROMAN, 
The Cost of Installment Buying, cit. enI. WAITE & CASSADY,. a.a.s. 364). 

• 1 
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familjens tctalinkomster. Inte desto mindre ges realistiska argument tili 
förmån för uppfattningen att ränteeffekten knappast ens i det samman­
hanget 'kan vara stor. Vid kalkylen om bostadsköpets lönsamhet gäller 
det att väga fördelarna av att bo i eget hus mot fördelarna av att bo 
på hyra. Också i hyran ingår räntan som ett kostnadselement. En ränte­
förändring påverkar de båda jämförelselederna i samma riktning och i 
ungefär samma mån. Tili den del kalkylen är hårddraget rationell borde 
således inte räntan ha någon större effekt på relationen mellan de båda 
handlingsalternativens lockelser. 

Också detta resonemang framkallar dock invändningar. Vid bostads­
förvärv på kredit krävs en riskvillighet, som kan tänkas dämpas av in­
trädda eller fruktade ränteförhöjningar. 1 synnerhet om också på kon­
sumenten - familjeförsörjaren de tidigare resonemangen om räntan och 
fördomarna tiliämpas, blir en ränteförhöjning ofta en signal om växande 
svårigheter. De kan ta formen av kredituppsägningar eller ökade amor­
teringskrav, minskad arbetsförtjänst m.m. För privata företagare blir 
denna psykologiska effekt ofta mycket kännbar. 

Sammanfattningsvis Iran dock sägas att ränteeffekten på konsum­
tionskrediterna inte kan vara stor.1 Liksom andra motiv än räntan be­
stämmer omfattningen av det privata kassautbudet, väger också andra 
motiv än räntan tyngre för den konsumtiva kassaefterfrågan. De båda 
teserna är olika uttryck för samma sanning ifråga om konsumtionsva­
norna. 

B. Effekten på ianspråktagandet av tidigare spartillgångar. 

§ 88. Exkurs över Cassels ränteeffekt. Motivetatt tili särskild granskning 
ta upp den situation, som rubriken härovan täcker, har delvis samband 
med en doktrinhistorisk omständighet. Argumenteringen mot alltför låga 
räntor klär CASSEL i den formen, att de utlöser kapitalförtäring för ren­
tierernas del2, och hans stora inflytande såväl över den ekonomiska 
teorin som över den ekonomiska ·politiken har gett detta argument stor 
bärkraft. Cassel - och mången med honom3 - anser inte räntan ha 
nämnvärd effekt på sparmedelsbildningen, men däremot tros den kunna 
påverka de redan bildade spartillgångarnas ianspråktagande för kon­
sumtion. 

Cassel hävdar att en räntesänkning visserligen något skulle dämpa 

1 Jfr SELTZER, 1s a Rise in 1nterest Rates Desirable ar 1nevitable? s. 837. 
2 CASSEL, Teoretisk socialekonomi, s. 245 f. 
3 RÖPKE, Die Theorie der Kapitalbildung, s. 28; CANNAN, Wealth, 2d Ed., 

8. 124; jfr även SAYERS, The Rate of 1nterest as a Weapon af Economic 
Poliey, s. 9 f. . 
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anledningen för en innehavare av sparkapital att fortfarande avstå från 
att utnyttja sina tillgångar konsumtivt, men hans bärande argument är 
inte antagandet att rentierens konsumtion skulle växa på grund av ränte­
sänkningen, men väl uppfarttningen att konsumtionens andel av inkoms­
ten skulle växa som en följd av att räntesänkningen skulle minska in­
komsterna. Att detta vore fallet också för den händelse man i likhet med 
Keynes ville tilldela konsumtionen egenskapen att minska i långsammare 
takt än inkomsterna kan inte bestridas. Men kan man också dra så 
vittgående slutsatser som Cassel ur detta rön? . 

Den kapitalförtäring i räntesänkningens spår som Cassel med sådan 
emfas varnar för är till sin innebörd klart makroekonomisk, medan det 
skeende som förmenas framkalla så betänkliga följder utspelas på ett 
lika klart mikroekonomiskt pIan. Oberoende av att rentieren efter den 
inkomstnivellering, som revolutionerat samhället sedan Cassel koncipie­
rade sitt verk, numera är en försvinnande medborgartyp, varför bety­
delsen av fenomenet i modern miljö måste avsevärt reduceras, kan hela 
resonemanget angripas från en mer principiell sida. Från faktum att in­
komsterna sjunker inom en socialgrupp kan svårligen dras några all­
männa slutsatser om kapitaltillgången inom hela samhället; i varje hän­
delse är det omöjligt att göra det i de situationer då inkomstminskning . 
på ett håll motsvaras av en utgiftsminskning på ett annat, vilket ju' är 
fallet vid räntesänkningar.1 

Inkomstförändringarnas ränteeffekt är uppenbarligen betydligt mer 
mångfasetterad än vad som framgår av Cassels resonemang~ Vi återkom­
mer till problemställningen senare (§ 98) och framhåller här endast att 
premisserna i Cassels kända argumentering logiskt inte bär upp de slut-
satser som dras. . 

§ 89' Effekten på kassaefterfrågan i jämförelse med effekten på kassa­

utbudet. Frågan om ränteförändringarnas förmåga att fördröja eller på­
skynda sparmedlens ianspråktagande genom att dämpa eller stimulera 
konsumtionen, som hamnat på sidan om Cassels huvudintresse, förtjänar 
en mer ingående analys. Finns det skäl att förutsätta en annan ränte­
effekt i detta sammanhang än den vi funnit gälla på taI om familjehus­
hållens kassautbud. 1 samband med behandlingen av avsparandet har i 
tredje delen frågan redan diskuterats provisoriskt (jfr § 86), men nu 
gäller det att söka närmare precisera och kvalificera de tidigare rönen. 

Tidigare framhölls att avparandet främst gay anledning till kreditef­
terfrågan vid en övergående brist på inkomster, som förorsakats dels av 
studier eller annan utbildning, dels av sjukdom, arbetslöshet eller annan 

1 Jfr VOIGT, Der volkswirtschaftliche Sparprozess, s. 216. 
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tillfällig arbetsoförhet, ävensom vid förvärv av varaktiga konsumtions­
artiklar. Liksom räntan föga kunde påverka motivationerna inför en flådan 
kreditefterfrågan, bestämmer räntans höjd inte heller styrkan av motstån­
det mot en finansiering av liknande utgifter med tidigare sparmedel. 

1 ett avseende är parallellismen mellan de båda situationerna dock 
inte fullständig. Vid konsumtionsvaruköp på avbetalningskredit konsta­
terades att kreditens räntekostnader ofta inkluderades i försäljnings­
priset så att räntan inte kunde skiljas ut som en särskild faktor i moti­
vationerna. Vid' konsumtionens fjnansiering genom ianspråktagande av 
tidigare uppsamlade sparmedel är innehavarna av sparmedlen mer ränte­
Diedvetna. Man kan också, fastän mer tveksamt, förutsätta större ränte­
medvetenhet vid överväganden huruvida ett bankkonto skall tas i an­
språk eller inte, än vid beslut att placera pengar på bank. 1 det förra 
fallet, då sparandet i regel pågått längre tid än i det senare, har räntall 
oftare hunnit konkretiseras i medvetandet. Spararen har kanske många 
gånger lyft sin ränta eIler låtit den antecknas i bankboken. 

Detta resonemang kan också tillämpas på det sparande, som insti­
tutionellt tagit obligationsförvärvets form. Vi har tidigare resonerat oss 
fram till uppfattningen att de enskilda personernas obligationssparande 
är mer räntekänsligt äll deras bankinlåning. Räntans kraft att dämpa 
motivationerna för en obligationsförsäljning är troligen större än dess 

. förmåga att stimulera motivationerna för ett obligationsinköp, då äga-
ren vid obligationsförsäljningen flere gånger än vid obligationsinköpet 
reflekterat över räntans höjd. 

Slutligen skall påminnas om vad som tidigare är sagt om ränteeffekten 
över kapitalvärdeförändringarna (jfr § 30). För de spekulativt sinnade 
obligationsinnehavarna var en sådan effekt teoretiskt tänkbar, om också 
knappast av större betydelse. Vi .har inga skäl att i detta sammanhang 
modifiera våra förmodanden att kapitalvinsterna antagligen mest lämnas 
orealiserade, medan kapitalförlusterna däremot oftare utlöser en ny spar­
impuls. 

Resonemanget kan dock inte tas som' förklaring till några kraftiga 
handlingsimpulser. Det är för rationalistiskt för att kunna tilldelas stor 
relevans i verklighetens värld. Rönen om kassautbudets begränsade ränte­
känslighet för de enskilda subjekten gäller uppenbarligen också för deras 
kassaefterfrågan, dock så att en något större räntekänslighet kan förut­
sättas i det senare fallet. 

Det lönar sig inte att ta om resonemanget för affärsföretagens del. 
Någonting, som skulle gälla enbart till belysning av deras motiv att ta 
likvida medel i anspråk utöver vad som tidigare sagts om motiven bak­
om deras likviditetsvärderingar i allmänhet, kan inte anföras. 



XII 

Kassaefterfrågans institutionella kategorier. 

Detta kapitel är en motsvarighet tili kapitel VII, som gällde >}Kassa­
utbudets institutionella kategorier». Liksom kassautbudet undersöktes 
i avseende å den tekniska form de förvärvade fordringarna ikl"ådde sig, 
skall också här särskiljas mellan olika tekniska huvudtyper av kredit­
kontrakt. Penningmarknadsstatistikens uppgifter över kreditefterfrågans 
fördelning på rörelsekapital, investeringskapital ooh andra funktionella 
kategorier ger det bästa empiriska materialet för en bedömning av kassa­
efterfrågans totala mikroekonomiska räntekänslighet. Men mestadels 
måste vi nöja oss med en institutionell uppdelning såsom ett bristfälligt 
surrogat, då penningmarknadsstatistiken saknar lämpligare data. Inom 
de olika huvudtyperna av institutionella kategorier skall dessutom, i den 
mån det är möjligt, ollka grupper uppmärksammas med hänsyn tili den 
bransoh krediterna ifråga berör. Avsnittet A innehåller - med beaktande 
av de tidigare rönen angående kreditutbudets funktionella kategorier -
ett allmänt resonemang om räntekänsligheten för olika institutionella 
kategorier, medan i avsnittet B försök görs att ange frekvensen av dem 
i olika miljöer. 

A. Typer av kredittransaktioner och deras räntekänslighet. 

§ 90' Riktlinjer för framställningen. Vi skall inskränka oss tili att 
diskutera följande typer: 1) reverslån, 2) hypotekslån, 3) handelsväxlar, 
ooh 4) obligationer, samtliga gällande den privata sektorn, ävensom 5) 
offentliga krediter, oberoende av deras institutionella form. De korta 
krediterna, >}oall money>} och liknande, som antingen förekommer pen­
ninginstitut emellan eIler tiligodoser ett övergående behov av kassaför­
stärkning inom affärslivet, lämnas - i konformitet med behandlingen 
av de korta depositionerna - på sidan såsom i detta sammanhang irrele­
vanta. Av samma skäl avstås i förenklingens namn från att särskilt redo­
viså oheokräkningarnas debetsaldi, som även i regel har karaktären av 
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tillfälliga kassatillskott. I vissa fall beaktas de dock i samband med 
reverslånen. Någon möjlighet att kvantitativt mäta den kassaefter­
frågan, som manifesterar sig såsom realisationer av tidigare förvärvade 
fordringar, ges inte. 

Liksom i framställningen av kassautbudets institutionella kategorier 
itannar också hä~ kredittransaktionerna o)ika: penninginstitut emellan 
utanför vårt intresse. Eiler, för att göra bruk av Keynes' terminologi, 
vi beaktar endast transaktioner, som leder till att kassa överförs från 
»Financial>} till >}Industrial Circulatiom. Denna princip ger dessvärre det 
bankstatistiska materialet oss inte alltid möjlighet att upprätthålla, men 
den tjänar som riktlinje för framställningen .. 

§ 91. Olika typfall. Under den första kategorin, reverslånens, sam­
manfattas alla lån mot skuldsedel. De kan ges in blanco och mot olika 
säkerhet. De kan ges på lång eiler på kort sikt, och även om de formellt 
ges på kort sikt kan rätten att omsätta dem vara underförstådd. Ifråga 
om sitt ekonomiska ändamål kan de täcka en mångsidig provkarta, men 
vanligen har de samband med varuproduktionen. Där reverslån ges för 
finansiering av anläggningar,. väntar bankerna i många länder att kredi­
ten snarast möjligt skall omsättas i ett långfristigt obligationslån eIler 
betalas bort genom en aktieemission. I de anglosaxiska länderna är >}Bank 
Advances>} ofta en sådan form av >}Prefin,ancing>}. I länder med svagt 
utvecklad kapitalmarknad får reverslånen tillika tjäna som långfristiga 
kreditinstrument. Reverslånen mot inteckningar i fastigheter är i regel 
inte bara reellt, utan också formellt långfristiga. Där det statistiska ma­
terialet blott gör det möjligt behandlar vi sådana krediter under termen 
hypotekslån som en särskild kategori. '. 

Problemet om reverslånens räntekänslighet är inte slutgiltigt löst 
genom våra tidigare analyser. I den mån de är avsedda att trygga till­
gången på rörelsekapital för produktionsföretag får man räkna med obe­
tydlig ränteeffekt, men i den mån mer långfristiga kapitalanläggningar 
finansieras genom denna metod är förhållandet annat. Men också för det 
fallet kan synpunkter anföras till stöd för uppfattningen att räntan hålls 
i motivationernas bakgrund. Formellt är nämligen, som tidigare fram­
hållits, också då kontrakten jämförelsevis kortfristiga; de blir i stället 
föremål för omsättning, varvid räntan från omsättning till omsättning 
kan justeras i enlighet med det allmänna ränteläget. Ofta är räntan rör­
lig redan i själva kontraktet. Låntagarna behöver därför inte förbinda 
sig för hög ränta på lång sikt, lika litet som de hoppas kunna avnjuta 
låg ränta under längre tid än konkurrenterna. 

Inom de privata reverslånens huvudkategori kan låntagarna uppdelas 
J 
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på olika branscher, ifråga om vilka omdömet om den svaga ränteeffekten 
kan fäIlas med olika grad av säkerhet. Att lån för konsumtiva ändamål 
är mindre känsliga än lån för produktiva är ett rimligt påstående. Upp­
fattningen att lån för utpräglat säsongkänsliga branscher har mindre 
räntekänslighet än andra torde också vara håIlbar. 1 den mån varaktig­
heten av de värden, som lånet är avsett att skapa, kan konkretiseras, är 
likaså risken för att räntekänslighetens förnekande innebär en felbedöm­
ning större för mer långfristiga ändamåL Vi nöjer oss med dessa vaga 
antydningar; inför det senare presenterade bankstatistiska materialet blir 
något mer bestämda utsagor i vissa faIl möjliga. 

Hypotekslånen, som vanligen beviljas som amorteringslån med fixe­
rade årsannuiteter, måste förutsättas ha större räntekänslighet än revers­
lånen. De är långfristiga, de ges för ändamål som karaktäriserats som i 
betydande mån räntekänsliga - såväl bostadskrediterna som lantbrukets 
grundkrediter faIler, eiler borde helst faIla, under denna kategori - och 
deras räilta är bunden eiler åtminstone jämförelsevis trögrörlig. Gränsen 
meIlan kategorierna reverslån och hypotekslån är dock flytande, och 

. innan omdömen om krediternas räntekänslighet' i olika sammanhang 
kan fäIlas, måste lånevillkoren från faIl tili faIl'redovisas mer i detalj. 

Handelsväxlarna är varuhandelns traditionella kreditinstrument, och 
som sådana betraktas de också här. Att dessutom industrin~ kortfristiga 
rörelsekapital, i synnerhet om behovet 'är mer övergående, ofta anskaffas 
med denna teknik är känt, men tyvärr ger bankstatistiken i allmänhet 
inte besked om i vilken omfattning det sker. Växelportföljen delas sällan 
upp på olika slag av växlar; ofta är det t.o.m. omöjligt att skilja 
skattkammarväxlarna från affärsväxlarna. Från alla dessa komplikatio­
ner måste vi dock i de flesta fall i fortsättnfngen bortse. 

1 egenskapen av handelskredit måste växlarnas räntekänslighet antas 
vara ringa. Det finns inga skäl att tilidela denna kategori vare sig större 
eIler mindre räntekänslighet än reverslånen; också omdömet om växlarna 
måste dock förses med samma reservationer med hänsyn tili sin osäker­
het, som tidigare antecknats i marginalen tili omdömena om reverslånen. 

De privata obligationerna är den långa affärskreditens traditionella 
form. 'Närmast finansieras industriella anläggningar med dem. Obliga­
tionslån upptas dessutom ofta av kapitalmarknadens olika mellanhänder 
i syfte att dirigera pengarna vidare genom olika kanaler tili produktionen. 
En betydande räntekänslighet måste tilidelas denna kategori. 1 så 
måtto kan den jämföras med hypotekslånen. Räntekänsligheten växer 
med löptiden, men dämpas om konverteringsrättigheterna tryggar möj­
ligheten av smidiga omsättningar. 

Som förklaring tili att vi avskilt samtliga offentliga krediter, obe-



204 

roende av om de uppträder som reverslån, växlar eIler obligationslån, 
tili en särskild kategori kan anföras, att de offentliga myndigheterna i 
våra dar föga låter räntan påverka sina kreditöverväganden. För de 
högsta fjnansvårdande myndigheterna gäller tvärtom numera tesen, att 
de aktivt reglerar räntenivån i stället för att passivt reagera inför dess 
förändringar. De offentliga myndigheternas investeringspolitik är inte 
heller i allmänhet räntabilitetsorienterad, utan bestäms av mer allmänna 
samhällsintressen. - Också de socialiserade produktionsföretagen låter 
i stor mån omfattningen och tidslokaliseringen av sina nyanläggningar 
bestämmas av andra hänsyn än kreditkostnaderna. Alldeles helt kan inte 
den möjligheten skjutas åt sidan, att också offentliga myndigheter kan 
dra sig för att låna när räntan är hög och i stället uppskjuta en del av 
utgifterna eIler söka sig andra inkomstkällor. För de lokala myndighe­
terna liksom för de socialiserade produktionsföretag som arbetar i bredd 
med privata konkurrenter är detta oftare fallet. Betydelsen av denna 
ränteimpuls torde dock tili den grad kunna nedvärderas, att den offent­
liga kreditefterfrågans hela kategori utan större felrisk kan betraktas som 
ränteokänslig. 

Kan vi utröna de olika kreditkategoriernas relativa tyngd på markna­
den, har vi också en metod med vilken vi kan bilda oss en, om också 
grov uppfattning av ränteeffekten på den under en tidsenhet manifes­
terade totala kreditefterfrågan, en uppgift som nu för ett antal represen­
tativa länder skall tas upp. 

Dessförinnan skalldock sammanfattningsvis upprepas att en jäm­
förelsevjs stor räntekänslighet är att påräkna för hypotekslånens och 
obligationernas del, en mindre och antagligen mycket liten räntekänslig­
het däremot för reverslånen och handelsväxlarna, medan de offentliga 
myndigheternas kreditefterfrågan oberoende av sin tekniska form när­
mast kan betraktas som helt ränteokänslig. De mycket korta krediterna, 
som vi lämnat utanför vår statistiska analys, betraktar vi likaså som helt 
ränteokänsliga. 

B. Förekomsten av olika kredittyper i olika miljöer. 

§ 92. Svårigheter vid den statistiska kalkylen. Nä;r nu storleken av 
de olika kreditgrupper som i det föregående behandlats skall mätas, vi­
sar sig inte bara de insti~utionella förhållandena, utan också det sta­
tistiska materialet över kreditmarknaderna vara så skiftande, att någon 
enhetlig framställning av de olika marknaderna inte kan åstadkommas. 
Undersölmingen måste läggas upp på olika sätt för olika länder. 

Både teoretiska och praktiska svårigheter mötte när i föregående 
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del vid mätningen av de olika kassautbudskategoriernas storlek även 
hastigheterna för olika kassaströmmar skulle beaktas (jfr § 58). Fastän 
det principiellt vore lika viktigt att fixera denna faktor också i detta 
sammanhang, avstår vi från varje försök att göra så. Svårigheterna av­
skräcker. Det ända vi bemödar oss" om är att, som tidigare redan fram­
hållits, hålla de mycket kortfristiga krediterna på sidan om vår uppmärk­
samhet, när det blott statistiskt låter sig göras. 

Också med denna anspråkslösa syftning erbjuder undersökningen så 
stora praktiska svårigheter, att intet mer än en mycket grov skiss kan 
eftersträ vas. 

§ 93. Analys av material från Finland. Kreditmarknaden i Fin­
land har undersökts för åren 1949-52.1 Den totala kreditvolymen och 
dess förändringar kan uppdelas på den privata och den offentliga sek­
torn, den senare inkluderande såväl staten som kommunerna, men inte 
affäi'sföretagen i offentlig ägo. Följande sammanställning gäller själva 
kreditvolymen: 

1949 1950 1951 1952 
mrd mk % mrd mk % mrd mk % mrd mk % 

Offentlig sektor ........ 50.6 33 60.8 38 65.3 31 67.6 20 
Privat sektor .......... 101.5 67 159.7 62 208.2 69 267.7 80 

Hela kreditvolymen 152.1 100 220.5 100 273.5 100 335.3 ]00 

Kompletterar "vi dessa data med uppgifter över kreditvolymens för­
ändringar, finner vi följande: 

1950 1951 1952 
mrd mk % mrd mk % mrd mk % 

.Offentlig sektor .............. 10.2 15 4.6 9 2.3 4 
Privat sektor ................ 59.2 85 48.4 91 59.5 96 

Hela kreditvolymen 69.4 100 53.0 100 61.8 100 

Betraktas den procentuella ökningen i den senare tabellen som re­
presentativ för relationen mellan den privata och den offentliga sektorn, 
vilken senare vitsordats som ränteokänslig, kan man omedelbart av­
skilja 15, resp. 9 och 4% av totalkrediterna som ränteokänsliga, men 
får fördelningen av krediternas totalbelopp återspegla detta förhållande, 
förses en betydligt större del med ränteokänslighetens stämpel. 

1 det följande skall för att möjliggöra insyn i den privata sek­
torn ur ökningen av den privata totalkrediten under nämnda år så-

1 Uppgifterna ur tabellmaterialet till HALME, Kreditvolymens tillväxt och för­
delning på näringsgrenar år 1950, Ekonomiska Utredningar 1951, jämte d:o för 
följande år. " 
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dana poster skiljas ut som kan betraktas -som räntekänsliga - eIler, 
mer exakt lilttryckt- för vilkas brist på räntekänslighet inte någon 
ostridig anledning .kan uppvisas. 

Hypoteksinrättningarnas och försäkringsbolagens krediter kan med 
undantag för vad staten och kommunerna fått hänföras tilI denna kate­
gori. Också krediterna tilI kraft- och elektricitetsverk kan därvid av­
dras, då dessa inrättningar mestadels byggts i offentlig regi. Detsamma 
gäller krediterna tili övriga penninginstitut. Då sparbankerna och andels­
kassorna huvudsakligen beviljar långfristiga lån kan deras totala kre­
ditgivning utan större felrisk beaktas efter avdrag av samma poster. 
Om samma operation görs för folkpensionsanstaltens och postsparban­
kens del har i ingen händelse för litet beaktats. Finlands Banks krediter 
kan lämpligen inskränkas tili dem som industrin tagit upp, även om inte 
heller deras fall är i allo renodlat. För affärsbankernas del ges skäl att 
endast beakta ökningen på låneräkning; växlarna och checkräkningarna 
utesluts då helt. Tyvärr ges ingen möjlighet att i detta fall göra samma 
avdrag av uppenbart ränteokänsliga krediter, varför summan är i över­
kant. Följande tabell belyser i milj. mk resultatet av en sådan något 
hals brytande kalkyl: 

1950 1951 1952 

Affärsbankerna ................ 5267 811 2813 
Sparbankerna ............... . 5801 9151 13107 
Andelskassorna ................ 5952 8014 8702 
H ypoteksim:ättningarntt ........ (-9) (-128) 156 
Försäkringsbolagen ............ 2697 4799 5075 
Folkpensionsanstalten .......... 1416 1513 2049 
Postsparbanken .............. 454 2442 2072 
Finlands Bank ............. . (-1382) (-1616) 1353 • 

Summa ölming 21587 26735 35327 

Vid en nedsummering av resultatet har vi lämnat de negativa p'osterna 
utan avseende. Några skäl att avdra dem från de positiva ges svårligen. 
Att de anförda uppgifterna endast med dristighet kan brukas som jäm­
förel~e mellan olika kreditkategorier är uppenbart. 

Vi har i varje fall i brist på exaktare data funnit att av den privata 
kreditvolymens ökning år 1950 36%, år 1951 55% och år 1952 60% 
hänförde sig tili sådana krediter, vilIm vi inte med säkerhet vågade tilI­
dela egenskapen ränteokänslighet. Därav följer ingalunda att alla hade 
varit räntekänsliga. Detta relationstal ger oss endast en maximigräns för 
den proportion av krediterna, som i ingen händelse kan ha varit ränte­
känslig. Kunde man komplettera med en minimiprocent hade den legat 
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avsevärt lägre. Var den sannolika gränsen i verkligheten går lönar sig 
inte att spekulera. 

§ 94. jämförelser från andra Iän der. Vi skall nu tili' jämförels({ 
analysera krediterna även i andra miljöer. 

Över engelska penning- och kapitalmarknaden ges inte ett så enhet­
ligt och allsidigt statistiskt material, att det vore möjligt att uppdela 
kreditefterfrågan på våra institutio:nella huvudkategorier. 

Uppgifter över affärsbankernas (Joint Stock Banks) reverslån 
(advances), uppdelade i huvudgrupper med avseende å låntagarnas ka­
raktär, står att uppbringa i den officiella statistiken, men redan växel­
portföljens storlek och innehåll stannar i dunkel. Summan av de ute­
löpande skattkammarväxlarna (treasury bilis) kan anges, likaså förelig­
ger för växelportföljen i clearingbankerna en grov uppdelning på privata 
växlar och skattkammarväxlar. Därtili vore det möjligt att sammanräkna 
det växelinnehav, som »Merchant Banks» och »Discount Houses» även­
som de skotska och irländska bankerna svarar för, men hur mycket 
därav som är privata och hur mycket skattkammarväxlar kan blott 
gissningsvis anges. Ännu större svårigheter möter vid ett försök att 
närmare kategorisera Bank of Englands kreditgivning, som endast redo­
visas under sammelrubriken »Discounts and Advances». Oöverkomlig 
är likaså svårigheten att nå ~ännedom om vad offentliga fonder som 
»National Insurance Fund» och valutautjämningsfonden ävensom sam­
väldets övriga centralbanker innehar. 

Den utelöpande privata obligationsstocken låter sig endast uppskatt­
ningsvis mätas. Data över det material av värdepapper som fondbörsen i 
City arbetar med ges visserligen årligen, men det rymmer såväl aktier 
som obligationer och krediter tili såväl inhemska som utländska företag i 
oskiljaktig blandning. I det sammanhanget spelar de offentliga finansie­
ringskällorna numera stor roll. Mot inteckningar i stadsfastigheter läm­
nar »Building Societies» hypotekskrediter, och för långa krediter tili 
jordbruket har en institution av anspråkslös betydelse, ,»Agricultural 
Mortgage Institution», upprättats. 

För att åtminstone ge en grov antydan om de olika kreditformernas 
relativa betydelse i England har i nedanstående tabell över kreditvoly­
mens ökning i milj. pund inom olika kategorier sammanställts några 
data, sam dock saknar anspråk på vare sig fullständighet eller exakthet.' 
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Ökning av Nyemitte- Ökning av Ökning av Ökning aV' 
de privata rade pri- clearing- hypoteks- offent-

reverslånen1 vata obli- bankernas krediter4 lig 
gationer2 privata skuld5 

växlar3 

1948 145 16 10 104 91 
1949 135 34 20 117 
1950 143 72 106 789 
1951 287 49 195 

Några säkra slutsatser tiliåter oss inte materialet på grund av de kraf­
tiga årliga växlingarna att dm. De förhåilandevis räntekänsliga kredit­
formerna, de privata obligationerna och hypotekskrediterna, är av i 
stort sett samma storleksordning som de förhåilandevis ränteokänsliga 
privata krediterna, men de offentliga krediterna förrycker balansen såväl 
genom sin storleksordn?-ng som genom sin starkt växlande karaktär. 

Är den engelska kreditmarknaden svåröverskådlig och statistiskt tung 
eiler rent av omöjlig att bearbeta, ges över utvecklingen av den franska 
kreditvolymen lättare tiligängligt material i Conseil National du Credits 
officieila årsrapporter. Svårigheter anm~ler sig dock vid försöken att 
sammanstäila sifferuppgifterna tili löpande årsserier. Följande tabell 
gäller kreditökningen i miljarder francs inom. olika kategorier. 

1 Monthly Digest of Statistics - Analysis of Bank Advances. Från totalsurnman 
har millskats »Local Government authorities» och - med hänsyn till att de nu­
mera kan anses höra närmare den offentliga sektorn - »public utilities». 

2 Midland Bank Review, där en årsöversikt över »Capital Issues» publiceras. 
Tabellen »Debt by companies» har använts, men den inkluderar även aktieemis­
sioner. 

3 JOHNSON, Clearing Bank Holding of Public Debt. Hela det privata växel-
beståndet täcks inte av dessa data. . 

4 Uppgifterna gäller endast »Building Societiesl', 

5 Statsskulden ur »Wbite PaperI), Cmd 8384, 1951; kommunernas och de all­
männa företagens obligationskrediter ur i not 2 nämnd källa. Över sistnämndas 
korta krediter har inga uppgifter kunnat uppbringas. 
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1947 1948 1949 1950 1951 

Korta krediter .................. 831 2751 2464 1506 3808 

Anläggningskrediter .............. 532 492 1234 80s 1428 

Summa 136 324 369 230 522 

Summa krediter till näringslivet .... 1823 3933 3465 3507 6267 

Summa krediter till offentliga myn-
digheter ..................... . 1719 1639 1219 259 1989 

Su=a krediter 353 556 467 375 824 

Anläggningskrediterna i % 15 9 26 21 17 

Den kraftiga, om också stötvis fortgående inflationen har bidragit tili 
silferseriens ojämnhet. Då en mer påtaglig räntekänslighet endast kunde 
väntas för anläggningskrediterna, har ökningen av dem angetts i procent 
av hela kreditvolymens ökning. Någon större ränteeffekt på den totala 
mikroekonomiska kassaefterfrågan är inte med dessa data för ögonen att 
vänta, inte ens anläggningskrediterna tilidelades avsevärd räntekänslig­
het. Att leta sig fram tili detta rön är dock för Frankrikes del en över­
loppsgärning, då inflationen i varje fall hade förkvävt ränteeffek­
ten. 

Också den västtyska statistiken erbjuder instruktiva uppgilter över 
hur kreditvolymens ökning fördelats mellan skilda typer av krediter. 
Dr Bank deutscher Länders översikter10 är följande material i milj. DM 
sammanställt: 

1 Rapport annuel de Conseil Nationai du Credit, 1947, s. 91. Noterna 6-12 
hänför sig tili anförda data i början av resp. år. 

2 Thid. s. 116. 
3 Ibid. s. 68. 
4 Ibid. 1949, s. 83. 
5 Ibid. s. 53. 
s Ibid. 1950, s. 76. 
7 Ibid. s. 47. 

8 Ibid. 1950 - provisorisk hektograferad rapport, uppgifter för såväl bör­
jan som slutet av året. 

9 Conseil National du Credit, Inventaire de la situation financiere 1951, s. 
524/5, 526/7. 

10 Geschäftsbericht der Bank deutscher Länder 1952, s. 29, tab. 1, Monats­
berichte der BdL mars 1954, S. 27., tab. 1. Tabelien har sammanstälits ay material 
.som inte ursprungligen ·bearbetats för detta syfte, varför ingen fullständighet 

. kUlmat eftersträvas. 

14 
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Penninginstitutens krediter 1950 191?1 1952 
tili näringslivet ................. . 8444 7194 8339 
kortfristiga ..................... . 36.91 2210 3388 
medel- oeh långfristiga ........... . 47,53 4984 4951 

Iförsäkringsbolagens krediter ......... . 414 562 713 
Offentlig skuldsättning 

(räkenskapsåret 1950/51 ete.) ..... . 1710 995 1610 

Om de olika kategoriernas räntekänslighet skall bedömas, måste 
åtminstone försäkringsbolagens krediter, som vanligen ges på lång sikt, 
och penninginstitutens medel- och langfristiga lån i viss mån tilldelas 
denna egenskap. Enligt denna uppdelning har de ränteokänsliga under 1. 

de berörda åren varit resp. ungefär lika stora som resp. 60 och 90 
procent av de potentiellt ränteokänsliga. De medellånga krediterna till­
fredsställer dock vanligen behovet av rörelsekapital, och uppgifter om 
deras storlek i förhållande till de långa l;rrediterna ges inte, varför denna 
post är i överkant såsom mått på räntekänsligheten. De korta krediterna 
till näringslivet kan däremot tillsammans med de offentliga myndigheter-
nas skuldökning med skäl betraktas som ränteokänsliga. 

Den schweiziska kreditmarknaden är likaså statistiskt genomarbetad 
och överskådlig, men det utländska kapitalet, som måste ha en mindre 
räntekänslighet än det inhemska (jfr § 103), blir ett memento om att inte 
låta siffrorna visa för mycket. Vi har sammanställt följande material i 
milj. schweizerfrancs, gällande ökningen resp. minskningen av olika kre­
ditkategorier:1 

Privata krediter ....... . 
Växlar ............... . 
Reverslån ............. . 
Hypotekslån ......... . 
Nyemitterade obligationer. 
Offentliga krediter ..... . 
Banklån ............... . 
Växlar .............. .. 
Nyemitterade obligationer 

1949 
437 
148 
492 
633 
148 
905 

97 
459 
349 

1950 
1658 

208 
674 
566 
210 

-99 
--9 

-159 
69 

De nyemitterade obligationerna åskådliggör inte liksom de övriga pos­
terna förändringar i ett saldo med beaktande av såväl beviljade nya som 
återbetalade gamla krediter. På taI om Schweiz måste vidare beaktas att 
eri betydande kreditgivning förekommer på sidan om bankerna. Ar 1950 
beräknades således de utestående hypotekslånen till 24 mrd sfrc, varav 

1 Uppgifterna ur Das schweizerische Bankwesen och Stat~stisches Jahrbuch, 
resp. år. 
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blott hälften föll på bankema.1 Försäkringsbolagens krediter ingår alls 
inte i ovananförda sammanställning, vilken brist är ägnad att under­
värdera de räntekänsliga krediternas tyngd. De i tabellen insprängda 
kreditminskningsposterna försvårar en kvantitativ jämförelse- mellan 
supponerat räntekänsliga och ränteokänsliga kreditformer. Hypoteks­
lånens avsevärda belopp vjsar dock - i synnerhet med beaktande avatt 
försäkringsbolagen exkluderats - en kreditstruktur, som borde indicera 
en beaktansvärd räntekänslighet. 

§ 95. Slutsatser. Också denna statistiska undersökning har främst 
fullföljts i syfte att visa, i vilken mån det överhuvud blir möjligt att 
kvantitativt mäta ränteeffekten, och hur penningmarknadsstatistiken 
"borde vara gestaltad för att underlätta denna möjlighet. Resultatet har 
inte varit uppmuntrande. 1 en sammanfattning vågar vi inte framhålla 
mer än att förhållandena växlar från land tililand. Där kapitalmarknaden 
är välutvecklad och banksystemet mångsidigt, renodlas de långfristiga 
krediterna. Det kan knappast vara en tilifällighet allenast att Tyskland 
ocli Schweiz också i denna ytliga analys framstod som länder med be­
tingelser för större räntekänslighet. Fram tili slutsatsen att räntekäns­
ligheten ,i dessa länder verkligen också är större leder dock inte vårt ma­
terial. Den stora mångsidigheten av de engelska kreditformerna erbju­
der alldeles särskilda tolkningssvårigheter. Mer än några vaga indicier 
har därför inte här kunnat framläggas. 

Den vacklande statistiska grunden under resonemang av denna art 
kompletteras ~essutom a:v en del mer principiella vanskligheter. Om 
det också vore möjligt att med förtroendeingivande noggranhet ange 
storleksordningen av de räntekänsliga krediterna, indicerar inte utan 
vidare deras relativt betydelselösa omfattning allmän ränteokänslighet 
inom samhället. Med jämförelsevis små aktivitetsförskjutningar inom 
begränsade sektorer kan hela affärsstämningen och därmed konjunktur­
läget påverkas. Med det anförda utesluts därför inte heller möjligheten 
av att räntevapnet i vissa lägen kunde bli effektivt, även om det ter 
sig mindre sannolikt. ' 

1 Das schweizerische Bankwesen, 1950, s, 52. 
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Kassaefterfrågans ränteelasticitet 1 

sammanfattning (§ 96). 

Tyngdpunkten har i denna del legat vid företagens kassautbud. 
Det som anförts om familjehushållen har endast varit en komplette­
ring av framställningen i föregående del. Ingenting av vad vi tidigare 
lärt om kassaefterfrågan inom dessa hushåll har gett oss anledning jus­
tera uppfattningen att räntan i regel väger lätt i motivationerna. Finns 
krediter att få och lockar ändamålet, är kassaefterfrågans ränteelasticitet 
ringa, åtminstone så länge ränteförändringarna rör sig inom konventio­
nella gränser. Med kredittiden växer dock betydelsen av räntan, som då 
relativt till amorteringarna vinner i vikt. 

Ränteeffekten lokaliseras för företagens del vid rationella övervägan­
den om den privatekonomiska räntabiliteten tili företag med dominans 
för ränteutgifternas kostnadselement och långfristiga, räntefasta kredit­
kontrakt. 1 sådana fall, och de företräds i praktiken av byggnadsföretag, 
publie utilities, jordförbättringsarbeten etc., måste en avsevärd ränte­
känslighet förutsättas. 

Också för denna kategori av investeringar kan dock argument, 
ägw1de att nedvärdera ränteeffekten, anföras. Dessa räntekänsliga ar­
beten har alltmer glidit över tili den offentliga sektorn. Det är numera 
sällsjmt att bygga publie utilities i privatekonomisk regi. Kraftverks­
byggen, jordröjningar, dräneringar och därmed jämförbara uppgifter 
finansieras i växande omfattning med medel, som uppbringas utanför 
kapitalmarknaden. Också byggnadsverksamheten har som känt på allt 
flere håll blivit en angelägenhet för de offentliga myndigheterna. 

Uppfattningen att krediter som officiella eIler halvofficiella myndig­
heter under statens eiler kommunernas ledning tar upp måste betraktas 
som ränteokänsliga är inte ostridig. Också i det fallet kan olika grader 
av räntemedvetenhet tänkas. Men vi har angett skäl för åsikten att 
räntekänsligheten i sådana sammanhang i regel kan negligeras. 

Betydelse måste fästas vid att endast de långsiktiga och räntefasta 
lånekontrakten är räntekänsliga. Är räntan i den meningen rörlig, att 
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den som lånar nu senare kan få den nedjusterad i överensstämmelse med 
det allmänna ränteläget, avskräcker inte höga räntor lika mycket som vid 
emission av obligationslån med konverteringsrätt först långt i framtiden. 

Vi har haft anledning att understryka räntans betydelse som kon­
junktursignal. 1 denna egenskap blir de:p. ett verkningsfullare konjunk­
turpolitiskt instrument än som kostnads- eller kalkyleringsfaktor. Den 
verkar dels direkt på kassaefterfrågarnas bedömning av lönsamheten ge­
nom att påverka förväntningarna om alla de element som bestämmer 
vinstmarginalens vidd. Dels - och framför allt - dimensionerar den 
över bankledningarnas sinnesstämningar marknadens tiligång på place­
ringssökande krediter, en företeelse som dock idetta sammanhang kom­
mit in endast på taI om företagarnas antecipationer av kreditutveck­
lingen. 

Också betydelsen av ränta~ som konjunktursignal växlar i olika mil­
jöer, men vi har antecknat en del omständigheter, som taIat tili förmån 
för uppfattningen att även denna ränteeffekt håller på att dämpas avo 
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Sekundära ränteeffekter. 

Räntepolitiken kan inte låta sig le das endast av ränteförändringarnas . 
primära effekt på de ekonomiska subjektens beteende. Också innebörden 
av sådana verkningar, som i andra hand framkallas av de mikroeko­
nomiska reaktionerna, måste kartläggas. Endast vissa viktigare aspekt 
kan dock tas upp till granskning. t avsnittet A .diskuteras först allmänt 
ränteeffekten på inkomstfördelningen, varvid som speciella aspekt på 
frågan räntelägets betydelse för de kapitalförvaltande företagens ränta­
bilitet och för finanspolitiken särskilt beaktas. 1 avsnittet B ges synpunk­
ter på räntans möjligheter att påverka de internationella kapitalröreJ­
serna. 

A. Räntan och inkomstfördelningen. 

§ 97. Den relativa kreditvolymen. 1 de nationalekonomiska läro­
böckerna brukar räntan definieras som priset på produktionsfaktorn 
kapital, och >}Produktionsfaktorernas priser>} behandlas alternativt un­
der rubriken >}Inkomstfördelningem>. En ränteförändring innebär en m-· 
komstöverföring från gäldenärer till borgenärer eIler tvärtom. 

Effekten av en ränteförändring av en viss storleksordning är inom· 
samhället större vid större kreditvolym. Tidigare· har räntans effekt på 
de löpande strömmarna av betalningsmedel uppmärksammats. Nu iakt·-' 
tas i stället de finansiella förbindelser som dessa monetära transaktioner 
efterlämnat. Kreditvolymens storlek är av betydelse för en bedömning 
av frågan, huruvida ränta~s effekt på inkomstfördelningen påkallar 
större eIler mindre uppmärksamhet. Det är naturligt att ställa denna 
volym i relation till bruttonationalprodukten, angiven i samma }Jen­
ningenhet. Denna relation kan kallas samhällets relativa kreditvolyml,· 

1 Bruttonationalprodukten, ställd i relation till de ekonomiska subjektens to­
tala innehav av kassa eIler därmed järriförbara likvida tillgångar, ger oss ett mått 
på något som kunde kallas samhällets relativa »monetariseringsgradl>' Det~a är; 



218 

ooh ränteeffekten på inkomstfördelningen växer med den relativa kredit­
volymen. 

Att statistiskt fixera alla de kreditförbindelser på vilka ränta erläggs 
är dook ogörligt. Det ges kreditavtal som aldrig blir föremål för offentlig 
redovisning. Tili dem hör inte para avtalen med ookrare ooh andra ljus­
skygga långivare; en stor del av den löpande handelns kreditoperationer 
med bokkrediterna ooh de aldrig på tredje man trasserade växiarna som 
goda exempel stannar på samma sätt på sidan om den offentliga statis­
tiken. Ibland löper de med ränta, ibland inte. 

Enklast är att betrakta bankernas ooh de övriga penninginstitutens 
kreditvolym som representativ för samhällets hela kreditvolym. Dr be-' 
greppet kreditvolym utesluts då ookså den typ av finansiella förbindelser, 
som aktieägaren har med sitt bolag, likaså penningfordringar som grun­
dar sig på försäkringar eIler därmed jämförbara avtal. Däremot inklu­
deras försäkringsföretagens, kassornas ooh de övriga förm6genhetsför­
valtande institutionernas utestående krediter, i den mån statistiska data 
över dem ges. Att undvika dubbelräkningar är inte vid en sådan kalkyl 
möjligt; nedsummeras de olika penninginstitutens kreditförbindelser kan 
affän:;rna dem emellan inte restlöst opereras bort. 

Den totala kreditvolymen kunde anges ookså på annan väg. Genom 
företagsräkningar, samplinganalyser ooh andra iakttagelser kunde före­
tagens, familjehushållens ooh de offentliga myndigheternas skuldför­
hållanden utredas ooh nedsummeras tili en totalkategori. Resultatet av 
en sådan kalkyl blir, om basmaterialet är gott, mer fullständigt ooh till­
förlitligt. 

Vi har sammanställt en del data till belysning av den relativa kredit­
volymens storlek i olika länder vid olika tidpunkter. 

För Finlands del återger nedanstående tabell i miljarder mark brutto­
nationalprodukten till marknadspris i relation till kreditinstitutens ute­
stående fordringar. Den relativa kreditvolymen är den senare i prooent 
av den förra. . 

Bruttonationalprodukt1 

Kreditvolym2 •••••••••• 

Relativ kreditvolym 

1938 1951 

36.5 
29.5 
81 

772.6 
222.4 
29 

något annat än den »relativa kreditvolymem, i vilket begrepp också - och i vårt 
syfte rent av framför ailt -' de långa kreditavtalen inkluderats. 

1 Uppgifterna från bilagan till propositionen om statsförslaget för år 1953. 
2 KOJlIll, Suomen luottovolyymin kehitys ja siinä tapahtuneet muutokset vuo­

sina 1939-1945, s. 177; HALME, Kreditvolymens tillväxt och fördelning på nä­
ringsgrenar år 1951. 
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Den relativa kreditvolymens minskning, som härovan är så stor att 
siffermaterialets osäkerhet inte räcker tili som förklaring, är en följd av 
inflationen. Överraskande är det långtifrån att penningvärdets falI, som 
lättar den realekonomiska bördan av äldre skulder, skalI ha sådana verk­
ningar. 

För Förenta staternas del presenterar vi följande tabelI med belop­
p6n i miljarder dollar. 

1929 1938 1950 

Bruttonationalinkomst1 .............. 103.8 84.7 282.6 
Kreditvolym, nett02 

• 0 ••••• • " ••••••••• 191.1 180.8 484.0 
Offentliga myndigheter ............ 29.7 56.5 239.1 
Företag .......................... 88.9 73.3 135.0 
Familjehushåll .................... 72.6 51.0 109.9 

ReIativ kredityolym, nett03 .......... 184 214 17]' 

'Kreditvolymen är beräknad med den andra metod, för vilken nyss 
redogjordes. Därigenom har en större del av den totala kreditvolymen 
kunnat täckas. Genom att ange uppgifterna netto har samtidigt dubbel­
räkningar undvikits. 

Tili jämförelse skalI ytterligare återges en sammanställning för Sve­
riges del. Uppgifterna härnedan om bruttonationalprodukten och kredit­
volymen är i miljoner kronor: 

1 National Income and Product of the United States 1929-50, TabeH 4. 

2 SUr\Tey of Current Business, okt. 1950, s. 10, tabell 1 (1929 o. 1938). Ibid. 
sept. 1951, s. 21, tabell 1 (1950). 

3 Skillnaden mellan kreditvolymen netto och bmtto ligger däri, att i det förra 
faHet s.k. »Duplieating debts» bortopererats. Om denna operation kan anföras 
föIjande: (enI. Survey of Current Business, okt. 1950, s. 13 f). Federal Government 
net debt is that owed to all other seetors of the eeonomy exeept the Federal Gov­
ernment proper and its corporations and ageneies; State and Ioeal gove=ent 
net debt is that owed to all other eeonomie entities exeept state and Ioeal govern-, 
ments (dessa kategorier i tabellen härovan sa=anfattade som »offentliga myn~ 
digheter»); eorporate net debt is that owed to all other entities (ineI. eorporations) 
exeept to eorporate members of an affiliated system (= »företag»); and private 
noneorporate net (or gross) debt is the su=ation of all forms of Iegal indebtedness 
exeept that among individuals and unineorporated nonfinaneial business firms 
( = »familjehushåll~). Hade vi betraktat kreditvolymen brutto i stället för netto 
hade vi fått föIjande proeenter som uttryek för den reIativa kreditvolymen under 
de anförda åren: 207, 242 oeh 198. 
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. Bruttonationalprodukt1 ••..•.• '," 

Kreditvolym2 ' •• "" ••• "., ••••• 

Riksbankens Yärdepapper ..... . 
Affärsba~erna , .............. . 
Sparbankerna ............... . 

. Postsparbanken ,och postgirQt ., 
Hypoteksinstituten ........... . 
J ordbrukskassorna ........... . 
Försäkringsbolagen .. , ........ . 
Obligationsinnehav hos övriga ., 

Relativ kreditvolym ........... . 

1939 1951 

12820 39150 
17919 42625 

236 2822 
5121 11970 
4009 8161 

850 3554 
1725 3323 

120 455 
2983 6916 
2875 5424 

140 109 

Sveriges relativa kreditvolym ligger således mellan Finlands och 
Förenta staternas. Efter kriget är den på grund av inflationen i samtliga 
tre lä~der lägre än före. 

Den relativa kreditvolymen kan inte utan vidare brukas som indika­
tor på ränteförändringarnas inkomstöverföringseffekt. Räntenoteringarna 
gäller nya krediter, och i en delländer sprider sig ränteförändringarna 
snabbare än i andra från nya till gamla. Skillnaden mellan kreditmarkna'­
der, där långfristiga amorteringslån och obligationslån med fast ränta 
spelar stor roll och där de jämförelsevis sällan före~ommer, är också i 
detta sammanhang värd uppmärksamhet. Förenta staterna företräder 
den förra typen, Finland den senare, medan Sve~ige också i det avseendet 
ligger emellan. 1 länder med hög relativ kreditvolym kan obligationskre­
diterna förutsättas ha relativt stor dominans, varför inkomstöverförings­
effekten för deras del knappast är så mycket större som uppgifterna över 
den relativa kreditvolymen ensamma hade kunnat ge vid handen. 

1 Bilagan till budgetprop. 1953 (Finland), Bil. 8. Uppgifterna gäller för är 1939 
budjetäret 1. 7. 1938-30. 6. 1939, men kalenderäret 1951. 

2 Uppgifterna ur.Sveriges .Riksbanks ärs1!ok. 1!'ör riksbankens del har med hän­
syn till att växlarna och länen mestadels omfattat tillgodohavanden i andra kre­
ditinstitut för undvikande av dubbelrälmingar endast posten )Svenska skattkam­
marväxlar och obligationer» medtagits. Mer kännbara dubbelräkningar är framför 
allt att. observera för hypoteksinrättningarnas del, vilka själva emitterar obligatio­
ner som delvis äterfinns i andra kreditinstituts portföljer. Obligationsinnehavet 
h08 övriga har erhällits sä att frän uppgifterna över den totala utelöpande obliga­
tionsstocken i Sveriges Riksbanks ärsbok subtraherats summan av obligationsinne­
haven i de tidigare angivna kreditinstituten. Beräkningen är approximativ med hän­
syn till att kreditinstitutells obligationsinnehav beaktats som om de hade varit 
bokförda·till parikurs. Avdragssumman är uppenbarligen för liten, varför de an-

• förda uppgifterna blir i överkant. 



§ 98. Ränteförändringarnas sociala verkningar. Diskussionen kring 
den relativa kreditvolymen gay magert besked om den konkreta ränte­
effekten på inkomstfördelningen. Inkomstförskjutningarnas innebörd 
måste något närmare belysas. Framkallar t.ex. en ränteförändring känn­
bara och bestämda sociala verkningar~ 

Så länge gäldenärerna tillhör ekonomiskt svagare grupper än borge­
närerna är låga räntor socialt tacknämliga. Över privata depositions- och 
obligationsinnehavare kunde en social strukturanalys presenteras, men 
ifråga om gäldenärerna möter redan vid den linjen ett oöverkomligt prin­
cipiellt hinder. Det finns också bland borgenärerna företag, som inte kan 
sönderdelas i de personliga faktorer som genom äganderätt till företaget 
i sista hand också äger deras fordringar, men ifråga om gäldenärerna, som 
i dominerande mån är företag, blir svårigheterna att återföra skuldför­
bindelserna till de yttersta personliga subjekten oöverkomliga. 

Amerikanska undersökningar ger en del besked om de likvida -till­
gångarnas fördelning på inkomstgrupper. På den lägsta tiondedelen föll 
i början av år 1949 3% av de sammanlagda likvida tillgångarna, på den 
högsta inte mindre än 44%. På de åtta inkomstklasserna däremellan gavs 
följande procentuella fördelning, angiven nedifrån uppåt: 4, 3, 6, 6, 
6, 8, 9 och 11.1 Bilden var i stort sett densamma under angränsande år. 
Det finns inte skäl att räkna med så stor skillnad mellan Förenta staterna 
och övriga samhällen i detta avseende, att inte också på andra håll ränte­
gottgörelserna blir ett angelägnare intresse för högre än lägre socialgrup­
per. Från Sverige ges t.ex. uppgifter, enligt vilka inom olika inkomst­
grupper frekvensen av hushåll med banktillgodohavanden och obliga­
tionsinnehav i procent a';' samtliga hushåll gestaltade sig som följer: 2 

Inkomst i kronor 
Under 6000- 10000- 15000 

, 6000 9999 14999 ochöver 

Banktillgodohavanden .......... 53.6 67.1 73.6 82.4 
Obligationsinneha v .............. 26.6 42.4 58.2 74.5 

Om uppgifter över innehavens storlek kunnat uppbringas, hade tyngd­
punkten troligen ännu tydligare vilat på de högre inkomstgrupperna. 

Inte desto mindre betraktas höga räntor stundom som socialt efter­
strävansvärda.3 Bakom denna hållning ligger uppenbarligen en motiv-

1 J:fr KATONA, Psychological Analysis of Economic Behavior, s. 123. 
2 Sparvanorna lmder är 1948 hos tätor~shushän, Copyright SocialstyreL<:;en och 

Samarbetskommitten för ekonomisk upplysning, Tabell 3. 
3 Under inflationstiden har propagandan för indexbunden bankinlåning i 

Finland haft en klar socialpolitisk färg, vilket syns blotta uppfattningen att bor-
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förskjutning. Sparsamhetspropagandan syftar tili allmän medborgerlig 
fostran och tar av naturliga skäl närmast sikte på de lägre socialgrup­
perna. Man villleda dem mot högre standard med räntan som lockmedel. 
Dämpas detta' lockmedel, försvåras på längre sikt strävan till inkomst­
utjämning, säger man. Att under inkomstutjämningens förlopp de jäm­
förelsevis välsituerade vinner mer än andra på höga räntor kan likväl 
svårligen gendrivas. 

Ofta har politiska rörelser bekämpat något som kallats >}ränteslave­
riet>}. En nedsättning av räntenivån har krävts i namn av centrala eko­
nomiska elleI' sociala intressen. Demagogiska propagandametoder har 
inte sällan utvecklats i medvetandet om att räntebördan i vida samhälls­
kretsar är tung. Särskilt känsliga för sådana förkunnelser har agrara in­
tressegrupper visat sig vara, men också småindustriföretagare, hant­
verkare och enskilda yrkesutövare i tätorterna har gärna lyssnat till 
dem. Efter en deflation, då skuldbördan väger tyngre än annars, vinner 
dessa opinioner lättare medhåll. Förekomsten av sådana åsikter bevisar 
dock ingenting om räntebetalningarnas inkomstfördelningseffekt. Att 
anhängarna till dessa läror själva skulle vinna på räntenedsättningar är 
en sak, frågan om vem åtgärderna skulle drabba en annan. Att schema­
tisera svaret på den senare frågan är vådligt, men om det 130m nyss anförts 
om borgenärernas inkomststruktur varit riktigt motverkas inte räntesänk­
ningarnas gynnsamma effekt för dessa gäldenärer av socialt mindre 
önskvärda verkningar bland borgenärerna. Men då har impulsernas gång 
förloppsanalytiskt följts endast en mycket kort väg. Över sluteffekten 
på välståndsnivåll och välståndsfördelningen svävar fortfarande många 
frågetecken. 

§ 99. Räntan och penninginstitutens räntabilitet. För fa~iljehushål­
len och företagen är räntan en faktor bland många andra - och en för­
hållandevis underordnad faktor - för den ekonomiska välfärden."För 
vissa typer av företag blir ränteförändringarna däremot av vital bety­
delse. Detta ända därhän att räntepolitiken ofta direkt tvingas ta hänsyn 
tili dessa verkningar. 

Bankernas räntabilitet behöver inte direkt påverkas av räntornas 
höjd. Med en kanske djärv generalisering kan dock sägas att bankkret­
sarna gärna för de höga räntornas talan. Orsakerna är mångahanda. 
Uppfattningen att höga räntor stimulerar banksparalldet och sovrar 

genärernas intressen är socialt mer ömmande än gäldenärernas. På samma sätt och 
med samma resonemang har räntesänkningarna ofta väckt opposition i namn av 
spararnas intressen. 
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kreditefterfrågan förefaller ha ett fastare fäs~e i bankkretsar än bland 
mer teoretiskt orienterade iakttagare, och för bankmännen är det mer 
tilItalande att låta marknadens krafter i stället för deras egna diskrimi­
nerande beslut upprätthålla balansen mellan tilIgången på sparande och 
efterfrågan på krediter. På grund av sin position i det samhälleliga in­
tressefältet står bankmännen särskilt under inflationstider gärna i oppo­
sition mot en politik i låga räntors och lätta kreditvillkors teeken. 

1 ett senare sammanhang tas frågan om räntestrukturen upp tilI teo­
retisk dryftning. Där ges tillfälle att ånyo beröra räntemarginalen. När 
ärendet nu närmast skall ses i perspektivet av sina verkningar på inkomst­
fördelningen, kan svårligen något meningsfullt och slutgiltigt sägas om 
betydelsen av olika räntenivåer. En bestämd räntemarginal kan ju 
upp~ätthållas genom ett stortantal kombinationer av ränterelationer. 
Med en kanske alltför djärv schematisering kan dock hävdas att en hög 
allmän räntenivå erbjuder bättre förtjänstmöjligheter för bankverksam­
heten än en låg. En räntesänkning för, om illan inte vilI pressa ihop ränte­
marginalen, inlåningsräntorna lätt så nära nollstrecket, att det inte be­
döms opportunt att fullfölja en sådan politik. Räntans effekt på sparka­
pitalbildningen anses ju inte av alla bedömare vara lika ytterligt an­
språkslös som i denna undersökning, och för penninginstitutens good­
will hos allmän4eten är det av vikt att inte låta inlåningsräntorna bli 
alltför låga .. 

Också för försäkringsbolagens räntabilitet har räntan betydelse. För­
bättras genom en ränteförhöjning avkastningen på företagets kapital­
placeringar, vidgas vinstmarginalen. Verkar företaget på kooperativ 
grund kommer vinstökningen automatiskt genom premiereduktioner 
försäkringstagarna tilI godo. Konkurrenshänsynen framtvingar liknande 
verkningar också inom försäkringsföretag av annan typ. En räntesänk-· 
ning kan däremot ur den synpunkten bli mycket påfrestande för 
bolagens såväl soliditet som räntabilitet, att en premieförhöjning inte 
tillräckligt snabbt kan genomföras för det äldre försäkringsbeståndets deL 
Lågräntepolitiken under trettiotalet förde därför med sig avsevärda 
svårigheter för försäkringsverksamheten. Med hänsyn tilI allt detta är 
det naturligt att finna också försäkringsbolagens intressenter bland 
förkämparna för höga räntor. 

Det sistnämnda rönet kan lätt ges en alImännare formulering. Att 
för försäkringsföretaget en ränterörelse uppåt påverkar räntabiliteten 
gynnsammare än en ränterörelse nedåt berodde på att förbindelserna 
var fixerade i av räntelägets förändringar okänsliga utgiftsposter, me­
dan inkomsterna påverkades av räntan. Finansiella institutioner- med en . 
balansstruktur av denna typ önskar sig i allmänhet höga - elleI', mer 
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explicit, stjgande - ränt?r, medan dnstitutioner med motsatta karak­
täristika i sitt önsketänkande står på de låga och sjunkande räntornas 
front. Det vore helt säkert möjligt att lägga upp en institutionell analys 
i syfte att närmare kartlägga verkligheten i avseende å dessa förhållan­
den, men uppgiften måste vi här skjuta åt sidan. 

1 den miljö för bankverksamheten som präglar förhållandena i Fin­
land är denna frågeställning i varje händelse föga relevant, då räntan här 
i allmänhet från dag tili dag kan förändras för såväl penninginstitutens 
tiligångar som förbindelser. Ju större roll de långfristiga obligationerna 
spelar i banktekniken, desto mer kan ränteförändringarna påverka ränta­
biliteten. 

§ 100. Räntan och finanspolitiken. Det sägs ofta att räntenivån 
måste hållas låg för att lätta de offentliga myndigheternas finansierings­
börda. Statsskulderna har ju efter de båda världskrigen vuxit till förut 
oanade belopp, och deras 'förräntning har blivit ett finansproblem. 

För att konkretisera frågeställningen har i diagrammet härinvid den 
relativa betydelsen av räntetjänsten i den statliga finanshushållningen be­
lysts genom att ränteutgifterna ställts i relation till de totala utgifterna 
över statsbudgeten.1 Sammanställningen ger vid handen att betydel­
sen av denna utgiftspost reducerats som en följd av det andra världs­
kriget. Dels har också andra statsutgifter under den offentliga sek­
torns expansion samtidigt vuxit, dels har som en följd av inflationen 
den reella bördan av räntebetalningarna på äldre skulder lättat. Det 
kan naturligtvis å andra sidan hävdas att utgiftsexpansionen på annat 
håll tvärtom ytterligare accentuerat behovet av sparsamhet i samband 
med räntetjänsten. Att genom allmänna resonemang leda sig fram till 
·en uppfattning om vad argument av detta innehåll i varje särskild situa­
tion kan ha betytt är dock omöjligt. Mycket mer kan inte sägas än att 
,det inskränkt statsfinansiella intresset i allmänhet vilar i lågräntepoli­
tikens vågskål. Synpunkten hade uppenbar praktisk betydelse i Frank­
rike under 1930-talet, då ofta intill hälften av statsutgifterna var rän­
tor. 1 Förenta staterna fördes den fram i de batten under åren närmast 
·efter det senaste kriget. För Finlands del har detta argument aldrig haft 
kännbar tyngd. 

1 Diagra=et bygger inte på statistisk detaljanalys. Vad som skall inryckas 
inom kategorin statens »totala utgifter» är sålunda godtyckligt och kutymal'tat 
utan att någon ekonomiskt relevant gränsdragning vanligen företas. I stora 
.drag anger diagra=et dock uppgifter av intresse. 
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De statliga räntekostnaderna i prooent av totalutgifterna. 
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Vppgifterna för England från HALJ,OWELL, A Study of British Interest Rates oeh 
Annual Abstraet of Statisties, för Förenta staterna från Statistical Abstraet 
of United States, för Frankrike från Annuaire Statistique, för Sverige från 

Statistisk årsbok och för Finland från Statsbokslutet jämte bilagor. 
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B. Räntan och de internationella kapitalrörelserna. 

§ 101. Problemställningen. Liksom räntedifferenserna inom en na­
tionell kapitalmarknad kan påverka kassaströmmarnas vägar, måste 
olika höga räntor inom olika kapitalmarknader ha möjlighet att påverka 
de internationella kapitalrörelserna. Detta dook endast under förutsätt­
ning att förhållandena i alla andra avseenden kan likställas i tecknet av 
ett ostridigt mutatis mutandis. 

Den närmare innebörden av detta mutatis mutandis kan formuleras 
på följande sätt. Växelkurserna måste vara så stabila, att valutaspeku­
lativahänsyn inte förryoker ränteskillnadernas effekt på valet av pla­
ceringsobjekt. Vidare måste valutahandeln vara så fri att främmande 
valuta kan både förvärvas ooh avyttras utan ingrepp från myndigheter­
nas sida vare sig i det egna eIler det främmande landet, ooh angående 
möjligheten att upprätthålla denna valutakonvertibilitet i framtiden bör 
inga tvivel få råda. ÄT dessa villkor förverkligade och har kapitalavkast­
ningen ex ante dessutom justerats med en koefficient för riskbedöm­
ningen, länkas kapitalströmmarna enligt ränteskillnadernas anvisningar; 
riksgränserna förmår inte då förrycka det teoretiska sohemat för kassaut­
budets ooh kassaefterfrågans inriktning, sådant det i det föregående 
kartlagts. 

Om det brister i något av dessa avseenden, om växelkursernas in­
stabilitet framkallar valutaspekulation, resp. valutahandeln är eiler 
väntas bli föremål för reglering, har å andra sidan inte de ränte­
skillnader som det aktuella livet kan presentera kraft att tränga sig 
fram till en klar ooh stark motivation i kapitalutbjudarens, resp . 

. kapitalefterfrågarens medvetande. 
Denna frågeställning skall nu i tur ooh ordning tillämpas på något 

mer speciella resonemang angående de långa krediterna å ena sidan och 
de korta å den andra. 

§ 102. De långa kapitalrörelserna. 1 vilken mån kan ränteskillnader 
väntas påverka uppläggningen av långfristiga obligationslån~ Under den 
tid då kapitalrörelserna var fria kunde man iakttaga hur olika höga ef­
fektiva räntor bildades för lån från olika länder. 

Det är uppenbart att det med den fylliga marknad ooh intensiva kon­
kurrens som råder om placeringsobjekt på de stora internationella ka­
pitalmarknaderna är möjligt att looka tili sig mera kapital genom att 
sänka emissionskursen. Även om valutariskerna är mycket stora ooh 
höga krav ställs ookså på andra riskpremier, har, så länge inte kapital­
exporten i stöd av överhetliga regleringsbestämmelser fysiskt förbjuds, 
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varje obligation sitt marknadspris. Det förekommer arbitrageaffärer ookså 
på obligationsmarknaderna som utjämnar eventuellt uppträdande dif­
ferenser. Genom tillräokligt stora ränteskillnader kan kapitalströmmen 
länkas i önskade riktningar. Först när valutakontrollen spärrar transak-
tionerna omöjliggörs kursbildningen. " 

Det ligger i sakens natur att reverslånen inte kunnat internationali­
seras i samma mån som obligationerna. Visserligen kan utländskt kapital 
plaoeras i banker, som lånar dem vidare mot skuldbevis av denna art, 
liksom det ookså kan vara möjligt att anskaffa sådana lån i utländska 
banker, men räntevillkoren kan i dessa båda fall förutsättas bli bestämda 
genom förhandlingar in oasu utan att någon fruktbärande teoribildning 
kring skeendet blir möjlig. Framför allt bedöms därvid riskpremiens 
höjd - såväl valutarisker som vanliga långivarrisker därvid inklude­
rade - genom prövning från fall tili falI. Betydande ränteskillnader är 
att påräkna. 

§ 103. De korta kapitalrörelserna. Med denna frågeställning tange­
rar vi en av den klassiska utrikeshandelslärans oentrala fält. Råkar be­
talningsbalansen ur jämvikt, kan - ooh bör - enligt denna lära genom 
diskontoförhöjningar den nödiga återjusteringen framtvingas. 

Vi har ingen anledning att här sysselsätta oss med denna justerings­
mekanism i alla dess reaktionsformer. Frågan om i vilken mån en ränte­
sänkning förmår utlösa expansiva impulser på olika håll inom närings­
livet, resp. en ränteförhöjning ge anledning tili kontraktion har redan 
belysts i detta arbetes mikroekonomiska avsnitt, ooh de olika ränte­
noteringarnas inbördes relationer, som bildar en viktig aspekt på frå­
gan om diskontopolitikens effektivitet som garant för betalningsbalansens 
jämvikt, dislmteras i följande kapitel. Diskontoförändringarnas verk­
ningar på bankernas kreditpolitik dryftas åter i avsnittet XVI C. 

Tidigare fann man det nödvändigt att anpassa diskontopolitiken tili 
förhållandena utomlands. Framför alIt gav Bank of Englands diskonto­
beslut eko värIden runt. Detta behov av anpassning bottnade uppenbar­
ligen i uppfattningen att ränteverkningarna spred sig över gränserna. 
Denna spridning kan ha uppfattats så att bytesbalansen i landet A 
påverkades av diskontopolitiken i detta samma land, varefter bytes­
balansen i landet B i sin tur påverkades av bytesbalansen i landet A, 
vilket slutligen som motåtgärd krävde en justering av diskontot även 
i landet B. En diskontoförhöjning i A hade nämligen utlöst prisförskjut­
ningar som stimulerat exporten ooh hämmat importen med överskott i 
bytesbalansen som konsekvens. Om inte B velat ta emot den kapit~l­
export från A som hade blivit följden, hade diskontot ookså där måst 
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höjas, i vilket fall exporten fran B tili A som en följd av de förskjutna 
prisrelationerna ånyo stimulerats och importen från A tili B hämmats 
tills balansen återställts. Denna reaktionskedja är dock både lång och 
osäker. Det är därför troligt att i regel mer direkta ränteverkningar var 
i tankarna när diskontoförändringarna spred sig från centralbank tili 
centralbank.1 

Uppenbarligen räknades med att diskontoförändringar på ett håll 
krävde diskontoförändringar på ett annat för att direkt hindra att de 
spontana kapitalrörelser som hade räntenivån som ri~tmärke skapade 
oreda i valutaförhållandena.2 Det gäller därför att försöka bilda sig en 
uppfattning om naturen av det i denna mening internationellt rörliga 
kapitalet. -

Följande typer av kapitaltillgångar bör närmast uppmärksammas: 
1) Rena kassareserver för affärsrörelsen eIler tillgångar för tryggande 

av en friktionsfri affärsomsättning. Företag som är engagerade i livlig 
utrikeshandel kan hålla sina banktiligodohavanden antingen i export­
eIler importlandets valuta. Är räntevilikoren mer gynnsamma i exportö­
rens hemland än i importörens skyndar sig exportören att så snabbt 
som möjligt transferera de inflytande likviderna för att hålla dem på bank 
i eget land. 1 motsatt fall fördröjs gärna omväxlingen. Räntepolitiken i 
Finland bestämdes under tjugotalet i inte ringa mån av strävandena att 
förmå utländska innehavare av tiligodohavanden i mark att hålla dem 
så länge som möjligt på lororäkningar i våra banker.3 

2) Spekulationstillgångar. Med hänsyn till att för ,det spekulativt 
inriktade penningkapitalet diskonträntan, den notering som i samband 
med de kortsiktiga kapitalrörelserna mest direkt faller i ögonen, har föga 
betydelse för spekulationskapitalets inriktning, är det svårt att se hur 
dessa tillgångar kunde förtjäna uppmärksamhet i detta sammanhang. 
Inte räntedifferenser men väl förväntade växelkursförändringar kan 
framkalla våldsamma internationella 'kapitalrörelser i stil med trettio­
talets »hot money». Frågan bör närmast ses som en valhandlingssituation, 
varvid under våra antaganden ett stort antal placeringsalternativ i olika 

1 IVERSEN, som på basen av empiriskt material granskar giltigheten av den 
klassiska läran om sambandet mellan diskontränta, kreditvolym, prisnivå och be­
talningsbalans, finner att korrelationen mellan dessa data också under guldmynt­
foteru. id varit otillfredsställande såväl i kreditOl'- som debitorländerna (Interna­
tional Capital Movements, aho IX & X). 

2 Som exempel på denna uppfattning se Sveriges Riksbanks årsbok 1929, 
S. 7*, där det framhålls att ett lägre diskonto än 2 % skulle leda till kapitalöver­
föringar till England. 

3 ROSSI, Suomen Pankin korkopolitiikka vuosina 1914-1938, S. 167 f. 
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länder konkurrerar med varandra. Vad som nyss anfördes om de långa 
kapitalrörelserna gäller även för korta kapitalrörelser av denna kategori. 

Angående möjligheten av kortfristig kreditupptagning i främmande 
valuta, närmast växeldiskontering på främmande ort, kan sägas att låg­
procentiga marknader gärna väljs. Den internationella prägeln av växel­
materialet i London City kan delvis förklaras med de låga diskonträn­
tornas lockelser. A andra sidan saknas ofta de övriga betingelserna för 
internationella transaktioner av denna art, frä~st internationell kund­
kännedom inom bankvärlden. Betydelsen av denna företeelse blir därför 
begränsad. Att en förändring av marknadsdiskontot åtminstone margi­
nellt påverkar dessa kreditströmmar under de här angivna förutsätt­
ningarna är dock uppenbart. 

§ 104. Miljöfaktorerna. Det behöver knappast tilläggas att de vill­
koI', under vilka resonemanget i detta kapitel förklarats ha relevans, 
vaI' gällande under guldmyntfotens era före det första världskriget. Se­
dan dess har inte valutastabiliteten kunnat återställas i sådan omfatt­
ning, att inte vid de internationella kapitalrörelserna valutaspekulativa 
överväganden förmått tränga undan ränteskillnaderna ur kassarörelser­
nas motivationer. Detta idealtillstånd hann inte återupprättas under den 
period som vid tjugotalets senare hälft präglades av guldmyntfotens re­
nässans. Krigsskadeståndet och de interallierade skuldernas transfere­
ringsproblem bildade bl.a. då en verkningsfull störningsfaktor. Närmare 
idealtillståndet kom man synbarligen sterlingsblockets ländel' emellan 
under trettiotalet. Samtidigt passerade dock utamör detta block ström­
mar av »hot money» riksgränserna med vad som helst annat än ränte­
differenserna som drivkraft. Med valutakontrollens terrängvinster under 
trettiotalet spolierades slutligen steg för steg de sista resterna av ränte­
effekt i samband med de internationella kassarörelserna. 

Om valutakontrollen lättal' och valutakonvertibilitetens princip 
ånyo vinner herravälde över en stor del av världen, kan grundbetingel­
serna för en sådan ränteeffekt åtel'ställas. 1 samma mån som växelkur­
serna kan hållas på en långsiktig jämviktsnivå dämpas också valutaspe­
kulationen, vilket förlänar ännu större verkningskraft åt denna ränte­
effekt. 
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Räntestrukturen. 

Talet om »räntam> i bestämd form innebär en abstraktion. Vi möter 
alltid ett system av räntor, som förhåller sig till varandra på olika sätt. 
1 de mikroekonomiska resonemangen kunde talas om >}räntam> såsom den 
realitet de olika ekonomiska subjekten i varje särskilt fall konfronteras 
med, men då räntan som marknadsföreteelse kommer på taI måste ränte­
strukturen uppmärksammas. 

Detta kapitel inleds med en framställning av räntestrukturens teori 
i avsnittet A, varefter i avsnittet B de institutionella faktorernas bety­
delse närmare kartläggs. 1 avsnittet C ges slutligen en översikt av ränte­
strukturen, sådan den gestaltat sig i olika länder under senaste tider. 

A. Räntestrukturens teori. 

§ 105. Lutz' schema för tidsfaktorns verkningar. Av alla de om­
stänrugheter som le der till räntenoteringar av olika höjd erbjuder kre­
dittidens längd största teoretiska intresse. LUTZ har i en analys,1 vars 
huvuddrag förtjänar återges, renodlat denna tidsfaktor. 

Lutz utgår från antagandena, att (1: 0) inga kreditkostnader utöver 
räntan belastar vare sig långivaren eller låntagaren, att (2: 0) fullständig 
kännedom råder om korta räntan ex ante och att (3: 0) fullständiga om­
placeringsmöjligheter mellan lån med olika löptiq. föreligger såväl för 
låntagare som långivare (perfect shiftability). Är dessa tre villkor upp­
fyllda, blir nettoavkastningen för en lång obligation lika stor som om 
pengarna successivt hade placerats i kortare obligatio:q.er, under förut­
sättning dock att till den nominella räntan på en obligation den intjänade 
kapitalvinsten adderas, resp. den uppkomna kapitalförlusten därifrån 
subtraher as. 2 

1 The Structure of Interest Rates, s. 36 f. 
2 Denna uppfattning är gängse inom ränteteorin. För litteraturanvisningal' se 

a.a.s. 37 not 1. 
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Lutz introducerar därefter kostnadsfaktorn. Han särskiljer mella~ 
pankernas kostnader för sammanförandet av låntagare och långivare, 
som antas belasta låntagaren, och långivarens kostnader vid omplace­
ringarna av lånen från en löptid tili en annan. Inledningsvis antas att 
ingen omplacering är möjlig, utan att såväl den som vilIlåna ut som den 
som vili låna in på lång sikt måste låta transaktionen omedelbart gälla 
en lång obligation. Räntorna på långa och korta krediter bildas då obe­
roende av varandra. Efterfrågan på långa kapitalplaceringar är stor i för­
hållande tili vilIigheten att avstå från likviditeten på lång sikt, varför i 

. detta ~tgångsläge, kallat den »originära räntestrukturen», de långa rän­
torna ligger över de korta. Vilar bankernas kostnader på låntagaren, blir 
skillnaden mellan långa och korta räntor mindre för honom än för långi­
varen, då ju kostnaderna ifråga per tidsenhet räknat sjunker med lå-
nens lÖptid. . 

För att kunna avnjuta den högre räntap., förvärvar långivarna stund­
om en lång obligation som dock avyttras före förfall, vilket medför kost­
nader i form av mäklararvoden, skatter etc. Också dessa omplacerings­
kostnader sjunker per tidsenhet räknat med lånets löptid. Omplace­
ringen i anförd mening, som ju är ägnad att pressa ned den långa räntan i' 
förhållande tili den korta, fortgår tili dess omplaceringskostnaderna för 
gränsomplaceraren (marginaI shifter) sammanfaller med ränteskillnaden. 
Efter omplaceringskostnaderna erhåller gränsomplaceraren på d~n långa 
marknaden samma nettoränta som på den korta. 

På grund av bankernas kostnader förblir således såväl de korta som 
långa räntornahögre för låntagaren än för långivaren. Det är vidare mer 
kostnadskrävande för låntagaren att låna kort än långt, men å andra 
sidan pressar omplaceringskostnaderna upp långivarens långa brutto­
ränta. Huruvida som resultant låntagarens långa ränta kommer att ligga 
högre än hans korta, beror på omplaceringskostnadernas höjd per tids­
enhet. Lutz finner det inte sannolikt att låntagarens långa ränta kom­
mer att ligga över hans korta. Bankernas verksamhet som låntagare på 
kort och långivare på lång sikt utjämnal' dessutom skillnaden mellan de 
långa och de korta räntorna. 

Antagandet att den korta räntan är fullständigt känd ex ante får 
därefter falla, dock så att risk- och osäkerhetsfaktorn införs etappvis. 
Enklast är att anse chanserna för en ränteförhöjning lika stora som ris­
kerna för en räntesänkning samtidigt som förväntningarna om stabilitet 
dominerar. Då är antagligen den återhållande verkan av förlustrisken 
kraftigare än vinstchansens stimulans. Den marginella omplaceraren 
påräknar då högre lång ränta än förr för att fullfölja transaktionen. 
Risk- och osäkerhetsfaktorn vidgar i denna förenklade konception klyf-
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tan mellan lång och kort ränta. - Så långt har framställningen endast 
komplicerat och kvalificerat den ursprungliga tesen om att framtidens 
långa .ränta faller ut som ett medeltal av dess korta räntor. . 

Får föreställningen om ensartade framtidsföreställningar falla, kom­
pliceras teoremet ytterligare. Då uppstår subjektiva efterfrågepris på 
värdepapper med olika löptid. Varje enskild rationelllångivare räknar 
om det förväntade försäljningspriset inklusive alla förväntade räntein­
komster tili nuvärde med de förväntade korta räntorna under löptiden 
som diskonteringsfaktorer: Är marknadskursen lägre än detta subjektiva 
efterfrågepris förvärvas värdepapperet ifråga. 1 annat fall placeras pen­
garna kort i väntan på att den långsiktigare transaktionen skall te sig 
lönsam. Den enskilda långivarens föreställningar om framtidens långa 
räntor behöver dock inte bildas som ett medeltal av hans föreställningar 
om framtidens korta räntor. Hans subjektiva långa räntor bygger näm­
ligen inte enbart på hans uppfattning om de korta, utan måste också ta 
hänsyn tili marknadens förestälIningar om dem. Två möjligheter erbjuder 
sig nuo En långivare kan antingen vänta tilis marknadskursen är i den 
meningen hög, att avkastningen från ifrågavarande dag tili dess han vili 
frigöra placeringen understiger de korta räntor han väntar under samma 
tidsperiod. 1 det fallet går han omedelbart tili den långa marknaden, men 
endast i avsikt att stanna där tili nämnda dag. 1 den andra typsituatio­
nen går han omedelbart tili den korta marknaden, men endast i avsikt att 
stanna där tili dess hans subjektiva uppfattning om förhållandet mellan 
den långa och den korta räntan blir sådant, att marknadspriset för långa 
obligationer framlockar en omplacering från den korta tili den långa 
marknaden. 

Vid ett bestämt subjektivt efterfrågepris är det sålunda lönsamt att 
omedelbart investera långt i stället för att vänta. Denna gräns bestäms 
av marknadskursen. Så länge marknadskursen är lägre än detta efter­
frågepris, är det skäl att gå tili den långa m~rknaden. Är marknadskur­
sen högre än efterfrågepriset, lockar den kortare mera. Väntar marknaden 
ränteförhöjningår, dock så att förväntningarnas intensitet växlar från en 
långivare tili en annan, placerar de för vilka den subjektiva långa räntan 
är högre än marknadens långa ränta kort. Denna omplaceringstendens 
höjer den långa marlmadsräntan i förhållande tili den korta ända tili 
den punkt då den sista efterfrågaren med högre subjektiv lång ränta än 
marknadsräntan hunnit över tili den korta marknaden.1 

1 LUTZ tar ytterligare hänsyn tili en del komplikationer oeh kvalifikationer, 
som vi länmar å sido (jfr a.a. S. 49 f). Vår tidigare analys i § 45 om räntans bety­
delse för de kapitalförvaltande subjektens plaeeringspolitik gällde en idealkombi- , 
nation av hänsynen för likviditeten oeh räntabiliteten under olika förutsättningar, 
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§ 106. Joan Robinsons schema för riskvilligheten._ Placeringsva­
norna bestäms även av annat än ränteäverväganden i tidsperspektivet. 
Ett steg mot större realism tar Joan ROBINSON med sin ränteanalys,1 
där hon särskiljer melIan trenne olika grundtyper av placeringsobjekt: 
tre månaders växlar, oinlösliga obligationer och vanliga aktier.2 Efter­
frågan riktar sig alternativt tili de olika objekten, beroende på vilka ris­
ker man i varje särskilt falI är viliig bära. Växlarna erbjuder god trygg­
het med hänsyn"tili kapitalvärdet, men jämförelsevis svag trygghet med 
hänsyn tili avkastningen, me dan förhålIandet är motsatt för obligatio­
nernas del. Aktieinnehavet är förenat med risker såväl för avkastningen 
som för kapitalvärdet, men ger i gengäld högre avkastning. 

Änkor och faderlösa värderar inkomsttryggheten högst, då de endast 
motviliigt avser att realisera. Det ges finansielIa institutioner som gärna 
hålIer ögat på balansräkningarna och därför stälIer kapitalvärdetrygg­
heten högt. Försäkringsbolagen, de för finansieringen av särskilda sam­
hälIsinstitutioner upprätthållna fonderna, överhuvud kapitalförvaltande 
företag som mottar inkomster mot löfte att i framtiden bestrida be­
stämda utgifter har primärt intresse av placeringar med på förhand kal­
kylerbara årsavkastningar: Innehavare av stora förmögenheter som kan 
fördela sina risker har slutligen enligt Robinson mindre aversion än 
andra mot otryggheten med avseende såväl å avkastningen som kapital­
värdet, varför de gärna efterfrågar aktier. 

Räntestrukturen beror sedan på förmögenheternas fördelning på 
olika kategorier av riskbärare i förhålIande tili tiligången på olika slag av 
värdepapper. 1 denna analys beaktas således redan i viss mån de olika 
placeringsobjektens institutionella egenheter. 

§ 101. Det fullständiga handlingsmönstret. Obligationerna med 
olika löptid fördes in i blickfältet genom Lutz' analysmetod. Joan Ro­
bjnson tog sikte på attribut hos kreditinstrumenten, som hade avseende 
på kreditriskernas arto På grund av den engelska kapitalmarknadens 
särdrag har bankinsättningen, som erbjuder trygghet med avseende å 
såväl inkomsterna som kapita:lvärdet inte i Robinsons schema tagits J?1ed 

varvid problemet sågs i renodlat mikroekonomiskt perspektiv. Frågeställningen var 
således denna: Hur reagerar de placeringssökande inför förändringar inom 
räntestrukturen? Lut7. är däremot främst intresserad av placeringsövervägandenas 
effekt på räntestrukturen, och han för analysen av ränteföl'väntningarnas roll 
avsevärt längre än vi. 

1 The Rate of Interest and Other Essays, s. 36 f. 
2 Vi måste erima om den begreppsdiskussion vi tidigare (§ 48) fört om aktie­

förvärvets karaktär av kassautbud i vår här tillämpade innebörd, varigenom också 
frågan, -huruvida aktiedividenden skall betraktas som en ränta eIler inte belystes. 
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som en speoiell kategori, men den kan lätt inkopplas. Alternativen kan 
utökas tili ännu fler institutionella typer av tiligodohavanden. Fenome­
net med olika grader av kreditrisker kan fångas in genom att fixera en 
serie av institutionella mellanformer mellan obligationen ooh aktien. 
Olika penninginstitut erbjuder olika slag av servioe, ooh det borde vara 
möjligt att göra upp valhandlingssohemata som beaktar ookså dessa 
lookelser. 

Oberoende av hur Iångt man vili komplioera modellen är de olika 
plaoeringsobjekten med varandra konkurrerande i efterfrågan; ookså små 
ränteförändringar kan utlösa kännbara kapitalöverföringar ooh föränd­
rade motivationer bland kapitalförvaltarna kan påverka räntestruktu­
ren. 

I en rent teoretisk analys kan pro blemet från långivarens sida ses som 
ett valhandlingssohema med ett godtyokligt antal efterfrågade värdepap­
perstyper i olika pIan. Olika hänsyn ooh överväganden teoknar olika mön­
ster på indifferenskurvaturen. Ett liknande betraktelsesätt är möjligt för 
värdepappersutbudet, ooh då blir funktionssystemet snart alldeles oöver­
skådligt. Betydligt mer fruktbärande är att ägna direkt uppmärksamhet 
åt de institutionella faktorerna. 

B. De institutionella faktorerna. 

§ 108. Relatiollerlla mellall obligatiollS- och reverslållerälltall. I 
praktiken råder sällan fullständig konkurrens i teorins linjerena mening, 
utan kreditmarknaden ooh därmed ookså räntestrukturen växlar med de 
institutionella för hållandena. 

Av betydelse är i första hand skillnaden mellan kreditv~sen med, 
resp. utan livliga obligationsmarknader. Endast i det förra fallet bildas 
räntan som ett marknadspris, varvid de i föregående avsnitt analyse­
rade påverkningarna på utbuds- ooh efterfrågesidan gör sig gällande. 
Frågan under vilim betingelser obligationsmarknader uppstår väoker 
intresse. Historiska tilifälligheter spelar en roll. Där det en gång blivit 
tradition att plaoera pengar som deposition är det svårt för obligationen 
att bli plaoeringsobjekt för familjehushållens kassautbud. För försäk­
ringsbolag ooh andra därmed jämförbara institutionella kapitaIplaoe­
rare erbjuder denna plaoeringsform större lookelser, då vanligen högre 
avkastning erbjuds. Lättare än privatpersoner kan finansiella institu­
tioner förvärva den för framgångsrika aktioner på kapitalmarknaden 
nödvändiga sakkunskapen. En betingelse för en livlig obligationsmark­
nad är därför förekomsten av rikligt med plaoeringssökande kapital av 
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denna arto Endast väletablerade och tili synes stabila företag uppträder 
på emissionsmarknadens kreditefterfrågesida. Dessutom ter sig obliga­
tionsemissioner lämpliga för staterna och kommunerna. När det gäller att 
grunda nya företag eiler under kännbara ekonomiska risker bryta ny 
mark för det produktiva ar betet, är reverslånet en naturligare kreditform. 

En jämförelse hur reverslånekreditens räntor förhåller sig tili obli­
gationsräntorna i de fall då kreditvillkoren med hänsyn tililöptid, risker 
etc. är ensartade, görs lättast om de förra företräds av grundkrediter mot 
hypotek. De beviljas av penninginstitut som finansierar sin verksamhet 
genom obligationsemissioner och ligger i allmänhet något över obliga­
tionsräntan. Dessa penninginstitut arbetar dock med så små förvalt­
ningskostnader och under så anspråkslösa vinstförväntningar, att skili­
naden mellan reverslåne- och obligationslåneräntorna inte bJir stor. 
Att reverslånens räntor överstiger obligationslånens då bankinsti­
tuten samtidigt håller placeringar i båda dessa kreditformer är likaså 
regel. "Avkastningen på de engelska affärsbankernas »Loans and Ad- " 
vances» är t. ex. avsevärt högre än avkastningen på" »Investments».l 
Bankkostnaderna och riskräntan förorsakar här ränteskillnaderna. Då 
obligationernas avkastning faller ut som ett marknadspris, ges dessutom 
i samband med dem intet utrymme för en monopolinkomst för ban­
kerna, medan det ifråga om reverslånen finns större möjligheter att höja 
räntan över nivån där inkomster av denna karaktär börjar flyta in. 

§ 1°9- Inlåningsräntestrukturen. Bankerna kan diktera villkoren 
för sina deponenter, som endast har möjlighet att variera inlåningens 
volym med hänsyn till gällande räntesatser och övriga regler . .Är bank­
inlåningens ränteelasticitet undernormal, vilket vi funnit troligt, gef;! intet 
hinder för att hålla inlåningsräntorna låga. Konkurrensen penninginsti­
tuten emellan pressar dock upp dem. Kartellartade överenskommelser 
ingås ofta, i samband med vilka den högsta tiliåtna inlåningsräntan 
låses fast. 

Bankerna lånar in pengar på olika villkor. Den viktigaste"kategori­
uppdelningen gäller den sikt på vilken pengarna skall förbli bundna. 
Tvenne huvudkategorier ges: avista pengar och pengar på uppsägning. 
Olika mellanformer, vid vilka tiligodohavandena är fritt disponerade in­
tili en fixerad limit, förekommer därjämte. Räntan ligger för avista räk­
ningar, om någon ränta överhuvud betalas, undantagslöst lägre än för 
uppsägningsräkningar. Skillnaden mellan olika depositionsräntor be­
stäms inte i stöd av någon marknadsprisbildning, utan traditionen och 
konkurrensförhållandena penningsinstituten emellan fäller utslaget. 

1 DACEY, The British Banking Mechamsm, S. 80 f. 
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Också typerna av depositioner växlar. Bankerna i Finland llöjer sig 
vid sidan av avista räkningarna med den med 6 månaders uppsägnings­
tid och fri månadslimit utrustade depositionen, medan affärsbankerna i 
Sverige förutom de räntelösa checkräkningarna har >>uppsägningsräk­
ningar>} på 45 dagars sikt och 1/2 %:s ränta, »kapital->} och »depositions­
räkningar>} på 4 månaders sikt och 2%:s ränta ävensom »sparkasseräk­
ningar>} med växlande bestämmelser om uppsägning, . fria limiter och 
räntor. 1 andra länder har man andra vilikor, och resonemang av inne­
börd att en kombination av regler ur någon synpunkt .1ämpar sig bättre 
för ett land än för ett annat vore skäligen meningslösa. 

§ 110. Riktpunkter för räntestrukturen. Hittilis har endast struktu­
ren för utlåningsräntorna å ena sidan och inlåningsräntorna å, den andra 
berörts utan att de sammanbindande faktorerna dem emellan kartlagts. 

Penninginstitutens räntemarginal påkallar i det sammanhanget upp-
. märksamhet. Den måste på lång sikt hållas så vid, att de normala bank­

kostnaderna blir täckta. Penninginstitutens soliditet är ur allmän syn­
punkt så betydelsefull, att avsteg från denna regel åtminstone inte kan 
tillåtas för de privata bankernas vidkommande. Principiellt annorlunda 
ligger läget till för de statsägda centralbankerna; de kan i alla situationer 
hålla sig såvällikvida som solida. För dem är det inte principiellt uteslutet 
att låta kostnaderna täckas med statssubsidier eller nytryckta sedlar, . 
även om det sällan finns tvingande anledning därtili. Ju intimare det pri­
vata bankväsendet är inordnat i den statliga ekonomiska politik, som 
nyttjar finansministeriet och centralbanken som viktigaste komman­
doställen, desto lättare är det också att för dess del vid behov hålla snä­
vare räntemarginal än kostnaderna kräver. 

Tvenne räntenoteringar faller i ögonen mer än andra, centralbankens 
lägsta diskonto och kreditmarknadens effektiva ränta för långa och kre­
ditriskfria obligationer. De övriga noteringarna kan sägas gruppera sig 
kring dem. Den förra är tili sin natur i den meningen en politisk ränta, 
att det står centralbanken fritt att variera den med hänsyn tili vad den 
ekonomiska politiken för stunden kräver. Den senare är en marknads­
ränta, som endast kan påverkas över tiligången på och utbudet av lång­
fristiga kreditinstrument. 

1 den mån de privata penninginstituten är beroende av kassaförstärk­
ningar från centralbanken måste de i sin räntepolitik ta hänsyn tili gäl­
lande lägsta diskonto. Håller de utlåningsräntan under diskontot, gör de 
förlust på den del av rörelsen som finansieras med diskonteringar. Stiger 
inlåningsräntan över diskonträntan, lönar det sig bättre att uppbringa 
rörelsekapitalet direkt från centralbanken. Diskontot hålls i allmänhet 
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så högt, att affärsbankerna anser sig betala straffränta vid rediskonte­
ringo Den från kreditrisker renodlade långa obligationsräntan ligger av 
skäl, som redan tidigare anförts, i allmänhet under reverslåneräntan för 
kreditförbindelser av samma längd. Är den å andra sidan högre än den 
långa inlåningsräntan, riskeras överföringar av sparkapital från obliga­
tioner till kursriskfria bankräkningar. Man kan nämligen anta att i regel 
förlustrisken dämpar lusten att äga en obligation mer än vad vinstchan­
sen förmår stimulera. 

Inlånings- och utlåningsräntorna har här redovisats såsom medeltal, 
varför noteringarna i extrema falI kan över- eiler understiga de anförda 
riktmärkena. För mycket långfristiga depositioner kan t. ex. betalas 
räntor som t.o.m. överstiger centralbankens lägsta diskonto, om blott 
tyngdpunkten av depositionsstocken är förlagd till. inlåningsformer 
utan eiler med låg ränta. 

Slutligen några anteckningar kring möjligheten av lokala räntediffe­
renser. 1 Förenta staterna noteras olika räntor på för kreditmarknaden 
centrala och perifera orter. 1 Tyskland sker räntesättningen landscentral­
banksvis. Mindre sparbanker hålIer i Finland 1/4% högre inlåningsräntor 
än större. Till en del kan detta fenomen tolkas med hänvisning till rela- . 
tionerna mellan kassautbudet och kassaefterfrågan, men olika institu­
tionelIa faktorer behövs därutöver som kompletterande förklaring, och 
deras inflytande är antagligen större. 

. C. Räntestrukturen i verkligheten. 

§ 111. Förenta staterna. 1 detta avsnitt presenteras empiriskt ma­
terial till belysning av räntestrukturens faktiska gestaltning. 

Tvenne diagram, gällande å ena sidan perioden 1928-34 och å den 
andra perioden 1946-52, är anförda i syfte att åskådliggöra läget och 
utvecklingsförloppet i Förenta staterna under tvenne intressanta tids­
avsnitt. Det tillgängliga materialet möjliggär inte en direkt iakttagelse 
av samma räntedata under båda perioderna, men skillnaderna är obe­
tydiga och utesluter inte jämförelser av förhålIandena även periodvis. 

Vi kan redovisa för följande rön: 
1) Korta räntan,representerad av räntan för »calI money» och mark­

nadsräntan för 90 dagars växlar, visade under den förra perioden krafti­
gare fluktuationer än den långa obligationsräntan. Utvecklingen var 
mera likartad under den senare perioden, dock så att skillnaden mellan 
korta och långa räntor var större i början än i slutet av denna. 
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Räntest1'ukturen i Förenta staterna. 
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Kurvorna återger följande räntenoteringar: 1 - call money, 2 - 90 dagars växlar, 
3 - reverslån, 4 - Federal Reservebankernas diskonto (New York), 5 - lång­

fristiga obligationer. 

2) Tidvis översteg den korta räntan den långa under den förra perio­
den, men var regelbundet lägre under den senare. 

3) Tendensen var under den förra perioden, om också med uppenbara 
ojämnheter i kurvaturen, sjunkande, men jämnt stigande under den 
senare. 

4) Centralbanksdiskontot, marknadsräntan för handelsväxlar och 
räntan för »call money» följde varandra under de båda perioderna i det 
långa loppet åt. Under den förra perioden var fötändringarna av central­
banksdiskontot j ämförelsevis talrika, och denna ränta låg under de båda 
övriga när de var höga men över dem när de var låga. Under den senare 
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Kurvorna återger följande räntenoteringar: 1 - 2 Y2 % Consols, 2 - Bank rate, 
3 - skattka=arväxlar, 4 - day to day lån, 5 - depositioner. 

perioden var dessa förändringar inte bara få, utan hade dessutom i regel 
karaktären av anpassningar till tidigare inträffade förändringar av de 
övriga korta räntorna. 

5) Reverslåneräntan låg i början av den första perioden över obliga­
tionsräntan, medan den efter övergången tilllågräntepolitiken under kI'i­
get vaI' lägre. Under den senare perioden skaI' kurvorna åter varandra 
så att reveI'slåneI'äntan mot slutet ånyo låg avsevärt över den långa ob­
ligationsI'äntan. 

Vi haI' inte ritat några diagram till belysning av den egentliga låg­
I'äntepeI'ioden uuder trettiotalets senaI'e hälft. Den räntestI'uktur som 
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hade uppstått vid slutet av år 1934 bibehölls nämligen i stort sett oföränd­
rad under hela denna tid. Någon förändring att tala om inträffade inte 
heller under krigsåren. 

Depositionsräntorna för >}Time Deposits>} var mellan l/n 1933 och 
31/1 1935 3%, för att därefter sjunka till 21/ 2 %. Sedan 1/1 1936 beta­
lades för depositioner mellan 90 dagar och 6 månader 2 % och för kortare 
depositioner 1 %, vilken nivå fortfarande är gällande. 

§ II2. Storbritannien. För Storbritanniens del låter vi diagrammet 
p å föregående sida belysa räntestrukturen under samma tvenne sjuårs­
perioder. Liksom i fråga om Förenta staterna kvitterar vi de mellan­
liggande åren 1935-46 med ett omnämnande av att under den perioden 
ingen förändring av intresse inträffade i förhållandet mellan de olika 
räntorna. 

Diagrammen motiverar följande kommentarer:, 

1) Räntan för 2 1/ 2% Consols löpte förhållandevis stabil genom båda 
periodema, medan de korta räntorna fluktuerade kraftigt. 

2) Tvenne gånger steg under den förra perioden såväl diskonträntan, 
. skattkammarväxelräntan som räntan för dagslån över obligationsrän­
tan, nämligen vid depressionens början år 1929 och under intryck·av 
pundkrisen år 1931. 

3) Med stora ojämnheter i kurvaturen var trenden sjunkande under 
den förra perioden. Under den senare visade obligationsräntan redan från 
början en påtaglig, om också inte oavbruten stegring, men först mot slu­
tet av år 1951 kom de korta räntorna i en iögonenfallande rörelse uppåt. 

4) Bank of Englands diskonto vaI' med några betydelselösa undan­
tag under hela den förra.perioden högre än såväl I'äntan för skattkammar­
växlar som räntan för dagslån, medan den var lägst av de tre under den 
senare perioden. 

5) Depositionsräntan var undantagslöst under båda perioderna lägre 
än alla andra här redovisade räntor eIler lika låg som den lägsta av dem. 

6) Räntan för reverslån, varöver dock ingen sammanhängande kurva 
kunnat tecknas, låg, om Building Societies' amorteI'ingslån1 får betrak­
tas som representativa, högre än övriga räntor. 

§ II 3. Sverige. Diagrammen över räntestrukturen i Sverige på föl­
jande sida ger anledning till följande kommentareI': 

1) Ränteläget var under den tidigare perioden över lag högre än un-

1 .Jfr HALLOWELL, A Study of British Interest Rates, diagram på s. 2. DAOEY 

anger reverslåneräntan root slutet av trettiotalet till 4 % (British Banking lVIecha­
nism, s. 81). 
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Kurvorna återger följande räntenoteringar: 1 - reverslån, 2 - obligationer, 3 -
depositioner,4 - riksbankens rediskonter. 

der den senare. Särskilt i samband med devalveringskrisen 1931 ändrades 
diskontot ofta och kraftigt som ett led i den aktiva kreditpolitiken. Över­
huvud präglades på grund av att målsättningen för räntepolitiken blivit 
en annan utvecklingen av en påtaglig oföränderlighet under den senare 
perioden. Inte heller för Sveriges del ger åren mellan de båda perio­
derna några anmärkningsvärda rön. 

2) Själva räntestrukturen har inte undergått några märkbara för­
ändringar från trettiotalets börj an tili våra dar. Reverslånen har -under . 
båda perioderna dragit den högsta räntan. Skillnaden mellan denna och 
den långa depositionsräntan har dock krympt från ca 2 tili ca 1 1/2 %. 
16 
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4) Depositionsräntan och växeldiskontot, det senare företrätt av 
såväl centralbankens rediskonteringssats som affärsbankernas handels­
växeldiskonto, har hållits på i stort sett lika hög nivå. 

5) De statliga obligationslånens effektiva avkastning, som ligger 
något lägre än industrilånens, har genomgående hållit sig mellan revers­
låneräntan och den långa depositionsräntan. 

§ II 4. Finland. För tiden före kriget står för Finlands del inga lämp­
liga uppgifter över reverselåneräntorna att få. Variationsamplituden vaI' 
vid och inga medeltalsberäkningar gjordes·. Någon kurva över revers­
låneräntan har därför inte heller inritats för den förra perioden i diagram­
met på följande sida. Finlands Banks räntor förandra än rena varuväxlar 
med högst 90 dagars återstående löptid, för hypotekslån o,ch för kassa­
kreditiv vaI' i regel intili 1 % över dess lägsta diskontränta. Övriga kre­
ditinstitut debiterade däremot avsevärt högre räntor. Intili augusti 1932 
påträffades räntor, som kunde ligga ända tili 5 % % över lägsta diskont­
räntan, men vid denna tid enades bankerna om en toppränta endast 3 % 
över denna. Avståndet mellan denna toppränta och lägsta diskontot 
vidgades sedan tidvis. Vid periodens slut vaI' dessa båda räntor resp. 
4 och 8%. För den andra perioden kan bättre material uppbringas över 
reverslåneräntans utveckling. Efter bankstatistikens nyordning år 1934 
ges uppgifter över affärsbankernas medelränta vid årets slut. Dessutom 
redovisas för inträffade ränteförändringar under året. I diagrammet 
över efterkrigstidens räntestruktur har intagits en kurva över utveck­
lingen av affärsbankernas högsta reverslåneränta, och dessutom har 
medelräntan i slutet av resp. år markerats. Uppgifterna över den effek­
tiva obliga~ionsräntan har endast angetts i diagrammet över den första 
perioden. Det har inte synts möjligt att framkalkylera en jämförbar 
ränta för den andra perioden, dels ber~ende på obligationsmarknadens 
ytterliga förtunning, dels på att de olika lånens olika formulerade index­
klausuler slagit sander basen för varje kalkyl av den »rena» räntan. 

Materialet över räntestrukturen i Finland, sådant det nu föreligger, 
ger anledning tili följande iakttagelser: 

1) Under förra perioden följde räntorha varandra nedifrån uppåt i 
följande ordning: depositionsräntan, Finlands Banks diskonto, obliga­
tionsräntan och - även om uppgifterna på denna punkt är vaga - re­
verslåneräntan. Depositionsräntan vaI' högre elleI' lägre beroende på löp­
tiden. Vid vissa tider sammanföll den med Finlands Banks diskonto. 
Reverslåneräntan uppvisade likaså avsevärda varia tioner. 

2) Under början av trettiotalet, då räntetendensen vaI' sjunkande, 
minskades skillnaden mellan olika räntor. 
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Räntestrukt'uren i Finlando 
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Kurvorna återger följande räntenoteringar: 1 - statsobligationernas effektiva 
ränta, 2 - Finlands Banks diskonto, 3 - 180 dagars depositionsränta, 4 -
affärsbankernas högsta reverslåneränta, 5 - reverslånens medelränta vid årens 

slut. 

3) Någon anmärkningsvärd förändring inträffade inte i räntestruk­
turen från den förra tili den senare perioden. Även i så måtto var för­
hållandena oförändrade, att räntorna visade en avsevärd rörlighet också 
efter kriget. 



§ IIS. Sammanfattning. En jämförelse mellan räntestrukturerna i 
olika länder, sådana de i det föregående presenterats, ger oomtvistligt 
som rön att förhållandena påtagligt växlar från samhälle tili samhälle. 
Förklaringen kan rimligtvis inte sökas annat än i penning- ooh kapital­
marknadernas institutionella särdrag ooh vederbörande myndigheters 
benägenhet att bruka räntevapnet i den ekonomiska politiken. Varje 
ränteuppfattning, som blundar för dessa realiteter, måste fjärma sig 
långt från verkligheten. Ett allmänt ooh inte betydelselöst rön är att deIl: 
långa räntan redan under 1930-talet slutgiltigt sänktes under den korta, 
medan förhållandena i det avseendet tidigare, i den mån båda mejslades 
fram som ett marknadspris, vid olika tider gestaltade sig olika. Den 
märkbara skillnaden ifråga om storleken av marginalen mellan de olik~ 
räntenoteriilgarna i Sverige ooh Finland framgår tydligt av diagrammen. 
Förklaringen måste uppenbarligen sökas i penninginstitutens konkur­
rens- ooh räntabilitetsförhållanden. Vid ett försök tili djupare kausal­
analys av räntestrukturen måste överhuvud avgörande vikt läggas vid 
sadana frågeställningar. 



XVI ... 

Räntan och kredittillgångell. 

1 föreliggande kapitel skaIl närmare undersökas en ränteeffekt, som har 
samband med att det löpande kassautbudet inte överensstämmer med 
den löpande kassaefterfrågan. 

Man kan förestäIla sig hur de många strömmarna av mikroekono­
miskt kassautbud mynnar ut i en bassäng, därifrån kassaefterfrågan ge­
nom ett system av andra kanaler suger ut kassa. Är kassaefterfrågan per 
tidsenhet större än kassautbudet sjunker vätskenivån i bassängen; är 
kassautbudet större än kassaefterfrågan stiger nivån. Det ges dock yt­
terligare ett system av kanaler för påverkan av vätskenivån. Central­
banken kan genom reglering av tiligången på krediter eIler pengar höja 
eIler sänka den, d.v.s. öka eIler minska marknadens likviditet. 

Räntans möjligheter att påverka inströmshastigheten genom det 
mikroekonomiska kassautl;mdets eIler utströmshastigheten genom den 
mikroekonomiska kassaefterfrågans kanaler intresserar oss inte här. 
Uppniärksamheten är nu fäst vid räntenivåns samband med de direkta 
kommunikationerna meIlan centralbanken och kreditmarknaden. Det 
prövas numera ofta vara önskvärt att genom olika centralbankspolitiska 
ingrepp Jörändra penningmängden - d.v.s. vätskeytans höjd i vårt 
exempel -, men detta kan inte ske med mindre också räntenivån på­
verkas. Strävan attöka eIler minska penningmängden är det primära 
syftemålet, ränteförändringen en oundgänglig konsekvens av denna strä­
van med självständiga verkningar på gott eIler ont. Genom en motiv­
förskjutning görs dock ränteförändringen ofta tili den realitet, som skaIl 
framkalla vissa verkningar, ehuru den förändrade tillgången på krediter 
vid djupare analys blir drivande faktor. 

Vid sidan av detta problem, som är jämförelsevis nytt i penningpoli­
tiken, skaIl i detta kapitel ett annat med vördnadsbjudande traditioner 
tas upp: diskontopolitikens verkningar .. Genom att förändra priset på 
affärsbankernas kassaförstärkningar söker centralbanken påverka om­
fånget av samhäIlets kreditvolym. Förändringen av diskonträntan är 



246 

således inte här en följdföreteelse tili försöken att reglera kreditvolymen, 
utan den modus operandi som är verksam i detta syfte. 

1 avsnittet A undersöks under vilka förhållanden förändringar i kre­
ditvolymen institutionellt förutsätter ränteförändringar. 1 avsnittet B 
blir affärsbankernas tänkbara reaktioner inför förändrade kassareserver 
föremål för en principiell undersökning. 1 avsnittet C l'enodlas teoretiskt 
frågan, under vilka förhållanden diskontopolitiken kan tänkas bli effek­
tiv. 1 avsnittet D tiliämpas slutligen det analytiska schema som utkris­
talliserats ur de föregående diskussionerna på olika institutionellt givna 
lneditmarknader. 

A. Räntenivåns beroende av kreditvolymen. 

§ Il6. Centralbankens handlingsmöjligheter. 1 ett modernt samhälle' 
kan man för centralbanken förutsätta obegränsade möjligheter att över 
kreditvolymen variera penningtiligången. Centralbanken kan genom 
att inskränka sin kreditgivning framkalla den mest förlamande deflation, 
likaväl som den genom att utan gräns finansiera utgifterna kan dränka 
samhället i penningöverflöd. Sedelpressarnas kapacitet är obegränsad, 
kontobladens likaså. Centralbankens beteende gestaltas av rena lämp­
lighetshänsyn, bestämda av strävan att övervaka en given betalnings­
mekanism, att upprätthålla en given prisnivå, att trygga en given sys­
selsättning, att stöda ett givet produktionsprogram, att genomföra en 
given inkomstöverföring elleI' att slentrianmässigt följa givna traditio­
ner och kutymer. 

Är det praktiskt omöjligt för centralbanken att pressa ut pe:rigar på 
grund av att ingen vililåna - under den stora världsdepressionen en 
aktuell situation - kan i sista hand de offentliga myndigheterna skänka 
sin medverkan genom att underbalansera budgeten. De monetära in­
greppen måste då kompletteras med finanspolitiska åtgärder. Genom be­
stämda antaganden angående finanspolitiken kan man på detta sätt för­
utsätta att allt kassautbud blir föremål för kassaefterfrågan. På detta an­
tagande bygger resonemangen i fortsättningen. 

§ l1J. Två ytterlighetsfall i teoretiskt renodlad form. Låt oss 
som en första approximation tänka oss all kreditgivning förbehållen 
centralbanken, varvid på jämförelsevis kort sikt endast omsättnings­
bara reverslån beviljas. Centralbanken framstår samtidigt som mot­
tagare avallt kassautbud, vilket inbetalas på depositionsräkningar. Det 
rråde i en sådan situation intet direkt samband mellan ränta och kredit-
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volym. Räntan kan påverka de monetära strömmarna genom kassautbu­
dets ooh kassaefterfrågans kanaler, men oentralbanken förmår :gumpa 
in eller pumpa ut pengar genom sina speciella kanaler såväl i en kata­
strofalt stor sam i en katastrofalt liten omfattning vid vilket ränteläge 
som helst. Detta i all synnerhet om hänsyn för centralbankens räntabi­
litet i privatekonomisk mening inte behöver taso Ingen mekanism binder 
sålunda d:irekt samman räntenivån med centralbankens aktivitet. 

Förändrar centralbanken penningmarknadens likviditet, kan visser­
ligen hela det ekonomiska jämviktssystemet i Walras' mening förskjutas 

. på sådant sätt, att relationen mellan kassautbuds- och kassaefterfråge­
kurvorna därefter implicerar en annan räntesituation, men hela denna 
reaktionsmekanism är lmderkastad så mångskiftande påverkningar och 
präglas av så svåranalyserade institutionella tillfälligheter, att intet en­
tydigt besked kan ges om hur ränteförhållandena tar intryck av central­
bankens dispositioner med hänsyn till kreditvolymen. 

I ett annat teoretiskt ytterlighetsfall är centralbanken fortfarande 
samhällets enda bank, men kreditgivningen sker nu enbart så att banken 
övertar obligationer d.v.s. utbytbara värdepapper med fast ränta och 
fixerad löptid. Kassautbudet manifesterar sig tekniskt på samma sätt; 
liksom centralbanken beviljar kredit genom att överta sådana värde­
papper, bjuder de övriga ekonomiska subjekten ut kassa på samma sätt. 
I denna situation byter således de ekonomiska subjekten, av vilka central­
banken endast är e~t bland många, pengar mot obligationer ooh obliga­
tioner mot pengar i den mån dessa tillgångars marginella substitutions­
rater förändras. På penningmarknaden kan vidare förutsättas fullstän­
dig konkurrens i den meningen att obligationskurserna ooh därmed 
också den effektiva räntan bestäms av papperens marginella efterfråge­
och utbudsrelationer. 

Vill i ett sådant samhälle centralbanken öka kreditvolymen måste 
den köpa obligationer på marknaden, vill den minska kreditvolymen 
måste den sälja. Vid oförändrade efterfråge- och utbudsförhållanden 
i övrigt stiger kursen i det förra fallet, i det senare sjunker den. Men sti­
gande kurser betyder fallande räntor och fallande kurser stigande räntor. 
Centralbanken kan således inte genom sina speciella kanaler påverka 
vätskeytans höjd i bassängen utan att samtidigt påverka räntan. Om 
således de lämplighetshänsyn som bestämmer centralbankspolitiken 
kräver en ökning eIler minskning av kreditvolymen, kan denna avsikt 
inte fullföljas med mindre ookså räntan påverkas. 

Den bärande skillnaden mellan dessa båda penningmarknadsmo­
deller är att i det förra fallet skuldbevisen inte var överförbara, medan 
de i det senare köptes och såldes fritt. EIler, med angivande av den mark-
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nadstekniska innebörden: i det förra fallet var priset, d.v.s. räntan, 
monopolistiskt fixerat; i det senare fallet bildades räntan på en marknad 
under fullständig konkurrens. 

§ 118. Två ytterlighetsfall under mer realistiska förhållanden. Resone­
manget har hittilis byggt på en serie abstraktioner, som success;vt 
måste avvecklas. 1 verkligheten ges inte en oentralbank i ensamt ma­
jestät, utan en ring av olika penninginstitut kring en centraIbank, 
som i sista hand tryggar behovet av kassa. Låt ossnu anta att vi endast 
har tvenne typer av penninginstitut, ett flertal affärsbanker jämte en 
centraIbank. Med affärsbank avses därvid ett kapitaIförvaItande före­
tag, som av allmänheten mottar ett Iöpande kassautbud, vilket så pIa­
ceras vidare att nya betalningsmedel skapas (jfr § 47). Affärsbankerna 
betjänar allmänheten, medan oentralbanken utesIutande betjänar affärs­
bankerna - en ganska realistisk modell. Hur gestaItar sig de båda yt­
terlighetstyperna av penningmarknader under des~a antaganden ~ 

EIementär bankteori Iär att affärsbankernas kreditgivning å ena si­
dan bestäms av allmänhetens kassautbud, å' den andra av möjligheterna 
att uppbringa kassaförstärkningar i centraIbanken. Kassautbudets ooh 
kassaefterfrågans kanaIer tili bassängen mynnar såIedes ut i affärsban­
kerna, och vidden av ooh strömhastigheten i dessa kanaIer är primärt en 
angeIägenhet för dem. Om de vore villiga att söka komma tillrätta med 
en oföränderlig eIler inom snäva gränser rörlig penningmängd, kunde 
mekanismen funktionera utan centraIbank. 1 vår m~dell har vi dook en 
centraIbank, som genom att regIera penningmängden i sista hand ookså 
regIerar affärsbankernas kassareserver. Pengar som centraIbanken ska­
par går tili affärsbankerna mot att deras räkningar i centraIbanken debi­
teras eIler de överIämnar obligationer. Affärsbankerna Iånar pengarna 
vidare mot revers eIler mot 0 bligationer, varigenom penningmängden på 
marknaden växer. 

Vi fixerar fortfarande tvenne institutionella typfall, å ena sidan ett 
banksystem med monopolistisk räntepolitik, å den andra ett banksys­
tem, där räntan faller ut som ett marknadspris. Låt oss nu anta att cen­
traIbanken i båda fallen finner det Iämpligt att förändra kreditvolymen. 

Lättar i det förra fallet centraIbanken vilikoren för affärsbankernas 
möjligheter att erhålla kassaförstärkningar, stärks affärsbankernas 
känsIa av Iikviditet. Effekten bIir ökad utIåning. Endast föreställningen 
att en utIåningsökning skulle anstränga likviditeten antas dessförinnan 
ha begränsat kreditvolymen, men nu har genom oentralbankens föränd­
rade håIlning utrymmet för utIåningen vidgats. Man kan förutsätta så­
dana kassaefterfrågeförhållanden, att kreditvolymen inte sväller med 
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mindre utlåningsräntan sänks, men detta antagande är ingalunda nöd­
vändigt. För att mekamsmenskall fungera väl krävs dock följande insti-
tutionella förhållanden: . 

1) affärsbankerna skall ha ett positivt intresse ~v att upprätthålla'en 
med hänsyn tili sina kassareserver maximal kreditvolym; 

2) bestämda regler skall dimensionera storleken av affärsbankernas 
kassareserv. 

Det är då lätt att se inte bara hur ett beslut av centralbanken om, 
ökad kreditvolym kan förverkligas, utan även hur de kontraktiva signa­
lerna får åsyftad effekt. Skärper centralbanken betingelserna för affärs­
bankernas anspråk på kassa så att gällande regler om kassareserven 
bryts, tvingas nämligen affärsbankerna att dra in så mycket krediter att 
den förutsatta kassarei1erven återställs. Vår utsago om centralbankens 
möjligheter att reglera kreditvolymen utan att räntefoten påverkas 
behöver således inte rubbas av det mer realistiska antagandet att central­
banken samverkar med en krets avaffärsbanker. 

Vad sker om centralbanken önskar förändra kreditvolymen i det fall 
att skuldbevisen blir föremål för handel på en marknad under fullständig 
konkurrens ~ 

Vili centralbanken öka kreditvolymen, måste den överta obligatio­
ner av affärsbankerna. Det beror på utbuds- och efterfrågeelasticiteterna 
med hur mycket kursen då stiger. Mfärsbankerna har tilisvidare upp­
rätthållit en relation mellan sin kassa och sitt obligationsinnehav, som 
betingats av dessa båda tiligångars marginella substitutionsrate!,. Tvenne 
impulser framkallar i en sådan situation en tendens tili ökning av ban-, 
kernas obligationsinnehav genom köp av allmänheten: dels har deras 
kassa v:u~it, dels har genom kursstegringen de marginella substitutions­
raterna förändrats i riktning mot större begärlighet för obligationerna. 
Obligationsköpet från allmänheten fortsätter tili dess affärsbankerna 
återställt jämvikten med hänsyn tili fördelningen av'sina tiligångar. 
Ett centralbanksbeslut om minskning av penningmängden utlöser 
naturligtvis relationer av motsatt innebörd. Också i detta fall kan således, 
liksom när centralbanken ensam köpte och sålde allmänhetens obliga­
tioner J iakttas hur räntan förändrar sig med den totala kreditvolymen, 
men i motsatt riktning. 

Får antagandet av utbytbarhet för obligationerna falla, förändrar 
obligationsmarknaden karaktär. 1 stället för en marknad med fullständig 
konkurrens uppstår en marknad med monopolistisk konkurrens. Någon 
annan komplikation uppträder dock inte än den i sammanhanget ofrån­
komliga: det förr enhetliga priset spjälks upp i en serie av priser, vilkas 

'förhållande tili varandra betingas av de olika värdepapperens inbördes 
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substitutionsrater. 1 stället för endast en ränta uppstår ett system av 
räntor. Vili centralbanken påverka penningmängden, kan den välja olika 
värdepappersmarknader att operera på. Principiellt förändras inte där­
med något i resonemanget. 

Också för den andra huvudtypen 'av kreditsystem kan de institutio­
nella inlånings- och utlåningsformerna varieras genom att olika slag av 
depositioner och olika kreditinstrument fixeras. Så länge inte den princi­
piellt betydelsefulla gräns överskrids, där skuldbevisen, bankräknings­
böckerna likaväl som lånekontrakten, blir överförbara och föremål för 
handel, står tesen om centralbankens möjlighet att reglera penningmäng­
den utan att påverka räntan intakt. 

§ II 9' De båda ytterlighetsfallen kombinera<je. Vi måste nu stu­
dera en kombination av de båda typerna av kreditsystem. Vi fixerar en 
affärsbank som lånar ut pengar tili allmänheten antingen mot obligatio­
ner eIler mot reverser och mottar pengar av allmänheten antingen på 
depositionsräkningar eIler genom att avyttra ubligationer. Mellan de 
båda placeringsformerna förutsätts bestämda marginella substitutions­
rater. Stiger obligationsräntan i förhållande tili räntan på reverslånen 
växer obligationernas begärlighet; vid ränterörelser i motsatt riktning 
är effekten den motsatta. Centralbanken kan likaså reglera penning­
mängden i samhället antingen genom att köpa obligationer avaffärsban­
kerna eIler gencm at~ överta icke överförbara skuldbevis. 

Låt QSS först anta att centralbanken vili genomföra en kreditexpan­
sion ensidigt genom obligationsköp. Obligationskurserna stiger då och 
de effektiva räntorna sjunker. Så länge centralbanken överhuvud nor­
malt brukar köpa och sälja obligationer kan en politik i syfte att lätta 
affärsbankernas kassatiligång inte förverkligas med mindre en ränte­
sänkning redan i denna fas tas på köpet. 

Genom räntesänkningen förskjuts för affärsbankerna obligationernas 
och reverslånens marginella substitutionsrater tili reverslånens favör. 
Affärs bankerna placerar sin kassaförstärkning därför vidare genom att i 
första hand öka sina reverslån. Beroende på hur mycket de marginella 
substitutionsraterna förskjutits blir det kanske dessutom motiverat att 
sälja ut obligationu, i vilket fall effekten på räntan förstärks. Ju mer 
affärsbankerna opererar med obligationer, desto större blir effekten på 
räntan. Samma resonemang kan åskådliggöra sambandet mellan en kre­
ditkontraktion och en räntestegring. 

Som ett annat - och mindre verklighetsbetonat - ytterlighetsfall 
kan antas att centralbanken önskar förverkliga sina expansiva avsikter 
genom att ställa pengar tili affärsbankernas förfogande mot icke överför-
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bara skuldbevis. Mfärsbankerna mottar kassaförstärkningar utan att 
obligationsräntorna primärt sjunker och utan att därför placeringarnas 
inbördes substitutionsrater förändras. Pengarna placeras då uppenbarli­
gen vidare utan att substitutionsraterna förändras. Beroende på indiffe­
renskurvaturens teckning faller mer eller mindre på obligationsmarkna­
dens del. Räntan sjunker således också nu något som en följd av affärs­
bankernas obligationsefterfrågan, men mekanismen är inte lika känslig. 
1 det förra fallet utlöstes ett obligationsutbud såväl på centralbankens 
som på affärsbankernas nivå, i det senare endast i sis.tnämnda samman­
hang. 

Resonemanget ger oss nu möjlighet att anteckna följande: 
1) Effekten på räntan av åtgärder i syfte att reglera kreditvolymen 

växer med de.n omfattning, i vilken politiken från centralbankens sida 
fullföljs genom obligationsaffärer. 

2) Mfärsbankerna är mer eller mindre känsliga inför centralbanks­
politikens förändringar beroende på a) den normativa kraft, varmed 
gällande bestämmelser elleI' kutymer angående kassareserven upprätt­
hålls, b) oföränderligheten av dessa bestämmelser eller kutymer och c) 
storleken av kassareserven. 

3) Betydelsen av affärsbankernas reaktioner för ränteutvecklingen 
beror på fördelningen av deras tiligodohavanden på reverslån och obliga­
tioner ävensom de marginella substitutionsraterna mellan dem. 

Dessa teser ger konturerna tili ett program för fortsatta bemödanden. 
För att kunna bedöma när ett samband föreligger mellan förändringar i 
kreditvolym och räntenivå gäller det att först närmare iaktta, i vilken 
mån de olika kreditinstrumenten är marknadsdugliga. 

§ 120. Betydelsen av kreditinstrumentens löptid. 1 det föregående 
har kreditinstrumenten uppdelats i två kategorier. Den som bjöd ut kassa 
köpte, den som efterfrågade kassa sålde en obligation. Alternativt för­
värvade kassautbjudaren en deposition, medan kassaefterfrågaren över­
lämnade en revers. Denna kategoriuppdelning är dock schematisk. Mel­
lanformer av olika slag förekommer. 

Växeln är visserligen ett lämpligt objekt för handel, mEln den skiljer 
. sig från obligationen i att räntan. inte är fixerad. Växeln kan därför inte 

heller liksom obligationskursen kurssättas med hänsyn tili utlQvade för­
måner angående nominell ränta, inlösningstid och konverteringsvillkor. 
Växeln är sålunda ur de synpunkter vi anlagt en hybrid mellan revers­
lånet och obligationen, varför en noggrannare inplacering av den i tanke­
schemat påkallas. 1 så måtto måste växeln likställas med reverslånet, att 
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intet hinder möt~r en centralbank som utan att rubba räntan vill påverka 
banksystemets likviditet genom att reglera sin växelportfölj. 1 synnerhet 
är möjligheterna därtili vid expansiv kreditpolitik obegränsade. Det 
kontraktiva förloppet kan hämmas av att utförsäljning av växlar ur 
centralbankernas portföljer knappast någonsin förekommer. Motståndet 
minskas dock om växlarnas förfailodagar är lämpligt tidslokaliserade. Då 
kan kontraktion utan räntepåverkan åstadkommas enbart genom att de 
förfailna växlarna i:nte förnyas. 

Inte så mycket kreditinstrumentens överförbarhet i och för sig har 
således relevans för våra resonemang, men väl deras egenskap att vara 
eiler icke vara föremål för prissättning. 1 tanken är det lätt att konstru­
era växlar med så lång löptid, att centralbanken inte kan minska sin 
portfölj uian att sälja ut av dem. Då är det också möjligt att förestäila sig 
ett marknadsläge, där utförsäljning förutsätter att diskontoavdraget 
höjs, d.v.s. utbudspriset eiler »kursem sjunker. Likaså kan centralbankens 
obligationsportfölj ha sina förfallodagar så tidslokaliserade, attnödig elas­
ticitet med hänsyn till inneha vets storlek kan åstadkommas enbart genom 
att de förfailna papperen löses in och förvärven av nya varieras. Ingenting 
annat än obligationernas långa medeIlöptid står nu i vägen för ett så­
dant arrangemang. 

Liksom det står centralbanken fritt att förvärva växlar tili obe­
gränsat belopp utan att diskontot behöver förändras, kan den under 
motsvarande förutsättningar obehindrat öka sin obligationsportfölj utan 
att obligationskurserna behöver påverkas. Kreditkontraktionen utan rän­
tepåverkan är däremot bunden av centralbankens innehav av omedel­
bart eIler på kort sikt förfaIlande värdepapper. Principiellt föreligger i 
det avseendet ingen skillnad mellan växlar och obligationer, men det är 
givet att situationen oftare uppstår för de mer långfristiga förbindel­
sernas del. 

Vid en kategorisering är det således inte nog att särskilja mellan mark­
nadsdugliga och icke marknadsdugliga kreditinstrument. För de mark­
nadsdugligas del måste specieIl uppmärksamhet ägnas förfallotidens längd. 
Centralbanken kan lättare manövrera med växlar och korta obligationer 
utan att räntan påverkas än med långa obligationer. 

Sammanfattningsvis kan vi nu ·så modifiera och kvalificera våra ti­
digare utsagor om den olikartade ränteeffekten vid dominans för olika 
grader av marknadsdugliga kreditinstrument, att den expansiva kredit­
politiken inte behöver möta några hinder med avseende å sina konsek­
venser för räntan, men att hindren för den kontraktiva kreditpolitiken 
beror på de marknadsdugliga kreditinstrumentens förfaIlotider och i all-. 
mänhet växer med långfristigheten för dem. 
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§ 121. Beroendet av centralbanken. Tidigare har några teser tili 
belysning av ränteförändringarnas effekt på bankernas kreditpolitik 
anförts (§ 47). Frågeställningen gällde i det sammanhanget ränteföreställ­
ningarnas. betydelse för valet mellan placeringar avolika likviditetsgrad 
under strängt mikroekonomiska förutsättningar. Vidare har ränteföränd­
ringarnas verkningar på bankernas räntabilitet klarlagts (§ 99). Fram­
ställningen har sedermera i föregående avsnitt kompletterats med en del 
resonemang kring förhållandet mellan affärsbankerna och centralbanken. 

Tankelinjerna har dock tilIsvidare av nödtvång blivit rätt abstrakta. 
De ger endast 1:legränsade möjligheter att bedöma vad som verkligen kan 
tänkas inträffa på kreditmarknaden. Frågeställningarna mäste därför 
ytterligare konkretiseras. 1 detta sammanhang skall mer i detalj under 
angivande av bestämda typsituationer affärsbankernas reaktioner inför 
förändringar i centralbankens politik studeras. 

1 första hand skall undersökas i vilken mån affärS'bankerna är käns­
liga för centralbankens signaler och aktioner. 1 föreliggande avsnitt gäl­
ler frågan reaktionen på kvantitativa förändringar i kassatilIförseln 
från centralbanken, medan kassans pris eller diskonträntan tas upp i 
följande avsnitt. 

Går centralbanken in för kontraktiva åtgärder genom att sälja ut 
värdepapper på öppna marknaden eller utöva kvantitativ kreditkontroll 
i stöd av legala eller moraliska tvångsmedel, beror effektiviteten primärt 
på det utrymme av outnyttjade kreditmöjligheter som står affärsban­
kerna tili buds. Har affärsbankerna normalt stora tilIgodohavanden i 
centralbanken eller tilIgodohavanden, som centralbanken enligt gällande 
kreditpolitiska normer känner sig förpliktigad att överta, har centralban­
ken svårt att bedriva aktiv penningpolitik. Då krävs kraftigare åtgärder 
för att framtvinga en nödig kontraktiv effekt. Operationerna i öppna 
marknaden måste således också bli mer omfattande med större ränte­
förhöjningar som konsekvens innan en reaktion på affärsbankernas kre­
ditgivning kan framkallas. Skärpan av den kvantitativa kreditkontrol­
len måste likaså anpassas efter i denna mening olika lägen. 

Har affärsbankerna redan tidigare hållit kreditgivningen tillbaka, 
finns m.a.o. tili rådande räntor och sundhetsregler ett avsevärt mått av 
otillfredställd kreditefterfrågan på marknaden,1 krävs oberoende av 

1 Inte ens den engelska penningrnarknaden präglas av fullständig konkurrens i 
den meningen, »that anyone offering security can borrow as mach as he likes from 
the British banking system merely by offering a rate of interest high enough to 
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kassareservens storlek verkningsfullare ingrepp från centralbankens sida 
för att realisera en önskad effekt än om den potentialla och den redan 
tiligodosedda efterfrågan nära sammanfaller med varandra. Affärs ban­
kerna måste då ta på sig offret att lämna flere som legitima betraktade 
kreditbehov otillfredsställda, vilket i anseende till ökad risk a~t förlora 
kun der till konkurrenterna utlöser motstånd. 

Samma resonemang kan lätt svängas om tili att gälla för den expan­
siva kreditpolitiken. Vid god likviditet och med alla aktuella kreditbehov 
redan fyllda arbetar en centralbank som villlåta kreditvolymen växa 
i ett tomrum. Finanspolitiken måste då ofta tas tili hjälp. Endast om 
centralbankens grepp tidigare känts som ett band, uppfattas de genom­
förda lättnaderna som lättnader. 

§ 122. Reaktionsalternativen. Låt' i fortsättningen det nödiga bero­
endet av centralbanken vara för handen. En frågeställning blir då: vilka 
möjligheter har affärsbankerna att möta kontraktiva ingrepp i form av 
minskad kassatillförsel från centralbankens sida 1 Följande handlings­
alternativ är tänkbara: 

1) Reverslånens ränta höjs i syfte att strypa en så stor del av kredit­
efterfrågan resp. tili den grad stimulera kreditåterbetalningarna, att 
kassareserven återställs. 

2) Samma syfte uppnås genom skärpning av kraven på krediternas 
sundhet utan att räntan höjs. 

3) Samma syfte uppnås genom stramare selektiv kreditkontroll med 
bibehållande av såväl gällande ränta som gällande sundhetsregler. 

4) Obligationer eIler därmed jämförbara tiligångar avyttras i nödig 
omfattning. 

Endast en ingående institutionelI analys kunde blotta den sannolika 
reaktionen i olika lägen ooh på olika marknader. Sohematiskt kan i varje 

outbid other borrowers», skriver KEYNES och fortsätter: »There is - - - an 
habitual system of rationing in the attitude of banks to borrowers - the amount 
lent to any individual being governed not solely by the sectirity and the rate of 
interest offered, but also by reference to the borrower's purposes and his standing 
with the bank as a valuable or influential client». Om Bank ofEnglands räntepolitik 
heter det i sammanhanget att banken »does not fix bank-rate and leave the quantity 
of hank-money to find its own level; nor does it fix the quantity of hank-money and 
leave bank-rate to find its ovvn level. It fixes both - and fixes them, to a certain 
extent, independently». (A Treatise on Money II, s. 365 f.) Keynes tror att för­
hållandena i Förenta staterna är mer frikonkurrenshetonade. Att kreditmarknaden 
hos oss är i hög grad påverkad av andra hänsyn än ränta och säkerhet står utanför 
varje tvivel. 
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fall redan nu följande påståenden göras: Om kontraktionen sker med 
operationer i öppna marknaden av räntehöjande innebörd, är det sanno­
likt att affärsbankerna försöker genomföra den nödiga anpassningen 
genom att isin tur höja reverslånens räntor, vilket dock långtifrån all­
tid kan antas vara tillfyllest. Krävs ytterligare åtgärder på grund avatt 
bankerna inte vill höja sina räntor eIler räntehöjningen inte har avsedd 
effekt, måste mot varandra vägas offret av en åtstramning på revers­
lånemarknaden, där i regel de mest inkomstbringande placeringarna finns, 
och offret av en'obligationsavyttring, som - i den mån kontraktionen 
höjer räntorna - leder till kapitalförluster. 

En institutionell analys, med uppgift att klargöra affärsbankernas 
reaktioner borde sålunda närmare skärskåda följande omständig­
heter: 

. 1) Affärsbankernas beroende av centralbanken borde bedömas genom 
analys av kassareservernas storlek och elasticitet. 

2) Ifrågavarande kassareserver borde inte allenast ställas i relation 
tili de redan beviljade krediterna, utan intensiteten av de otillfredsställda 
kreditbehoven borde tiliika uppskattas. . 

3) Affärsbankernas placeringar borde jämföras med hänsyn tili sin 
lönsamhet. 

4) Affärsbankernas villighet att ta kapitalförluster på obligationskon­
tot borde bedömas. 

Lätt kan resonemanget svängas om till att belysa de relevanta prob­
lemställningarna för en analys av sambandet mellan ränta och kredit­
tillgång vid expansiv centralbankspolitik. 

§ 123. Närmare fixering av begreppet affärsbank. 1 det föregående 
har affärsbankerna betraktats som kreditinstitut, vilka genom sin kredit­
givning skapar betalningsmedel (jfr § 47). Innebörden av denna defi­
nition måste nu närmare skärskådas. 

1 anglosaxisk miljö är det jämförelsevis lätt att på grundvalen av 
dessa kriterier skilja mellan affärsbanker och andra kreditinstitut. Af­
färsbankerna skapar depositioner genom att bevilja krediter, vilka så­
som omedelbart disponibla med check bildar en del av betalningsme­
delsvolymen. Ett sparinstitut, ett livförsäkringsbolag, en socialkassa 
eIler med dem jämförbara kreditinstitut utan egen checkräkningsrörelse 
måste ställa kontanter till förfogande eIler utnyttja checkräkriingstill­
godohavanden i affärsbanker för att kunna bevilja krediter. Föreställ­
ningen av å ena sidan en centralbank med en inre ring avaffärsbanker 
kring sig, vilkas kreditgivningsförmåga kan påverkas av centralbanken, 
och å den andra kring affärsbankerna en yttre ring av övriga kreditinsti-
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tut med sin kreditgivningsförmåga påverkad av dem, är i denna miljö 
realistisk. 

1 andra miljöer är inte sambandet mellan kredit- och depositionsvoly­
merna lika givet, varför inte heller kreditvolymen och mängden av be­
talningsmedellika klart återspeglar varandra. En kredit i en affärsbank 
kan visserligen också t. ex. i Finland lyftas och placeras på ett check­
konto, men lika vanligt är att krediten endast skänker rättighet att 
trassera checker, vilken rättighet alls inte uppträder på bankens balans­
räkning. Den aktuella mängden av betalningsmedel kan då inte lika lätt 
kvantitativt konkretiseras som när volymen av avista depositioner 
växlar med kreditgivningsaktiviteten. Endast i den mån pengarna 
lyfts kommer i Finland krediterna i dagen. Skillnaden mellan en af­
färs bank å ena sidan och en spar bank eller en. andelskassa å den andra 
är inte heller under sådana förhållanden principiellt lika betydelsefull. 
Också de senare deltar i skapandet av checkräkningspengar. Mängden av 
betalningsmedel regleras utan att affärsbankerna förmedlar mellan cen­
tralbanken och övriga kreditinstitut. 

Också dessa komplikationer måste i fortsättningen beaktas vid den 
institutionella analysen. 

c. Diskontopolitikens effektivitet. 

§ 124. Affärsbankernas reaktionsalternativ. Diskontot är central­
bankernas klassiska kreditpolitiska instrument .. En förhöjning av dis­
kontot är avsedd att framtvinga kreditkontraktion bland övriga kredit­
institut, medan en sänkning väntas utlösa expansiv kreditgivning. 

~nte heller diskontoförändringarna kan väntas få effekt annat än när 
bankerna för sin likviditet känner sig beroende aVo centralbanken. Denna 
enkla tes kan kompliceras och kvalificeras med hänsyn tili arten av dis­
kontoförändringarnas verkningar. En diskontoförhöjning kan t.ex. en­
dast. innebära ett incitament tili en kreditåtstramning som bankerna kan 
motstå. Också i centralbanken skuldsatta affärsbanker kan värja sig för 
den åsyftade reaktionen. Detta är möjligt när (1:0) ränteelasticiteten för 
marknadens kreditefterfrågan är så liten, att bankerna kan svara med en 
förhöjning av utlåningsräntorna utan· att kreditvolymen för den skull 
nämnvärt krymper. Det kan likaså ske i defall att bankerna (2:0) kan 
trygga sin räntabilitet genom att i stället låta inlåningsräntorna sjunka, 
vilket är möjligt vid 0 betydJig räntekänslighet för bankinlåningen. Slutli­
gen kan det inträffa, om bankerna (3:0) ärvilliga att bära en räntabilitets­
försämring. Framställningen av kassautbudets och kassaefterfrågans i 
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mikroekonomiskt perspektiv betraktade räntekänslighet har gett många 
argument tili stöd för uppfattningen att räntan inte avgörande påverkar 
kassaströmmarnas hastighet, varför dessa reservationer inte kan av­
färdas som ·betydelselösa. 

Eftersträvas en systematisk kartläggning av affärsbankernas möjliga 
reaktioner på en diskontoförhöjning i de faIl att de står i passiv fÖrhand­
lingsposition gentemot centralbanken, förtjänar följande trenne alter':' 
nativ beaktas: . 

1) Föreligger utrymme för räntabilitetsförsämring, som bankerna är 
villiga att utnyttja, ~teblir effekten på kreditvolymen; 

2) Förhöjs utlåningsrän~orna och / eIler sänks inlåningsräntorna, me­
dan i övrigt såväl kreditvillkoren som omfånget av rediskonterna lämnas 
oförändrade, beror det på ränteförändringarnas effekt på det mikroeko­
nomiska kassautbudet och/em~r den mikroekonomiska kassaefterfrågan, 
huruvida kreditvolymen minskas eIler inte. 

3) Endast om bankerna nöjer sig med att minska omfånget av re­
diskonterna utan att räntestrukturen i övrigt påverkas, krymper kredit­
volymen som en ensidig företeelsepå kreditutbudssidan. 

Det är inte svårt att svänga om dessa resonemang tili att täcka dis­
kontosänkningens faIl. Bankerna kan underlåta att utnyttja de möjlig­
heter tili räntabilitetsförbättring som därmed utlöses. Antagandet att 
endast en reaktion över bankernas egna räntor inträffar är inte verklig­
hetsfrämmande, liksom även en ökning av rediskonterna utan att ban­
kens räntor i övrigt berörs kan tänkas. 

§ 125. ReaktionsalteriIativens sannolikhetsgrad. Det återstår ännu 
att beröra sannolikheten av att en av dessa reaktioner inträffar i stäIlet 
för en annan. 

Står en affärsbank i valet meIlan en räntabilitetsförsämring å ena si­
dan och en kreditåtstra;n:ming å den andra, torde kreditåtstramningen i 
regel föredras. Men det ges lägen då bankerna inte vili minska sin kredit­
givning. Ett exempel kan anföras från kreditmarknaden i Finland sedan 
hösten 1952. Fastän Finlands Bank följt en diskontopolitik som delvis 
gjort rediskonterna direkt förlustbringande, förelåg faIl då affärsbanker 
kände sig förhindrade att pressa ned kreditvolymen under gränsen där 
den restriktiva straffräntan började tiliämpas. Atminstone trenne orsaker 
tili denna räntabilitetspolitik kan nämnas. Dels var det omöjligt att 
(1: 0) av hänsyn tili egna borgenärsintressen lämna kunderna i sticket, 
dels betraktades (2: 0) med tanke på mer aIlmänna välfärdssynpunkter 
enkannerligen i sysselsättningspolitikens intresse en rigorös åtstramning 
som aIltför samhäIlsvådlig, och slutligen befarades (3: 0) att otillfreds-
17 
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stäIlda kunder skuIle lockas över tili konkurrenterna. Denna situation 
var säkerligen inte undantags betonad. Det som tidigare anförts om 
nettovinstens ofta anspråkslösa position i företagarnas motivationer är 

. inte minst berättigat som karaktäristik av en modern storbank. Men 
också för en mindre bank med utpräglat lokalt eiler branschmässigt 
kllndurval blir en kreditåtstramning på grund av intressegemenskapen 
meIlan bankerna och deras kunder ofta en aIltför smärtsam politik. 
Valet av reaktion beror inte minst på affärsbankernas förmåga att bära 
en räntabilitetsförsämring. Deras finansiella reserver är dock ett område, 
tili vilket insyn inte lätt kan vinnas. Att trendutvecklingen går i riktning 
mot större soliditet kan dock betraktas som troligt. 

Om således affärsbankernas reaktion på en diskontosänkning lätt spå­
rar in på räntabilitetsförsämringens i stället för kreditkontraktionens väg, 
är å andra sidan affärsbankernas möjligheter att i modern miljö möta 
impulEen genom att i sin tur justera utlånings- och/eIler inlåningsräntorna 
stora. Konkurrenshänsyn står visserligen i vägen för separata aktioner, 
men beslut om aIlmänna åtgärder kan i stäIlet lättare fattas. Krediternas 
pris regleras vanligen antingen genom överenskommelser kreditinstituten 
emellan eiler genom påtryckningar från centralbanken. Vili en gång 
centralbanken höja diskontot i kreditåtstramande syfte, ser den också 
gärna att räntefö~höjningen sprider sig genom räntestrukturen. 

Några särskilda kommentarer kräver knappast det omvända proble­
met om formerna för affärsbankernas reaktioner på en diskontosänkning. 
Affärsbankerna låter gärna kreditvolymen växa antingen genom att över 
lägre utlåningsräntor stimulera kreditefterfrågan eIler genom att tili 
oförändrade räntevilikor låna ut mera pengar än förr. 

D. InstitutionelI kreditmarknadsanalys. 

§ 126. Undersökningsprogrammet. Detta avsnitt skall inledas med en 
sammanfattning i ett undersökningsprogram av de tidigare diskussio­
nerna kring sambandet inellan ränta och kreditvolym. 

Det gäIler (1: 0) att undersöka, i vilken mån obligationer eiler därmed 
jämförbarakreditinstrument förekommer påJ marknaden, varvid det 
i sammanhanget relevanta attributet tili obligationerna blir deras 
egenskap av sådan långfristighet, att kurssättning under löptiden 
uppstår som ett marknadsfenomen. Det gäIler dessutom (2: 0) att under­
söka affärsbankernas kassareserver med hänsyn tili storlek, föränder­
lighet ooh normativ kraft, ävensom (3: 0) överväga, i vilken mån affärs-
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bankerna kan förutsättas vara känsliga för förändringarav centralbanks­
diskontot. Det gäller vidare (4: 0) att kartlägga affärsbankernas reaktio­
ner på centralbankens kreditpolitiska åtgärder närmast i syfte att iaktta, 
huruvida anpassningar sker genom åtgärder med effekt på ränteläget. 

Programmet är så ambitiöst, att inom de olika penningmarknads­
miljöer som skall skärskådas uttömmande svar på alla frågor inte kan 
väntas. 1 fortsättningen behandlas penningmarknaden i Förenta staterna 
som ett ytterlighetsfall och penningmarknaden i Finland som ett annat. 
Det blir sedan lättare att karaktärisera förhållandena i övriga länder 
genom jämförelser med dem. Endast England och Tyskland kommer där­
vid att beröras. 

§ 127. Förenta ·staterna. Det är lämpligt att börja med Förenta 
staterna. De tolv enligt enhetliga principer ledda Federal Reser~e .ban­
kerna betraktas som centralbank,1 medan begreppet affärsbank får in­
rymma inte bara systemets nära 7000 medlemsbanker, ut~n även de 
ungefär lika talrika utanför systemet verksamma affärsbankerna: Då de 
senare i viss mån litar till medlemsbanker i stället för centrala reserv­
banker som garanter för sin likviditet, bryter detta betraktelsesätt noga 
taget vårt teoretiska schema i dess enklaste version, men ingenting vä­
sentligt förändras i modellen om affärsbanker av olika grader antingen 
direkt eIler indirekt över andra brukar centralbanken som yttersta likvi­
ditetsgarant. 

Den första frågan lyder: 1 vilken mån opereras med obligationer, i 
vilken med reverslån inom detta banksystem1 Följande sammanställ­
ning belyser de centrala reservbankernas viktigaste tillgodohavanden i 
milj. dollar vid tidigaste datum för vilket enligt nugällande redovisnings­
metoder jämförbara uppgifter ges, omedelbart före krigsutbrottet även­
som efter vapenstilleståndet och vid halvårsskiftet 1952:2 

30/6 30/6 30/6 30/6 
1934 1939 1945 1952 

Guld ......................... . 4807 13523 18054 22143 
Rediskonter från och lån till banker 25 5 46 59 
Till federala regeringen .......... 2491 2550 21792 23006 
Reverslån till privata ............ 6 12 3 5 

1 Dessa centrala reservbankers politik leds av Federal Reserve Board. Kredit­
volYInen bestäms inte av vinsthänsyn, utan av penningpolitiska överväganden. 
De ofta mycket stora legala reserverna konstituerar därför inte heller någon in­
flationsrisk. Jfr Gor,DENwEISER, American Monetary Poliey, s. 65. 

2 Fed. Res. Bull., Tabell Statement of Condition of Federal Reserve Banks. 
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Sammanställningen visar att centralbankerna !nte kan förverkliga en 
föresats att min~ka sin kreditvolym annat än genom att reducera tiU­
gången på statliga skuldbevis. Rediskonterna är praktiskt taget obefint­
liga, den reverslånemässiga direkta kreditgivningen tiU affärslivet ännu 
mer obetydlig och utförsäljningar av guld på den inhemska marknaden 
en i detta sammanhang utesluten åtgärd. 

" r"vilken mån kan då en kreditkontraktion från centralbankernas sida 
åvägabringas genom att förfallna och bortbetalade skuldbevis inte er­
sätts med nya? Värdepappersportföljerna" fördelades på förfallotider 
så att i slutet av juni 1952 6% av portföljen innehöll värdepapper med 
kortare återstående löptid än 90 dagar, 54% hade mellan 91 dagar och 1 . 
år, me~an 40 % hade ännu längre tid kvar tiU förfallodagen.1 Utan ut­
försäljningar blir verkningarna av en kontraktion föga kännbara innan 
tre månader förgått, - en under nuvarande förhållanden säkert alltför 
lång väntetid. 

Goda betingelser finns således för ett samband mellan kreditvolym 
och ränta vad centralbankssystemet i Förenta staterna vidkommer. 

Ännu återstår att analysera affärsbankernas tiUgodohavanden. Föl­
jande tabell ger i mrd dollar en överblick av detta undersökningsfält:2 

30/6 30/6 30/6 30/6 
1934 1939 1945 1952 

Kassareserver ................. . 4.4 10.9 16.~ 21.7 
Värdepapper .................. 16.5 22.0 89.0 73.8 

Dårav kortfristiga . ~ .......... 1.5 0.4 20.0 13.7 
Reverslån ...................... 15.2 16.0 23.4 58.7 

De kortfristiga värdepapperen är »Treasury biUs» och »Treasury certi­
ficates», således högst 1 års statliga skuldbevis. Under tiden efter kriget 
bestod största delen av ännu mer långfristiga »certificates». Värdepappers­
portföljen innehåller i övrigt vid sidan av statsoblig~tioner såväl obliga­
tioner av annan art som aktier; de sistnämnda är dock av begränsad be­
tydelse. Kassareserverna består slutligen av kontanter och avista tiU­
godohavanden i centralbanken, men dessutom äger bankerna här icke 
beaktade tiUgodohavanden i form av depositioner hos varandra och icke 
inkasserade checker. En jämförelse av värdepappersinnehaven med re­
verslånen visar att en kontraktionssignal från centralbankernas sida 
kan mötas genom att minska såväl den ena formen av kreditgivning som 
den andra. För stunden får vi lämna frågan om den sannolika reaktionen 

1 HART, Money, Debt and EconoInic Activity, s. 48. 
2 Fed. Res. Bull., Tabell Ali insured Commercial Banks in the United States, 

by c1asses; jfr även HART, a.a.s. 46. 
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öppe;n och anteckna ia~t~agelsen, att institutionella betingelse:r är för 
~andeJ? föI.' en rän,teförhöjn.ip.g tili föIjd av ökat obligationsutbud eiler 
m,inskad obligationsefterfrågan. 

Frågan om storleken och föränderligheten av kassareserverna avensom 
den nor,ma~iva kraft varmed de upprätthålls ~r för Förenta staternas 
vidkommande Iätt att besvara. Kassareserverna - för medIemsbank~ 
erna omfattande legaIa betalningsmedel i kontanter och' avista tilIgodo~ 
,havanden i de centraIa reservbankerna - är regIerade med Iagligt bin~ 
dande kr:aft.1 Överskottsreserverna visar i vilken mån affärsbankerna 
är beroende av centraIbanken för sin Iikviditet. Ju större överskotts~ 
reserver, desto kraftigare åtgärder krävs för att påverka deras kredit~ 
politik. Diagrammet på sido 263 återger utveckllngen av såväl total~ som 
överskottsreserverna.2 • 

Överskottsreserverna har inte varit stora. SäIjer de centraIa reserv~ 
bankerna ut värdepapper och dessa upptas av affärsbankerna, minskas 
affärsbankernas reserver med utförsäIjningens beIopp. Mfärsbankerna 
tvingas då att genom kontraktion av annan Iångivning återställa dem. 
Förhöjs minimireservkvoterna utIöses samma reaktion. För den händelse 
värdepapperen upptas av allmänheten, som för ändamåIet minskar sina 
depQsitioner i affärsbankerna, tvingas dessa att i ungefär s.amma omfatt~ 
ning ta sina reserver i centraIbanken i anspråk. 

Nödiga institutionella betingelser för ett samband mellan kreditvo~ 

1 De legala mmUllIreserverna fixeras tili en viss p~ocent av depositionerna. 
För vissa banker i de viktigaste finanscentra (Oentral reserve city member bJ'1nks -
för tillfället 22 i New York och 13 i Ohicago) är för avista depositioner den övre 
gränsen 26 % och den undre 14 %, för drygt 300 banker i olika lokaJa finanscentra 
(Reserve city member banks) är motsvarande gränser 20 och 10 % och för den stora 
massan av medlemsbanker (ca 6500, Oountry member banks) 14 och -7 %. 
För tidsdepositionerna krävs dessutom i samtliga dessa banker reserver om högst 
6 och lägst 3, %. I slutet av år 1948 och under första hälften av år 1949 tiliämpades 
övergående något högre maximiprocenter. Från juni 1917, då det nya ban.ksyste­
met trädde i kraft, till augusti 1936 upprätthölls minimikvoterna oförändrade, 
men därefter har mÖjligheten' att variera bestä~elserna brukats som ett instru­
ment for den aktiva bankpolitiken. Under år 1949 förändrades reservbestämmel· 
serna inte färre än tio gånger. För tillfället upprätthälls maximikvoterna, - dock 
med undantag för den förstnämda bankgruppen för villren de avista depositioner. 
nas reservprocent är 24 i stället för möjliga 26 (Fed. Res. Bult, Member Bank 
Reserve Requirements). För ,icke medlemsbanker räknas enligt gällande statliga 
lagar depositioner i medlemsbanker som legala reserver (HAR'I', a.a.s. 47), varför 
medlemsbankernas reserver måste dimensioneras för att trygga också' deras 
likviditet. 

2 Fed. Res. Bnll., Member Banlc Reserves, Reserve Bank Oredit, and Related 
Items. 
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Iym ooh räntenivå är såIedes för handen. Frågan om detta samband är så 
ovillkorligt, att en monetär åtstramning inte kunde genomföras utan att 
räntan skulle stiga, är dook inte därmed besvarad. Sedan minimikraven 
på affärsbankernas reserver höjts kunde affärsbankernas reaktioner 
kanske utesIutande beröra reversIånen. Till förmån för uppfattningen att 
bankerna dook inte i första hand rör vid dem taIar bl.a. att räntan på re­
versIånen är högre ooh att gamla kundförbindelser motvilligt· bryts. Al­
ternativet att Iätta på obligationsportföljen motverkas å andra sidan 
av de kapitalförIuster, som kommer i dagen på grund av att obligatio­
nerna är, bokförda till dagskurs, vilket inom det amerikanska bankvä­
sendet är regel. 

Bankernas rika innehav av Iikvida statspapper efter kriget betrakta­
des som ett allvarligt kreditpolitiskt riskmoment. Bankerna var jämfö­
relsevis okänsliga för kontraktionssignalerna; de hade ju alltid möjIig­
heter att säIja statspapper till reservbankerna. StatsskuIdens foroerade 
remonetarisering utIöste en inflationsfara, som inte kunde övervinnas 
med mindre man Iät räntorna stiga. Den räntestegring efter haIvårs­
skiftet 1947, som räntediagrammet på sido 238 så klart avslöjar, hade 
antagligen sin största betydelse i att de marginella substitutionsraterna 
mellan reverslån 001 marknadsmässiga värdepapper därmed justerades 
till de förras förmån.1 Här möter vi renodlad en situation, i vilken en 
önskad begränsning av kreditvolymen inte hade kunnat förverkligas med 
mindre viktiga räntenoteringar tillåtits stiga. 

Diagrammet på följande sida återger även kurvor för affärsbankernaci 
plaoeringar i reverslån å ena sidan ooh i marknadsmässiga värdepapper å 
nde andra. De visar hur de förra vunnit p"å de senares bekostnad under 
intryok av den jämförelsevis strama monetära politik, som inleddes 
sommaren 1947. 

Hittills har sambandet mellan kreditvolym ooh räntenivå endasx­
behandlats vid fall av kontraktiv kreditpolitik. För den expansiva kre .. 
ditpolitiken måste sentensen om mutatis mutandis förses med några kom­
mentarer. Vill myndigheterna öka kreditvolymen utan att räntan påver­
kas möter inga institutionella hinder (jfr § 120), men hela denna fråge­
ställning är skäligen verklighetsfrämmande. De oentrala reservbankerna 
kan lätta på affärsbankernas Iegala reservbestämmelser för att möj­
liggöra en ökning av deras reverslån. Köper affärsbankerna i stället 
marknadsmässiga värdepapper, kan reservbankerna själva utöka sina 
reversIån. 

Omfattningen av affärsbankernas rediskonteringar visar att möjIig­
heterna för en aktiv diskontopolitik inte varit stora. Diskontoförändring-

1 Jfr SPROUL, Changing Concepts of Central Banking, s. 319. 
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arna har också varit få och små. Som en signal tili såväl banker som lån­
tagare om centralbanksledningens syn på läget kan likväl också detta 
kreditinstrument fortfarande ha sin betydelse.1 

§ 128. Finland. En annan institutionell ytterlighetstyp är penning­
marknaden i Finland. 

Då kriteriet på en »affärsbank» är förmågan att genom kreditgivning 
skapa betalningsmedel utöver volymen av allmänhetens löpande kassaut­
bud, blir skillnaden mellan en affärsbank i traditionell mening och en 
sparbank eIler andelskassa i denna miljö oskarp. Samtliga arbetaT såväl 
med långa som med korta krediter, om också affärsbankerna har förhål­
landevis mer korta. Arbetsfördelningen de olika kreditinstituten emellan 
har inte i Finland förts lika långt som i Förenta staterna eIler andra där-

1 Belysande är komrnentarerna till diskontoförhöjningen från 1 3/4 till 2 % 
i mitten av januari 1953, somrapporterades ha väckt en viss undran ifinanskretsar. 
På hösten, då marknadens skuldsättning i Federal Reserve bankerna var säsong­
mässigt förhållandevis hög, väntades förgäves en diskontoförhöjning, men först 
då likviditeten hade lättat och kreditvolymen minskats genomfördes den. Som 
en rimlig orsak angavs (jfr NZZ 1/2 1953 Blatt 10) dels att diskonträntan skulle 
justeras till bättre balans med övriga räntor, dels att bankerna skulle varnas för 
överdriven kreditexpansion, dels att en del förestående skattkamrnarkonverte­
ringar skulle underlättas och dels - antagligen det viktigaste - att marknaden 
skulle informeras om att Eisenhowers administration inte var lågränteorienterad. 
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med jämförbara länder. Av lämplighetsskäl kan analysen inskränkas 
tili att väsentligen gälla förhållandet mellan centralbanken och de egent­
liga affärsbankerna. Slutsatserna hade inte väsentligen påverkats, även 
om begreppet affärsbank fått vidare gränser. 

Som en första uppgift måste också här obligationernas betydelse som 
kreditinstrument mätas. Den totala mängden av utelöpande obligationer 
har' i nedanstående tabell ställts i relation tili kreditinstitutens totala 
kreditvolym i landet, båda angivna i mrd mk:1 

Slutet av Kreditinstitutens 
är kreditvoly:m 

1932 21.9 
1937 27.8 
1951 222.4 

'l'otala obli· 
gationsbe. 

ståndet 

2.0 
6.6 

53.2 

Relation 
i %' 

9.1 
23.4 
23.9 

Redan denna sammanställning visar obligationsmarknadens anspråks­
löshet. De vid penningpolitikens gestaltning aktiva kreditinstituten, 
centralbånken och affärsbankerna, har därtili förvaltat förhållandevis 
blygsamma obligationsportföljer. 2 Under 1930-talet utvecklades obliga­
tionsmarknaden på ett anmärkningsvärt sätt, men därefter inträdde 
stagnation. Stora svårigheter möter strävan att stimulera emissionsmark­
naden på grund av den misstro mot långfristiga kreditkontrakt som in­
flationen uppammat. 

Eventuella kontraktiva monetära strävanden från centralbankens 
sida kan svårligen ta formen av ett utökat obligationsutbud. Central­
banken kan inte bedriva operationer i öppna marknaden, då denna varit 
så tunn att en utförsäljning med kännbar effekt på den totala kreditvo­
lymen skulle ge olidligt kraftiga utslag på räntan. 

Upprätthålls affärsbankernas reservbestämmelser med sådan nor­
mativ kraft att de kan påverka kreditgivningen~ Enligt 18 § i 1933 års 
banklag skall affärsbankernas kassareserv tilisammans med den egentliga 
kassan stiga tili minst 20% av de vid anfordran betalbara förbindelserna, 
vilka består av i cirkulation befintliga postrernissväxlar, inlåning på 
checkräkning, vid anfor~ran betalbara nettoskulder tili inhemska och 
utl~ndska banker, vid anfordran betalbara förbindelser, på andra räk-

1 Uppgifterna om kreditvolymen ur artiklar av ALEO (1938) i Bank of 
Finland Monthly Bulletin o0h HALME (1951) i Ekonomiska Utredningar, uppgif­
terna om obligationsvolymen av Finlands Banks institut för ekonomisk forskning. 

~ Vid slutet av åren 1932, 1937 och 1952 utgjorde obligationsinnehavet, räknat i 
procent av Finlands Banks samtliga tillgångar, resp. 10.8, 10.4 och 1.6, medan 
inotsvarande procenttal för affärsbankerna steg till 2.5, 10.9 och 2.1. 
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ningar samt olyfta belopp på checkräkningar med kredit .. Tili kassa­
reserven räknas vid sidan av fordringar i centralbanken såväl nettoford­
ringar i inhemska och utländska banker som varuväxlar i utländskt mynt 
ävensom på utländska börser noterade samt av staten utfärdade eller 
garanterade obligationer. Någon obligatorisk minimikassareserv är inte 
stadgad för de långfristiga depositionerna. 

Paragrafen kan inte ha tili syfte att göra det mÖjligt för centralbanken 
att påverka affärsbankernas kreditgivning.1 Den är tillkommen i av­
sikt att trygga bankernas likviditet, men motsvarar inte ens såsom så­
dan rimliga anspråk, då statsobligationerna godkänns som fullödig kassa­
reserv ehuru de saknar marknad. 

Banklagens 7 § kräver i soliditetens intresse att bankens egna me del 
skall utgöra minst en tiondedel av dess förbindelser, borgensförbindelserna 
därvid beaktade tili halvt belopp. Då det under och efter kriget varit 
ogörligt att höja aktiekapitalet i takt med förbindelserna, har genom un­
dantagslagar - den senaste giltig tili utgången av år 1955 2 - bestäm­
melsen temporärt lindrats. Någon betydelse för regleringen av kreditvo­
lymen har inte heller denna paragraf någonsin haft. 

Kassareservernas effekt som på tryckningsII).edel på affärs bankerna 
måste i denna miljö bedömas i samband med rediskonterna. Det gäller 
att hålla i sitt grepp affärsbankernas nettotiligodohavanden i cen­
tralbanken i alla de lägen då sådana finns, medan betingelserna för skuld­
sättningen måste påverkas när affärsbanke:r:na uppvisar nettoskulder. 
Nettoskulder efter avdrag av rediskonterna omväxlade med nettotili­
godohavanden uuder 1920-talet.3 Kassareserverna, uttryckta som 
n~ttokassans procentuella andel av hela inlåningen,4 var dock så stora 
att någon överlikviditet inte uppstod under denna tid. Under 1930-talet 
var nettokassan däremot regelbundet positiv, rediskonterna var helt 
försvunna och nämnda .kassareservprocent visade klart stigande trend. 
Diskontopolitikens direkta effekt på bankernas kreditbeviljning måste 
under denna tid ha varit anspråkslös. Då någon teknik för direkt regle­
ring av kassareserverna inte heller hade utbildats, lika litet som andra 
metoder för kvantitativ eller selektiv kreditkontroll stod centralbanken 
tili buds, var möjligheterna för en aktiv monetär politik ringa. 1 fråga om 

1 Under de senaste åren har frågan om kassareservpolitiken kommit i ett 
ny tt skede på grund av ett initiativ tili bestämmelser, som skulle göra det möj­
ligt att reglera kassareserverna på ett kreditpolitiskt mer effektivt sätt än hittilis. 

2 Förf. saml. 427/52. . 
3 ROSSI, Suomen Pankin korkopolitiikka vuosina 1914-1938, Tabell 2, s. 

318 f. 
4 Ibid. samma tabell. 
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Affärsbankernas förbindelser med Finlands Bank 
åren 1947-1953. 
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kontraktiva åtgärder var de - vid sidan av påverkningarna på kassaut­
budet och kassaefterfrågan i mikroekonomisk mening - begränsade till 
valutapolitiska ingrepp. 

1 ovanstående diagram återspeglar för perioden 1947-53 skillnaden 
mellan affärsbankernas kassatillgångar, omfattande såväl kontanter som 
andra sikttillgodohavanden i Finlands Bank, och deras rediskonter och 
lån i banken1 - eIler deras nettokassa - beroendet av centralbanken.2 

Mfärsbankernas första skuldsättning iFinlands Bank uppträdde efter 
kriget redan år 1944, men den förblev sporadisk och till beloppet an­
språkslös ända till början av år 1946. Förefintligheten av positiv netto­
·kassa innebär inte frihet från beroende, då redan transaktionsmotivet i 
Keynes' mening kräver en viss minimikassa. En tunn portfölj av redis­
konter konstituerar inte heller något klart beroende; affärsbankerna kan i 
ett sådant läge jämförelsevis lätt glida undan centralbankens grepp. När 
ett beroende i den meningen att affärsbankernas kreditpolitik kan på-_ 
verkas är för handen låter sig inte siffermässigt anges. Vid så kraftiga 
fluktuationer i nettokassans addender som diagrammet ger besked om är 
affärsbankernas behov av potentiella kassareserver i centr~lbanken större 
än vid lugn utveckling. Diagrammet bör inte minst därför kunna tolkas 

1 Uppgifterna ur Finlands Banks årsbok. 
2 Att frågan om kreditmarknadernas likviditetsgrad inte minst på gnmd av 

Postsparbankens betydelse för kassarörelserna är avsevärt mer invecklad än vad 
som framgår av des::;a data har VALVANNE nyligen åskådligt visat (Suomen Pankin 
luotonanto valtiolle), men hans iakttagelser rycker dock inte grunden undan våra 
resonemang. 
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som besked om att beroende förelegat under hela denna period, men 
att detta yarit särskilt starkt under åren 1951 och 1952. 

För diskontopolitikens modus operandi intresserar först och främst 
diskonträntans betydelse som normränta. Visserligen har det inträffat, 
såsom hösten 1950, att de övriga kreditinstituten tagit initiatiy till en 
ränteförändring som Finlands Bank sedermera tyungits anpassa sig till, 
men regel är att Finlands Bank genom sina räntebeslut ger signaler som 
de andra följer. Då Finlands Bank uppträder sOm direkt kreditgiyare i 
konkurrens med affärsbankerna kan kännbara utlåningsräntedifferenser 
inte på längre sikt upprätthållas. Likaså reagerar bankernas inlånings­
räntor yanligen smidigt och i samma riktning som utlåningsräntorna. 
Hela räntestrukturen gestaltas kring diskonträntan som riktpunkt. 
En diskontränteförändring utlöser därför normalt sin effekt öyer de mik­
roekonomiska kassautbuds- och kassaefterfrågebesluten, förstärkt ay 
psykologiska yerkningar på bankernas benägenhet att beYilja krediter. 

Den 25 juni 1952 infördes dock en annan teknik för diskontopolitiken. 
Finlands Bank fastställer limiter för det normala rediskonteringsbehoyet 
och debiterar som straffränta ett tillskott för yarje rediskontering därut­
Öyer. Systemet är en form ay kyantitatiy kreditkontroll med räntan som 
effektiyt påtryckningsmedel. Då straffräntan yarit mycket hög' eIler 
nära nog rent prohibitiy, har tekniken yarit effektiY. . 

Då centralbankens möjligheter att influera affärsbankernas kredit­
politik naturligast riktar sig mot rediskonteringsyolymen, föreligger 
uppenbarligen i denna miljö intet sådant institutionellt samband mellan 
ränteniYå och kredityolym, att den senare inte kan regleras utan att 
den förra förändras. Normala diskontoförändringar kan ay olika skäl 
betraktas som rationella ekonomiska åtgärder, men ingenting hindrar 
centralbanken att yid behoy pressa rediskonterna till noll eIler tillåta 
dem expandera till astronomiska belopp utan att röra Yid själya diskont­
räntan. 

Förhållandena är således radikalt andra än i Förenta staterna. 

§ 129' Storbritannien. Sedan dessa ytterlighetstyper ay kreditmark­
nader, Förenta staternas å ena sidan och Finlands å den andra, tecknats, 
skall nu förhållandena i en delländer skisseras i syfte att peka ut lik­
heter och olikheter. 

Storbritannien och Förenta staterna har många ay kreditmarknadens 
bärande drag gemensamma. Låt oss ånyo först bedöma de· marknads­
dugliga Yärdepapperens relatiya frekyens i England. Följande samman­
ställning återger i milj. pund de releyanta posterna i centralbanken, 
Bank of England: 
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27/12- 28/12 26/12 31/12-
1933 1938 1945 1952 

Bankdepositioner .......................... 101.2 101.0 274.5 302.8 
Rediskonter .................................... 13.4 28.5 8.4 11.2 
Statsskuldbevis .................. 88.0 69.2 313.5 355.5 
Övriga skuldbe'vis ...................... 13.4 21.5 13.6 15.7 

Bank of England är kutymenligt förpliktad att tili sitt fastställda 
diskonto (Bank Rate) rediskontera vad marknaden kräver och oförmö­
gen att förvägra vad skattkammaren prövar sig behöva.1 VilI banken 
påverka läget måste den därför antingen justera diskontot e]]er sälja ut, 
resp. köpa upp värdepapper på marknaden. Genom den s'enare åtgärden 
påverkas primärt antingen posten för statskuldbevisen (Government 
Securities) eIler posten för övriga skuldbevis (Other Securitie~). Den se­
nare kan alltid förändras, men också den förra kan såtilivida -regleras, 
att banken samtidigt som den tvingas förvärva nya, statliga skuldbevis 
genom operationer på marknaden dimensionerar innehavet av äldre. 

1 ett visst, om också inte omedelbart samband med varandra står 
posterna bankdepositioner (Bankers Deposits) oc? rediskonter (Discounts 
and Advances). En minskning av de förra kan tolkas som ett teeken på 
monetär åtstramning, som ofta, samtidigt le der tili en ökning av de 
senar·e. Sammanställningen hiirovan förmedlar intrycket av att penni:r;J.g­
marknaden var lättare efter än före kriget. Relationen mellan bankernas 
kassa och rediskonterna i statsbanken är dock inte så enkel som i Fin­
land, varför en sådan slutsats inte omedelbart kan dras. 

Mfärsbankerna håller en del av sina kassareserver som depositioner i 
centralbanken, men lånar samtidigt ut kortfristiga pengar (Money at 
Oall and Short Notice) till diskontbankerna, en särpräglad, på växel­
affärer specialiserad banktyp. Stramas penningläget tili, kan affärsb~n­
kerna antingen minska kassareserverna i centra1banken eIler dra in 
kortfristiga krediter från diskontbankerna, centralbankens huv~dredis­
kontörer, vilka då tvingas att mot rådande diskontränta i stället sälja 
växlar tilI centralbanken. Endast i den mån marknaden på detta sätt är 
>}in t;he Bank>} är diskonträntan effektiv.2 Vili c'entralbanken förmå mark­
naden att antingen söka kassaförstärkningarpå dess villkor eIler inskränka 
kreditvQlymen, säljer den ut värdepapper tilis affärsbankerna känner sin 

1 DACEY, The British Banking Mecha~ism, s. 35 f. 
2 Principen att endast diskontbankerna hade rediskonteringsmöjligheter i 

Bank of England upprätthölls ända till kriget, då den förda lågräntepolitiken för­
utsatte större växelköp av vad som på den vägen kunde uppbringas, varför även 
affärsbankerna fick direkt tillgång tilI centralbanken. SAYERS, Modern Banking, 
3rd Ed. s. 112 f. 
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likviditet tillräckligt anstrangd för att i 'sin tur genom indragning av 
korta lån tvinga diskontbankerna att rediskontera. 

Denna klassiska mekanism var dock avkopplad från slutet av år 1939 
tili hösten 1951 på grand av att centralbanken oavbrutet höll en »bak­
dörrll öppen, genom vilken den tililägre ränta - intili november 1945 1 %, 
därefter 1/2% - övertog skattkammarväxlar, vilka för övrigt nu helt 
dominerar växelbeståndet. Därigenom hade centralbanken också avsvu­
rit sig sina traditioneUa möjligheter att reglera kreditvolymen. Markna­
den var antid likvid och den korta räntan fastlåst vid mycket låg nivå: 
Diskontopolitiken var iamslagen. Genom operationer i öppna marknaden . 
med långfristigare papper kunde förhållandet mellan olika räntor påver­
kas, men det var också aUto Den traditionella kreditpolitiken, vilkas reg­
ler hösten 1951 återupprättades, gay således institutioneUa betingelser 
såväl för operationer' med diskonträntan som för operationer i' öppna 
marknaden med värdepapper. En bedömning i vilken mån operationerna 
i öppna marknaden framtvingar en räilteförändring försvåras dock av 
bristen på data över värdepappersbeståndets förfallotider. Frågan om 
när också icke förfallna papper måste avyttras kan inte exakt besva­
ras. 

De betydelsefullaste kausalsambanden mellan kreditvolymen och 
räntenivån är att söka i affärsbankernas reaktioner. Clearingbankerna ger 
oss en representativ bild av affärsbankernas förhåUanden. Följande sam­
manställning belyser utvecklingen av de relevanta posterna, angivnå i 
milj. pund vid slutet av resp. år: 

1933 1938 1945 1952 
Kassamedel .................... 213 243 536 549 
Korta placeringar .............. 430 409 1892 , 1777 
Obligationer .................... 565 635 1534 2148 
Reverslån ..................... . 736 966 815 1749 
Kassakvot ......... , .......... 11.0 10.8 i1.3 8.5 

KassamedIen består av kontanter ooh tiligodohavanden i Bank of 
England, varvid de senare motsvaras av bankdepositionerna i före~ående 
tabell. De korta placeringarna, sammanfattade under te~men »Money 
Market Assets», är dels dagslån tili diskontbankerna, dels växlar, 'men 
också korta statspapper av annan art.1 Obligationerna är huvudsakli­
gen långfristiga marknadsdugliga värdepapper, medan banklånen faller 
under kategorin reverslån. Kassakvoten (Cash Ratio) återger förhål­
landet mellan bankernas depositioner och ;kassa. Ett annat mått, likvi-

1 Sedan 1941 har en stor del av bankernas korta statspapper bestått av 
»Treasury Deposit Receipts», ett icke överförbart 5 -7 månaders skuldbevis. 
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ditetskvoten (Liquid Asset Ratio), ställer depositionsstocken i reIation 
tili kassan och de korta pIaceringarna. 

Den engelska kreditmarknadsmekanismen förutsätter oförändrad 
kassakvot, vilken dock inte som i Förenta staterna binder juridiskt. 
Dess normgivande effekt är rent kutymenlig. Den förändras inte heller 
som led i en aktiv kreditpolitik. Ända tili slutet av år 1946 var kassakvo­
ten minst 10 %, men från den tiden har minst 8 % gällt som allmän norm.1 

Röjs kassakvoten kan de mer Iönsamma pIaceringarna utökas, medan 
en minskning betraktas som en appell tili åtstramning. Endast omsorgen 
om renommen tvingar bankerna att underkasta sig dessa regIer. - Likvi­
ditetskvoten som fluktuerar kring 30 % brukas enIigt samma principer 
som ett subsidiärt riktmärke för kreditpolitiken.2 

Rar centraIbanken genom utförsäIjning av värdepapper pressat ned 
kvoterna under det konventionsmässigt tiliåtna, måste bankerna redu­
cera antingen innehavet av obligationer eller reversIånen. Också de en­
gelska bankerna avstår heIlre från de förra än från de senare, som ger 
högre ränteinkomster. Men också de måste väga räntabilitetsförsämring­
ens negativa post mot den kapitalförIust, som framträder när kontrak­
tionspolitiken redan utIöst en kurssänlning. Faktum att de engelska 
bankerna i allmänhet håller cokvärdet under dagsvärdet reducerar obe­
haget med kapitaIförlusten, men förändrar inte sjäIva frågeställningen. 

Ju mer affärsbankernas reaktioner tar formen av operationer över 
obligationskontot, desto kraftigare blir ränteförändringsimpulserna, 
varför disposition föreIigger för ett ömsesidigt beroende mellan kredit­
volym och räntenivå. 

Vid diskontoförändringen berörs i första hand endast räntabiliteten 
för diskontbankerna. De försöker hålla sig skadesIösa genom att minska 
efterfrågan på växIar, vilket pressar upp växeIdiskontot. Så Iångt är 
reaktionen entydig och ofrånkomlig. En diskontosänkning blir däremot 
verkningsIös för den händelse inte marknaden befinner sig »in the Bank». 
Växelräntans föimåga att frarnkalla en förändring också av de Iånga rän­
torna är en kontroversiell fråga, som i ingen händelse kan beIysas med nå­
gon kIar och Iätt framanaIyserad reIation (jfr § 105). Viktigare är också 
att ingen wrekt kausalitetslinje kan dras mellan diskontot å ena sidan 

1 Nedsättningen av procenten skedde genom en överenskommelse, varvid 
bankerna samtidigt avstod från s.k. »window-dressing», d.v.s. praxis att publicera 
sina balancer på olika dagar efter justeringar med tillhjälp av korta krediter av 
varandra; 8 % skulle upprätthållas som en »true and normal ratiOl) i stället för 10 %, 
som tidigare kunnat betraktas som ett slags paraduppvisning (jfr DACEY, a.a.s. 
96). 

2 DACEY, a.a.s. 90, 93. 
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Data belysande de engelska affärsbankernas ställning 1948-1953 
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Kurvorna återger: 1 - placeringar i värdepapper (investments), 2 - placerin­
gar i reverslån (loans and advances), 3 - kassakvot, 4 - kassa. 

och kassakvoten, kreditpolitikens strategiska datum, å den andra. Verk­
ningarna på kreditvolymen av en diskontoförändring kan således endast 
ske över de mikroekonomiska orsakssambanden. 

Av större intresse än att teoretiskt ytterligare söka förfina detta reso­
nemang är att närmare iaktta den konservativa regeringens kreditpoli­
tik sedan hösten 1951. Den är något av ett laboratorieexperiment till 
belysning av sambandet mellan räntenivå och kreditvolym. 

På sido 239 återges ett diagram över ränteutvecklingen under denna 
tid, och i diagrammet härovan tecknas utveckiingen av kr~ditmarkna­
dens för anålysen relevanta data. Till kommentar kan anföras följande 
fakta om åtstramningens art och inneläggas följande tolkningar av dess 
verkningar .1 

1) Diskonträntan höjdes successivt för att slutligen enligt ett medde­
lande i finansminister Butlers budgettal den 11 mars 1952 nå 4%, vil­
ken nivå även blev effektiv i den meningen att »bakdörrem> till Bank of 
England hade stängts. Till 1/2% lägre ränta (Advance Rate) började 
dock banken bevilja diskontmarknaden högst 7 dagars krediter mot sä-

1 En god sammanfattning av politikens innebärd ges av JOHNSON (The Mone­
tary Policy and the Problem of Credit Control) och KENNEDY (Monetary Policy 
and the Crisis) jämte därtill anslutna "kommenterande artiklar. Jfr även SAYERS, 
The Development of British Monetary Poliey, 1951; W.'l'.C. KING, Re-discovering 
Lombard Street, The Liquidity and the Markets. 
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kerhet i skattkammarväxlar. Marknad~~skontot (Money Market Rate) 
steg som en följd därav: för 3 månaders skattkammarväxlar betalades i 
slutet av mars 2 5/16%, och denna nivå förblev sedan i ostort sett be­
stående. Hela räntestrukturen tenderade samtidigt uppåt. Den effektiva 
avkastningen av statsobligationer (2 1/ 2% Consols), som redan t~digare 
börjat stiga, var sålunda vid slutet av år 1952 4.13%, men också affärs-

, bankernas reverslåneränta hade nu nått 4 1/ 2 a 5%. På bostadsmarkna­
den, det räntekänsligaste av alla investeringsområden, gavs istället som 
kompensation ökade subsidier. 

2) En konvertering av skattkammarväxlar i speciella värdepapper 
med 1-3 års löptid och 1 3/4%:S ränta minskade bankernas korta pla­
ceringar, och därmed deras likviditetskvot. Försök gjordes samtidigt 
att understryka likviditetskvoten som riktlinje för kreditpolitiken vid 
sidan av kassakvoten. Affärsbankernas rikliga innehav av skattkammar-' 
växlar hade tidigare me€!. hänsyn tili att de snabbt kunde remonetari­
seras erbjudit oroande potentiella tillfällen tili kreditexpansion. Möjlig­
heten ay ytterligare diskontoförhöjningar Vid behov antyddes bl.a. i 
ovanberörda budgettal för att suggerera fram osäkerhet med hänsyn 
tili den framtida kreditpolitiken. Allt detta kom bankerna att värdera 
upp riskerna för likviditetssvårigheter i fortsättningen, varigenom vilIig­
heten att låna dämpades. 

3) Direktiven tili kontrollkommissionen över kapitalemissionerna 
(Capital Issues Committee) skärptes. Att finansieringen interimistiskt 
redan ordnats genom reverslån från bankerna skulle inte vidare få 
påverka kommissionens avgöranden. Risken för att reverslånen skulle 
frysa in ökades därmed. Affärsbankerna ombads vidare direkt att und­
vika reverslån för anläggningsfinansieringar. För att besparas en yt­
terligare skärpning av den direkta kontrollen väntades bankerna be­
akta dessa direktiv, vilket säkert skärpte kontraktionen. 

4) Reverslånen har som en följd av den nya politiken visat krafti­
-gare kontraktion än värdepappersinnehaven. Reverslånebeståndets ut­
veckling ger dessutom vid handen att de som riksviktiga karaktärise­
rade investeringarna kraftigt prioriterats.1 Det är s~årt att avgöra tili 
vilken del detta resultat kan tillskrivas de högre räntorna, tili vilken del 
den sammanpressade likviditetskvoten och tili vilken del den skärpta 
selektiva kontrollen, men de icke prioriterade ändamålens iögonenfal­
lande tilIbakagång tyder på att verkan av de sistnämnda åtgärderna i 
ingen händelse bör undervärderas. 

5) Den kontraktiva kreditpolitiken motverkades av oförmågan att 

1 DAOEY, »Disinflatiom to Date, s. 36 f. 
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samtidigt bedriva kontraktiv finanspolitik. Redan under andra kvartalet 
1952 svällde beståndet av skattkammarväxlar till, varigenom affärsban­
kernas korta placeringar växte. Därmed började likviditetskvoten ånyo 
stiga över sitt konventionella minimum.1 Den otillfredsställande budget­
utvecklingen förklarar också delvis varför bankernas värdepappersinne­
hav hållit sig på så hög och mot slutet av året stigande nivå. 

Tesen att den nya kreditpolitiken fått de åsyftande kontraktiva verk­
ningarna kan således upprätthållas. Ogenomförbart hade det knappast 
varit att åstadkomma ett liknande resultat utan att röra vid räntesat­
serna, men en ytterligare skärpning av de kvantitativa och selektiva dra­
gen i den engelska kreditpolltiken hade då blivit oundviklig. Vid oför­
ändrade förhållanden i avseende å penninginstitutens rörelsefrihet 
implicerar en minskning av kreditvolymen räntestegringar. 

§ 130. Västtyskland. För Västtysklands del uppmärksammas endast 
förhållandena efter valutareformen i juli 1948. Med centralbank avses 
hela systemet med de regionala landscentralbankerna (Landeszentral­
banken) under Bank deutscher Länders centrala ledning.2 Begreppet 
affärsbanker kunde i likhet med vad som skett för Finlands del inskränkas 
tili de egentliga handelsbankerna (Kreditbanken). Då de institutionella 
banktyperna i Tyskland är så mångahanda med så svårklassificerade 
övergångar och gränsfall, har dock hela den grupp som i den officiella sta­
tistiken benämns »Geschäftsbanken» i stället beaktats. Våra rön och upp­
fattningar hade inte påverkats av en annan gränsdragning kring begrep-
peto 

Centralbankssystemets värdepappersportfölj är praktiskt taget non­
existent. I slutet av år 1952 steg dess innehåll - 245 milj. DM - inte 
högre än tili omkr. 1 1/2% av den totala balanssumman.3 Inte heller 
affärsbankerna placerar stora krediter mot sådana papper. I slutet av år 
1952 mätte posten »Wertpapiere und . Konsortialbeteiligungen», vilken 
innehåller betydligt mer än den typ av fordringar vi åsyftar, endast l.1 
mrd. DM eller omkr. 2% av balanssumman. Sedan valutareformen hade 

1 DACEY, a. a. S. 39 f, 46 f. 
2 Tili jämförelse med Federal Reserve systemet kan anföras att BdL är en 

bank, medan Fed. Res. Board endast är en koordinationsinstans. Medan BdL 
behärskas av representanter för Landeszentralbankerna, utövas i stället inom Fed. 
Res. systemet ett starkt inflytande av centralinstansen över regionalinstanserna, 
framhälles av WILLI SCHMIDT: Das westdeutsche Zentralbankssystem, i arbetet 
Das deutsche Bankwesen (EWKE m.fl.), s. 42. 

3 Här liksom även i fortsättningen är de statistiska uppgifterna ävensom 
uppgifterna över säväl räntesatser som kreditpolitikens övriga fakta hämtade ur 
Bank deutscher Länders Monatsberichte och Geschäftsbericht. 

18 
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intili utgången av år 1951 långfristigr- obligationer om sammanlagt 
3.3 mrd DM placerats på marknaden, vilket är en anspråkslös summa i 
jämförelse med omslutningen inom samtliga >}Geschäftsbankem>, som vid 

,1952 års slut steg tili omkr. 50 mrd DM. Centralba,nken kan således inte 
genom värdepappersförsäljningar utöva press på affärsbankernas likvi­
ditet. Affärsbankernas reaktioner i syfte att stärka sin likviditet kan 
likaså endast i liten omfattning ta formen av värdepappersrealisationer. 
Så långt är förhållandena jämförbara med dem som råder i Finland . 

.. Ränteförändringar som konsekvens av strävan att reglera kreditvoly­
men är inte att räkna med. 

1 stället påkallar frågan om diskontopolitikens effektivitet uppmärk-
,samhet. Tili belysning av affärsbankernas beroende av centralbanks­
systemet för likviditetens upprätthållande återges på sido 275 några 
diagram. Krediterna från centralbanken omfattar därvid såväl växel­

,krediter so:r'n lombardkrediter - eiler reverslån enligt vår terminologi -
med stark dommans för de förra. Samtidigt som bankerna häftar i skuld 
tili centralbankerna, tvingas de hålla' kassareserver i dem. Nettoskul-

,derna, resp. nettotiligodohavandemt ger en grov uppfattning av centralban­
kens inflytande. Diagrammetvisar att affärsbankernas beroende växte 
,efter valutareformen ända tili ingången av år 1951, då nettoskulderna 
,som ett teeken på lättad likviditet böi'jade sjunka. Grundbetingelser 
för en aktiv diskontopolitik hade således funnits. 

Myndigheterna har dock inte nöjt sig med att utnyttja detta beroende. 
För att tiliförsäkra centralbanken möjlighet att direkt reglera affärs­
bankernas likviditet har principen om fluktuerande lagstadgade mini­
mireserver utvecklats tili ett vitalt monetärt instrument.1 Dia,grammets 
kUIva över reservsatserna återger deras i procent uttryckta medeltal av 
de totala reservpliktiga förbindelserna. 

Diagrammet visar att myndigheterna inte opererat enbart med dis­
kontoförändringar. Minimireserverna har ökats eiler minskats vid 
samma tid, om också inte precis på samma dag som diskontot höjts eiler 
sä,nkts. Yerkningarna av den ena åtgärden kan inte skiljas från verk­
ningarna av den andra. Myndigheterna har dessutom haft möjligheter 

1 Enligt de första från 1 juli 1948 gällande bestäm=elserna skulle reserverna 
stiga tili 10% av sikt- och 5% av termininsättningarna, men dessa procenter har 
sedermera både förändrats och differentierats. Skillnad görs numera å ena sidan 
för banker på centrala bankplatser och banker på biorter med lägre procenter för 
siktförbindelserna för de senare ävensom å den andra för banker av olika storlek, 
varvid kraven skärpts för de större, Enligt vid ingången av åI' 1953 gällande be­
stäm=elser vaI' högsta reservsatsen för siktförbindelser 11 och lägsta 8%, medan 
för sparräkningar (Spareinlagan) överlag endast krävdes 4%. 



275 

Data ÖVeT tyska penningmarknaclen 1948-195.3. 
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Kurvorna återger: 1 - affärsbankernas obligatoriska minimireserver i milj. DM, 
2 - deras obligatoriska reserv i procent av de reservpliktiga förbindelserna, 3 -
överskottsreserverna i procent av de reservpliktiga förbindelserna, 4 - central­
banksdiskontot, 5 - affärsbankernas tillgodohavanden i centralbankssystemet, 
6 --'- affärsbankernas nettoskuld till centralbankssystemet, 7 - affärsbankernas 

hediter från centralbankssystemet (6 = 7 - 5). 

att höja effekten av sina intentioner. Minimireserverna har nämligen va­
rit villkorliga i den meningen, att bankerna alItid kunnat upprätthålIa 
dem genom refinansiering i centralbankerna. Då behovet av snabb 
kontraktion i en bestämd situation var överhängande, införcles mer 
ovillkorliga former av kvantitativ kreditkontroll. 1 slutet av februari 
1951 bestämdes att de kortfristiga krediterna med vissa undantag inom 
omkring 3 månacler skulle pressas ned tili 1 mJ,'d DM tmder sin volym 
per ultimo januari. Denna tilIfälliga åtgärd har sedermera följts av anclra 
mer permanenta. Genom beslut i oktober 1951, seclermera upprepade 
och justerade vid senare tidpunkter, har för varje kreditinstitut redis­
konteringskontingenter fixerats. När dessa fulIt utnyttjats kan visserli­
gen tili högre ränta och strängare vilIkor kassaförstärkningar ordnas ge-



276 

nom ordinära lombardlån. Även om spärren är elastisk, har myndighe­
terna således ostridigt skjutit tyngdpunkten av sin monetära politik över 
tili den kvantitativa kreditkontrollen. Dessutom har' de skapat beting­

.elser för en i den meningen selektiv kreditkontroll, att tyglarna över en 
del kreditinstitut hålls stramare än över andra. 

Av samma innebörd är ookså bestämmelser'na om kreditriktsatser 
(Kredit-Riohtsätze) för bankerna, som första gången infördes i januari 
1951.1 Detta instrument var inte primärt avsett att användas för kvan­
titativ kreditkontroll. Myniligheterna ville blott efter valutareformen så­
väl med hänsyn tili kreditformerna som med tanke på soliditeten på 
längre sikt länka in bankväsendets utveokling i sunda banoI'. Sekundärt 
har bestämmelserna dook känts som en hämsko vid kreditgivningen ooh 
därföI' stärkt oentI'albankernas gI'epp om kreditinstituten. 

För att bestämmelserna om minimireserveI' skall få effekt, måste ban­
kernas överskottsreserveI' vara 0 betydliga. Diagrammet på föregående sida 
visar att detta åtminstone se dan mitten av åI' 1951 varit fallet. För en 
bank med refinansieringskontingenten fullt utnyttjad ooh överskottsreseI'­
verna uttömda måste ett beslut om förhöjda minimireserveI' framkalla 
snabb kreditkontI'aktion. Är åter öveI'skottsreserverna små men refi­
nansieringsutrymmet betryggande kunde en diskontoförhöjning få kon­
traktiva veI'kningar. 

Av intresse är vidaI'e att bedöma, i vilken mån de olika ingI'eppsmöj­
ligheterna kommit tili användning. 

Sedan krisen våren 1951 öveI'vuirnits ooh såväl pI'inoipeI'na som limi­
terna föI' den kvantitativa kontrollen slagits fast, haI' inte de senare 
rubbats. Den kvantitativa kreditkontrollen lämpar sig överhuvud en­
dast som späI'I'linje mot ooh inte som stimulans för en expansion. Under 
de senaste åren haI' myndigheternas signaler därför tagit formen av en 
fortgående sänkning av såväl diskontsatserna som minimireserverna. 

1 J!'rån 5 maj 1952 gäIler för de gamla storbankernas efterföljare att (1: 0) 

de kort- oeh medelfristiga krediterna till företag oeh enskilda inte får över· 
stiga de egna medlens 18-faldiga belopp, att (2: 0) summan av kontokurant- oeh 
aeeeptkrediterna inte får överstiga 60% av de egna medlen oeh insättning­
arna, att (3: 0) de likvida medlen skaIl uppgå till minst 20% av den totala inlå­
ningen, att (4: 0) volymen av aeeeptkrediter oeh debetsaldo på kontokuranträk­
ningarna inte får överstiga de egna medlells trefaldiga belopp ävensom att 
(5: 0) av sistnänmda fordrillgar endast en SlUnma motsvarande de egna medlell 
får dispaneras för andra krediter än sådana som direkt gäller finansieringen avex­
parten, importen eIler skörden. För andra kreditinstitut gäIler något andra be­
stämmelser, avfattade med hänsyn till deras speeiella uppgifter oeh verksamhets­
villkor. Landseentralbankerna har möjlighet att med dispens låta öyerskott i 
avseende å en riktsats kompensera underskott i avseende å, en annan. 
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De tidigare maximinormerna för refinansieringen och den totala volymen 
av vissa kredittyper har inte tangerats, och något skäl att sänka dem har 
inte funnits. 

Bank deutscher Länder har inte följt Bank of Englands· klassiska 
program att >mever explain, never apologize>}, utan kommenterar sina 
åtgärder i >:Monatsberichte>} och >}Geschäftsberichte>}. 

Som en bakgrund tili diskontosänkningen i maj 1949 teclmas ut­
vecklingen mot större likviditet. Det ansågs då särskilt önskvärt att för­
biliiga importkrediterna, men dessutom anförs att åtgärden var ägnad 
att för >meuemittierten festverzinslichen Wertpapieren ein besseres KIima 
zu bereiten, da deren Rendite nunmehr einen grösseren Abstand zur 
Bankrate gewinnt.>}l Och senare: >}Dariiber hinaus wird erwartet, dass 
die getroffenen Massnahmen schon aus rein psychologischen Griinden 
auch die Auflockerung des Kapitalmarktes fördern werdem>.2 - Den 
nya diskontosänlmingen i juli samma år betraktades som en konsekvens 
av bankernas stärkta likviditet, utan att dess väntade verkningar blev 
föremål för någon analys. 

Fylligare blev kommentarerna tili diskontförhöjningen från 4 tili 
6% i oktober 1950, föregången av en förhöjning av minimireserverna. 
Syftet var dels att utöva ett tryck på bankernas likviditet för att hämma 
deras kreditutbud, dels att höja refinansieringsräntorna för att dämpa 
marknadens kreditefterfrågan.3 Det förutsättes sålec1es att diskontoför­
änc1ringen skulle sprida sig genom hela räntestrukturen. Följande sats 
förtjänar återges: >}Eine Diskonterhöhung tendiert ... dahin, die wirk­
same N achfrage zu verringern, c1a Kredit bei höheren Zinssätzen sicher in 
geringerem Masse als bei biliigen Zinssätzen in Anspruch genommen wird.>} 
Med den av Korea-haussen präglade pristendensen c1ämpades dock de 
hämmande verkningarna kännbart, varför >}sich ... die iibliche Wirkung 
der Diskonterhöhung nur in beschränktem ~ass einstellte, wenn sie auch 
keineswegs ausblieb>}. De otillräckliga verkningarna av kreditpolitiken 
tiliskrevs tili stor del faktum att en väsentlig del av efterfrågehaussen 
härrörde från källor utanför centralbankens kontroll, såsom skattelinc1-
ringar, ianspråktaganc1e av tesaureringar, mobilisering av sparräkningar 
m.m.4 

1 kommentarerna tili den sänkning av c1iskontot och minimireserverna 
som inleddes i maj 1952 hänvisades tili de inträdda lättnaderna på kredit-

1 BdL, Monatsberichte, maj 1949, s. 8. 
2 Ibid. s. 9. 
3 BdL, Geschäftsbericht· 1950, s. 12. 
4 Ibid. s. 13. 
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marknaden och de obetydliga riskerna för ~n skadlig kreditexpansion.1 
Att tron på möjligheten att åstadkomma en kraftigare konjunkturpoli­
tisk stimulans var svag visar följaitde uttalande: »Grundsätzlich ist es 
sowieso fraglich, wieweit die Wirtschaft auf erleichterte Kreditver­
hältnisse mit einer Expansion reagiert, wenn sie sich nicht in einer Haus­
sesstimmung befindet, sondern, wie es zur Zeit der Fall ist, in ihren Dis­
positionen eher zur einer gewissen Vorsicht neigb>.2 Förhoppningen att 

. genom. ~n räntesänkning .kunna indirekt stimulera kapitalmarknaden 
hade 'o?kså förbleknat; nu betraktades en påverkan av den potentiella 
värdepaJlpersköparen genom direkta ränte- och skattepolitiska lockelser 
som lika viktig.3 

Sammanfattningsvis talar redan Bank deutscher Länders benägenhet 
att alltmer Iita tili kvantitativa kontrollåtgärder för diskontopolitikens 
otillräcklighet. Det hade krävts alltför kraftiga diskontoförhöjningar för 
att åstadkomma de önskade verkningarna över den mikroekonomiska 
reaktionsmekanismen, och något direkt kausalitetssamband förelåg inte 
här som i Förenta staterna och England mellan räntan och kreditvoly­
meno Särskild uppmärksamhet förtjänar centralbanksledningens hänsyn 
tili kapitalmarknaden. Högre räntor troddes befordra obligations- och 
aktiesparandet, även om med tiden förtroendet också tili dessa ränte­
verkningar dämpats. 

1 BdL, Monatsberichte, maj 1952, S. 2 f. 
2 Ibid. aug. 1952, S. 8. 
3 Ibid. maj 1952, S. 4; jan. 1953, S. 7 f. 
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Räntan och kapitalbildningen. 

Våra kreditteoretiska grundbegrepp, kassautbudet och kassaefter-, 
frågan, företräder endast en avgränsad del av nationalekonomins forsk­
ningsfält. 1 detta kapitel gäller det att ställa dem mot bakgrunden av 
den vidare verklighet, inom vilken det ekonomiskt relevanta förloppet 
sker. Men också här tvingas vi att avskärma synfältet. Vi riktar blicken 
endast mot det fenomen, som brukar etiketteras med termen kapitalbild­
ning. Kapitalbildningen ärdärvid uppfattad som en makroekonomisk 
kategori, vilken dock på det mikroekonomiska planet förutsätter inbör­
des koordinerade processer av sparande och investering. 

1 avsnittet A diskuterar vi kapitalbildningens monetära mekanism 
för att kunna ställa in de mikroekonomiska begreppen kassautbud och 
kassaefterfrågan i deras makroekonomiska sammanhang. 1 avsnittet B 
analyseras kapitalbildningens olika finansieringskomponenter i syfte at 
Ekilja de potentiellt räntekänsliga från de ostridigt ränteokänsliga. Av­
snittet C är slutligen ägnat kapitalbildningens räntekänslighet, sedd 
UI investeringsbeslutens synvinkel. 

A. Kapital bildningens monetära mekanism. 

§ 131. Krediternas betydelse för k'apitalbildningen. Med kapitalbild­
ning avser vi i detta sammanhang en verksamhet, som skapar' varaktiga 
ekonomiska värden. Det kan konkret vara fråga såväl om produktions­
anläggningar som lagertilIgångar eller varaktiga konsumtionsnyttigheter. 

Inom samhällen,med långt genomförd penninghushållning bildas lätt 
uppfattningen att en summa pengar eller kassa förblir bunden vid kapital­
föremålet så länge det tjänar sin uppgift. Detta förhållande ligger tili 
grund för det vardagliga språkbruket, enligt vilket pengar investeras i 
kapital. Denna kassa kan sedan lösgöras på olika sätt. Antingen produ­
cerar kapitalföremålet avyttringsbara nyttigheter eller tjänster eIler också 
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kan kapitalföremålet självt byta ägare mot vederlag. Sistnämnda trans­
aktioner saknar dock betydelse, om kapitalbildningen ses i makroeko­
nomiskt perspektiv. Också för de varaktiga konsumtionsnyttigheternas 
del kan man upprätthålla fiktionen att varje behovstillfredsställelse som 
de skänker värderas och utbalanseras mot en inkomstpost i ägarens hus­
hållning~ T.o.m. faktum att en del kapitaltyper är i den meningen eviga, 
att den investerade kassan konkret betraktat aldrig frigörs - det gäller 
t.ex. sådana offentliga anläggningar som varken är inkomstbringande i 
kassamässig mening eIler säljbara - kan genom detta resonemang in­
rymmas i vår begreppskonstruktion. 

Vill man särskilja nybildningen av kapital från kapitalets underhåll, 
för man på taI om nybildningen endast den kassa som binds i nya var­
aktiga ekonomiska värden i blickfältet, medan vid kapitalets underhåll 
ny kassa fortgående tas i anspråk i syfte att motverka det löpande 
slitaget. 

Lika mycket kassa som en gång investerats behöver inte frigöras. 
Ibland uppstår kapitalförluster, ibland kapitalvinster. Vi kan dock se 
bort från alla de redovisningsteoretiska problem som denna fråga utlöser 
och endast iaktta, på vilket sätt och under vilka förhållanden kassan 
kommer att bindas i kapital. Det kan antingen ske så att någon med 
överloppskassa genomför en investering. Då talar vi om självfinansiering. 
En annan möjlighet är att den som vill investera vänder sig till någon som 
kan bjuda honom kassa. Då uppstår kassaefterfrågan, som antingen kan 
rikta sig mot en privatperson eIler ett företag, men vanligen gäller en 
bank med rättigheter och möjligheter att vid behov ur intet skapa kassa. 

Man kan dock i tanken väl föreställa sig att kapitalbildningen skulle 
försiggå utan kassa som mellanled. Också inom naturalhushållningen var 
det nödvändigt att genom aktivitet i nuet tillgodose behov i framtiden. 
Någon kredit- eller penningmarknad krävs ännu inte för att hålla denna 
mekanism i gång, även om penningen kommit i bruk som bytesmedel. 
Om blott var och en ville nöja sig med att endast investera en del av den 
kassa, som löpande inflyter som ersättning· för insatserna i samhälls­
produktionen, kunde man komma till rätta utan vare sig krediter 
eller banker. Ali kapitalbildning skulle ,då ske genom självfinansiering. 
1 ett modernt samhälle kräver dock kapitalbildningen utöver pengarna 
en kreditmarknad, där kreditutbudet och kreditefterfrågan med varandra 
synkroniseras. 

§ 132. Exkurs över begreppet penningens omloppshastighet. Försöken 
att konstruera en monetär teori med penningens mängd - fak­
torn M - som strategisk storhet kräver 'som komplement att ocksi\, 
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penningens omloppshastighet - faktorn V - fixeras. Begreppsbestäm­
ningen är dock såväl i det ena som i det andra fallet en vallsklig uppgift. 
1 synnerhet har strävandena att skapa teoretiskt haltfulla och för sta­
tistisk analys användbara uttryck för omloppshastigheten gäckats. 

Egentligen borde det antal gånger en penningenhet byter ägare 
under en tidsenhet mätas. Uppgiften att statistiskt fånga denna stor het 
är dock praktiskt olöslig. Begreppet penningens transaktionshastighet 
har därför senare stundom ersatts med begreppet penningens inkomst­
hastighet, som ställer nationalinkomsten i direkt relation till penning­
mängden.1 Mot denna konstruktion kan dock såtillvida allvarliga teore­
tiska invändningar riktas, att den jämfö! i princip inkommensurabla 
storheter. Den givna penningmängden brukas ju också för andra 
transaktioner än .sådana som kommer till uttryck i nationalinkomsten. 
Också förmögenhetsöverföringar sker mot pengar utan att den totala 
inkomsten vare sig i reala eller monetära enheter därav påverkas, och 
samhällets kommersialiseringsgrad eller dess integrationsförhållanden 
anmäler sig som en faktor som vid sidan av nationalinkomsten själv­
ständigt påverkar penningbehovet. 

Utöver de tvenne nämnda begreppen för penningens omloppshastighet 
ges en tredje konstru,ktion, som ur många synpunkter ter sig frukt­
bärande. Man söker i linje med vårt resonemang i föregående paragraf 
fixera den hastighet, varmed i realkapitalobjekt bundna penningenheter 
ånyo frigörs. 1 synnerhet sedan den monetära teorin 'utvecklats i en rikt­
ning, som visar på likviditetsläget och utgiftsbenägenheter som strate­
giska storheter, anmäler sig ett studium av denna sida av den monetära 
mekanismen som en angelägen uppgift. Att måhända.oöverkomliga 
praktisk-statistiska svårigheter reser sig på vägen måste dock tilläggas 
som ett vemodigt slutpåstående. 

B. Finansieringskomponenternas räntekänslighet. 

§ 133. Olika slag av finansieringskomponenter. Vill man i ett modernt 
samhälle närmare kartlägga kassaströmmarnas vägar fram till kapitalet, 
kan man antingen lägga vikt vid skillnaden mellan självfinansieringen å 
ena sidan och kassautbud-kassaefterfrågemekanismen å den andra. Men 
man kan också se tili kassaströmmarnas upprinnelse utan att lägga vikt 

1 En åskådlig sammanfattning av denna problematik ges i VILLARD, Monetary 
Theory, s. 317 f. Vi har tidigare (§ 97) gjort bruk av en annan, men närbesläktad 
begreppskonstruktion, den relativa kreditvolymen, som ställer, inte penning­
mängden, Illen väl den aktuella kreditvolymen i relation till nationalinkomsten. 
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vid skillnaden mellan den som sparar och den som investerar. Man kan 
t.ex. iaktta att familjehushållens sparande når en viss omfattning utan 
att redovisa för vad som varit bankinlåning elleI' andra former av kassa­
utbud och vad självfinansiering av egna bostäder elleI' andra typer av 
realkapital. 

I samband med nationalinkomstberäkningarna har man pi1 detta se­
nare sätt på en del håll spjälkt upp kapitalbildningen i olika komponenter 
med hänsyn tili finansieringen. Lämpligen kan följande finansieringskällor 
särskiljas: 1) offentligt sparande, 2) avskrivningar ävensom inom före­
tagen reserverade vinstmedel, sammanfattande kallat fÖl'€ltagssparande, 
3) familjehushållens sparande och 4) kapitalimport. När t.ex. familje­
hushållens sparande är finansierillgskälla innebär det inte att kapital­
bildningen skett på en privat persons försorg, utan endast att den kassa 
som binds i kapitalet direkt elleI' via en bank ställts tili förfogande av 
sådan person. Inte således den part, i vars omedelbara regi kapitalbild­
ningen sker, men väl den som genom sitt sparande möjliggjort kapital­
bildningen anges som finansieringskälla. 

Det föreliggande statistiska materialet framtvingar i vissa falI en 
annan gruppering av finansieringskällorna. Därvid fixeras de institu­
tioneI', som direkt bjuder ut kassa på kreditmarknaden, utan ett aktgi­
vande på huI' kassan genom en sparakt ursprungligen kommit att söka 
placering. 

Gränsdragningen mellan fjnansieringskälIorna försvåras av samma 
förhålIanden, som i § 13 försv~rade gränsdragningen mellan olika eko­
nomiska subjekt. Skall de statliga bolagen falla under första elleI' andra 
kategorin, skall jordbrukare och hantverkare föras tili andra elleI' tredje? 
Vi behöver dock inte fördjupa oss i dem. Målet för våra bemödanden är 
här endast att bedöma räntenivåns betydelse för kapitalbildningens om": 
fattning. Kunde vi, för det första, säga någontilig om räntans förmåga 
att ge styrka·å t kassaströmmarna i de olika kanalerna och, för det andra, 
bilda oss en uppfattning åtminstone om storleksordningen av dessa ström­
mar, hade vi skapat en grundval för ett sådant omdöme. 

En randanteclming tili inflationens problem är i sammanhanget på­
kallad. Om centralbanken ökar mängden av betalningsmedel med alI­
män prisstegring som följd, vilken av de anförda komponenterna finansie­
rar då den kapitalbildning som sker i inflationens teeken? Det kan ju rent 
av hända att inflationen kausalt utlösts av en sedelfinansierad överin­
vestering. 

Man kunde teoretiskt tänka sig tvenne alternativa lösningar på denna 
fråga. Antingen beräknar man de olika fjnansieringskomponenternas bi­
drag till samhällets sparande under värdering av deras redan i bruk tagna 
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kapitaltiligångar i oförändrat penningvärde. I det fallet skulle uppenbar­
ligen ett defioit i den meningen uppstå, att sparandets totalsumma skulle 
understiga värdet av det nybildade kapitalet, ooh detta defioit kunde ah­
föras som mått på inflationens finansieringsbidrag. Den andra möjlig­
heten vore att löpande i inflationens takt uppvärdera dessa äldre kapital­
tiligångar, varvid det totala sparandet, om det praktiska statistiska ar-­
betet vore fullständigt ooh fullödigt, borde växa ända därhän att defioi­
tet utjämnades. 

§ 134. Självfinansiering kontra kassautbud. Låt oss erinra om att_ 
räntan tidigare antagits få effekt för de ekonomiska su bjektens utbud 
av ooh efterfrågan på kassa i samband med en kredittransaktion. Gäller 
det att bedöma de olika finansieringskomponenternas räntekänslighet, 
kan vi därför i första hand efterse, i vilken omfattning sparandet ifråga 
har karaktären av kassautbud, i vilken av självfinansiering. Självfinan­
sieringen kan vi dä betrakta som helt ränteokänslig, medan kassautbudet 
åtminstone äger de anförda grundbetingelserna för räntekänslighet. 
Därmed är dook inte tilisvidare sagt att räntekänslighet ens i det fallet 
verkligen föreligger. 

Det offentliga sparandet, konkret manifesterat i form av med skatter 
täokta kapitalutgifter, består huvudsakligen av självfinansiering. Men 
ooksåkassautbud kan komma ifråga. Staten kan ställa krediter tili med­
borgarnas förfogande på marknadens gängse eIler på särskilda villkor. 
Uppträder staten i rollen av centralbank bjuder den som en normal verk­
samhetsform ut kassa. Detta är dook ett speoialproblem,förvars kompli­
kationer vi redan försökt värja oss genom de anteokningar vi nyss gjort 
om inflationsproblemets betydelse i sammanhanget. 

Om företagssparandet kan med anknytning tili framställningen i § 44 
följande sägas. Primärt tar det sig uttryok som kassautbud på kort sikt. 
Krediter återbetalas eIler likvida tiligodohavanden läggs upp. I företa­
gens dagsrutin är det omöjligt att avgöra huru stor del av kassahållningen 
företräder ett redan fullbordat sparande av anförd innebörd ooh huru 
stor del behövs för de löpande transaktionerna. Först efter en tid kan 
man säga om kassautbud förekommit i den meningen, att jämförelsevis 
långfristiga kreditinstrument förvärvats elIel' det främmande kapitalet 
bestående reduoerats. Indioierna talar dook mot uppfattningen att spa­
randet på detta håll i högre grad toge kassautbudets form. Företagen 
nysparar främst genom att tekniskt förnya sig ooh vidga sin kapaoitet. 
Inte heller det mea avskrivningar finansierade kapitalunderhåll~t kan 
på längre 'sikt uppträda som kassautbud. 
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Ifråga o.m det perso.nliga sparandet finns skäl att räkna med större 
tyngd för kassautbudet. Myoket bero.r do.ok i detta sammanhang på hu.r 
gränsen dl'as mellan kapitalföremål o.oh varaktiga ko.nsumtio.nsmedel. 
Ju mer av de senares pro.duktio.n o.oh förvärv man hänför tili kapitalbild­
ningens sfär, desto. mindre blir kassautbudets relativa andel. Några gene­
reIla o.mdömen kan här inte fäIlas. 

Ookså en tudelning av kapitalimpo.rten i katego.rierna självfinansie­
ring o.oh kassautbud kan göras, men tel' sig i detta sammanhang närmast 
so.m en meningslös lek med termer. Självfjnansiering vo.re för handen, 
n?>r ino.m landet verkande utländska företag finansierar kapitalinveste­
ringar med utländska resurser. Om däremo.t inplöjningen av utländska 
bo.lags ino.m landet förtjänade vinster skall betraktas so.m kapitalimpo.rt 
elleI' so.m företagssparande är svårare att avgöra, men vi tillåter o.ss bo.rt­
se från denna ko.mplikatio.n, då dess bärvidd knappast i vår tid kan vara 
sto.r. Kassautbud vo.re i varje fall all kapitalimpo.rt'i stöd av kreditko.n­
trakt, o.oh det är tro.ligt att kapitalimporten vanligen taI' denna form. 
Inom myoket underutveoklade länder sker den do.ok fortfarande till stor 
del som en direkt överföring av själva företagsamheten. De politiskt be­
tingade o.oh genom statliga förvaltningsorgan genomförda kapitalrörel­
serna spelar vid sidan av dem en dominerande roll. 

§ 135. Allmänna omdömen om räntekänsligheten. Vi har hittills 
blott förberett analysen av fjnansieringskomponenternas räntekänslig­
het. Vi övergår nu tili frågan om i vilken mån det kassautbud som för de 
o.lika komponenternas del föreligger är att betrakta som räntekänsligt 
elleI' inte. 

Den o.betydliga del av det offentliga sparandet som vi fann att kunde 
ta kassautbudets form måste förutsättas vara helt ränteokänsligt. Staten 
elleI' kommunen lånar ut pengar till medborgare elleI' företag i bestämda 
produktionspolitiska elleI' sooiala intressens namn. En högre ränta skuIle 
inte stimulera verksamheten. Dessa krediter löper tvärtom ofta med 
räntor under marknadens nivå. Det offentliga sparandet är således isin 
helhet ränteokänsligt. 

Endast en obetydlig del av företagens sparande taI' kassautbudets 
fo.rm, men åtminstone i den mån denna del manifesterar sig som kredit­
återbetalningar kan den inte frånkännas varje drag av räntekänslighet. 
Skälen för denna uppfattning har tidigare meddelats i § 52. 

Vi måste dook här särskilja meIlan olika valhandlingssituationer. 
Räntan kan påverka valet mellan en reålinvestering i nuet ooh förvärvet 
av en fo.rdran, resp. återbetalningen av en skuld. Inte minst på grund av 
sina psyko.logiska verkningar kan en räntehöjning förmå ett företag att 
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uppskjuta en investering, varvid väntetiden överbyggs genom en plaee­
ring i lätt realiserade tilIgångar elleI' temporära kreditåterbetalningar. 
Gäller det för bolagsledningen att välja mellan investering och finansiell 
konsolidering å ena sidan och dividendförhöjning å den andra, kan räntan 
knappast få en central position i motivationerna. Oeh då en gång inves­
teringen och den finansiella konsolideringen tilIsammans ger mått på före­
tagssparandet, medan dividendutbetalningarna i detta sammanhang som 
en paI'allell tili de fysiska peI'sonernas konsumtion äI' att betrakta som 
sparandets negation, vore det verklighetsfrämmande att I'äkna med någon 
kännbar I'änteeffekt på själva föI'etagssparandet. . . 

Det personliga sparandet konstateI'ades nyss tili avsevärd del mani­
festera sig som kassautbud. A andra sidan haI' tidigaI'e I'äntekänsligheten 
av familjehushållens kassautbud tili väl3entliga delar förnekats; i vissa 
fall kunde rent av negativ korrelation mellan ränta och kassautbud för­
utsättas. En viss disposition föI' räntekänslighet måste i varje fall tilI­
delas denna finansieI'ingskomponent. 

Aterstår kapitalimporten. FI'ågan om dess I'äntekänslighet har I'edan 
diskuterats i § 102-3 utan att några allmängiltiga teser dock kunnat pI'e­
senterats. Indicierna för att I'äntekänsligheten skall vara svag är i modeI'n 
miljö stora. 

Redan deIma översikt geI', huI' schematisk den än blivit, skälför upp­
fattningen att räntenivåns betydelse för kapitalbildningens omfattning 
inte kan vara stor. För det personliga sparandet kunde inte möjligheten av 
en kännbar räntekänslighet förnekas, även om också här kraftiga indi­
eier stod att anföra tili stöd för en annan.åsikt. 

§ 136. Summeringsproblemet. De finansieringskomponenter, vilkas 
räntekänslighet betraktats som obetydlig elleI' alls ingen, dominerar 
statistiskt sett heIt.l Detta rön har givetvis sitt intresse, men det kan 
inte ännu bära upp några definitiva slutsatser angående kapitalbildnin­
gens räntekänslighet. 

Visserligen är det sant att familjehushållens sparande, som enligt 
våra resonemang kunde väntas reagera för en ränteförändring, ger ett 
myeket anspråkslöst bidrag tili kapitalbildningen, men därmed är ingen­
ting avgörande sagt om en ränteförändrings förmåga att påverka det 
totala sparandet. Familjehushållens totala sparande, som bokförs som 
en makroekonomisk post i nationalräkenskaperna, kan nämligen vara 
sammansatt av stora mikroekonomiska poster av sparande i kassautbu­
dets form och stora mikroekonomiska poster av avsparande i kassaefter-

1 För ett försök till en kalkyl Re MEINANDER, Kapitalbildningens finansi8-
ringskällor. 
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frågans form, vilka såtilivida utbalanserar varandra, att skillnaden kan 
bli obetydlig eller rent av noll. Då räntan har förmåga att såväl stimulera 
familjehushållens sparande i kassautbudets form som hämma deras av 
sparande i kassaefterfrågans form, när båda fixeras mikroekonomiskt, 
är det inte orimligt att effekten på denna finansieringskategori det­
oaktat blir mycket kännbar. De funktioner, som uttI'yckeI' sambandet 
mellan räntan och en mikI'oekonomisk kassaI'öI'else, kan inte utan vidaI'e 
addeI'as tili ett funktionssamband mellan räntan och kassaI'öI'elseI'nas 
som ett netto angivna makroekonomiska resultant. 

Att kGmma över denna komplikation är inte lätt. Är gI'undu ppfattning­
en att räntan endast utövar effekt på kassatransaktionerna riktig kunde 
man teoI'etiskt tänka sig följande kalkyl. Man skulle väga de olika fi­
nansieringskomponenterna mot varandI'a med beaktande av den kassa, 
som de dem uppbärande subjekten under en tidsperiod avgeI' som kassa­
utbud och mottar som kassaefterfrågan. Rar x familjehushåll ett kassa­
utbtid om i genomsnitt a penningenheter och y familjehushåll en kassa­
efteI'frågan om i genomsnitt b penningenheteI', stigeI' vikten vid denna 
vägning för familjehushållens del tili ax+by penningenheter, medan na­
tionalinskomstkalkylerna opeI'erar med storheter av karaktären ax­
by. På samma sätt kunde ett sammanfattande uttryck fås för deninten­
sitet, vaI'med föI'etagen hänger sig åt att byta kassa mot foI'dringar. 

Det behöver naturligtvis inte tiliäggas att en sådan uppgift praktiskt­
statistiskt är helt olöslig. Inte heller alla teoI'etiska svårigheter äI' öveI'­
vunna med denna konstI'uktion. Det med kassans strömhastighet sam­
manhängande dynamiska problemet, som gay oss så mycket bekymmer i 
de mikroekonomiska analyserna, anmäler sig också här som en kompli­
cerande faktor. Då en gång summeringsproblemet för de mikroekono­
miska kassaI'öI'elseI'na vaI' principiellt olösligt, måste vi även I'esignera in­
för uppgiften att kvantitativt ange de potentiellt räntekänsliga kassa­
strömmarnas relativa betydelse som finansieringskomponenter för kapital­
bildningen. 

Detta negativa besked tvingar oss dock knappast att betrakta reso­
nemangen kring kapitalbildningens finansieringskomponenter som helt 
föI'felade. Analysen av det totala kassautbudet, som är ett uttryck för det 
monetära sparandet, dämpade redan tidigare ned tron på räntans verk­
ningaI', och när synfältet nu vidgats tili att omfatta kapitalbildningens 
ännu mer komplicerade begI'epp, har ingenting kunnat anföras som skulleo 

. ge ny stadga åt en sådan tro. De ränteokänsliga finansieringskompo­
nenteI'na vägeI', huI' den kvantitativa jämföI'elsen mellan dem och fa­
miljehushållens kassautbud än utförs, uppenbarligen tillI'äckligt tungt 
för att dominera hela processen. 

:1 

.~ 
1 



287 

G.. Investeringsbeslutens räntekänslighet. 

" § 137. Modifiering av Wicksells räntelära. För att kapitalbildning skall 
komma tili stånd krävs inte endast finansieringsmöjligheter. Lika ound­
gängliga är själva investeringsbesluten. Redan tidigare har motivatio­
nerna bakom företagarens investeringsbeslut och deras grad av ränte­
känslighet behandlats (jfr § 67). I detta makroekonomiska sammanhang 
gäller det dock att se frågan ur en annan synvinkel. 

Låt oss erinra om Wicksells jämförelser mellan den reala räntan, upp­
fattad som reaJkapitalets gränsproduktivitet, och marknadsräntan. Så 
länge den förra är större än den senare stimuleras investeringsbesluten 
med de kända kumulativa rörelserna som följd. I motsatt fall dämpas 
den del av kapitalbildningen, som bygger på äkta beslut, medan på kort 
sikt också då kapitalbildning kan ske i form av ofriviliigt uppsamlade 
lager. 1 Keynes terminologi uttrycks samma rel1:1tion genom ett sådant 
funktionsförhållande mellan räntan, kapitalets marginala effektivitet 
oc~ lockelserna att investera, att de sistnämnda befordras i samma mån 
som kapitalets marginella gränseffektivitet i förhållande tili räntan växer 
och hämmas i den mån räntan i samma relativa mening stiger. 

Denna teorimåste dock i olika riktningar modifieras. Att det endast 
kan vara fråga om den aktiva, på äkta beslut vilande investeringen är 
självklart. Men därtill komme:r: tvenne ännu mer vittbärande invänd-
ningar.. . 

Inte räntan, men finansieringsmöjligheterna i en vidare mening är 
kapitalbildningens knapphetsfaktor. Det har tidigare många gånger un­
derstrukits att räntan ingenstädes i vår tid är ett knapphetspris i teorins 
renodlade mening. Det ges ett fält av otillfredsställda kreditsökare, som 
kanske vore villiga att betala ännu högre räntor, men hålls tilibaka av 
bankernas selektiva kreditkontroll. Vi visade i kap. XVI hur kredittili­
gången företräder en självständig kreditmarknadsfaktor vid sidan av 
räntan. Såväl Wicksell som Keynes fixerade själva räntan med en ensi­
dighet som blir verklighetsfrämmande åtminston~ i modern miljö. 

Enligt vår grunduppfattning har vidare räntan direkt effekt endast 
på kassaströmmarna, medan den inte får plats i motivationerna bakom 
beslut om investeringar i stöd av självfinansiering. Denna måhända 
kontroversiella tes måste nu fotas i ett djupare resonemang än vad som 

. hittilis varit möjligt. 
Antag att ett ekonomiskt subjekt, närmast ett företag, bär på oreali­

serade investeringsplaner avsedda att genomföras med egna pengar. 
Dessa pengar har då - helt eIler delvis - tidigare fonderats i likvida 
tiligångar av lämpligt slag. När det erforderliga penningkapitalet endast 
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delvis hunnit reserveras innan investeringen inleds, väntas nyintjänade 
vinster kunna plöjas in under investeringens gång. Enligt antagandet har 
föret"aget således inte när investeringsbeslutet fattas för avsikt att uppta 
krediter. Vore en ränteförhöjning ägnad att dämpa ooh en räntesänk­
ning ägnad att stimulera investeringsvlljan i ett sådant läge1 Tili stöd för 
uppfattningen att så inte bleve fallet kan följande anföras. 

1) Fastän penningkapitalets avkastning, som efter investeringen 
upphör att flyta in, isin egenskap av »opportunity oostS» borde belasta 
investeringens räntabilitetskalkyl, är de produktivt verksamma före­
tagen sällan på kort sikt så spekulativt inriktade, att marknadsräntans 
fluktuationer påverkar deras motivationer. 

2) Om investeringsprojektet är så färdigt, att det ligger nära tröskeln 
för det slutliga beslutet, måste finansieringstiligångarna ges en så likvid 
placering, att ränteavkastningen blir låg. 

3) Den inre ränta,· tili vilken ):opportunity oostS» beräknas, är en i 
underkant framkalkylerad medelränta, som inte förändras lika srnidigt 
som räntan för sådan likvida placeringar. Räntan på det egna kapitalet 
är som en subjektivt betingad kalkylränta både mer obestämd ooh mer 
trögrörlig än kapitalmarknadens ooh bankväsendets räntor. 

Sammanfattningsvis kan således hävdas att investeringsbesluten- är 
räntekänsliga endast i den mån räntan är en restrikti v faktor på ]åne­
marknaden ooh tili den del investeringen finansieras med lånemedel. 1 
annat faJl kan ingen räntekänslighet föreligga. 

§ 138. Självfinansieringen i statistisk belysning. Det vore av in­
tresse att Runna bedöma den kvantitativa betydelsen av de nya in­
skränkningar för räntekänsligheten som vår analys lett fram tili. Men nå­
got lättiligängligt statistiskt material till belysning av fI'ågan ges inte. 

Omfattningen av den kreditkontroll, som bland kreditsökarna låter 
andra faktorer än räntan ooh den erbjudna säkerheten skilja ut getterna 
från fåI'en, kan öveI'huvud inte statistiskt anges. Men myoket stödeI' om­
dömet att kreditmarknaderna institutionellt utvecklats i riktning mot 
en sådan kombination av kvantitativa ooh selektiva kreditkontroller, 
att räntans betydelse som investeringsregulator avtagit. Atminstone 
gäller detta omdöme för den kamp mot inflationen som förts under ooh 
efteI' andI'a världskriget, men antagligen har tendensen vidare verkningar 
i tiden än så. De rolitiska stI'ävandena att hålla räntan neI'e i kombina­
tion med det ihållande inflationstrycket kan anföras som orsak tili denna 
utveokling. 1 den mån inflationstrycket lättar och marknadens jämvikts­
räntor sjunker till en politiskt drägligare nivå kunde räntan å andra sidan 
väntas återvinna sin position som kreditefterfI'ågans fI'ämsta I'egulator. 

i 
I 
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'Självfinunsieringens betydelse för kapitalbildningen är det åtminstone 
inte principiellt omöjligt att belysa med statistik. 1 samband med national­
inkomst beräkningarna framkalkyleras värden för kapitalbildningen, an­
givna netto eIler brutto med hänsyn tili realkapitalets underhåll. Vidare 
~an stundom åtminstone omfattningen av den offentliga sektorns finansie­
ringsbidrag, av kapitalimporten och den inhemska kreditökningen nöj­
aktigt anges. Resten kan antas bestå - förutom av statistiska felräk­
ningsposter, som kan vara avsevärda - av självfinansiering. På annat 
sätt än som en restpost kan inte denna storhet fixeras. De direkta upp­
gifterna över outdelade vinster är sålunda oanvändbara, då de inte inne­
håller besked om i vilken mån vinsterna utfallit i stöd av nya' krediter. 

Vi har inte vågat oss in på uppgiften att göra upp egna kalkyler en­
ligt de antydda principerna för länder, vilkas nationalinkomstberäk­
ningar följer andra linjer, varför frågan bl.a. för Förenta staternas och 
Englands del får falla. 1 Tyskland har däremot sedan år 1949 gj orts löpande 
beräkningar över kapitalbildIDngens finansiering enligt det anförda 
schemat. Såväl brutto- som nettokapitalbildningen (Anlageinvestitionen) 
är därvid angivna exk:lusive lagerförändringarna. Vi får i miljoner DM 
följande sammanfattning: 

1950 1951 
Offentligt sparande ............ 3790 4865 
Från kapitalmarknaden .......... 2584 3161 
Marshall-medel ................ 1771 820 
Sedelfinansiering ................ 586 144 
Självfinansiering etc. ............ 3069 6385 
N ettokapitalbildning ............ 11 800 15375 

N ormala avskrivningar .......... 6500 7575 

Bruttokapitalbildning .......... 18300 22950 

Några officiella kalkyler över kapitalbildningens finansiering ges inte 
för Finlands del. Följande data i miljarder mark erbjuder i varje fall 
grund för en diskussion: 

Offentligt sparande ..................... . 
Kreditökning ........................... . 
Aktieemissioner ......................... . 
N edplöjda vinster ....................... . 

Nettokapitalbildning ..................... . 
A vskrivningar och reparationer ........... . 

Bruttokapitalbildning 

19 

1949 
16 
33 
7 

31 

87 
39 

126 

1950 1951 

18 55 
30 51 
6 10 

53 43 

107 159 
49 70 

156 229 
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Utan att överdriva exaktheten av dessa siffertabeIler1 kan man av 
dem dra den slutsatsen att självfinansieringen i såväl Tyskland som Fin­
land spelat en avsevärd roll. Under det inte orimliga antagandet att av­
skrivnings- ooh reparationsposterna helt täokts med egna medel har 
av bruttokapitalbildningen för Tysklands del under de båda anförda 
åren endast 14% finansierats med nya krediter, i samband med vilkas 
upptagande en viss räntekänslighet kunnat förutsättas. För Finlands del 
är motEivarande prooenttal något högre eiler resp. 26, 19 ooh 22. 

D~tta ~ön torde kunna läggas tili grund för ännu mer allmängiltiga 
slutsatser. Kassaefterfrågan är i moderna samhäIlen så säIlan en förut­
sättning för ett investeringsbeslut, att kapitalbildningens räntekänslig­
het ur denna synvinkel sett måste vara anspråkslös ookså i den händelse 
kassaefterfrågans räntekänslighet vore större än vad som i denna under­
sökning gjorts troligt. 

1 För kälhnaterialet se MEINANDER, Kapitalbildningens finansieringskällor 
s. 24. 
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Räntan som jämviktsinstrument. 

1 detta slutkapitel diskuteras föreställningarna om räntan som 
garant för den )}samhällsekonomiska balansen». 1 avsnittet A anläggs 
teoretiska synpunkter på jämviktsföreställningarna angående räntan 
med uppdelning i reala och monetära resonemang; i avsnittet B dras en 
del praktiska slutsatser ur resonemangen. 

A. Teoretiska aspekter. 

§ 139' Böhm-Bawerks reala ränteuppfattning. BÖHM-B.AWERKS 

ränteteori hör doktrinhistorien till, men hans lära har i vissa samman­
hang färgat av sig också på den .moderna uppfattningen om räntans 
roll i samhället. 

De båda grundpelarna i hans ränte- och kapitalteori är räntan som 
en diskonteringsfaktor för jämförelser mellan framtidsvärden Qch nuvär­
den å ena sidan och den kapitalistiska produktionen som en omvägspro­
duktion å den andra. Den indirekta och tidskrävande produktionen, 
som i stället för att dirigera de tillgängliga resurserna av arbete och jord 
till direkt framställning av behovstillfredsställelsemedel sätter in dem 
för skapande av realkapital som en mellanprodukt, avkastar såväl en 
större fysisk produkt som ett större värde. Ju kapitalintensivare pro­
duktionen är, d. v. s. ju längre produktionsomvägarna görs, desto större 
blir produktiviteten.1 Produktionsomvägarna skulle bli oändligt långa, 
om inte andra omständigheter skulle motverka en förlängning. Förhopp­
ningen om en rikare behovs~illfredsställelse i framtiden och benägen­
heten att undervärdera framtidens behov kommer en varas framtidsvärde 
att te sig lägre än dess nuvärde, och ju ·längre in i framtiden den blir 
tillgänglig, desto lägre värderas den i nuet.2 Genom ett samspel mellan 

1 BÖHM-BAWERK, Positive Theorie des Kapitales 1, s.111 f, 120 f. 
2 Ibid. s. 327. 



292 

dessa båda synpunkter dimensioneras produktionsperiodens längd så 
att det högsta värderesultatet nås. 

Detta jämviktsresonemang förfullständigas sedan med ett annat. 
För att en omvägsproduktion skall komma tili stånd måste kapitalis­
tema åt arbetarna och jordägarna förskottera subsistensmedel. Stor­
leken av denna försörjningsfond bestäms av det totala förrådet ekono­
miska nyttigheter. Strömmen av dessa nyttigheter flyter kontinuerligt 
i riktning mot konsumenten och alla stadier av produktionsprocessen 
bearbetas samtidigt. En ökning av försörjningsfonden är liktydig med 
en förlängning av produktionsprocessen, medan en minskning framkal· 
lar en förkortning. Också produktionsprocessens längd och försörjningi 
fondens storlek befinner sig således i ett jämviktsläge.1 

Sänks nu räntan i ett läge av i denna mening välhävdad »samhälls­
ekonomisk balans», förlängs produktionsprocessen. Den förlängda pro­
duktionsprocessen kräver i sin tur en ökning av försörjningsfonden, 
vilket inte är möjligt med mindre en nedskärning av konsumtionen i nuet, 
liktydig med ökat sparande, framtvingas. Uteblir denna reaktion, kan 
inte föresatsen att förlänga produktionsperioden fullföljas utan avbrott 
i varuströmmen. En förhöjning av räntan implicerar åter en förkortning 
av produktionsperioden med stockningar i varuströmmen som konse­
kvens. Räntans höjd bestäms av den sista med hänsyn tili försörjnings­
f0!ldens storlek möjliga förlängningen av produktionsperioden.2 

Bakom detta resonemang döljer slg naturligtvis en heI serie av djärva 
abstraktioner. Skillnaden mellan horisontella kapitalinvesteringar, som 
vidgar området för redan etablerade tekniska produktionsmetoder, och 
vertikala kapitalinvesteringar, som mer bokstavligt förlänger produk­
tionsprocessens tekniska förlopp, klaras av genom införandet av begrep­
pet »genomsnittlig produktionsperiod». Resonemanget läggs nämHgen 
upp på ett renodlat makroekonomiskt pIan. Samhället i dess helhet, inte 
avgränsade branscher eIler företag, han en given produktionsperiod, 
»räntan» utmejslas i dramats miljö av fullständig konkurrens som ett be­
grepp i bestämd form singularis, och försörjningsfonden har likaså rela­
tion till det totala ekonomiska förloppet. Mellan de olika kapitalobjekten 
föreligger dessutom uppenbarligen fullständiga inbördes substitutions­
möjligheter. Annars vore talet om en »genomsnittlig produktionsperiod» 
endast en matematisk abstraktion. 

Böhm-Bawerks ränteuppfattning har genom sin logiska stringens 
utövat stort inflytande på den ekonomiska debatten. Den ligger tiili 
grund för en hållning tili frågan om räntan och dess samhällsuppgift, 

1 BöHM-BAWEJRK, a.a. s. 396. 
2 Ibid. s. 456. 
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som även omfattas av mången för vilken den doktrinhistoriska anknyt­
ningen tili den sto~e lärofadern redån gått förlorad. Vi har tidigare gett 
exempel på sådana åsikter (jfr § 6). Med modern terminologi kan de 
karaktäriseras som felinvesteringsläror; alltför låga räntor framkallar 
en överinvestering som samhället saknar förmåga att fullfölja och smälta. 
Detta betraktelsesätt har framför allt vunnit burskap i konjunkturteo-

_ retiska sammanhang. CASSEL såg t. ex. högkonjunkturen som ett överin­
vesteringsfenomen, vilket borde botas och kanske kunde övervinnas i, 
tecknet av högre räntor. Men Böhm-Bawerk syftade tili att uttrycka ännu 
djupare i den kapitalistiska byteshushållningen inneboende sanningar 
än de konjunkturteoretiska, och utstrålningar av hans åskådning kan 
vi säga oss möta närhelst låga räntor bekämpas med hänsyn tili deras 
benägenhet att göra produktionen alltför kapitalintensiv. 

Vi har låtit Böhm-Bawerks ränteuppfattning företräda den typ av 
resonemang, som sätter räntan i samband med produktionens tekniska 
förlopp. 1 olika variationer är den gängse inom den nyklassiska skolan, 
men den uppträder hos den anförda auktoriteten i särskilt linjeren form. 

§ 140. Innebörden av begreppet felinvestering. Det lönar sig 
inte att ifrågasätta den logiska följdriktigheten av Böhm-Bawerks rän­
teupp{attning. Viktigare är att pröva dess relevans i verklighetens värld, 
och det kan lämpligen ske genom en närmare analys av begreppet felin­
vestering. 

Vi kan tala om felinvestering i mikroekonomisk mening, innebärande 
att en prodliktionsplan som ex ante tel' sig räntabel ex post bringar för­
lust. Denna utveckling kan bero på en förhöjning av räntenivån, men 
räntan spelar inte i det sammanhanget någon mer framträdande roll än 
vilken som helst annan kostnads- eller intäktspost av samma relativa 
storlek. En sådan felinvestering är en händelse som principiellt kan loka­
liseras tili vilket konjunkturskede som helst. Synfältet kring den enskild~ 
produktionsplanen kan sedan successivt vidgas tili att omfatta ett helt 
företag, en bransch elleI' en vidare sektor av näringslivet. Så länge vi 
inte bryter ramen för de additiva storheterna i mikroekonomisk mening 
(jfr. § 20) förändras ingenting principiellt ifråga om räntans roll. Såg­
varuindustrins räntabilitet ex post kan t. ex. i en konkret situation tän­
kas tryggad som konsekvens av en räntesänknjng, men samma resultat 
med hänsyn tili vinstutfallet kan likaväl åstadkommas genom justering 
av någon annan kostnads- elleI' intäktspost. Böhm-Bawerks lära har 
ingen tiliämpning på en sådan situation. 

1 vilken mening kan då termen felinvestering brukas i makroekono­
miska sammanhang? 
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1 den mån under en högkonjuuktur allmän överinvestering inträffar 
borde man kunna tala om makroekonomiska felinvesteringar. Snedvrid­
ningen kan dock inte övervinnas genom att vilka kostnadsposter som 
helst säuks, resp. vilka intäktsposter som helst bringas att ge mera. In­
täkter inom en verksamhet är nämligen kostnader inom en annan, och 
resultaten av förändringarna på de makroekonomiska storheterna kan 
inte fångas i allmänna termer. Är möjligen räntan en särstående faktor, 
.med vars tillhjälp det som kommit på sned kunde vridas rätt~ Enligt 
Böhm-Bawerks lära borde en räntehöjning ge bot, då den skulle öka 
försörjningsfonden. Cassels lära kan åberopas för att få samma före­
teelse klädd i modernt språk: sparandet skulle växa. En sparandeökning 
som botemedel mot en kris är å andra sidan en helt felaktig terapi enligt 
Keynes. Leder någon väg ut UI' detta dilemma 1 

Svaret måste bygga på uppfattningen, att det inte i realititen 
ges något entydigt samband mellan räntenivån och den reala kapital­
försörjningen. Visserligen kan man genom en serie av abstraktioner 
täuka sig fram tili de begreppsrelationer, som förlänar Böhm­
Bawerks lära en sådan logisk skönhet. Men räntan i hans reala innebörd 
är en helt fiktiv storhet. Den existerar inte i verklighetens värld i den 
meningen, att den statistiskt kunde fångas. Så fort man låter abstraktio­
nerna om fri prisbildning under fullstänilig koukurrens, fullständig rör­
lighet för produktionsfaktorerna och ~ den djärvaste av alla ~ full­
ständiga substitutionsmöjligheter mellan de olika kapitalobjekten falla, 
upplöser sig detta enhetliga räntebegrepp i en serie mått på avkastning­
en av olika individuella anläggningar, om vilkas inbördes relationer 
ingenting entydigt kan sägas och för vilka representativa medelvärden 
svårligen låter sig beräknas. 

Om man efter att lyckligen ha löst detta kalkyleringsproblem nått 
fram tili ett uttryck för hela samhällets reala ränta elleI' samhällskapi­
talets gränseffektivitet, definierat på något lämpligt sätt, kan man med 
gott samvete skriva ned tesen att felinvestering makroekonomiskt sett 
inträder när denna storhet i något bestämt avseende blivit för liten. 
Vili man ytterligare låta marknadsräntan i dess innebörd av ett pri~fe­
nomen på kreditmarknaden ange den linje, under vilken felinvestering 
i antydd mening uppträder, är också ett sådant betraktelsesätt legitimt. 
Om man anser att därmed något mycket intressant anförts är sedan 
närmast en temperamentsfråga. Ett påstående att den monetära mark­
nadsräntan vore någon procent för låg med hänsyn tili risken för sådana 
felinvesteringar elleI' någon procent för hög för en optimal investerings­
takt bygger i varje händelse på allt.för vacklande grund för att väcka 
förtroende. 
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§ 141. Den monetära jämviktsräntan. Räntan uppfattas ofta som 
ett jämviktspris på pengar, kassa, krediter, kapital, sparande, lik­
viditet eller någon annan storhet med monetära attribut. 1 dEm moderna 
nationalekonomin kan Schumpeter genom sitt år 1911 utkomna arbete 
)}Theorie 'der wirtschaftlichen Entwicklung)} betraktas som den första 
framträdande företrädaren för denna åskådning.1 Betraktelsesättet har 
sedan utvecklats och komplicerats i olika riktningar. Liksom en isolerad 
nyttighets jämviktspris kan spjälkas upp i ett system av jämviktspriser 
för på olika sätt substituerbara nyttigheter, k~n den av penning~ns ut­
buds- och efterfrågekurvor fixerade )}räntam spjälkas upp iett system 
av räntor, som med hänsyn tili de olika penningströmmarnas substitu­
tionsmöjligheter förhåller sig tili varandra på olika sätt. Räntans karak­
tär av ett jämviktspris förändras inte därmed i princip. Om man liksom 
Keynes låter penningens mängd determinera utbudskurvan och höljer 
in efterfrågeförhållandena i resonemang kring likviditetsfunktionens 
bestämningsgrunder, har man inte heller avstått från att se räntan i lju­
set av liknande jämviktsföreställningar. När ett givet ränteläge bedöms 
vara )}för högt)} eller )}för lågt)} för att trygga den )}samhällsekonomiska 
balansem, döljer sig vanligen explicit eiler implicit bakom ett sådant 
uttalande uppfattningen av räntan som en företeelse med förmåga att 
hålla tiligången och efterfrågan på pengar eller någon annan lämplig 
monetär storhet i balans. Uppfattningen av räntan som ett realekono­
miskt jämviktsinstrument i Böhm-Bawerks anda är mer sällsynt än 
denna monetära jämviktsbetraktelse. 

När vi i det föregående trott oss kunna visa att det mikroekonomiska 
kassautbudets räntekänslighet varit svårbestämbar och antagligen myc­
ket anspråkslös med tendens i vissa delar rent av tili negativ korrela­
tion, har vi ännu inte därmed ifrågasatt uppfattningen av räntan som 
ett jämviktspris. Vi har endast gett skäl för tesen att utbudselasticiteten 
vid denna prisbildning varit låg. Kassaefterfrågans svaga räntekänslig­
het i avseende å andra än mycket varaktiga anläggningar har noga taget 
inte heller fört oss längre än tili ett hävdande 'av att också efterfråge­
elasticiteten är låg. Uppfattningenavräntan som ett jämviktspris kunde 
teoretiskt sett upprätthållas dessa rön tili trots. Värdet av en sådan upp­
fattning minskas dock i samma mån som utbudet av och efterfrågan på 
kassa bestäms av andra faktorer än räntan, vilket i det föregående kun­
nat konstateras i avsevärd mån vara fallet. Endast om räntan är den 
främsta bestämningsgrunden är resonemanget meningsfullt. 

1 SOHlJll[PETER, Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung, s. 240 f. Också 
CASSELS ränteuppfattning bör hänföras tilI denna typ, även om bilden skymmes 
av det svårtolkade begreppet »kapitaldispositioll», som räntan i hans fralllStällning 
utgör priset på. 
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Man kan i själva verket undra, hur räntan kommit att så starkt träda 
i förgrunden vid teoribildningen, ehuru den knappast någonsin ens varit 
»primus inter pares)} bland de faktorer som kommer de ekonomiska sub­
jekten att efterfråga, resp. bjuda ut kassa. 1 en frikonkurrensmiljö med 
förhållandevis stabilt penningvärde har dock ränteförändringarna egen­
skapen att i samma riktning och över hela linjen påverka vederbörandes 
beteenden, medan övriga prisnoteringar endast har en begränsad verk­
ningskrets. En prisförändring dämpar aktiviteten på ett håll samtidigt 
som den stimulerar på et.t annat. Ränteförändringarnas totaleffekt blir 
därför Mde entydig och förhållandevis kraftig. Om den ekonomiska 
teorin hade koncipierats i en miljö, där genom solidarisk lönepolitik be­
greppet )}lönen» i bestämd form singularis hade framstått som en lika 
naturlig abstraktion som begreppet »räntan», hade denna storhet med 
större skäl kunnat upphöjas tili systemets strategiska faktor. Man hade 
haft bättre anledning att tala om »jämviktslönen» än »jämviktsräntan». 

1 detta arbete har endast kausalitetssambanden från räntan tili olika 
mikroekonomiskt uppfattade kassa:transaktioner blottlagts. Frågan om 
hur räntenivån i sin tur påverkas av förändringar i kassaströmmarnas 
styrka har blivit på sidan om blickfältet i arbetets mikroekonomiska 
delar, men bl. a. kommit in som en analys av centralbankskrediternas 
effekt på ränteläget i arbetets makroekonomiska del. När räntebildning­
en sker under monopolistiska förhållanden på penningmarknaden (jfr 
§ 117), är kassaströmmarnas förmåga att påverka ränteläget i varje 
händelse diskutabel, men denna frågeställning lämnar vi fortfarande 
obehandlad. Centralbankskrediternas effekt på räntan skakar redan tilI­
räckligt allvarligt grunden för uppfattningen av räntan som ett jäm­
viktspris. 

Om, såsom i vissa miljöer konstaterats vara fallet, centralbanken 
efter förgottfinnande kan reglera kreditvolymen utan att räntenivån på­
verkas därav, kan räntan inte mera lämpligen anges av skärningspunk­
ten mellan en utbuds- och en efterfrågefunktion. Genom centralbanks­
politiken kan utbudet av pengar eIler krediter eIler likviditet eiler något 
annat liknande uttryck för köpkraften godtyckligt påverkas. Jämvikts­
räntan kan då inte fixeras med mindre bestämda antaganden görs om 
centralbankspolitiken. Det ges en jämviktsränta för varje gradering av 
centralbankspolitiken. En tanketeknik vore att då söka definiera jäm­
viktsräntan med hänsyn tili utbuds- och efterfrågekurvaturen i ett läge, 
då centralbankspolitik~n vore i något närmare angivet avseende )}lleu­
tra1>. Fråga är dock om denna term kan ges en tillräckligt entydig och 
förnuftig innebörd. Den som försöker sig på uppgiften harnnar lätt ute 
på dogmatismens marker. 
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1 miljöer, där ett bestämt samband föreligger mellan oentralbanks­
politiken ooh räntenivån, är det lättare. att prinoipiellt fasthålla vid räntan 
som ett jämviktspris. Utbudskurvan bildas såväl med beaktande av 
familjehushållens, företagens ooh de offentliga myndigheternas fördel­
ning av sina inkomster mellan förvärv av nyttigheter ooh förvärv av 
fordringar å ena sidan som med hänsyn tili oentralbankens den allmänna 
likviditeten påverkande ingrepp å den andra, ooh dess kontakt med 
efterfrågekurvan determinerar ränteläget. Det behöver dook knappast 
tiliäggas att detta betraktelsesätt ookså i denna situation ter sig något 
ansträngt. Det är inte fråga om en distinkt utbudskurva som skär en 
distinkt efterfrågekurva, utan om ett band av intili varandra löpande 
utbudskurvor som skär ett band av efterfrågekurvör. Jämviktsräntan 
bestäms inte av en skärningspunkt, utan av en skärningsyta. Denna yta 
är i verkligheten antagligen så vid, att de på marknaden noterade rän­
torna i regel ryms inom·dess gränser. Verkligheten ger oss i ingen hän­
delse någon måttstioka, som visar när en notering faUer utanför denna 
jämviktsyta. Jämviktsresonemanget ger därför inte heller den prak­
tiske penningpolitikern någon säker ledning; jämviktsläget är inte tili­
räokligt entydigt determinerat. 

B. Praktiska slutsatser. 

§ 14.2. Allmänna synpunkter. Det var lättare att driva räntepolitik, 
då man trodde sig ha anledning att betrakta räntan som ett instru­
ment, med vars hjälp den samhäUsekonomiska balansen i varje stund 
kunde tryggas. Det tedde sig då inte bara som en rättighet utan som 
en förpliktelse för oentralbanker ooh regeringar att håUa räntan på den 
>}rätta>} nivån. Tili sin upptattning om hur hög den >}rätta>} nivån var 
hade vederbörande kommit genom bemödanden enligt >}trial and error>}­
sohemat i det förflutna, varvid särskilt sambandet meUan diskontot ooh 
guldströmmarna gav ett gott riktmärke, ooli för stunden hade man en· 
dast att bekymra sig över de förändringar i den givna räntenivån som 
läget ansågs påkalla. 

Genom denna undersökning har vår tro på räntan som ett jämvikts­
instrument avtrubbats. Knappast någon ekonomisk politiker skulle i 
modern miljö komma på tanken att söka reglera den ekonomiska akti· 
viteten uteslutande med räntan som hävstång. Som ett supplerande 
medel i myndigheternas hand saknar räntepolitiken däremot ingalunda 
betydelse, även om man kan ha olika uppfattningar om hur stor denna 
betydelse är. Oss förefaller det som om den fortfarande ofta skulle över-
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drivas. Ränteeffekten mäter vi dock därvid med omfattningen av de mik­
roekonomiska reaktionerna. Att kreditpolitiken som ett vidare begrepp, 
varav räntepolitiken endast utgör en del, har en central strategisk bety­
delse för den ekonomiska politiken vill vi ingalunda' förneka. Atgärder 
i syfte att påverk~ bankernas vilja och förmåga att låna ut pengar ter 
sig synnerligen angelägna. Ränteförändringar uppstår därvid i vissa mil­
jöer som en oundgänglig följdföreteelse och icke som ingreppets själva 
modus operandi, vilket allt tidigare behandlats. 

1 samma mån som räntans betydelse som regulator av den ekono­
miska aktiviteten nedvärderas, måste givetvis ökad uppmärksamhet 
ägnas dess effekt i övriga sammanhang. Närmast gäller det att iaktta 
verkningarna på kostnadsstrukturen. 1 den mån ränteförändringarna får 
effekt på de mikroekonomiska beteendena måste nämligen denna effekt 
utlösas över kostnaderna. Det innebär ett contradictio in adjecto att å 
ena sidan hävda att en ränteförhöjning hämmar affärsaktiviteten och å 
den andra negligera räntans kostnadshöjande kraft. Just förmågan att 
höja kostnaderna skrämmer fram den önskade kontraktionen. En annan 
sak är sedan att den på det mikroekonomiska planet utspelade kostnads­
förhöjningen kan leda till en allmän affärsavmattning av deflatorisk 
innebörd som makroekonomisk totaleffekt. 

Som kostnadsfaktor har vi fuunit att räntan betyder mer på en del 
områden än på andra. Bostadsbyggandet var särskilt känsligt. Det är 
naturligtvis alltid en politisk bedömningsfråga hur man skall avväga 
risken för en kostnadsökning mot chansen av en makroekonomisk kon­
traktion, resp. chansen åv en kostnadssänkning mot risken av en allmän 
expansion. Här skall inte företas ett slutligt vaI. Den ekonomiska teore­
tikerns legitima uppgift i sammanhanget är blott att underlätta ett vaI 
enligt rationella principer. Den omständigheten att räntepolitiken even­
tuellt inte ter sig verkningsfull nog som ett den allmänna affärsaktivite­
ten reglerande "instrument måste naturligtvis beaktas vid valet. 

Ränteförändringarna påverkar inte enbart kostnadsstrukturen. Ock­
så kapitalvärdet av räntebärande fordringsbevis förändras med räntan. 
1 den mån marknadsräntan används som diskonteringsfaktor när det 
gäller att ange avkastningen av olika förmögenhetsobjekt eIler kapitalisera 
upp olika inkomstposter påverkar ränteförändringarna dessutom för­
mögenhetsfördelningen; en del tillskyndas kapitalvinster, medan andra 
åsamkas kapitalförluster. Vad som' konkret i detta avseende inför en 
bestämd ränteförändring i en given situation kan väntas inträffa är svårt 
att i praktiken bedöma. Att räntehöjningen sänker och räntesänkningen 
höjer kapitalvärdena betraktade ju bI. a. Keynes som ränteeffektens 
själva modus operandi med ändringar av den allmänna affärsaktiviteten 
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som yttersta konsekvens. Vid fri och fullständig konkurrens på såväl 
varu- som kapitalmarknaden ter sig betraktelsesättet både logiskt och 
realistiskt. För att räntan skall fungera som sammanbindande faktor 
mellan värdet av och avkastningen från ett förmögenhetsobjekt krävs 
dock därutöver även fullständiga substitutionsmöjligheter de olika objek­
ten emellan, vilket vi redan tidigare betraktade som ett helt verklighets­
främmande antagande. Så svåröverskådlig och obestämbar ter sig för 
oss i modern miljö ränteförändringarnas effekt på förmögenhetsvär­
deringarna, att inga klara dir.ektiv kan ges om vad räntepolitikerna med 
tanke på denna frågeställning borde iaktta. 

§ 143. Slutsatser för Finlands del. Det är inte svårt att tili slut 
anteckna några rön, som borde kunna förlänas tyngd i den ränt~poli­
tiska debatten i Finland. Om det är sant att den mikroekonomiska 
ränteeffekten såväl på kassautbudet som på kassaefterfrågan allmänt 
taget är begränsad och om det vidare kan hävdas att sambandet mellan 
kreditvolym och räntenivå i denna miljö är obefintligt eller löst, följer 
därav logiskt att räntepolitikens kraft att reglera den allmänna affärsak­
tiviteten måste vara anspråkslös. 1 den mån detta omdöme är riktigt bör 
å andra sidan hänsynen för ränteförändringarnas effekt på kostnads­
strukturen tilidelas ökad vikt. - Ränteförändringarnas verkningar på 
förmögenhetsvärderingarna är svårare att schematisera tili några enkla 
besked; den:J?a fråga måste prövas in casu inför varje planlagd ränte­
förändring. 

Med det sagda har ingen ståndpunkt tagits tili frågan om den nuva­
rande räntenivån är att i någon djupare ekonomisk mening anses som 
»för låg» eIler »för hög», då den skepsis som tidigare uttalats angående 
möjligheten att betrakta räntan som ett jämviktsinstrument gör sådana 
påståenden innehållslösa. Dessa rön borde däremot kunna bli en ledtråd 
för dem som i något medvetet ekonomiskt-politiskt syfte i en eIler annan 
riktning vili förändra räntenivån. 



SUMMARY 

The effect of the rate of interest. 

The studies in the theory of interest have been mainly concerned 
with explaining the phenomenon of the rate of interest itself. 1s interest 
a discount factor that evens out the difference between the present and 
the future value of a utility; can it be defined as the marginaI productivity 
of real capital; is it a market price that makes the supply of and the de­
mand for capital, saving, credit, money, and similar quantities balance; 
should it be explained as a function of the quantity of money and liquid­
ity preferences; is it a real or a monetary phenomenon; and what is the 
relation between real interest and monetary interest? These traditionaI 
problems are not considered in the present investigation. The existence 
of interest is taken for granted and the ec?nomic concequences of it are 
examined instead. 1n concrete terms, the significance of the level of the 
interest rate to social development, the consequences of changes in the 
rate ofinterest, and the causal release ofthese consequences are examined. 

Mter an introductory review of the economic theory of the matter 
and the historic significance of the rate of interest in monetary and 
banking policy, the principles of the investigation are presented. 1nterest 
is throughout regarded as a monetary phenomenon, and the changes in 
interest are considered to have a primary effect on the propensity of 
the economic subjects to offer and demand cash against credit instru­
ments. 1nstead of the traditionaI concepts of saving and investment, the 
concepts of »cash offer>} and )}cash demand)}, i.c. the willingness to change 
cash against credit instruments, are therefore used. The economic subjects 
are divided into family households, business firms, institutional investors, 
and official authorities, and the effect of the interest rate on their cash 
supply and cash demimd is systematically analyzed in the micro-eco­
nomic section of the study. 

The result of the investigation into the sensitiveness of )}cash offer)} 
to the interest rate are summarized into the following observations: 
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1) The saving of family households in the form of cash supplied 
depends of considerations of capital rather than considerations of 
income and is therefore relatively insensitive to the interest rate. 

2) Their monetary saving is mostly short-term in nature; the moti­
vation is characterized by considerations of security on the one hand 
and a desire for real property on the other. 

3) Contractual saving, as insurance premiums, is important, and the 
achievements of social policy have reduced the need for liquid reserves. 

4) The risk of inflation has discouraged savers from long-term plan­
ning and contracts. 

ÅS insensitiveness to the interest rate is the rule and sensitiveness the 
exception in the case of the cash supplied by family households, the 
situations are mentioned in which the exception may occur: 

1) Åt comparatively high rates of interest when the considerations 
ofinccme are more likely to gain weight in the motivations. 

2) When the general consciousness of the interest rate is unusually 
strong in consequence of active public debate or for other reasons. 

3) In repaying loans, particularly if the risk of loans being called in 
is c onsidered to be unusually great. 

There seems to be more reason for this third statement when the 
interest rate is raised than when it is reduced, whereas the .statements 
in the first two points should be equally true for changes of the interest 
rate in either direction. 

Ip. discussions about the effect of the rate of interest on the »cash 
offer» it is important to make a distinction between the significance of 
the interest rate in such motivations as call forth a willingness to forego 
cash, and its ability to direct the available cash into various institutional 
channels. The effect of the rate of interest is greater at the choice between 
various objects of investment than at the choice between consumption 
and saving, a fact that easily leads one to overstress the importance ofthe 
rate of interest to real economic process. 

The importance of the rate of interest at the choice between various 
objects of investment becomes particularly relevant when the investing 
subject makes his choice between securities of different terms and rates 
of interest. In such cases speculation is possible. ÅS the family house­
holds do not generally speculate in investments, this question has limited 
bearing on the cash supplied by them. The more important is it to insti­
tutional investors. Their behaviour is, however, influenced not by the 
rate of interest as such but by expected changes in the rate. 

The reactions of the business firms to the rate of interest is only 
provisionally considered in the section on »cash offer», because the mo-
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tives behind their supplying cash cannot easily be distinguished from the 
motives behind their demanding cash, which is more relevant. The 
section on the sensitiveness of the >}cash demand>} to the rate of interes.t 
is mainly concerned with the behaviour of the firms; it terminates in the 
following conclusion. 

The effect of the rate of interest is localized to enterprises having 
high interest costs and long-term, fixed-interest loan agreements. Such 
are, in particular, building enterprises, public utilities, ground improve­
ments etc. 

There are, however, arguments likely to reduce the effect of the rate 
of interest also for this category of investments. These spheres of activity, 
which are sensitive to the rate of interest, are more and more sliding 
over to the public sector. Public utilities are seldom privately built any 
more. The erection of power stations, land clearing, drainage and similar 
activities are to an increasing extent financed by funds raised outside 
the money market. Also housebuilding is becoming more and more the 
concern of public authorities. The loans again that are raised by official 
and semiofficial authorities, directed by Government or communes, are 
rather insensitive to the rate of interest. 

An essential point is that only long-term and fixed-interest loan agree­
ments are sensitive to the rate of interest. If the rate of interest is variable 
in the sense that it may be reduced after a year in case the generallevel 
of interest rates has dropped, the borrower is less discouraged by high 
rates of interest than if a bond loan is to be issued which is convertible 
in a distant future only. 

On the other hand, the rate of interest may play an important part 
as a signal of cyclical changes. In this respect it is a much more effective 
instrument for an equalizing policy than as a cost and valuation factor. 
For one thing it has a direct influence on the way those in need of cash 
estimate the profitability, as it affects their anticipation of all the ele­
ments that determine the margin of profit, and also - and above all -
it directs, at the discretion of bank managements, the availability 
of credits seeking investment. 

The importance of the rate of int~rest as a signal of cyclical changes 
varies in different environments. Some circumstances have been recorded 
in favour of the opinion that also this effect of the interest rate is 
about to slacken. 

The micro-economic account is supplemented by a macro-economic 
one. The rate of interest must be assumed to be of primary importance 
not only to the individual economic subjects, but also to the interaction 
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between them on the credit market. Some questions relevant to this 
interaction are therefore analyzed. 

The main feature is the connection between the level of interest rates 
and the credit volume. In some envrronments it is impossible to carry 
out an intention in monetary policy without accepting at the same time 
certain consequences to interest rates. Theoretically, two types of credit 
markets can be disti'nguished. On the one type of market, where mainly 
long-term, marketable securities are dealt in, the credit volume cannot 
be affected unless the market rate ofthe securities and therebythe market 
rate of interest is allowed to change. On the other type of market, which 
is dominated by advances against promissory notes, the credit volume can, 
in principle, change without the rate of interest reacting. This question 
is not only theoretically discussed. Ali institutional analysis of the money 
market indicates that the English and .American environment implies 
such a connection between the credit volume and the rate of interes?, 
whereas in Germany and Finland the credit volume and the interest rate 
can be established regardless of each other. 

There is also an analysis of the importance of changes in the rate of 
interest to the distribution of income, taking the level of interest rates 
and the profitability of the credit institutions as one special case, and 
the sensitiveness of the international capital movement to the interest 
rate as another. The theoretical background of the structure of the rate 
of interest and its appearance in practice is discussed. The significance 
of the rate of interest to capital formation constitutes a special problem. 
The present extensive self-financing further lessens the effect that con­
ventional changes in the rate of interest exert on the real economic 
process. 

The investigation ends in a discussion about the concepts.of the rate 
of interest as a guarantor of the economic balance. Böhm-Bawerk's real 
concept of the rate of interest as well as the more modern concepts based 
on monetary considerations are judged from this point of view. The 
author takes a negative stand to the possibilities of regarding the rate 
of interest as a useful means of balance, 
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