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FORORD

For dem som svarar for penningpolitiken i ett land vore det av storsta
intresse att konkret kunna forestélla sig vad som intraffar i ett givet lige
om rintan stiger eller faller. Men denna fragestillning, som i férsta hand
kan forefalla enkel, leder snart in i svardverskadliga resonemang med
manga okinda faktorer. Forfattaren till detta arbete har inte trott sig
kunna ge ett slutgiltigt och entydigt svar. Mina ambitioner stricker sig
inte lingre #n till forhoppningen att undersSkningen §ppnat vigar och
utvecklat metoder, pa vilka ett tillfredsstéllande svar kunde sékas.

Unders6kningen har utforts vid Finlands Banks institut f6r ekono-
misk forskning. Till bankens direktion uttalar jag ett vordsamt tack for
det intresse f6r uppgiften den visat. Sarskilt virdefullt stod har institu-
tets chef, professor A. E. TUDEER, gett mig. Under arbetets olika skeden
har hans goda omddme hjilpt mig att undgd manga svarigheter och miss-
tag. Det vore mig omdjligt att i detalj redogéra for det bistdnd jag fatt
av institutets tjinstemén i olika befattningar. Jag kan endast hjirtligt
tacka dem alla.

Uppslaget till denna understkning gav mig professor Hugo E. Prerine.
Under en studievistelse vid Internationella Banken i Basel hade jag till-
falle att f& en del av mina synpunkter understéillda dr PER JACOBSSONS
konstruktiva kritik. Till dem bada riktar jag ett uppriktigh tack.

Med tacksamhet antecknar jag &ven att jag av Svenska Klubben i
Helsingfors ar 1949 erholl ett stipendium for en undersdkning om rdntans
betydelse for sparandet.

Helsingfors i februari 1955. -
Nils Metnander
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I

Historisk aterblick pa rinteeffekten
i teori och praktik.

Den rénteteoretiska forskningen har traditionellt dgnat sin fraimsta
uppmérksamhet &t att finna forklaringar till rintefenomenet. Ar rin-
tan en diskonteringsfaktor som utjaimnar skillnaden mellar en nyttighets
nuvérde och framtidsvérde, kan den definieras som realkapitalets grins-
produktivitet, dr den ett marknadspris som bringar tillgdngen och efter-
frigan pa kapital, sparande, kredit, pengar eller liknande storheter i jim-
vikt, skall den forklaras i termer av ett funktionssamband mellan pen-
ningméngd och likviditetsvéirderingar, 4r den 6verhuvud en real eller en
monetdr foreteelse, och hur forhaller sig den reala rdntan till den mone-
tara? Fragor av denna art har genom tiderna foranlett livligt menings-
byte. ‘

Vi dr inte i denna unders6kning primért intresserade av vad rintan
dr, hur den bildas och vad den bringar i jamviks. Vi tar dess existens
for given, men fragar i stillet efter dess ekonomiska verkningar. Var
nyfikenhet giller betydelsen av réntans héjd f6r samhillsutvecklingen,
fsljderna av rinteforindringar och fragan om hur dessa foljder utloses
kausalt?

I detta inledande kapitel visas i avsnittet A i stora drag hur den
ekonomiska teorins syn pd frégan utvecklats, varefter i avsnittet B
en, historisk skizz ges §ver réntans betydelse i penningpolitiken och for
den praktiska bankverksamheten. Kapitlet ar en forsta presentation
av undersskningsfiltet. '

A. Doktrinens utveckling.

§ 1. Nyklassikernas grundtes. En doktrinhistorisk 6versikt av fra-
gan om rénteeffekten finner en naturlig riktpunkt i WicksELLs lira.
I sitt 4r 1898 utgivna verk »Geldzins und Giiterpreise» uppstillde han
en tes om sambandet mellan rénte- och prisnivierna, som utvecklades
2
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vidare och preciserades i »Foreldsningar i nationalekonomi». Ocksé tidi-
gare hade réntefdréandringarnas verkningar blivit foremal for spekula-
tioner, men Wicksells prioritet pé en fullt utbildad teori for fragan &r
ostridig, och de fortsatta resonemangen kan betraktas som en utveck-
ling av hans teser. Som kontrast kan né#mnas att BOEM-BAWEREK, en
annan klassisk rénteteoretiker bland Wicksells samtida, lika litet i sin
egen rénteteori som i sin massiva framstélining av rénteteorins utveckling
studerade den ekonomiska effekten av olika héga réntor.!

Wicksell jamférde marknadsréntan med en rénta, som han kallade
naturlig eller normal eller neutral. Var marknadsréintan hdgre dn denna
rdnta sjonk priserna, var den ldgre steg de. Kriterier pa att rintan var
naturlig eller normal eller neutral var dels dess Gverensstdmmelse med
den reala réntan, dels dess forméga att bringa efterfragan efter lane-
kapital och tillgdngen pé sparmedel att sammanfalla.? Efterfoljare och
kritiker har visserligen framhallit, att dessa bada kriterier vart for sig
ingalunda alltid férutsdtter lika hog riantefot, varfor jamviktsrintans
problem forblir indeterminerat.® Sjélva fragesstdllningen har dock visat
sig vara fruktbar for den fortsatta diskussionen, vars tyngdpunkt for-
lagts till den ver-, resp. undernormala réntans effekt pad den monetéra
jaémvikten och dérmed pa prisnivén.

Wicksells uttalande att vid undernormal réntefot sparverksamheten
tillbakatrings med stimulans av efterfragan efter varor och tjénster for
nutida komsumtion som f6ljd, samtidigt som ocksé foretagarnas vinst-
chanser och med dem efterfrigan pé varor och tjanster for framtids-
produktion vixer, innehaller en fardig teori for ranteeffekten. »J&am-
vikten pa marknaden for varor och tjinster &r alltsd stord: mot en i
tva riktningar utstréckt efterfragan stdr en ofdrindrad eller till och

1 Boum-Bawmrk dryftar det teoretiska rénteproblemet under féljande frage-
stéllning angdende rédntefenomenets orsaker: »Woher und warum empféngt der
Capitalist jenen end- und miihelosen Giiterzufluss?» Dessutom presenterar han ett
socialpolitiskt rénteproblem, som visserligen delvis géller réntans verkningar. Det
sker dock genom att stélla frdgan, »ob der Kapitalzins da sein soll, 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 rénteproblem,
som fér 6vrigt endast ifréga om graden av rdntans »billighets kan ténkas tangera
véra frégestillningar, dréjer dock Bohm-Bawerk endast i den mén »als es uner-
lasslich ist, um den in ihnen enthaltenen theoretischen Kern auslosen zu kénnen»
(a.a. 8. B5). '

2 (Geldzins und Giterpreise, s. 93 f, dér dock resonemanget dnnu genomfors i
termer av tillgdng och efterfrigan pd kapital in mnatura; Foreldsningar IT, s.
216 f, dér den normala rédntan definieras som en monetér jamviktsréanta.

3 Jfr Rossi, Suomen Pankin korkopolitilkka vuosina 1914-—1938, s. 39 f,

. och déar anférd litteratur.



19

med minskad tillgdng, vilket maste ha en stegring av savil arbetsloner
(jordrénta) som direkt eller indirekt av varupriserna till foljd.» Av
intresse #r reservationen att prisstegringen kan motverkas genom en
okning av sjilva produktionen. Wicksell antar uttryckligen som en
forsta approximation full sysselséittning, »sé att. den Gkade monetéra
efterfragan huvudsakligen fir karaktiren av en tévlingsstrid mellan
foretagarna om. arbetskraft, ramaterial, naturaprestationer o.s.v.»?2 Far
denna inskrénkning falla vidgas tillimpningen av resonemanget till
att gilla de laga rdntornas expansiva och de higa réntornas kontraktlva
ekonomiska verkningar 6verhuvud. .

Denna grunduppfattning forblir sedan allmént idégods inom den
nyklassiska nationalekonomin. Om sjilva jamviktsrdntans teoretiska
och praktiska fixering gar &sikterna dock starkt isér, och analysen for
smaningom "sjélva begreppet jamviktsréinta, sdsom i det avslutande
kapitlet (XVIII A) ndrmare skall visas, upp till de héga abstraktionernas
plan. Tesen att en ligre réinta wutloser en tendens till expansion och en
hogre rinta en tendens till kontraktion rubbas dock inte.

§ 2. Rdntan och sparandet. I »Geldzins und Giiterpreise» argumen-
terade Wicksell énnu med det ensidiga syftet att visa hur sambandet
mellan réntan och féretagarnas villighet att uppta nya krediter paver-
kade prisnivin. I »Foreldsningar i nationalekonomi» hade framstéll-
ningen kompletterats med effekten Gver sparandet utan att fragan dock
blivit foremal f6r ndgon djupare analys.

Detta problem har Sverhuvud tilldragit sig mindre intresse under
diskussionens gang. MarsgALL anforde den positiva korrelationen mel-
lan rénta och sparande som en regel, vartill dock gavs undantag. Drevs
sparandet fram av 6nskan att i framtiden trygga en bestdmd inkomst,
maste en lagre rinta framtvinga ett storre sparande.® CAsSEL sag likass
hur olika sparmotiv kunde utlésa samband mellan réinta och sparande
av kontrirt motsatt art. Lika litet som Marshall tvivlade han dock
p4 att den positiva korrelationen vigde mer. I ett avseende vidgade
Cassel ramen for resonemanget: inte endast sparandet, utan &ven
»overkonsumtioneny — eller, i vér terminologi, avsparandet — var avin-
tresse. Vid laga réntor kunde de férmdgna tvingas att fortéira sitt kapital.
HOoll sig ranteforandringarna inom mattliga grinser trodde Cassel dock

1 Foreldsningar IT, s. 219.

2 Ihid. s. 220,

3 Principles of Economies, Book IV, Ch. VII, § 9. I sitt penningteoretiska
specialarbete Money, Credit and Commerce berér Marshall 6verhuvud inte hela
fragan.
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inte pa nagon storre effekt av réintan 6verhuvud.! Keyyes hade &nnu inte
i »A Treatise on Money» mer att sdga &n att sparandet stimulerades av
hég och himmades av lag rénta.? Denna axiomatiskt uttalade tes
stéddes inte av nagra bevisférsdk; hir var rinteeffekten, skrev han,
»direct and primary and needs no special explanationy.®

Fragan om réntans effekt pa sparande spjilks sedan i Keynes
»General Theory» upp i problemen om réntans effekt & ena sidan pi
begreppet »savingy», definierat som konsumtionens negation, och & den
andra pé likviditetsvirderingarna, d.v.s. besluten om formen for till-
gingarna.

Inkomstens fordelning mellan konsumtion och sparande anges
i frimsta rummet som en funktion av inkomsten; stiger inkomsten,
stiger ocksd konsumtionen, om ocksd langsammare.r Réntan antas
saledes inte i det sammanhang vara ett incitament av betydelse,
atminstone inte pd kort sikt. Kraftigare rdnteforéndringar, som for-
blir gdllande under en langre tid, kunde déremot ténkas ha en kinnbar
effekt, men dess riktning &r svarbestimbar annat &n i ljuset av den
praktiska erfarenheten.’ Den sjilvklara stdndpunkten fran »A Treatise
on Money» har nu blivit mer agnostisk. I ett speciellt sammanhang
riknar Keynes dock med patagliga och entydiga verkningar. Over de
kapitalvirdeférindringar som rintan fororsakar paverkas primirt den
subjektiva vilstandskinslan och som en konsekvens dirav ocksé konsum-
tions-, resp. sparvanorna.® Dessa samband utloser positiv korrelation
mellan rénta och sparande.

De uppsparande tillgdngarna halls i likvid form som kassa, om de
inte lockas till nagon placering. Kassahallningen i syfte att trygga
savil de 1opande betalningstransaktionerna som oftrutsedda utgifter &r
liksom sparandet sjalvt en funktion av inkomsten, medan den av speku-
lativa motiv bestimda kassahdllningen #r en funktion av. rédntan.?
P4 denna rinteeffekt, fixerad som en relation mellan penningmingd
och likviditetsvarderingar, bygger Keynes hela sin rénteteori.

Frigan om rinteférindringarnas formaga att framlocka ett storre

1 Teoretisk socialelkonomi, Kap. 6, § 26.

2 Vol. 1, s. 154.

3 Thid. s. 201.

4 General Theory, s. 114 f.

5 Thid. s. 93 f. Noga taget &r det inte réntan, utan férandringarna i bytesrela-
tionerna mellan nutids- och framtidsnyttigheterna, som i detta sammanhang har
relevans; férutsedda penningvirdeforindringar i framtiden méste jdmtbe olika risk-
moment ocksd beaktas.

6Ibid. s. 94.
Tbid. s. 195 £.
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sparande ur en given inkomst skjuts &t sidan som mindre intressant av
en djupare anledning. Keynes ser ndmligen i sitt forkastande av den
klassiska rénteteorins abstraktion om of6réndrad inkomst det nya
verkets kanske centralaste teoretiska nydaning; rénteeffekten pd spa-
randet ldngs kausalitetskedjan Over investeringen och inkomsten &r

mycket starkare och implicerar ostridigt negativ korrelation.! Inte rén--

tans betydelse for det enskilda hushallets sparande, men vil dess bety-
delse for totalsparandet inom hela samhéllet stdr nu i forgrunden for
intresset. Det en-gang enkla problemet om relationen mellan rinta
och sparande har siledes pd ménga sidtt komplicerats genom Keynes’
nyordning av den nationalekonomiska begreppsapparaten.

Den fortsatta diskussionen visar anmarkningsvird samstimmighet
i Asikterna om réntans effekt pa sparandets omfattning. De flesta som
under senare tid uttalat sig bedémer denma effekt som obetydlig eller
ingen alls.?

En betydande oklarhet rader dock om det slag av sparande som av-
setts: privatpersonernas eller foretagens sparande eller kanske det totala
mikroekonomiska sparandet eller mojligen det makroekonomiska spa-
randet enligt Keynes’ nya betraktelseséitt? Hn del forsék har gjorts

1 General Theory, s. 111.

? Keynes’ syn pa frigan delas av HABERLER, som framhéiller att ceteris paribus
vthe amount of saving becoming available for investment does not react strongly
to changes in the interest rate», och han tilligger, likasd i 6verensstdmmelse med
Keynes: »If there is a reaction at all, its direction is not clear» (Prosperity and
Depression, s. 15). Med anférande av faktum att ingen statistisk korrelation kunnat
pavisas anser &ven KLEIN att sparandet dr rdnteokénsligt (The Keynesian Revolu-
tion, s. 60). SCENBIDER ser i den positiva korrelationen mellan ridntan och sparan-
det en tes, som inte vare sig erfarenhets- eller resonemangsméssigt kan stédas: »es
ist ebensogut mdglich, dass steigende Zinsséitze die Ersparnis anreizen wie brem-
seny (Binfithrung in die Wirtschaftslehre II, s. 45). Och detta giller s&vél det
mikroekonomiska som det makroekonomiska sparandet (a.a. s. 47). KrAUS, en
av de mest stridbara foretrédarna i efterkrigstidens Visttyskland for en aktivare
rdntepolitik, medger att argumentet om réntans obetydliga effekt pa kapitalut-
budet slér in 6ppna dérrar (Der Kapitalzins im Kreuzfeuer, s. 15). — Vanor, insti-
tutionella konventioner, storleken och férdelningen av inkomsterna, tillgingen
pé konsumtionsvaror, bestémmer pa kort sikt sparkvoten; en moderat réntefér-
héjning vore i det avseendet verkningslés, skriver Sprrzer (Is a Rise in Interest
Raites Desirable or Inevitable, s. 838). VEIT férnekar rénteeffekten som incitament
for sjdlva sparbesluten, men finner att réntan kan péverka placeringsformerna
(Einfliisse des Zinses auf das Sparen). StuckeN filler omdémet att inkomstens
storlek och art betyder mer &n réntan (Geld und Kredit, s. 205). Fér de plan-
méssigt sparande ménskorna har rintan sin betydelse, understryker VoraT, men
han tilligger: »Diese Gruppe stellt im Volk eine ziemliche Minderheit, vielleicht
nur eine diinne Schicht dar. (Der Volkswirtschaftliche Sparprozess, s. 202).
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-att mer ingdende analysera det frivilliga privata sparandet, som i mindre
exakt sprakbruk ofta betraktas som en vérdefullare och pa nagot sétt
mer #kta form av sparande &n andra. .

Hemwrze delar upp sparmotiven i Zwecksparen, Sicherungssparen -
och Ertragssparen! Den forstnimnda kategorin &r ridnteokdnslig, om
sndamalet ifrdga dr avsett att forverkligas pa kort sikt, men avsevirt
rintekinslig om tidsspanningen mellan sparbeslutet och sparmedlens
planenliga ianspraktagande ér stor. P4 den andra kategorin, i samband
med \rilken det giller att trygga spararen f6r of6érutsedda hindelser,
kan man inte vénta nagon rinteeffekt, medan den tredje kan jamfcras
med den forsta i att vid lingsikbight sparande rénteeffekt foreligger.
Besked huruvida korrelationen mellan rinta och sparande i de bada
fallen av rintekénslighet 4r positiv eller negativ ger Heintze beklagligtvis
inte. ]

Mzapr skiljer mellan tre typer av sparare: 1) de som sparar for
att trygga en bestdmd inkomst i framtiden, 2) de som sparar for att
rantan kommer virdet av den férlorade realinkomsten i nuet att balan-
gera mot den tryggade realinkomsten i framtiden, 3) de som automatiskt
sparar skillnaden mellan inkomsterna och de inom ramen for en bestdmd
levnadsstandard fixerade utgifterna. Grupp 3 #r antagligen stérre #n
grupp 2, som i sin tur ér stérre #n grupp 1. Grupp 3 &r rénteokinslig,
grupp 2 uppvisar mellan rintan och sparandet positiv och grupp 1
negativ korrelation. Totaleffekten innebdr saledes svagt positiv korre-
lation.? '

DursenBERRY nedvérderar ocksd ridntans effekt.® Majoriteten av
familjehushallen sparar knappast nagonting, framhaller han. I de lidgre
inkomstskikten kan varken en Okning av konsumtionens lockelser eller
en nedddmpning av sparmotiven  visentligen forédndra konsumtions-
vanorna. De otillfredsstéllda konsumtionsbehoven méa utdva en hur
stor lockelse som helst, budgeten maste i varje fall stramt balanseras.
Endast sensationellt kraftiga rdnteférhdjningar kunde i en sddan situa-
tion véntas f& en konsumtionen Aaterhallande, d.v.s. sparandet stimu-
lerande effekt, och knappast innebure ens en séinkning av réntan till
noll en tillriickligt stark impuls i annan riktning. Detta resonemang
jdvar naturligtvis inte mdjligheten av en avsevdrd réntekénslighet for
kassautbudet i de hogre inkomstskikten. Utslagen p& den totala spar-
kvoten blir dock jamforelsevis blygsamma, framballer Duesenberry. Vis-
gerligen #r sparandet koncentrerat till de higre skikten, men totalin-

1 Die Bedeutung des Zinses fiir die Sparkapitalbildung, s. 147 f.
2 Thef Rise of Interest in a Progressive State, s. 59 f,
3 Income, Saving and the Theory of Consumer Behavior, s. 33 f.
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komsterna, som sparandet skall jaimforas med, faller till storre del pa
de ligre. Négot svar pd fragan, varfor réntekénsligheten kan forut-
sittas vara obetydlig ocksd for kassautbudet inom de hogre inkomst-
skikten, ges dock inte med detta resonemang.

" Det blir en av vara uppgifter att fora analysen av réntan och de
olika kategoriena av sparande mer pa djupet. Exempel pé hur méng-
skiftande fragor dirvid madaste dryftas ger ett resonemang av OHLIN.
Foretagens sparande finner han vara rinteokénsligt, ifrdga om. sparandet
inom forsikringsforetagen framkallar diremot rinteforindringarna mot-

satta tendenser. D4 privatpersonernas sparande till mycket ‘stor del

sker »for speciella dndamal, t.ex. forbéttring av en byggnad eller avbe-
talning av ett ldn», &r det formodligen foga kinsligt for réntefor-
andringar inom relevanta grénser. Nigon anledning finns inte att
tro att vid en réntefdrhdjning kreditorernas inkomsttkningar stimu-
lerar sparandet mer &n vad debitorernas inkomstminskningar démpar
det, men déremot torde staten minska sitt sparande lika mycket som
dess rénteborda vid hogre ranta tkas. Resultatet vid en nedsummering
av dessa olika tendenser finner Ohlin vara g8 osikert, att han inte
engagerar sig f6r nagon bestdmd &sikt.

§ 3. Rintan och investeringen — Tooke, Bagehot och Wicksell.
Léran om ridnteférhéjningens formaga att stimulera och rantesinkning-
ens bendgenhet att démpa investeringsverksamheten har inte motts
av ett lika tidigh och mangstdmmigt tvivel som tesen om sambandet
mellan réntan och sparandet. Den har diremot som ett av konjunktur-
teorins centrala spérsmal gett anledning till mer ingdende bade teore-
tiska och statistiska undersékningar.

Utvecklingen av denna lira kan f6ljas tillbaka langt bortom Wick-

sell.2 Det var delvis for sina olyckliga verkningars skull som den, engelska,

ockerlagen, vilken #nda sedan 1746 hade fixerat maximiréintan vid 59,
ar 1837 upphévdes, och ockerlagarna upprétthslls i andra linder dnnu
laingre. Ursprungligen hade denna lagstiftning dock inte sin grund i
omsorger om. den ekonomiska verksamhetens stérningsfria férlopp, utan
i religitsa och moraliska trossatser. Med tiden véxte dock de rent eko-
nomiska argumentens tyngd. Den doktrinhistoriska specialisten moter
manga problemstillningar med modernt innehall redan i debatten mel-
lan Currency- och Bankingskolornai England under bérjan av 1800-talet.

1 Kapitalmarknad och réntepolitik, s. 193 £.

2 TrorNTON anfors av HAwrrREY som den forsta féretridaren for en aktiv
réntepolitik i ett uttalande infér en dverhuskommitté &r 1797 (A Century of Bank
Rate, s. 3 f).
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Det lag néra till hands for den férra tankeriktningen att med sina
kvantitetsteoretiska grundférestdllningar betrakta réntan som en regu-
lator av prisnivadn Over penningmingden, och denna lira kan sparas
gnnu i var tid varhelst kvantitetsteorin bibehaller sitt grepp. Parallellt
16per doktrinen om rintans effekt pa de internationella kapitalrérel-
serna. En typisk foretradare for dessa bada teser var BaemHOT, som
ar 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 — — —»

Bagehots uttalande &r ocksé sitillvida av intresse, att tonvikten liggs
pé réntans verkmingar &ver kapitalrdrelserna. Verkningarna pa den
inhemska prisnivén &r ldngsammare. Deras kausala sluteffekt blir ocksé
en reaktion pé handelsbalansen ochinte féréndringar inom den inhemska
ekonomiska aktiviteten. Det #r naturligt att det utrikesekonomiska
sambandet betonades mer, ju kinsligare det engelska niringslivet med
tiden blev f6r impulserna genom Londons internationella monetira
kanaler.

Dessa bada tankelinjer foreldg under hela guldmyntfotens era sam-
mantvinnade med varandra i en askédning, som snart verkade med
traditionens makt och accepterades som en. axiomatisk sanning. Keynes
har framhallit att de bada huvudresonemangen inom denna diskont-
rinteideologi i s& méatto stred mot varandra, att den av rénteférhéjning-
en fororsakade kreditkontraktionen kunde motverkas av guldinflsdets -
expansiva effekt.? I praktiken 6verbyggdes dock den inre motsigelsen
genom att vixlingarna i den givna guldreserven, oberoende av hur de
uppkommit, fick tjina som enda vigmirke for den rdntepolitiska kursen.

Redan Bankingskolan kunde genom Toorxk anmila en del reserva-
tioner till detta resomemang. Currency-skolan hade liksom kvantitets-
teorin 6verhuvud ensidigt intresserat sig for tillgdngen pé pengar. Det
hade skett under den tysta forutsdttningen att en otillfredstalld efter-
fragan alltid forelag. — Inte mojligheten att lana i och for sig eller skill-

1 Lombard Street, s. 48. Forfattaren forklarar senare mer detaljerat rdntans
betydelse for den inhemska kreditforsérjningen och prisnivan: »The value of money
is settled, like that of other commodities, 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 Englandy,
i vars intresse det ligger att hélla en s& lag rédnta »so as to secure a reasonable
proportion of the business to itself» (s. 115 £).

2 A Treatise on Money I, s. 190.
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naden mellan ett diskonto om 3 eller 69, gor handeln intresserad av
vidgade varukép, inte den laga ridntan ensam, men denna i forening
med nya avséttningsmojligheter stimulerar foretagsamheten, framhoil
Tooket

Wicksell band sedan ihop efterfragan vid tillgangen genom att lata
den forra bestdmmas av den reala rintan, den senare av bankrintan.
S& linge den forra #r hogre, efterfrigar affirslivet mera krediter med
resultat att penningméngden stiger. Stiger penningmingden stiger in-
komsterna, stiger inkomsterna stiger varuefterfragan, stiger varuefter-
fragan stiger nivan for konsumtionspriserna.? Kausalitetskedjan &r ut-
smidd i flere lankar.

§ 4. Ridntan och investeringen (Forts.) — Hawtrey och Keynes.
Wicksells efterfcljare har vidare utvecklat liran on réntans modus
operandi. Man méter tvenne huvudteorier. Fér den ena svarar HAwTREY,
for den andra Keynes. Hawtrey riktar uppmirksamheten mot den korta
rintan, Keynes mot den linga. Hawtrey ser i &verensstimmelse med
sin grundsyn i mellanhéndernas lagerhallningsvanor konjunkturfeno-
menets strategiska datum, Keynes betraktar vixlingarna i konstrukéio-
nen av fast realkapital som hégkonjunkturens motor och depressionens
anledning.

Hawtreys tes &terfinns i olika formuleringar i snart sagt alla arbe-
ten i hans vidlyftiga produktion.® Han har dgnat stor argumentatorisk
mdoda &t att leda i bevis varfor rénteeffekten maste gd Sver den korta
réntan och handelns reaktioner och inte kunde f6lja den vig Keynes
stakat ut. Producentens profit férdndras i samma rikéning som produkt-
méngden, skriver han t.ex., och rorelsekapitalet (working capital) kan
inte minskas med mindre ocksé produktméngden reduceras; handelsfore-
tagens profit stiger och faller med varuomséttningen, men deras rérelse-
kapital bestdr visentligen av lager, som snabbt och inom bred marginal
kan fordndras utan att sjdlva omséttningen péverkas.t Men varfor

1 Cit. enl. RxsT, Histoire des doctrines relatives au credit et la monnaie, s. 2186.

2 Foreldsningar IT, s. 214 f.

3 88 heter det i Good and Bad Trade: yWhen the rate of interest goes up he
(the dealer) will be anxious to reduce his indebtedness so far as he can, without
incurring serious inconvenience. He can reduce his indebtedness if he can reduce
his stocks of goods by merely delaying replenishment when they are sold». Och i
Trade and Credit: »The amount of dealers’ stock in trade is elastic and variable.
He is very ready to hold either more or less, according to the state of markets and
of credit. Let markets be favourable, and he will seek to hold more; let credit
become dearer, and he will seek to hold less.» (s. 194.)

¢ The Art of Central Banking, s. 155.
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maste den langa rédntans effekt pa det fasta realkapitalet (fixed capital)
dérmed fornekas? Hawtrey anfor dels den linga réntans empiriskt iakt-
tagbara trogrorlighet! dels svarigheten att snabbt justera en inves-
teringsplan i enlighet med det nya rénteliget.? Nar sjilva kérnan i
doktrinen angrips genom att réntekostnaderna i jamférelse med pris-
fordndringarna pastds ha ringa effekt pad réntabiliteten inom handeln,
fornekar Hawtrey ingalunda att »in certain cases expectations of price
changes will far outweigh the influence of the rate of interests. Men han
tror inte att varuspekulationen vinner terrdng »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 of the industry that supplies it»,? ett uttalande
varmed dock lagerpolitikens alltid i viss méan spekulativt orienterade
prisoverviganden svarligen kan fornekas.t

Hawtrey nddgas slutligen framhélla det rimliga i en rénteférhéjning
om #nda till 10, 15 eller 30%,. Den enda anledningen till att den ute-
blivit &r att affirslivet reagerat med mindre5 Och en orsak varfor
affarslivet reagerat med mindre har varit bendgenheten att sjalvmant
antecipera den monetéra kontraktion, for vilken redan en diskonto-
férhéjning om 15 %, betraktas som en tydlig signal. Den psykologiska,
reaktionen forstirker pa detta sitt réinteeffekien, men Hawtrey under-
stryker uttryckligen den forras priméra vikt.® Oféréndrad forblir likasa
hans uppfattning att kontraktionens kausalitetsférlopp gar Sver han-
delns lagerpolitik via inkomstbildningen till prisnivan.

Den birande konstruktionen dr i Keynes’ »A Treatise on Money» de
penningvirdebestdmmande fundamentala ekvationerna. Endast &ver
nigon av faktorerna i dem kan réntans verkningar utlosas. Primért sker
det 6ver sparandet och investeringen,” men dé verkningarna pé sparan-
det, som redan framhallits, godtas som axiomatiska sanningar, &ter-
star att analysera verkningarna pé investeringen. Efterfragan pa kapital-
varor beror & ena sidan pd det fasta realkapitalets framtida nettoav-

1 A Century of Bank Rate, s. 150 £.

2 Jbid. s. 171 £.

3 Thid. s. 193.

4 yThe market is never eager to carry redundant stocks, and the degree of its
willingness to do so chiefly depends on its expectations of the future course of
prices», framhaller Keynes med en. séikert riktig iakttagelse (A Treatise on Money
IT, s. 349, jfr dven ibid. s. 140 f).

5 A Century of Bank Rate, s. 195.

6 Tbid. s. 249 f.

7 1, s. 185. ’
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kastning och & den andra pa den réntefot varmed denna kapitalise-
ras.t ‘

En sida av Keynes’ resonemang pakallar séirskild uppméirksamhet.
Han framhaller uttryckligen att »a fall in the rate of interest stimulates
the production of capital goods not because it decreases their cost
of production but because it increases their demand-
price . (spérr N.M.)2 Han framfor denna tes i samband med ett férne-
kande av mdjligheten att stimulera produktionen genom allménna kost-
nadssénkningar, d& totalkostnaderna ju endast representerar en spegelbild
av konsumtionsinkomsterna. Rénteséinkningen leder till en minskning

av vissa inkomstposter, varfor féretagarna vid realistiska framtidsfore-

stéllningar saknar varje anledning att pa den vigen lata investerings-
viljan stimuleras. Det enda som kan ske pé grund av en réntesdnkning
dr dirfor att produktionsaktiviteten forskjuts fran mindre #ill mer
kapitalkrivande uppgifter.

Later man antagandet av realistiska framtidsforestéllningar falla,
vilken mojlighet Keynes redan hir antyder, och kasvar man’ dessutom
den fulla sysselsdttningens abstraktion Gver bord, vilket Keynes slut-
ligen gor i »General Theory», star intet logiskt hinder mer i viigen for
pastéendet att ligre rantor kunde ge anledning inte bara till en aktivitets-
forskjutning inom investeringssektorn, utan till en allmén investerings-
6kning pa bred front.

Den aterstdende fragan huruvida sjélva incitamentet dé har karak-
téren av kostnadssinkning eller prisférhojning pé kapitalvaror represen-
terar for det investerande enskilda foretagets del endast etit skenproblem.
Vare sig kostnaderna sjunker eller virdet av produktionsresultatet

1 Resonemanget &r i korthet féljande: D4 den forvintade avkastningen maéste
métas i pengar, kan den forra termen forindras antingen som en foljd av att
avkastningens realvirde foréndras eller som en f6ljd av att dess penningvirde
eller pris fordndras. En rdnteférdndring lémnar de framtida kapitalinkomsterna
oberérda, men kan mdjligen paverka deras penningvirde genom att signalera en
ny penningpolitik. Denna effekt pakallar dock mindre uppméirksamhet &n de
direkta verkningarna pd kapitalvarupriserna. Stiger diskontréntan med 19 och
detta antas hoja obligationsréntan fran 5 till 5/, framkallas en sénkning av efter-
fragepriset pa nytt fast realkapital om 21/,%. Vintas denna rénteférdndring bli
Svergdende, uppstér i sjilva verket en storre effelkt pd investeringsvolymen &n
vad prissdnkningen i och f6r sig kunde motivera p& grund av tendensen att d&
framskjuta investeringsprojekbten. Ocksd emissionsinstituten héaller di girna sina
nya emissioner tillbaka foér att bade i eget och klientelets intresse skydda de hogre
kurserna p& de dnnu inte utplacerade tidigare emissionerna. Stiger den framtida
realavkastningen i samma mén, omintetgors naturligtvis hela effekten (a.a. I s.
202 f).

2 1bid. s. 211.



28

stiger ex ante breddas vinstmarginalen, och denna breddade vinst-
marginal utloser rinteeffekten ifrdga. Kostnadsresonemangen syns dock
avgjort mer realistiska. Foretagare, som Gverviger om de skall inves-
tera eller inte, konkretiserar knappast for sig det nyskapade realkapital-
objektets framtida nettoavkastning i syfte att sedan uppkapitalisera
den enligt nigon réntefot. Oberdttigat #r i varje héndelse antagandet
att kapitaliseringsfaktorn alltid Sverensstémmer med marknadsridntan,
Den blir paverkad av marknadsrintans férandringar, men endast lang-
samt och i den mén fordndringarna forvintas bli bestdende pa laing siks,
Nu bygger dock Keynes tvirtom resonemanget om rénteeffekten delvis
P& antagandet att réanteféréndringen blir Svergaende.

Den foretagare, som tvekar huruvida han skall investera eller inte,
har mer eller mindre klara férestédllningar om de framtida forséljnings-
prisen i forhallande till de framtida kostnaderna, d.v.s. om den sanno-
lika vinstmarginalen ex ante. Réntan dr ett kostnadselement, men ett
kostnadselement bland manga andra, och vésentligen 6ver detta kost-
nadselement paverkas investeringsviljan.! En sddan syn pé rintans inves-
teringseffelct har t.ex. CASSEL, om hans begrepp refterfragan pa kapital-
dispositiony Gversdtts med investeringsvilja.?

Med denna kritik av Keynes’ forklaring av rénteeffektens modus
operandi i avseende & investeringen, har inte hans tes om att réntan
— och nirmast den langa rdntan — kénnbart kan paverka konstruk-
tionen av nytt realkapital avvisats.

Keynes forutsitter uttryckligen si stor parallellism i utvecklingen for
den korta och langa rdntan, att han bankpolitiskt kan rekommendera
diskontrinteforindringar som en limplig regleringsmekanism. Atmins-
tone marginellt bor de i sin tur paverka obligationsréntan med dérav
forutsatt effekt.? Parallellismen mellan de bida rdntorna ar dock inte,

1 KmynNms citerar i General Theory Fismmms definition av termen »rate of
return over cost», som &r »that rate which, employed in computing the present
worth of all the costs and the presentr worth of all the returns, will malke these
two equal.y For att framlocka investeringar méaste enligt Fischer »the rate of return
over cost — — — exceed the rate of interests. D& nu Keynes forklarar att hans
term »marginal efficieney of capitaly dr identisk med Fischers »rate of return over
cost» (a.a. 8. 140 f) och han vidare anser att investeringen &r en funktion av rantan
och »the marginal efficiency of capitaly (a.a. 8. 248), kan denna nys interpretation
av sambandet mellan rénta och investering sdgas vil sammangé med. ovan anférda
kostnadsresonemang.

2 Han skriver: »Varje — — — séinkning av réntefoten frigér en — — — méngd
av lénande kapitalanvindningy, Teoretisk socialekonomi, s. 228.

3 A Treatise on Money II, s. 352 f. Jfr &ven Report of the Committee on
Finance and Industry, (Macmillan-rapporten), para 48.
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om material fran en tillrdckligt lang tidsperiod amalyseras, ostridigt
bevisad.! Ocksé mer deduktiva analyser av sambandet mellan langa
och korta rdntor motiverar tvivel. En aktiv réntepolitik enligt Keynes’
recept maste darfor mer direkt ta sikte pa den langa réntan. Detta
g6r ocksa Keynes ndr han vid sidan om diskontopolitiska ingrepp propa-
gerar for operationer i 6ppna marknaden i syfte att under en depression
pressa ned obligationsrdntan.?

Nagot vasentligt nytt tillférde inte »General Theory» diskussionen
om denna fraga. Investeringen bestdms enligh den nya terminologin
av rantan och realkapitalets marginala avkastning. Bada dessa begrepp

. blev visserligen foremal for mycket intresseviickande resonemang —

den nya rintetolkningen var ju banbrytande —, men nagonting utdver
vad redan Wicksell och Keynes sjilv tidigare lirt om rinteeffekten
kan knappast sparas?

§ 5. Lagrénteperioden. Den rénteteoretiska diskussionen koncen-
trerades &nda fram till andra vérldskriget vasentligen kring Keymnes’
nya teori och oppositionen mot den. En mycket rik litteratur véixte
fram, men géllde ensidigt rdntans natur och anledningarna till dess
forandringar.* Vad som kunde ténkas intridffa nir den foréndrades,
och hur dessa foréndringar kausalt utlostes vickte mindre intresse.
I den man de vickte intresse, skedde det dessutom i samband med nya
bidrag till forskningen, dgnade att nedvirdera réntans betydelse som
investeringsincitament.

Redan tidigare hade tvivel uttalats om styrkan av rinteeffekten pa
kreditefterfragan for investeringsindamal.’ Dessa syntes nu bli bekrif-

1 Hawrery, A Century of Bank Rate, s. 184 f. Jir sven Hrcks, Mr. Hawtrey
on Bank Rate and the Long Term Rate of Interest.

2 A Treatise on Money II, s. 371 f.

3 Wicksells reala rdnta, Keynes’ »estimated prospective yield of fixed capitaly
i A Treatise on Money (I s. 204) och hans »marginal efficiency of capitaly i General
Theory skiljer sig inte frdn varandra i ndgot i vara sammanhang relevant avseende.

4 Jfr PEDERSEN, Pengeteori og Pengepolitik, s. 84 f, dér nidmnd litteratur
dvensom artiklar av LERNER i The New Hconomics (Ch. XLV och XLVI).

5 MEaps framhaller sflunda: »In periods — — — in which prices are moving
rapidly, the rate of interest may looss its power as a regulators (The Rate of
Interest in a Progressive State, s. 557). Hicks framhaller att en rénteforindring
inom ordindra gréanser, d.v.s. 2 & 79, paverkar affirsm#nnens planer endast i
den méan de dr mycket ldngsiktiga (Value and Capital, s. 225). Att efterfragan pd
banklan inte fr i hogre grad réntekénslig, utan beror pd den allménna affirsakti-
viteten, framholls fran bankmannahill infor Macmillan-kommittén bl.a. av Mr.
GoopexovGH (Report of the Committes of Finance and Industry, Minutes of
BEvidences, Qu. 677—683, 698 —699). ‘
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tade genom filtunderstkningar, utférda dels inom Harward universi-
tet! och dels av en grupp ekonomer i Oxford.2 I bada fallen gavs, som
i avsnittet X D mer i detalj visas, ett klart utslag emot uppfattning-
en att réntans hojd vore en faktor av ndmnvérd betydelse for den
praktiska afférspolitiken.

Under virldsdepressionen i bérjan av trettiotalet inleddes, som i
foljande avsnitt nirmare skall visas, i enlighet med teorins krav en
politik med laga réntor. Och krisstdmningen holl bade teoretiker och
praktiker i sitt grepp inte bara fram till krigsutbrottet, utan en god
bit in i efterkrigstiden. De &terhdmtningstecken som kunde skonjas
redan i slutet av trettiotalet var inte starka nog att skapa full syssel-
séttning, och #nnu efter kriget iakttog konjunkturtolkarna missténk-
samt varje kristecken. Nir salunda BEVERIDGE &r 1944 publicerade
sin programskrift »Full Employment in a Free Society» skrev han:
»It is extremely desirable 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 low as possible (spirr N.M.)
80 as to encourage every kind of outlay on capital goods.»3

Ocksé under efterkrigstidens inflation holl sig den investeringsvénliga
ideologin vil uppe i stod av olika hinsyn for dteruppbygganden. Det
krévdes investeringar bade for att trygga betalningsbalansen och av
sociala skil. Fn 1ag rinta, som i synnerhet troddes befordra skapandet
av sadana efterstrévade langfristiga kapitalanliggningar som bostédder
och public utilities, betraktades dirfor av inflytelserika politiska grupper
som Onskvird. Dértill kom att den laga réntan inte bara férbilligade
réntetjinsten for den genom kriget enormt Skade statsskulden, utan
tjinade dndaméalet att upprétthalla obligationernas kapitalvirde, vilket
provades Onskvirt i syfte att forhindra en forcerad remonetarisering
av dem.

§ 6. Nya problemstillningar. Nér kravet pd hogre riantor efter de
laga réntornas halvtannat artionde lénga herravilde mot slutet av
fyrtiotalet pa olika hall anyo ledde till en aktivering av réntepolitiken,
kunde man iaktta en forskjutning av ingreppens teoretiska motivering.
Ps formagan att stimulera det privata sparandet trodde knappast

't Epmrsorm, The Influence of Interest Rates upon Entrepreneurial Decisions
in Business — A Case Study.

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

3 a.a. 8. 338.
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manga mer, men inte heller mojligheten att over foretagarnas kredit-
efterfragan ddmpa investeringsverksamheten foérdes lika sjédlvklart som
forr fram som rénteférhéjningens modus operandi. Och nér det skedde
anfordes gérna olika psykologiska reaktioner i stdllet for rationella
overviganden som aktiverande faktor. I stillet visades pa en del pen-
ningmarknadstekniska omstindigheter, som for en ranteférhéjning trod-
des skapa betingelser att paverka bankernas vilja och forméga att
bevilja nya krediter. Tyngdpunkten for intresset flyttades over fran
kredittagaren till kreditgivaren. Ehuru ansatser till ett sddant betrak-
telsesitt redan tidigare kunnat sparas, presenterades doktrinen i fullt
utbildad form forst i ett anférande infér American Economic Association
av WILLIAMS &r 1941.1

L&t oss belysa denna uppfattning med ytterligare exempel. Rosa
skriver med de amerikanska férhallandena for Ggonen: »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.»? En liknande uppfattning har dven ar 1950
uttalats i den s.k. Douglas-rapporten till kongressen.? Jomnsox 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 rénteeffekten var egentligen, som Rosa papekat (Interest Rates
and the Central Bank, s. 273), endast giltig under férutsdttningarna att en for-
andring av centralbanksdiskontot fortplantades till affirsbanksrintorna, att
bakom foréndringarna av sréntany dolde sig en synkroniserad. rérelse inom hela
réantestrukturen och att investorer och, mindre kategoriskt, sparare omedelbart
reagerade pd en rdnteférdndring.

2 The Revival of Monetary Policy, s. 32. Jfr &ven Rosa, Interest Rates and
the Central Bank, s. 271 f.

3 Foljande uttalande &r karaktéristiskt: »A. relatively small rise in interest
rates may be accomplished by a marked reduction in the availability of eredit.
— — — A relatively small decline in interest rates may be accompanied by a
considerable increase in the availability of credit». 81st Congress 2d Section, Report
of the Subcommititee on Monetary, Credit and Fiscal Policies of the Joint Committee
on the Kconomic Report, s. 21. Jifr dven foljande uttalande av GOLDENWEISER:
»— — — Butb the crucial point is that restrictive policy by the Federal Reserve
authorities is not aimed primarily at causing interest rates to rise. It is directed
towards the availability of credit. — — — Higher rates would not be the objective
but one of the inevitable results of a policy of restrainty (Monetary Management, s.
36). Jfr dven LuoTz, The Interest Rate and Investment in & Dynamic Economy,
s. 829. '
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the banks to lend, rather than by choking off the desire of borrowers
to borrow»! en uppfattning som Paisz sekunderar med féljande 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.»?

Varken Johnson eller Paish talar uttryckligen om réntepolitiken,
utan om den serie av kontraktiva atgirder, i vilken rénteférhdjningarna
ingdtt som integrerande del. Svirigheten att isolera réntefaktorn ur
sitt vidare ekonomiskt-politiska sammanhang kan ocksd utlisas ur ett
uttalande av GOLDENWEISER, som nu skall anfras och nirmare analy-
seras: »The way to restrain credit is to tighten credit conditions, to
make credit less easily available. Such actionsresult (spirr N.M.) in
a rise in interest rates.» Foljden av ett f6rsok att forhindra rintorna att
stiga &4r att »credit conditions cannot be tightened and credit ex-
pansion cannot be restrained.® Hir #r kausalitetsférhallandena om-
svingda. Hir verkar inte rénteférhéjningen mer som drivande kraft;
rintan formodas inte ha nagon ndmnvird sjélvstindig effekt. Men om
och n#r det prévats nodigt att genom andra penning- och bankpolitiska
atgirder strama till kreditutbudet, méste rénteférhdjningen tas med
som en oundginglig konsekvens. Detta &r desto viktigare med hinsyn
till faktum att ovilligheten att tilldta en réntestegring inte sédllan brukat
anforas som ett avgérande argument mot kreditkontraktiva atgirder
overhuvud. Réntan far inte positiv betydelse pd grund av sina efter-
strivade verkningar, utan negativ betydelse p& grund av verkningar
som man vill undvika.

Den aktuella réntepolitiska diskussionen bjuder ofta siddana resone-
mang, fastin argumentens logiska konstruktion inte alltid &r tillborligen
klar. Det gkall bli en av vara uppgifter att bl.a. genom denna under-
sokning noggrannare kartligga rénteeffektens kausalitetsfragor.

I Tyskland, dér en livlig réntediskussion varit i gdng efter den mone-
téira reformen i juli 1948, har en annan fragestillning dominerat. De som
propagerat for hogre réntor har gjort det i avsikt att dérmed mdjlig-
gora en fri kapitalmarknad, dér langfristiga vérdepapper anyo skulle
bli foremal for kurssittning i enlighet med tillgdngens och efterfragans
anvisningar. Kreditvolymen regleras i Tyskland frimst genom kvanti-
tagiv kreditkontroll, men ur manga synpunkter har det ansetts onskvirt

1 The New Monetary Policy and the Problem of Credit Control, s. 128.

2 Comments, ibid. s. 144. Jfr 4ven DABMEN, Banklikviditet och kreditmarknad,
8. 129 f, ddr hela denna frigestéllning presenteras, och LuxpeERG, Konjunkturer
och ekonomisk politik, s. 298 £.

3 American Monetary Policy, s. 221.
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att 1ata marknaden i stillet f6r olika myndigheter linka kreditstrom-
men. )

Denna askddning bygger pé& uppfattningen att investeringarna vid
ett icke marknadsbestimt rénteldge l4tt blir nationalekonomiska fel-
investeringar. Den héga rdntan har till uppgift att skéra bort kapital-
konstruktioner som samhéllet inte har rad med. Réntan skall genom
sin investeringseffekt foreta ett ur hogre nationalekonomiska synpunkter
riktigt urval av lampliga investeringsprojekt, men inte primért reglera
investeringsvolymen som sadan.!

B. Bankpolitikens utveckling.

§ 7. Tiden fore forsta virldskriget. Under 1800-talet var London
vérldens bankpolitiska centrum. Réantepolitiken dér blev skolbildande
foér andra linder.

Om med réntepolitik avses en strdvan att i ett bestdmt ekonomiskt-
politiskt syfte uppritthalla en viss rénta vid, ver eller under mark-
nadsrintan, #r upphévandet av ockerlagen ar 1837 det forsta datum
att i detta avsnitt dréja vid. Genom denna atgérd skapades betingelser
for en aktiv réntepolitik med ekonomisk syftning. Tidigare var maximi-
rdntan — i England i nio &rtionden fastlast vid 5% — i hogre grad
ett utslag av socialmoraliskt normtéinkande #n ett uttryck for penning-
politisk regleringsvilja. Forst nu kunde myndigheterna fritt operera
med réntan.?

Bank of England var dafortiden inte enbart i formell mening en
privat bank. Dess makt- och patryckningsmedel var inskrénkta till
monopolet over sedelutgivningsritten inom England. Genom att fixera
sitt diskonto kunde banken bestdmma villkoren for de &vriga penning-

1 WEBER skriver: »Ohne einen Zins, der dem jeweiligen Verhiltnis von Angebot
und Nachfrage entspricht, fehlt der-Volkwirtschaft die Orientierungsmarke, die
zu verhindern hilft, dass Kapital an den verkehrten Stellen singesetzt wird. Die
Ordnungsfunktion des marktkonformen Zinses ist volkswirtschaftlich viel wichtiger
als die Anreizfunktions (Ohne Marktzins keine Marktpreise, s. 417). IenaU skriver:
»Zu hohe Kapitalintensitdt der Produktion, induziert durch zu niedrigen Zins,
erschwert und verlangsamt die Uberwindung der strukturellen Arbeitslosigkeit.
— — — RHine marktgerechte und elastische Zinspolitik — — — ist unerlésslich,
wenn hochstmoglicher Beschéftigungsstand, politisch tragbare Léhne und eine
gesunde Zahlungsbilanz miteinander vereinigt werden sollen» (Zentralproblem
Zins, s. 272).

2 Jfr HawrrEy, A Century of Bank Rate, s. 18 f.
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institutens och de kommersiella kundernas forvirv av sedlar; i den man
sedlar inte efterfragades pd dessa villkor var banken maktlos. Till bil-
den horde att banksedlarna inte var enda betalningsmedel. Klingande
mynt var fortfarande i rorelse, och checkpengarna fick vixande bety-
delse. Bank of Englands sedelutgivningsritt utéver guldkassan var
vidare sedan 1844 fixerad till en bestémd kontingent, vilket h&immade
bankens rorelsefrihet. :

Bank of Englands verksamhet under decennierna efter ockerlagens
upphévande &r visentligen historien om dess kamp for att trygga posi-
tionen som en verklig centralbank med inflytande 6ver penningpolitiken.
For sina egna affirsintressens skull, vilka inte avgotrande skiljde sig
fran konkurrenternas, méste ocksd Bank of Emngland linge vid sin
diskontering tillimpa marknadsrintan, som gestaltades under intryck
av tillgdngen och efterfragan pa vixlar.! Kine gor gillande att Bank
of England foljde marknaden i stéllet for att sdka bestdmma den dnda
till hosten 1871. Dessférinnan hade némligen dess rediskontranta —
eller »Bank Rate», som den kallades — hallits nira intill marknads-
rintan, men nu skoénjdes tecken pa en ny politik. Fran 1875 blev skill-
naden mellan de bida réntorna permanent storre.? Bankréntan lag i

regel higre #n marknadsrdntan, men endast under tider av relativ
* penningknapphet var den effektiv.

Till forsta virldskriget bestéimdes diskontrintan automatiskt av
fordndringarma. i bankens guldreserv, vilka i sin tur berodde dels péd
guldrorelserna till och.ifran landet, dels pa den inhemska marknadens
efterfragan p& guld?® Den inhemska konjunkturutvecklingen gav
inte som sddan anledning till réntepolitiska ingrepp; endast i den mén
konjunkturen aterspeglades i 6kad eller minskad guldreserv brukades
réantan som verktyg.t Guldreservens fordandringar var dock inte da nagon
okdnslig konjunkturbarometer.

Ocksd regleringarna med guldreserven som dirigent foretedde en
utveckling i s& méitto att man tidigare foljsamt reagerade ocksd infor
smé guldrirelser, men senare forde diskontopolitik pa langre sikt. Under
perioden 1858 —75 forandrade Bank of England diskontot i medeltal
10 ganger per ar, ar 1873 rent av 23 ganger, medan féréndringarnas antal
per ar under perioden 1895-—1912, d& bankens politik redan var mer
sjalvstindig, sjonk till knappa 5.5

! BagErOT, a.a. 8. 117 f.

? History of London Discount Market, s. 286 f. Jfr d4ven ANDREADES, History
of the Bank of England, s. 314.

3 Somary, Bankpolitik, s. 95 f.

4 Jfr Rosst, a.a. s. 48 f.

5 Somary, a.a. 8. 70.
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Ocksé for andra linder &n England géller tesen att ingen aktiv rénte-
politik kunde komma ifrdga utan ett konsoliderat centralbanksvisen.
Innan en myndighet till den grad dominerade penningmarknaden, att
den kunde genomtrumfa sina kreditvillkor, méste krediternas pris ge-
staltas som ett marknadspris. De olika privata bankerna fsljde en egen
av omsorgen om den egna likviditeten och lnsamheten bestimd rénte-
politik,! som dock varken kunde bli enhetlig eller ta sikte pa méalsitt-
ningar av nationalekonomisk innebdrd. - .-

Innan Federal Reservesystemet &r 1913 upprittades, kunde inte
penningpolitik i egentlig mening drivas i Forenta staterna, siledes inte
heller rantepolitik.? Under 1880- och 1890-talet tvingades Die deutsche
Reichsbank av konkurrenshinsyn att vid sidan av sitt officiella diskonto
i provinserna tillimpa ett privatdiskonto, men denna bank hade dock
med hénsyn till att fore forsta virldskriget 35 & 409, av vixelbestandet
"lag i dess portfolj enligh ett vittnesmal av OBST stérre mojligheter
att paverka den effektiva rdntan dn pé sitt hall Bank of England.?
Banque de France’ stéllning hade kinnbart stérkts nir desssedelprivi-
legium &r 1857 fornyades samtidigt som gillande bestdmmelser om ocker-
rantan upphévdes. Dess véxelportfolj steg redan fore foérsta virlds-
kriget till 1/3 av de tre storbankernas, varfor dess dominans p4 mark-
naden var stor.t Efter en tid av hérd réntekonkurrens borjade i Dan-
mark Privatbanken ar 1862 tillimpa Nationalbankens diskontosatser.
Pa 1870 foljde sedan en period av livligt bankgrundande, efter vilken
denna centralbank snart gled in i rollen av en bankernas bank.? Sveriges
Riksbank fick ett fastare grepp om marknaden forst genom bank-
reformen &r 1897. Enligt vittnesmdl av 1917 ars bankkommitté var
riksbankens diskontrinta efter reformen effektiv, en uppgift som dock
inte omfattas av alla bedémare.® Finlands Banks dominans pé kredit-
marknaden minskades under tiden fore forsta vérldskriget fran 34.59,
av de egentliga bankernas sammanlagda kreditgivning &ar 1881 #ill
12.4%, &r 1911.7 I litteraturen moter man inga klagomal 6ver att effekti-
viteten av Finlands Banks diskontrinta dirmed hade reducerats, men
fragan &r inte tillrdckligt utredd.®

1 Ocksd for Finlands del motiverades réntepolitiken av hiénsyn fér Finlands
Banks stéllning. Jfr TupEER, Finlands Bank 1912—1936, s. 7 £.

? GOLDENWEISER, American Monetary Policy, s. 30.

3 Das Bankgeschift 1T, s. 60 £, 258 £, Jfr dven SoMaRrY, a.a.s. 91.

¢ NimLsEN, Bankpolitik I, s. 103, 127.

5 NyBoE ANDERSEN m.fl., Laanerenten, s. 122, 127.

6 Koog, A Study of Interest Rates, s. 187.

7 TUDEER, a.a.8. 7.

8 Fragan om hur privatbankernas réantepolitik férholl sig till Finlands Banks
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I jamforelse med England intraffade diskontoféréndringarna i dvriga
linder bade mer sdllan och rérde sig ifrdga om procentsatserna inom
en smalare amplitud.! London f6rvaltade inte bara en guldkassa for
det egna landets behov, utan verkade som virldens bankcentrum, var-
for guldstrommens dirigering krivde ett kraftigare och papassligare
handalag. De 6vriga lénderna bevakade signalerna fran London, men
behovde inte alltid reagera for egen del. Frankrike kunde med sin sta-

- bila ‘betalningsbalans néja sig med jamforelsevis fa diskontojusteringar:

under perioden 1895 —1912 endast cirka en per ar.2

§ 8. 1920-talet — Dominans fér valutapolitiken. Efter forsta virlds-
kriget var inte guldmyntfotens spelregler mer tillimpliga, medan &
andra sidan inflationsférloppen och den héftiga krisen i bérjan av 1920-
talet stéllde skirpta krav pa centralbankernas penningpolitiska atgirder.

I Férenta staterna orienterades diskontopolitiken efter andra mirken
dn forr. Guldrorelserna och Federal Reservsystemets likviditetsfordnd-
ringar kunde inte mer behérskas med detta vapen. Inte guldknappheten,
men guldoverflodet vickte da bekymmer; endast aren 1919 och 1920
motiverade reserverna ett hogre diskonto. I stéllet borjade central-
banksledningen direkt f6lja med den inhemska konjunkturutvecklingen,
d.v.s. produktionens, sysselsittningens, handelns och kreditvolymens
fordndringar i avsikt att séinka diskontot i allmént expansivt och héja
det i kontraktivt syfte.?

For en mer traditionell typ av diskontopolitiska motiveringar sva-
rade & andra sidan under mellankrigstiden Finland, dér forhallandena
blivit foremal for en specialundersbkning av RossI.

Under férsta virldskriget, da finska marken hade lémnat guldet,
uppstod samtidigt prisstegring och penningrikedom, varfér den tradi-
tionella signalen for diskontoférhéjningar, némligen Skad monetér stram-
het, uteblev. Finlands Bank underlit att hoja diskontot, d& inga hinsyn
for sedelreserven tvang den dartill* Den ¢kade penningknappheten

under denna tid har inte blivit féremal for ndgon djupgdende analys, men enligt
de exempel, som TEESLEFF anfér fran 1880- och 1890-talen (Den finska penning-
marknaden 1879—1903, s. 69 £, 108 f, 126) féreladg god Overensstémmelse. Redis-
konter férekom foérsta géngen i mars 1891 (a.a. s. 62 f, 67, 98 f), men endasy
sporadiskt och till ansprékslosa belopp till 1890-talets senare halft, di en starks
stigande trend inleddes. Att Finlands Banks grepp om réntepolitiken darefter
var fast kan i varje fall tas fér givet.

1 Somary, a.a.s. 71,

2 Thbid. s. 96.

3 GorpENWEISER, Federal Reserve System in Operation, s. 51. BURGESS, a.a.s.
186 f£.

4 Rossi, a.a.8. 77 f.
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pé den inhemska marknaden motiverade dock i slutet av ar 1919 en
diskontoférhojning.? Intill guldmyntfotens &terinférande ar 1925 stod
diskontopolitiken helt i valutapolitikens tjénst; det gillde att dimensio-
nera kreditvolymen s att en tillrickligt stor valutareserv kunde samlas
och uppritthallas i syfte att mojliggdra markens slutliga stabilisering.?
Under den nya guldmyntfotens korta parentes aren 1925 —31 kunde de
traditionella reglerna anyo f6ljas,® men en del nya synpunkter till-
lats dock i viss mén bryta renlirigheten. Framfor allt ville man sénka
rintan for att géra den mer »mormaly.4 Den alltfor hoga rantan betrakta-
des pa grund av sitt tryck dver gildensrerna som ett strukturellt missfor-
hallande.

Foérenta staterna och Finland &r ur en synpunkt ytterlighetsfall.
Det forra landet kunde ligga upp sin diskontopolitik utan att ge akt
pé betalningsbalansen och valutareserven; for det senare var de valuta-
politiska hénsynen fortfarande dominerande.

England nédgades genom hela 1920-talet kdmpa for sin guldkassa,
som visade en tendens att flyta till Frankrike och Forenta staterna, och
rintepolitiken. brukades som vapen i denna kamp. Réntan kom darfor
att, som chefen f6r Bank of England, NormaN, framhdll infér Macmillan-
kommittén, hallas hogre &n den interna konjunkturpolitiken hade moti-
verat.> Norman bejakade uppfattningen att for diskontopolitiken sover
the last period of years the international situation has undoubtedly
been the predominant considerations. Han understrok likassd att med
diskontoférhojningarna guldkassan effektivt kunnat skyddas.

Innefattade uttrycket. »last period of years» ocksd pappersmynt-
. fotens tid &rem 1919 —25? Ledningen fér Bank of England holl hart
fast vid sin traditionella politik, som gick ut pad att »never explain,
never apologizey, varfor det inte &r litt att blotta dess bevekelsegrunder,
men nir diskontot, den uppenbara depressionen till trots, holls vid 7%,
anda till april 1921 for att forst 1 juli 1922 stinkas till 39, syntes hinsynen
for de internationella intressena &tminstone da ha dominerat. Redan

1 Rosst, a.a. 5. 120.

2 Thid. s. 147.

3 Tbid. s. 187.

4 Tbid. s. 205 £.

5 Foljande uttalande infor Macemillan-kommittén #r 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 — — —. I think the
internal 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).

¢ Jfr Einzie, Montagu Norman, s. 185.
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ett ar senare inleddes sedan den period av dyrare pengar, som Norman
i uttalandena hérovan forsvarat.!

Inom &vriga linder dominerade de valutapolitiska hinsynen i all-
minhet rintepolitiken ocksé under denna period, varfér fluktuationerna
fortfarande var avsevirda.

§ 9. Operationerna i Sppna marknaden. Efter forsta virldskriget
kom ett nytt instrument till anvindning i penningpolitiken, de s.k.
operationerna i Oppna marknaden. Centralbanken kopte eller salde
virdepapper for att dels —och framfor allt — direkt padverka bankernas
kassareserver, dels reglera den ldnga réntan. Nagon radikal forskjutning
i penningpolitikens mal behdvde inte dérmed signaleras, om ocksd de
nya ingreppen i hogre grad motiverades av inrikesekonomiska hinsyn
in av omsorgen om betalningsbalansen. Pris- och kostnadsnivans Skade
trogrorlighet utloste behovet av kraftigare ingrepp #n diskontoférind-
ringarna. Att handelsvixlarna smaningom forlorade terring till forméan
for de direkta banklanen gjorde ocksd pa sina hall en fornyelse av de
monetéra vapnen pakallad. Dir genom kriget statsskulden starkt Skats
och stora partier av statsobligationer normalt bytte dgare pa marknaden,
hade det traditionella diskontovapnet likasd férlorat i betydelse. Tek-
niken med operationer i langfristiga virdepapper frén centralbankens
sida motiverades saledes av strukturella foréndringar pé kreditmarkna-
den. Den hade dessutom en annan férdel framom manipulationerna med
diskontot: centralbanken kunde mer aktivt gripa in och inte bara in-
vénta bankernas och affirslivets reaktioner pd en diskontoférindring.

De bada ingreppsméjligheterna kompletterade varandra i manga .
ligen vil. Bank of England kunde t.ex. gtra sitt diskonto effektivi
genom att sdlja ut vérdepapper dnda tills marknaden tvingades s6ka
kassaforstidrkningar genom rediskonteringar. 1 Forenta staterna blev
den nya tekniken t.o.m. i s matto avgdrande, att Federal Reservesyste-
met brukade inleda ett kontraktivt ingrepp genom att silja virdepapper.
Forst nir 6vriga réntor som en konsekvens hade stigit h6jdes diskontot
liksom f6r att markera slutpunkten i ett skeende.? Parallellismen under
forkrigstiden mellan de monetéra ingrepp, som vakthallningen vid guld-
reserven & ena sidan och de mer inrikesekonomiskt orienterade atgérderna
4 den andra krivde, hade vidare till stor del brutits, varfér det ibland
rent av blev nddvéndigt att neutralisera verkningarna av diskontofor-
#ndringarna med operationer i ppna marknaden av motsatt innebord.?

1 HawrreY, A Century of Bank Rate, s. 123 f.
2 BURrGESS, a.a.8. 224; Sayvers, Modern Banking, s. 131.
3 Jfr League of Nations; World HEeonomic Survey 1931—32, s. 203.
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Betingelser for operationer i &ppna marknaden 4r (1:0) att en avse-
vird méngd obligationer normalt omsétts pd marknaden, (2:0) att
centralbanken normalt haller en del av dem i portfslj och (3:0) vid

behov dr beredd att ta de forluster som transaktionerna emot de natur-

- liga marknadstendenserna utloser. Dér dessa betingelser #r for handen,
ar det & andra sidan svart att forstd varfor centralbanken skulle under-
lata att forsoka genomftra sina kreditpolitiska intentioner genom att
ocksé paverka liget pa marknaden for langa krediter.

Forenta staterna och England #dr de klassiska linderna for denna
monetdra teknik. I Frankrike var Banque de France i sina statuter
forbjuden att inneha obligationer, varfér réntepolitiken maste halla
sig till diskontoskruven. Genom att handelsvéixeln dir fortfarande
dominerar som. kreditinstrument innebdr denna inskrénkning dock inte
en radikal forsvagning av den monetéra arsenalen. I Tyskland fick ope-
rationerna i 6ppna marknaden av samma skil inte heller nadgon bety-
delse. I Finland hade centralbanken visserligen ratt att halla langfristiga
virdepapper, men avsaknaden av en tillrickligt fyllig vérdepappers-
marknad stod i stidllet som hinder. T Danmark fanns goda betingelser,
en fyllig obligationsmarknad och legala mojligheter for Nationalbanken
att halla obligationer, men forst i samband med rénteséinkningsstrévan-
dena under vérldskrisen kom tekniken till anvindning. Nationalbankens
obendgenhet att ta de hotande férlusterna hade tidigare varit ett motiv

for dess aterhallsamhet.! I Sverige, dir obligationsmarknaden inte ar

lika livlig som i Danmark, gjordes forsta forsoket till operationer i 6ppna
marknaden redan 19292 men storre réntepolitisk betydelse fick tek-
niken forst senare.

§ 1o. 1930-talet — Lagrintepolitiken. Trettiotalet var en period
av laga réntor, av »easy» eller ncheap money». I harmoni med den i fére-
giende avsnitt presenterade teorin ville myndigheterna genom laga
réntor befordra investeringsverksamheten for att pad den vigen stimu-
lera konjunkturen. Nagra storre svarigheter motte inte denna strivan.

Héansynen for guldreserverna, som annu pé tjugotalet hade motiverat -

rantor 6ver det monetéra jimviktsligets niva, behovde inte mer beaktas
som forr, och statens underbalanserade hushallning férsedde manga
marknader med de likvida medel den nya politiken behévde. De laga
rintorna kan samtidigt uppfattas som ett uttryck for ett monetdrt
tillstand och som ett forsok att ytterligare accentuera detta tillsténd.

1 NyBor ANDERSEN m.fl.,, a.a.s. 193, 213.
2 Kocg, Svenskt bankvésen i vara dagar, s. 238.
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Den nya epoken tog vid med engelska regeringens stora konver-
teringsoperation sommaren 1932. Redan i februari hade dessférinnan
en politik inletts, som pé 4 manader fort ned diskontot fran 6 till 29,.
Innebdrden av den allminna réntesinkningen kan kort beskrivas med
foljande data, gillande medeltal dels for aren 1923 —29 och dels for
aren 1932 —38: rédntan for 3 manaders bankaccepter sjonk fran 4.08Y%,
till 0.739%, réntan for 3 manaders skattkammarvixlar fran 5.60%, till
0.739%,, avkastningen av consols fran 4.47 till 3.259%,, avkastningen av ny-
emitterade industriobligationer fran 6.33 till 4.429,, réntorna for Building
Societies’ inteckningslan fran 6.63 till 4.429%, och réntorna fér banklan
(Bank Advances) frin omkr. 43/ & 5149, till 4 & 4% 9%,. Det var siledes
fraga om en rintessinkning genom hela strukturen, men olika stor pa
olika marknader. Schematiskt kan man siga att »cheap money» i Eng-
land betydde réntor om % & 3,% for skattkammarvéxlar, 3 & 3%9%,
fér consols och 34/; & 4149, for industriobligationer.! Radikalast var
saledes fordndringen for de korta réntorna. Mot slutet av perioden
hade de langa rintorna svagt stigande tendens, varfér spanningen mel-
lan korta och langa da ytterligare skirptes. Diskontot stod, ehuru det
inte var effektivt, under hela perioden vid 29%,.

Banksammanbrottet i Forenta staterna i bérjan av ar 1933 inledde
ocksa dér en period av billiga pengar. Rediskontréintan i New York, som
under de svaraste krisdagarna i mars hade hojts till 314 %,, sinktes sedan
snabbt for att i februari 1934 vara nere i 1%49%,.2 I augusti 1937 séinktes
den ytterligare till 19,. New York Reserve Banks rénta for 90 dagars
bankaccepter, som bittre svarar mot de europeiska centralbankernas
diskonto, hade hela perioden hallits s& lig som vid 49%. De korta
marknadsrintorna sjonk under intryck av inflédet av »hot money» till
en brakdel av en procent, till noll eller t.o.m. till negativa virden.?
Ockséd for de langa marknadsréntorna var tendensen vikande, men inte
lika starkt. Fran i medeltal 3.669%, ar 1932 och 3.319%, ar 1933 sjénk
avkastningen av Government bonds till i medeltal 2.47 ar 1936. De
foljande aren-var avkastningen ndgot hégre, men ar 1939 naddes perio-
dens bottenrekord med 2.369%,. Annu trégare rérde sig réntorna nedat
for inteckningslanen. Qverensstimmelsen med férhallandena i England
ar satillvida tydlig, att seasy money» i sin radikalaste form i hogre

1 Hanvowrryn, A Study of British Interest Rates, s. 4. Jfr 4ven framstéllningen
av rénteutvecklingen i avsnittet XV C,

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.

M
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grad angick marknaden fér korta 8n for langa krediter.! Penningmarkna-
dens utomordentliga likviditet forde dessutom i Férenta staterna ban-
kernas reserver hogt dver gillande minimibestédmmelser, varfor Federal
Reserve Board aren 1936 och 1937 utnyttjade sina fullmakter att sterili-
sera pengar genom att successivt skiirpa reservkraven.?

Laga rintor priglade inte marknaden enbart i Forenta staterna
och England. I slutet av &r 1931 hade av HKuropas 26 centralbanker
15 etit diskonto 6ver 6%, medan 7 holl sig mellan 4 och 6%, och 4 under
4%, I slutet av &r 1935 var motsvarande antal resp. 2, 15 och 9 och i
slutet av ar 1938 — Osterrike da obeaktat — 0, 16 och 9.3 I de flesta
av dessa linder dr det officiella diskontot representativt for hela rénte-
strukturen. Samtidigt som tendensen var sjunkande holls rdntan, néir
den natt sitt nya lige, permanent lag utan att tillitas inregistrera
marknadens korttidsférandringar.

Ett markant undantag till' denna regel bildade Frankrike, ddr guld-
myntfoten med sérskilda bekymmer som f6ljd bibeh&lls dnda till sep-
tember 1936, dir det kortsiktiga flyktkapitalet skapade stidndig oro och
dér réntepolitiken dirfor var vacklande och nervds. Banque de France’
diskontréinta stabiliserades p& en lag mniva (29,) forst frén ingangen
av &ar 1939 sedan snabba och kraftiga foréndringar dessférinnan
- préglat politiken. I synnerhet var utvecklingskurvan under aren 1935
och 1936 hackig med variationer fran 214 till 69, och resp. 10 och 12
forandringar per ar. Denna bild avviker bjért fran den forhallandevis
lugna réntepolitiken i Frankrike under tidigare perioder. Ocksi den
holléindska diskontopolitiken hade fére devalveringen liknande drag.
Orsaken, in- och utflodet av flyktkapital, var dir densamma.%

Ocksé i Finland blev pengarna under trettiotalet billigare. Diskontot
héjdes i samband med devalveringen i oktober 1931 fran 6 till 99, i
syfte att mdta den nya valutapolitikens inflationstendenser, men sénk-
tes dérefter stegvis. I december 1933 naddes 4%9% och i december
1934 49, vilken nivi sedan upprdttholls perioden ut.5 I en liknande
riktning gick utvecklingen i Sverige, dér den hdgsta nivan hésten 1931
var 89, och den slutliga stabiliseringen i-december 1933 skedde vid

1 Federal Reserve Bulletin 1934, s. 332; for senare r ibid. tabell »Bond yields».
2 (JOLDENWEISER, American Monetary Policy, 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 £.

5 Rosst, Réntenivan och réntepolitiken i Finland under &ren 19181947,
8. 42 f.
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en s8 lag nivd som 2149%.1 I Danmark, dir storre svarigheter med
betalningsbalansen yppade sig, var utvecklingen nagot oroligare med -
klart stigande tendens mot slutet av perioden.? _

Rantepolitikens syfte att stabilisera den inhemska prisnivan fixe-
rades i Sverige i programmatiskt mer utarbetad form &n i Finland, dar
ingen klarhet gavs huruvida stabiliseringen primért skulle gélla valuta-
kurserna eller prisnivan.? Valuta-, men framfér allt finanspolitiken
betraktades i Sverige, dér hela fragekomplexet blev féremil for djupt
ghende utredningar, som konjunkturpolitikens verkningsfullaste instru-
ment.t Réntebildningen var fortfarande med undantag for .riksbanks-
diskontot fri med endast sporadiska forsok fran riksbankens sida att
vidga sitt operationsfalt.’ For Finlands del dr att anteckna att — nér-
mast av valutapolitiska skil — vederbtrande motsatte sig kraven pa
annu billigare pengar och &nnu stoérre kreditexpansion som fordes
fram i syfte att latba niringslivets skuldbérda.® I Danmark vigde
de valutapolitiska hiénsynen fortfarande tungt.

Négon radikal nyorientering av dem réntepolitiska mélsdttningen
intridde inte under denna period. De snévt valutapolitiska hénsynen
fanns kvar i linder med svag betalningsbalans; man hade blott kommit
ett steg nérmare en samordnad konjunkturpolitik med rénteforéndringar
som en integrerande del.

§ 11. Krigs- och efterkrigstiden. Forhallandena var under andra
virldskriget undantagsmissiga och speciella. Hénsynen for de stats-
finansiella bekymren dominerade i de krigférande linderna réntetver-
vigandena. For att finansiera kriget billigt holl man réntorna laga.
Krigsutgifterna liattade likviditetslaget, varfor politiken varken motte
praktiska svirigheter eller politisk opposition.

I visentliga avseenden foréindrades penningmarknadens struktur
som en féljd av kriget. Den valdsamt tillskade statsskulden kunde inte
placeras paé marknaden, varfor penninginstituten fylldes av statspapper
med olika 16ptid. Dédrmed utlostes ett tillstdnd av Overlikviditet, da
placeringarna litt kunde férvandlas $ill kassa. For att forhindra en
snabb remonetarisering nddgades myndigheterna genom 6ppna deklara-

1 KraGH, Penning- och finanspolitiken i Sverige fére och efter andra virlds-
kriget, s. 5.

2 NyBoE ANDERSEN m.fl., a.a.s. 212 f, fig. 11.

3 Rossi, Suomen Pankin korkopolitiikka 1914— 1938, s. 238.

4 KRAGH, a.a.8. 5; RossI, a.a.s. 264.

5 KracH, Prigsbildningen pa kreditmarknaden, s. 175.

6 RossI, a.2.8. 256. .
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tioner eller praktiskt manifesterade atgirder sprida forestéllningen att
obligationskurserna inte skulle tilldtas sjunka. Medan upplaningen pa-
gick ville man halla réntan lag for att kunna lana billigh, och nér bud-
geten dnyo balanserade ville man halla réntan lag f6r att trygga virdet
av statens skuldbevis.

I England tﬂlgodoségs marknadens likviditetskrav genom att Bank
of Englands »special buyer» till en rdnta av 1%, — fran oktober 1945
1% — genom en »ever open back door» dvertog skattkammarvixlar.
Inte bankens officiella diskontréinta, men denna stabiliserade marknads-
rénta blev fran krigets forsta ar penningmarknadens strategiska datum.
Réntan pé statsobligationer holls stabil vid 39, tills finansministern
Hugh Dalton hosten 1945 under sin kampanj for »ultra cheap money»
sckte samka den till 2149,. Genom att mobilisera Bank of Englands
och olika offentliga fonders resurser lyckades myndigheterna pressa
réntan till 23/ 9%, men maste sedan ge upp. Marknaden, som végrade
tro att de hoga obligationskurserna skulle bli bestdende, bérjade speku-
lera, i baisse, och Daltons resurser rickte inte till for det vixande ut-

budet. ‘
- .1 Férenta staterna ingrep Federal Reservesystemet for att forhindra
en stegring av statsobligationsrdntan 6ver 2%49%,. En del lander, Sverige
bland dem, som tidigare blott i begrinsad omfattning genomfért ope-
rationer 1 6ppna marknaden, képte nu betydande méngder obligationer
i réntestabiliserande syfte.?

Under efterkrigstiden, d& lagrantepolitiken enligt gingse teoretiska
askédning foga ldimpade sig for radande inflationistiska forhadlanden,
var det svart att sla om spaken. Hela réntefragan har anyo blivit kontro-
versiell. Hénsynen for statsfinanserna, obensigenheten att ta de mone-
téra riskerna av en forcerad remonetarisering av statsskulden, behovet
av stimulans for ateruppbyggnaden och olika géldenérsgruppers poli-
tiska patryckningar stér i allt bjartare motsdttning till kravet pa en
tillstramning av kreditforsdriningen i syfte att ddmpa inflationen och
Gversysselsdttningen. Ur denna spinning mellan olika synpunkter har
‘1 olika lander olika praktiska losningar mejslats fram. Generellt sett
kan man filla omdémet att rdntevapnet i dessa sammanhang skjutits
at.sidan till formén for ingrepp av annan art. Myndigheterna har som
komplettering till andra regleringar hellre infért direkt kontroll av
kreditbeviljningarna, stundom kvantitativt upplagd i form av tak &ver
bankernas kreditvolymer, stundom kvalitativt utformad som mer eller

1 Saymrs, Modern Banking, s. 216 f.
2 Jfr KrAcH, Prisbildningen pd kreditmarknaden, s. 216 f.
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mindre verkningsfulla patryckningar pa bankerna att gyona en del
kreditbehov med asidoséttande av andra.

De kvantitativa restriktionerna har vanligen tagit formen av lag-
bundna minimibestimmelser om bankernas kassareserver, vilka som ett
led i den kontraktiva monetéra politiken sedan skirpts. I Forenta
staterna bildar de foréinderliga reservbestémmelserna sedan &r 1933
en viktig sida av penningpolitiken.! I Finland har centralbanken efter
kriget sokt direkt paverka rediskonterna. En liknande form av kvantita-
tiv kontroll &r att diktera maxima for de olika bankernas kreditvolymer.
I Frankrike har forscken att rdda bot pa den Gverdrivna penningtill-
gdngen visentligen tagit denna form.? I samband med betalningskrisen
hosten 1951 framtvingades t.o.m. en absolut nedskérning av den totala
kreditvolymen i Visttyskland.? .

Till grinsorarddet mellan den kvantitativa och kvalitativa kredit-
kontrollen lokaliseras de pd méinga hall tillimpade bestdmmelser, som
forpliktar affirsbankerna att hilla en del av sina fordringar i stats-
“papper. Syfteméalet dr att forhindra en snabb remonetarisering av stats-
skulden, en risk som bankernas benfgenhet att vid kontraktiva ingrepp
i forsta hand realisera statspapper aktualiserat’ Avtalet mellan riks- -
banken och affirsbankerna i Sverige fran varen 1952 har denna inne-
bérd.? I Forenta staterna och ett flertal andra linder har Gverhetliga
bestéimmelser utfirdats om den maximiprocent, vartill virdepapper skall
fa belanas. En typisk form av kvalitativ eller selektiv kontroll dr vidare
den ingdende reglering av avbetalningskrediterna, som ar 1941 infordes
i Forenta staterna.® Emissionsmarknaden &r bl.a. i England stramt
reglerad.” Sadana tvangsbestimmelser kombineras gérna med moraliska
pétryckningar av olika slag, dgnade att leda in kreditstrommen i éns-
kade faror. Upprustningens, exportens eller byggnadsverksamhetens
behov gynnas vanligen, medan spekulativ lagerh&llning och andra radi-
kalt privatekonomiskt orienterade &ndamal férdéms.8

De senaste dren har utlost en tendens att atergs till en mer traditionell

1 COLDENWEISER, Instrument of Federal Reserve Policy, s. 409; Apams,
Monetary Management, s. 63 f. .

? Jfr Winsow, France’s Experiments in Credit Control.

3 Geschiftsbericht der Bank deutscher ILinder fiir das Jahr 1951, s. 75 f.

¢ Vera Lurz, Salient Trends in Commercial Banking, s. 101.

5 Affarsvirlden 1952; 6, s. 81.

§ GOLDENWEISER, &.8.8. 405 f,

? Regleringen har skérpts som ett led i den nya konservativa regeringens
finans- och penningpolitik. Jfr JOENSON, a.a. s. 124 £,

8 Jfr Midland Bank Review, aug. 1951, Selective Credit Control — A New
Instrument of Monetary Policy.
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och rorlig rantepolitik. En del kommentatorer har dérvid ansett rénte-
politikens rehabilitering bero pd vunnen insikt om att de mer direkta,
kvantitativa och kvalitativa ingreppen inte varit effektiva nog.

Den i oktober 1951 utnimnda konservativa engelska regeringens
penningpolitik, utformad under ledning av finansminister Butler, till-
drar sig i det sammanhanget storsta intresse. Dess huvuddrag med av-
seende & réntan har varit foljande: Bank of Englands officiella diskonto
héjdes den 7 november fran: 2 till 274 %, vartill kom att bankens »special
buyers, som dittills tryggat marknadens kassabehov genom att till
obegrénsat belopp Overta skattkammarvixlar till 159, forklarades
endast komma att upptrida vid behov och pa bankens villkor. En ny
réntesats for l4n mot skattkammarvixlar fixerades till 29,, medan
lanen mot obligationer och handelsvixlar skulle kosta 2149%,.

Denna &atgird kombinerades med en del andra. Bankerna erbjods
tillfslle att konvertera skattkammarvixlar mot korta statsobligationer,
varigenom deras likviditet forsvagades, emissionskontrollen skirptes till
att ocksd gilla fall, d& bankerna genom lan forfinansierat investeringen,
och bankerna uppmanades i sin direkta langivning undvika krediter
for kapitalutgifter. .

Politiken fordes sedan vidare genom beslutet, kungjort i budgettalet
den 11 mars 1952, att hoja diskontot till 4%,. Réntan £f6r lan mot skatt-
kammarvixlar hojdes samtidigt till 3%49%,. Hela réntestrukturen har
som en foljd av dessa atgirder tenderat uppat. Vid ett forsék att be-
doma effektiviteten av denna stramare penningpolitik, som vi dock
uppskjuter till avsnittet XVI D, bor uppmérksamhet fistas vid faktum
att obligationsrdntan langt tidigare med bérjan omedelbart efter Dalton-
operationens misslyckande tillatits stiga t.0.m. kinnbart over krigs-
tidens nivd. Consols gav varen 1952 i effektiv avkastning &ver 49,.1

Ocksa i Férenta staterna har penningpolitiken de senaste dren stramats
till. Diskontot i New York, som redan &r 1948 hade hojts fran 1 till
1Y% %, hojdes i augusti 1950 till 13, %,. I januari och februari 1951 skérp-
tes dnyo bestdmmelserna om medlemsbankernas reserver. Den selektiva
kreditkontrollen byggdes vidare ut. Genom en Gverenskommelse mellan
finansministeriet och Federal Reserve Board lades en vittgaende kon-
verteringsoperation upp, varigenom 2149%:s krigsobligationer for
$8 mrd. utbyttes mot 23/9%,:s icke marknadsdugliga vérdepapper.
Man ville mingka risken for statsskuldens remonetarisering. Storre intresse
rantepolitiskt sett vickte dock beslutet att avveckla de operationer i
6ppna marknaden, som tidigare hallit statsobligationernas kurser pa

1 BIS, 22nd Ann. Rep. (1952), 5. 187.
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deras hioga niva. Som en f6ljd av alla dessa atgirder steg den langa
rintan. Fran ett medeltal av 2.329, ar 1950 vixte avkastningen for
langfristiga statsobligationer till i medeltal 2.579%, ar 1951. I januari .
1952 naddes 2.74%,, men direfter har tendensen &nyo varit vikande. .
Penningmarknadens &verlikviditet har reducerats &nda dérhidn att
de selektiva kontrolldtgirderna delvis kummat sdttas ur kraft under
forra hélften av ar 19521

En del andra linder stkte likasé med réntan bekdmpa inflations-
konjunkturen efter Koreakrigets utbrott. Frankrike hojde i tva repriser
sitt officiella diskonto fran 214 till 49, Sveriges Riksbank hojde sitt
fran 214 till 39, i december 1950, Bank deutscher Lénder héjde sitt
i oktober samma &r fran 4 till 69, men retirerade till 59, i maj och
till 49, i augusti 1952. Belgien reagerade snabbt genom en férhdjning
med %9, redan i september 1950, men ett ar senare hade den tidigare
nivan aterstillts.2

Nir Finland pd grund av initiativ utanfér centralbanken héjde
sitt diskonto i november 1950 fran 534 till 73,9, for att i december
1951 Atergd till den tidigare nivan, var denna politik i ett avseende
tidstypisk. Forhdjningen motiverades av fordelningspolitiska och andra
mer speciella hinsyn. Det gillde framfor allt att latta fastighetséigarnas
rintebdrda och mingka byggnadsverksamhetens kostnader. Rent penning-
politiska motiv hade inte d& kunnat mobiliseras till stod for en sadan
atgard.

Sammanfattningsvis kan stgas att visserligen rintevapnet &nyo i
ménga ldnder efter kriget tagits i ansprak for kampen mot inflationen.
I forhallande i1l inflationens &vervildigande tryck har dock rénteftr-
héjningarna varit mattliga. De har dessutom alltid kombinerats med
andra verkningsfullare monetdra &tgirder av kontraktiv innebord.

1 BIS, 22nd Ann. Rep. (1952), s. 18, Fed. Res. Bull,, juli 1951, s. 739 £, febr.
1952, 8. 115 £, juli 1952, 5. 731 f.
2 BIS, 22nd Ann. Rep. s. 184.
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Rintans innebord for de enskilda subjekten.

I foreliggande kapitel presenteras négra for undersékningen centrala
fragestéllningar och begrepp. I avsnittet A karaktériseras de olika eko-
nomiska subjekten och visas allmint hur motivationerna paverkar
deras beteenden. I avsnittet B inférs réntan, varvid dess betydelse vid
valet mellan olika handlingar schematiskt tecknas, och slutligen presen-
teras i avsnittet C kassautbudets och kassaefterfragans for hela under-
s6kningen centrala begrepp. Som en inledning till den mer detaljerade
situationsanalysen i unders6kningens andra och tredje del tar kapitlet
sikte p& de enskilda subjektens beteenden och &r sdledes stringt mikro-
ekonomiskt orienterat.

A. De ekonomiska subjekten och deras beteenden.

§ 12. Allmin karaktiristik av subjekten. Ekonomiskt subjekt kallar
vi en person eller en institution, som i ekonomiska angeligenheter &r
miktig att fatta sjélvstindiga beslut. Institutionerna kan betraktas
som subjekt, fastdn deras beslut i sista hand fattas av personer.
Attributet »sjélvstindigty utesluter inte paverkan av andra subjekt
i form av féredomen, patryckningar, propaganda och reklam. Det for-
utsétts blott att subjekten ifrdga fattar besluten och bér ansvaret
for dem. Den enskilda konsumehten, den enskilda firman, den enskilda
foreningen eller stiftelsen, kommunen och staten &dr exempel pa ekono-
miska subjekt.

Strévan att i nuet eller framtiden trygga en hog eller jaimn inkomst
eller vinst férutsétts vara den frimsta drivkraften bakom dessa subjekts
bhandlande. Ett subjekt kan dock till en del av sin aktivitet vara »eko-
nomiskts, till en annan del inte. De enskilda personerna dr inte i alla
sina livsyttringar »ekonomiska» subjekt. Homo oeconomicus var en
grov abstraktion. Firmorna &r i regel »ekonomiska», men ocksé en firma
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arbetar ofta med andra syften. Vinstférvéirvet kan primért ha wvarit
anledningen till att den grundats, men enligt lagen om att medlet litt
blir sjalvindamal har strévan att upprétthalla och utveckla sjilva
verksamheten blivit yttersta drivkraft f6r aktiviteten. For statern®och
kommunen &r aldrig den »ekonomiska» aspekten dominant, men dess
forefintlighet kan inte for den skull foérnekas.

§ 13. Kategorier och grinsfall. Det ges ekonomiska subjekt av olika
slag. De kan uppdelas i kategorier enligt olika principer. Vi skiljer mel-
lan foljande fyra huvudkategorier: 1) konsumerande subjeks eller familje-
hushall, 2) affirsdrivande subjekt, 3) kapitalférvaltande subjekt och
4) offentligratisliga subjekt. Liksom vid all kategorisering av samhbills-
foreteelser ar grénserna flytande.

De konsumerande subjekten eller familjehushallen hade ocksd kunnat
kallas fysiska subjekt. Alla samhéllsmedborgare tillhér denna kategori.
Enligt olika principer kan sirskiljas mellan olika underkategorier. In-
komstens storlek och sdttet for dess forvérv dr en meningsfull klassifi-
ceringsgrund. Den for oss viktigaste grupperingen fixerar dock I6n-
tagare till dtskillnad fran enskilda foretagare, d.v.s. stéiller de familje-
forstrjare som far sin inkomst i andras tjinst i motsats till dem som
sjalva driver rorelse. Till den senare gruppen hor sméibrukare, hant-
verkare, detaljhandlare, foretridare for fria yrken m.fl.

Denna grupp bildar en 6verging fran de konsumerande till de afférs-
drivande subjekten. Logiskt dr det ingen svarighet att sirskilja mellan
konsument-jagets och affirsmanna-jagets livsyttringar. En sédan per-
sonlighetsklyvning kan dock inte strikte uppratthallas. Den dubbla
kategoritillhorigheten utloser i sjdlva verket egenskaper och féreteelser,
som méiste dgnas sérskild uppmérksamhet.

Vid en uppdelning av de affirsdrivande foretagen i underkategorier
kan de distributiva skiljas frin de i inskrdnkt mening produktiva, och
branschuppdelningen kan drivas hur langt som helst. Storleksuppdel-
ningen kan folja olika kriterier: kapacitet, kapitaltillgdngar, arbetarantal.
Juridiskt kan man sdrskilja mellan 6ppna bolag, aktiebolag och andelslag
mm. Intet av detta har dock stdrre intresse for oss. Daremot far vi anled-
ning att ligga vikt vid sddana egenskaper som de likvida tillgdngarnas
storlek, de fasta anldggningarnas storlek och varaktighet, olika syften for
verksamheten etc.

Till de kapitalforvaltande subjekten hor bankerna och forséikringsbo-
lagen dvensom de stiftelser, fonder och kassor, som avser att genom sin av-
kastning upprétthalla sociala institutioner och verksambheter, sjukhus,
undervisningsanstalter, kulturella féretag och andra samhélleliga inrétt-
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ningar. Med samhéllsuppgifternas differentiering och penninghushall-
ningens frammarsch har betydelsen av ekonomiska subjekt, pa detta
satt sysselsatta med yrkesméssig kapitalforvaltning och yrkesmissiga
affarer i fordringar, vuxit. De far sina tillgdngar ur olika kéllor: depositio-
ner mottas, vérdepapper forsiljs, forsikringar bjuds ut, donationer och
understod frammanas, avgifter inkasseras, offentliga bidrag #skas. Stif-
telsernas och fondernas kapital har inte sillan tillskjutits i ett enda
sammanhang.

Ockss hir anméler sig behovet av underkategorisering. Forsikrings-
bolagens attribut &r entydiga, men grinsen mellan banker och vissa
grupper av fonder och kassor svirare att dra. Centralbanken hinfors
lampligen till de offentligréttsliga subjekten. Affdrsbankerna kan skiljas:
fran Ovriga institutioner genom sin verksamhet som skapare av betal- -
ningsmedel i andra hand inom den ram centralbanken ritar. Mer obe-
stémd &r gréinsen mellan en sparbank & ena sidan och en med offentliga
medel eller genom obligationsemissioner finansierad jordbrukskassa &
den andra. Kreditgivningsformerna #r visserligen principiellt ganska
likartade, men jordbrukskassan forutsitts inte i detta fall motta deposi-
tioner. Dérfor brukar den inte alltid betraktas som en bank. Forliggs
skillnaden pa detta sitt till kapitaluppsamlingsmetoderna &terstar att
markera grinsen t.ex. mellan en sparkassa i ett andelslag, som later
sina depositioner strémma in i den allminna affirsrérelsen, och en
sparbank. Dar ligger skillnaden dter i metoderna for kapitalplaceringen.
Uppenbarligen kan inga vattentita skott konstrueras mellan olika under-
kategorier. I fortséttningen maste dérfor in casu ndrmare redovisas for
de egenskaper som i olika sammanhang préglar subjekten.

De offentligréttsliga subjekten #r mangskiftande och grénsfallen
legio. Ar ett foretag, vars aktiemajoritet innehas av staten, offentlig-
rattsligt eller inte, om det foljer rantabilitetsorienterade verksamhets-
linjer? De statliga socialforsikringsanstalterna #r ndrmast offentlig-
rattsliga till sin karaktdr, men skillnaden mellan dem och de forsgkrings-
bolag som wunder i detalj lagfiist reglering upptar t.ex. obligatoriska
olycksfalls- eller transportférsikringar &r inte i vaira resonemang
vasentlig. I stéllet for att markera konstlade grinser soker vi ocksd i
detta sammanhang bélla Sgonen Sppna for problemen med grinsfallens
kategorisering in casu.

§ 14. Motivationerna som handlingslinkare. Foreliggande under-
s6kning giller de ekonomiska subjektens beteenden. Vad kommer dem
att i en situation handla pa ett sétt, i en annan pa ett annat?

Ibland gestaltas »beteendets utan medveten forestillning om ett
4
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andamal, ibland efter omsorgsfull kalkyl i termer av mal och medesl.
Genom att inskrinka intresset till ekonomiska subjekt har uppmirksam-
heten riktats pi4 en del beteenden med losare aktgivande pa andra.
Vi intresserar oss for beteenden, bakom vilka férnuftsmissiga Gver-
viganden eller mer eller mindre klara forestillningar préiglar den »in-
gripande variabeln», och vi kallar dessa Overviganden och forestill-
ningar beteendets »motivationers.

Vi har m.a.o. att sérskilja mellan vanehandlingar och &kta beslut.?
Beteenden av vanehandlingens natur férekommer ofta. Vi reflekterar
inte ens 6ver dem. Innan de #dkta besluten fattas férekommer ett Gver-
viigande av olika alternativa handlingslinjer. Sadana ikta beslut fattas
jamforelsevis séllan, men det &r av vikt att veta nér det sker. Négra
medvetna motivationer driver inte fram vanehandlingarna, men vil de
skta besluten. Fér att blotta utlosningsmekanismen bakom de dkta
besluten méaste motivationerna studeras.

Vi kan tilldela motivationerna olika egenskaper. En motivation &r
vklary, om den &r forestéllningsméssigt konturskarp, men »starks om
dess handlingslinkande kraft &r stor. I var understkning uppmérksam-
mar vi nagra sidor av de ekonomiska subjektens beteenden genom att
studera motivationernas art, klarhet och styrka.

B. Rintan och valhandlingarna.

§ 15. Réntans natur. Var forskningsuppgift giller rinteeffekten.
Problemstillningen ar foljande: antag att rintan under en viss tidsenhet
fordndras péd ett bestdmt sétt, hur fordndras da den ekonomiska verk-
ligheten som en f6ljd av rénteféréndringen?? Den ekonomiska verklig-
hetens foréndringar kan dels studeras som mikroekonomiska, dels som
makroekonomiska foreteelser. I det forra fallet, vid vilket vi i detta kapi-
tel drojer, géller det primért att kartligga réntans position i de ekono-
miska subjektens motivationer.

I den mikroekonomiska framstillningen opereras med ett rénte-
begrepp, som i forsta hand kan forefalla sirpriiglat. Ingen forstricker
i regel frivilligt pengar 4t en annan eller avstar fran att halla pengar

1 Jfr Karowa, Psychological Analysis of Economic Behavior, s. 49.

% Beteendet kan ocksd analyseras under ett valhandlingsschema. Varje eko-
nomiskt subjekt har en preferensskala, som gor olika handlingsalternativ i olika
grad efterstrivansvirda. De likvirdiga alternativen kan férbindas med indifferens-
kurvor (jfr Hicks, Value and Capital, s. 16). Det dr d4 vir uppgift att undersdka
hur indifferenskurvorna féréndras, om réntan féréndras.
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i likvid form utan &tminstone (1:0) en kénsla av trygghet for pengarnas
aterfiende och (2:0) en gottgérelse i nagon form.! Ocksé andra forut-
sittningar for ett saddant handlande kan ténkas. Vanligen anges goti-
gorelsen i procent av penningsumman och kallas sréintas. Kunde kénslan
av trygghet liksom gottgérelsen kvantitativt métas, bleve villigheten
_att forstricka pengar uppenbarligen positivt korrelerad till denna kinsla
ps samma sitt som den &r positivt korrelerad till gottgérelsen. At-
minstone i viss mén kan dessa bada faktorer, trygghetskinslan och gott-
gorelsen, substituera varandra. Vid stor trygghetskénsla néjer man sig
med mindre gottgorelse och tviirtom. Nir det géller att bedoma effekten
av rinteforandringarna pa de ekonomiska subjektens handlingar, &r det
omdsjligt att ensidigt se till gottgbrelsen och abstrahera fran trygghets-
kénslan. Vi maste dirfor operera med ett rdntebegrepp som omfattar
dem bada. Finns andra forutsittningar for penningforstrickning &n
~ dessa tvéa, bor ocksd de beaktas.

Med rinta avses saledes i denna unders6kning ett inbegrepp av
samtliga kreditvillkor.?

1 Jfr Hicks, a.a.s. 142 f. Enligt den nyklassiska laran behovs en gottgérelse
for att utjadmna skillnaden mellan nyttan av konsumtion i nuet och férestéllningen
om nyttan av samma konsumtion i framtiden.

? Denna. definition bryter inte mot allmént nationalekcnomiskt sprékbruk.
Begreppet sréintany, skrivet i bestémd form som en kollektivbensmning pa alla
de olika individuella marknadsréntorna, ér innehallsligt vagt. Nar Key~NEs talar
om »réntany som bestdmd av penningméngden och likviditetspreferenserna (Gene-
ral Theory, s. 168), méste han déri sammanfatta alla de omsténdigheter, som vid
given penningméngd kommer ndgon att avstd fran likviditet. Nar Omrix vill er-
sétta Keynes’ rdntedefinition med en annan, priset pa krediter (Alternative Theo-
ries of the Rate of Interest, s.221), dr det likasé givet att alla efterfrigan pa kredit
péverkande faktorer méste inkluderas i rdntebegreppet. Om det »rena» réntebe-
grepp, som &r »devoid of premiums for risk, liquidity, convenience, amortisation,
"prestige, etc.», siger Bourping sikert riktigt, att sthere is simply no such animal»
(M. Allais’s Theory of Interest). Att den procentuella gottgdrelsen framstér som
inbegreppet av alla dessa faktorer beror enbart pa lattheten att méta och konkreti-
sera denna. Keynes’ tankeschema implicerar ett begrepp »rénta» i bestdmd form,
medan Ohlins férutsitter ett system av marknadsrintor. Mellan de olika marknads-
réntorna rédder dock i regel ett bestdmt samband, vilket gér abstraktionen om »rén-
tany mindre verklighetsfrémmande (jfr LuTz, The Structure of Interest Rates;
SomErs, Monetary Policy and the Theory of Interest, och var framstéllning i av-
snittet XV A). I den mikroekonomiska analysen har vi dock inte behov att iaktta
sjilva réntestrukturen. Vi kan underséka hur de olika ekonomiska subjekten
reagerar infor foréndringar i den for dem i varje situation rslevanta réntan utan
nirmare aktgivande pé dess position i1 strukturen. — FrrEpmax kallar sréntan»,
uttryckt i bestdmd form, »anything that makes it more costly and difficult
to get control over capitaly., Han gir ddrvid t.o.m. ett steg ldngre &n vi genom
att »regard the lesser availability of loans at the former rate of interest as equival-
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Vi betraktar rintan som ett rent monetirt fenomen, varfor de data
som rantan forutsetts kunna péverka ocksd bor ges rent monetér inne-
bord. Endast pd motivationerna till handlingar, som leder till kredit-
operationer, tror vi ndmligen att rdntan har nagon direkt effekt. Beslut
som Jamnar de finansiella forhdllandena inom ett hushall intakta forut-
gitter vi vara okédnsliga for rénteférandringar.

En invindning mot detta betraktelsesitt tar sikte pa den s.k. »inre»
réntan inom ett foretag. Vid planliggningen av en investering forut-
sitter man att de vintade framtida inkomsterna skall diskonteras
ned f#ill sitt nuvirde enligt nidgon rintefot, som.vanligen har relation
till nadgon av de foérvintade marknadsrdntorna, men som i princip &r
en godtycklig tankeskapelse. I det praktiska livet férekommer sivil
uppkapitaliseringar av inkomster som teoretiska inkomstberdkningar
pa basen av angivna kapitalvirden, varvid i kalkylerna réntor kan brukas
som aldrig konkret upptrider pa en kreditmarknad. En forindring av
de kalkylatoriska rintorna kan ha bestimda ekonomiska verkningar
utan att nagon kredittransaktion utloses och utan att de finansiella
forhallandena direkt paverkas, men vi anser oss dndd av tvenne skil
kunna skjuta denna fraga mot bakgrunden av vart intresse.

Vi tror (1:0) att i det praktiska livet investeringskalkylerna séllan
laggs upp som en neddiskontering av férviintade nettoavkastningsposter,
utan — en friga som redan tangerats i avsnittet I A och aterkommer
i avsnittet X C — som en grov uppskattning av intdkter och kostnader
ex ante, varvid rintan kommer in som ett kostnadselement med tyngd
sirskilt i det fall att pengar skall lanas. Vi tror vidare (2:0) att, i den
man »inrey rdntor utan direkt betydelse for kredittransaktionerna fore-
kommer, dessa dr s& trogrorliga, att de inte kdnnbart forindras under
de jamforelsevis korta tidsforlopp, under vilka rénteeffekten héir analy-
seras.t :

ent to a rise in ’the’ rate of interest» (Comments of Monetary Policy, s. 189). Atb
ocksd inkludera tillgdngen pé& kredit i rédntebegreppet forefaller oss dock
mindre l&mpligt.

1 Vi tangerar hér en djupare kunskapsteoretisk friga. Det dr mojligt att fore-
stélla sig ett samhille, dér arbetsfordelningen vore lika ldngt driven och produk-
tionen lika kapitalistisk som i ett modernt folkhush&ll, men vanan att ldna pengar
av varandra av ndgon anledning outvecklad. Sparandet skulle ske genom tesaure-
ring och investeringarna sjélvfinansieras. Vi.aterkommer till fragestéllningen i
avsnittet XVII A. — Skulle i etit sddant samhaélle ndgon rédnta verhuvud uppsts?
Skulle négra neddiskonteringar av framtidsvéirdena till nuvirden &verhuvud prak-
tiseras? Fragan hor till dem som kan stéllas, men, inte besvaras. Nér vi hdr havdar
uppfattningen att réntefenomenet primért ér av kreditteknisk innebérd, medan
det nyklassiska betraktelsestittet endast dr ett forsék att i efterhand intolka en
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Teoretiskt kan reala rantebegrepp i stil med WickserLs naturliga
rénta och kapitalets grinseffektivitet hos KuvNES konstrueras, men om
dessa begreppskonstruktioner Sverhuvud far plats i de ekonomiska sub-
jektens medvetande annat &n som fran fall till fall vixlande vinstfore-
stéllningar, sker det vanligen i en saddan relation till olika penning-
rantor, att investeringsviljan stédrks nir den férvintade reala ridntan
stiger i forhallande till den forvintade penningrdntan. Som ett fristdende
och entydigt begrepp tringer den reala réntan, skriven i bestimd form,
svarligen in i motivationerna. Olika vinstférestéliningar kan naturligtvis
jamforas med varandra, men d& dr det inte ldngre fraga om ett rinte-
fenomen. '

Vi anser oss saledes ha ritt att hir endast intressera oss for réntans
betydelse sdsom en impuls f6r nagon’ att genom en kredittransaktion
avstd fran eller forvérva kassa. Dérmed befrias vi fran tvistefragorna
om hur réntan bildas och varfor den forindras. Vi accepterar réntan
som en utifrén given realitet och &r endast nyfikna pa vad som hénder
om den stiger eller faller.

§ 16. Typer av rinteeffekter. For att askadliggéra vér problem-
stéllning skall redan hir redovisas fér de mikroekonomiska situationer,
infor vilka en ridnteeffekt dr frolig. Det blir pd detta sitt sambidigt
mojligt att inledningsvis presentera de problemstéllningar som i fort-
séittningen mer ingiende analyseras.

De ekonomiska subjekten forfogar under varje tidsenhet Gver en
viss méngd kassa, om vars disposition beslut skall fattas. Kassadispositio-
nens problem. loses teoretiskt sett s& att de olika alternativens forvin-
tade grénsnytta blir lika stor.?

De enskilda personerna disponerar, schematiskt sett, en del av sina
kassatillgdngar for forvirv av l6pande konsumtionsnyttigheter och
tjgnster, en del for férvirv av reala formdgenhetsobjekt, en del for
férviry av fordringar eller aterlosning av egna skuldbevis, medan resten
kvarhalls som kassa.

Foretagens disposition av bruttoinkomsten, det begrepp som i forsta

djupare mening i denna féreteelse, stéller vi oss bakom ett péstdende av axiomatisk
natur. Vi tror inte att det hade funnits ndgon anledning for nyklassikerna att resa
sina tankekonstruktioner, om inte rantan hade upptritt som en empirisk realitet
pé kreditmarknaden. Vi ser i den »inre» réntan endast en &terspegling och efter-
rationalisering av de rintor, som betalas i pengar. (Jfr MEINANDER, Kapitaltill-
géng och réntenivé).

1 T en annan terminologi kan detta uttryckas s att de marginella substitutions-
raterna mellan alla olika inkomstanvindningar 6verensstdmmer med de efter-
fragade nyttigheternas och tjénsternas prisrelationer (Hroxs, a.a.s. 20, 24).
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hand borde jamforas med de enskildas disposition av de kontinuerligh
inflytande kassatillgingarna, utléser andra problem. Ravaruinképen,
léne- och rantelikviderna, overhuvudtaget alla de kostnader for den
lspande verksamheten som avdras innan nettoinkomsten framtréder,
prefereras i allminhet framom andra kassadispositioner. Av det som
tillaventyrs aterstdr dirigeras en del vidare i form av dividender till
aktiedgarna, en del anvdnds for forvirv av nytt realkapital, en del
for forvarv av fordringar, resp. terlosning av egna skuldbevis, medan
resten kvarhalls som kassa. En sddan vixelverkan kan visserligen tdn-
kas mellan kostnadsfaktorer och nettoinkomstelement, att t.ex. real-
kapitalets underhall eftersétts i syfte att kunna betala hogre dividender.
Sa lange foretagaren hade storre mojligheter &n nu att sjalvstdndigt
bestdmma 16nerna, kunde hdga loner anmila sig som ett valhandlings-
alternativ till hoga dividender. Det &r dock sidkert ofta realistiskt att
sidoordna, inte bruttoinkomsten, utan nettoinkomsten med den lopande
dispositionen av kassa for de enskilda ekonomiska subjektens vidkom-
mande.

En forh6jning av réntan kan i férsta hand forutséttas for de enskilda
personerna goéra fordringarna mer begirliga &n forr i forhallande till
saval den rena kagsahallningen som konsumtionen. En sinkning av
rintan har d& motsatt effekt. Alldeles s& enkel &r, som vi i kap. IV
skall finna, dock inte relationen. Diremot kan réntan i ingen héndelse
tdnkas ha ett direkt inflytande pa de enskilda personernas val mellan
Ispande konsumtionsnyttigheter & ena sidan och varaktiga konsum-
tionsnyttigheter eller reala férmoégenhetsobjekt av annan art 8 den andra.
Med de reala férmogenhetsobjekten kan dven sddana vérdepapper som
direkt foretrdder dem, sdsom aktier, ofta jaimstéllas. Har kommer
begreppet realkapitalets avkastning in som handlingslinkande faktor
i motivationerna. Dessa, om man sd vill kalla dem, »reala réntors, for-
dndras inte, som vi nyss framhdll, alltid i samma riktning och takt som
penningrintan.

Moijligheten att genom en ranteforéndring péverka foretagens prefe-
rens vid dispositionen av nettoinkomsterna mellan utdelning och for-
virv av fordringar &r antagligen obetydlig. Industri- och handelsfére-
tagens sjilvstéindiga intresse av att forvirva fordringar &dr jimforelsevis
lamt. De investerar aktivt i egna nyanléiggningar eller associerade
bolags aktier, men inte passivt i obligationer eller andra dérmed jam-
- forbara fordringar. I den mén de forvirvar virdepapper sker det i
likviditetens, inte i avkastningens intresse. Bankernas och de &vriga
yrkesméissiga penningplacerarnas preferens mellan utdelning och for-
Virv av fordrihgar ar elt specialproblem, som inte kan stéllas i s& enkla
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termer. Réntans betydelse for bankernas réntabilitet diskuteras nirmare
i avsnittet XV A.

Riéntans betydelse vid foretagens val mellan férvirv av nytt real-
kapital och forvérv av fordringar dr en fraga av storre relevans dn dess
effekt pé valet mellan utdelning och forvirv av fordringar. Korblir
forvintningarna pa realkapitalets avkastning oféréindrade, medan réin-
tan — och framforallt beddmningen av rénteutvecklingen pa litet
léingre sikt — férdndras, forskjuts de bada placeringsformernas relativa
lockelser. Réntan kan likasd paverka foretagens val mellan ren kassa-

hallning & ena sidan och forvirv av fordringar 4 den andra. Hela fra- -

gan om ridntans betydelse for foretagens disposition av sina tillgdngar
diskuteras nérmare i kap VI

De ekonomiska subjektens disposition av kassa under en tidsenhet
begrinsas inte av deras inkomster. Inkomsterna kan kompletteras med
nya krediter. Bortbetalas tidigare krediter, kan & andra sidan inte hela
den 16pande inkomsten disponeras pa nyss anfort sdtt. Réntan paverkar
sadvil bendgenheten att ta upp nya som viljan att betala bort gamla
krediter. Mojligheten att med krediternas hjilp reglera dispositionen
av kassa komplicerar ytterligare valhandlingsschemat.

Villigheten for en enskild person att skuldsitta sig i syfte att oka
konsumtionen i nuet torde &tminstone marginellt minska vid en hoj-
ning och ka vid en séinkning av réntan. Problemet upptas till diskussion,
i kap. XI. Detsamma giller om ett foretag med hjélp av krediter vill
halla. sina utdelningar uppe eller forbéttra sitt bestdnd av realkapital,
en fraga som nirmare diskuteras i kap IX. Rénteeffekten dr dock inte
alldeles entydig i dessa fall. Uppfattningen av forvérvens framtida
nytta vigs mot uppfattningen av det véintade rénteoffret, och en rénte-
stegring till trots kan — sérskilt under inflationstider — det forra fort-
farande beddmas viga tyngre #n det senare. Nar man ldnar for att
konsumera eller overféra kassa pés aktiedgarna, saknas dock denna
framtidsdimension pa kreditens #ndamal.

Endast inom den yrkesméssiga bankverksamheten férekommer mer
allmént kreditupptagning i syfte att forvirva fordringar eller kassa.
Normalt far penninginstituten sina pengar s& att de stélls i passiv rela-
tion till deponenter och andra borgendrer. En rénteférindring kan i
sddana fall f6ga paverka villigheten att uppta krediter. Dir bankernas
kapitalanskaffning sker genom virdepappersemissioner eller andra aktiva
kreditoperationer blir ddremot en rénteférhojning, om den isolerat pa-
verkar ifrdgavarande inldningsrénta, en aterhallande motivation. Moti-
vationsmoénstret dr dock avseviirt mer invecklat &n s&. Réntans effekt
p4 bankernas kreditpolitik diskuteras i avsnittet XVI C.
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De ekonomiska subjekten kan &ven forstirka sin kassastéllning genom
att omplacera tidigare ackumulerade tillgdngar. Rénteférindringar kan
utlosa sddana transaktioner. Ju storre den férvintade avkastningen av

ett formogenhetsobjekt dr, desto mer efterfrigas det. Forhojs rdntan,

vill man omplacera kassa i fordringar. Stiger réntan relativt till real-
kapitalets férvéntade avkastning, kan placeringar i reala formogenhets-
objekt forvandlas till fordringar. Andras riéntestrukturen s& att spin-
ningen mellan korta och langa rintor kar, omplaceras likvida ford-
ringar i mindre likvida.

Sammanfattningsvis kan stigas att rdntan paverkar de ekonomiska
subjektens motivationer, ndr det giller (1:0) att disponera inkomsterna,
(2:0) att ta upp eller betala bort krediter, (3:0) att omplacera tillgdngar
~av en likviditetsgrad i tillgdngar av en annan. Dirtill kommer ytterli-
gare (4:0) den effekt, som har samband med réntans egenskap av en
kostnad. Endast for foretagens, och ndrmast affirsforetagens, del har
dock den fragan relevans. Den anméler sig som en valhandlingssituation,
dér en fordndring av utbudspriset dr den ena och en férdndring av kassa-
tillforseln utifran den andra komponenten, och diskuteras i avsnittet
X C.

C. Kassautbudet och kassaefterfréigan.

§ 17. Sparandet och investeringen — oklara begrepp. Det har varit
vanligt att dryfta rénteeffekten med hinsyn till sparandet och inves-
teringen. I den doktrinhistoriska analysen i kap. I disponerades fram-
stéllningen sd. Sparandet och investeringen &r dock s& oklara begrepp,
att hir ett annat begreppspar frimst fgnas intresse, nimligen kassa-
utbudet och kassaefterfragan.t

1 Fragan om hur detta begreppspar borde bendmnas har vallat forfattaren
huvudbry. I ett tidigare sammanhang har han for begreppet kassautbud anvént
termen »sparmedelsutbudy (Réntan och utbudet av sparmedel, Festskr. — Rainer
von Fieandt). Den nya termen &r dock hér ldmpligare inte minst med tanke pa
att man svarligen som pendang till sparmedelsutbudet kan tala om sparmedels-
efterfragan. Mot vért begreppspar kan anféras, att man logiskt lika vidl borde
kunna tala om rkassautbuds vid forvirv av nyttigheter och tjénster genom kdp
och om rkassaefterfrdgany nér arbetaren mot kontant ersdttning bjuder ut sin
arbetskraft eller handlanden sin vara. Mot bendmningen skreditutbud-kreditefter-
frégany, som vi ocksé Gvervégt, talar att den del av kassautbudet som bestér av
kreditdterbetalningar dé svirligen hade kunnat uppmérksammas i sitt logiska
sammanhang; det ginge knappast heller att i det fallet inkluders forsékringstagar-
nas finansiella forbindelser med forsdkringsbolagen, som inte #r kreditavtal i
vanlig mening. En god bené#mning fér vissa slag av kassautbud hade sfordringsefter-
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En nérmare precisering av skillnaden mellan dessa begrepp och de
traditionella begreppen sparande och investering &r pakallad.

Sparandet brukar definieras till att motsvara den del av inkomsten
som inte konsumeras.® En enskild sparandeakt forutsitter i s& fall inte
kassautbud vid tesaurering av sedlar eller andra betalningsmedel (hoard-
ing), lika litet som vid sjélvfinansiering av placeringar i reala tillgdngar.?
Dessa bada typfall kan sammantringas till ett, d& pengar for sjalvfinan-
sieringen alltid pé forhand maste reserveras; tiden mellan tesaurerings-
och finansieringsakten &r blott i det senare fallet mycket kort. Mutatis
mutandis foreligger kassautbud utan sparande, nér tidigare gjorda tesau-
reringar eller tidigare forvirvade realtillgdngar omplaceras i fordringar.

Kassautbudet kan salunda definieras som en transaktion, vid vilken
genom Overlamnande av kassa antingen fordringar eller dérmed jamfor-
bara rattigheter forvirvas eller egna skuldbevis inlosas. Institutionellt
tar det sig manga olika former, sdsom bankinldning, placeringar i obli-
gationer och andra didrmed jimftrbara monetira tillgingar, erliggande
av forsékringspremier dvensom kreditdterbetalningar.

Begreppet investering definieras ofta till att sammanfalla med be-
greppet sparande. Mellan vara begrepp kassautbud och kassaefterfragan
féreligger ingen identitet ex definitione, &ven om man kunde konstruera
ett begrepp, jamviktsréntan, som bringade dem att Sverensstimma, en
fraga som vi dterkommer till i avsnittet XVIIT A. I géingse ekonomiskt
sprakbruk far investeringen ofta karaktér av penningplacering i real-
tillgangar.®? Det &r foga naturligt att tala om investering i kassa eller

fragany varit, men det hade varit svart att bruka samma term for kreditdterbetal-
ningens kassautbud. Riktigast hade begreppsparet »betalningsmedelsutbud-betal-
ningsmedelsefterfrigans méhinda varit, men det &r stilistiskt otympligt. Med reser-
vationen att termerna endast avser transaktioner som leder till att kassa tillfors
eller berévas kreditmarknaden borde dock trygghet mot alla missférstdnd kunna
skapas.

1 Om ubvecklingen av begreppet sparande i den nationalekonomiska litteratu-
ren se Voiar, Der volkswirtschaftliche Sparprozess, s. 3 f.

2 KracgH talar om »synligt sparandes och avser ddrmed summan av Skningen
under en viss period av den fonderade statsskulden utanfér banksystemet, Skning-
en i bhankinlgningen, nettofterbetalningen av banklin och 6kningen i sedelméng-
den utanfér bankerna, vilket sparande aterspeglas i iogonenfallande foréindringar
& kapitalmarknaden (Sparande, kopkraftsdverskott och likviditet, s. 35). Detta
begrepp sammanfaller med vart kassautbud, undantaget att vi inte inkluderat ok-
ningen i sedelméngden utanfér banksystemet och att vi enligt véra stréngt
mikroekonomiska forutséittningar inte fixerat posterna som nettof$randringar av
bestémda totglkategorier.

3 Jfr Wirson, Investment in a Monetary Economy, s. 322. FrRasER definierar
investeringen som »the use of monetary resources for the acquisition of wealth
of a relatively illiquid type» (Eeonomic Thought and Language, s. 341).
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mycket likvida tillgdngar, men vil investeras i byggnader, maskiner,
jarnvagar, varulager, varaktiga konsumtionsmedel etc. Nidrmast &r det
en smaksak, om man vill beteckna ockss den finansiella investeringen,
d.v.s. férvirven av obligationer, aktier eller andra mindre likvida vérde-
papper; som investering, eller, vilket ér vanligare, inskranker begreppet
till att gilla den »realay investeringen eller sjilva anviéndningen av de
mot skuldbevisen uppnegocierade pengarna till f6rvérv av reala tillgangar.

Med ett s& uppfattat investeringsbegrepp foreligger investering utan
kassaefterfragan, d& lopande inkomster eller fran tidigare inkomst-
perioder uppsparade kassatillgdngar placeras i reala eller mindre likvida
formogenhetsobjekt. Kassaefterfragan utan investering férekommer nar
lan upptas i syfte att cka rorelsekapitalet, d.v.s. stérka likviditeten,
eller i gyfte att direkt oka de enskildas konsumtion, resp. foretagens
utdelning till aktionirerna. Kassaefterfragan &r penningutbudets mot-
sats och har institutionellt formen av depositionsuttag, obligationsfor-
siljningar, lanspriktagande av utfallna forsikringsbelopp och upp-
tagande av nya krediter.

§ 18. Avsparandet och kapitalfortiringen. Vi méste dven i ritt
sammanhang placera in begreppen negativt sparande eller avsparande
och — for fullstindighetens skull — negativ investering eller kapital-
fortéring.

Under en tidsperiod disponerar familjehushallen en viss inkomst
och bestrider vissa konsumtionsutgifter. Ar inkomsten stérre #n kon-
sumtionsutgifterna, foreligger sparande; &r konsumtionsutgifterna
storre #n inkomsterna foreligger avsparande; sammanfaller inkomster
och konsumtionsutgifter talar vi om nollsparande.

Konsumtionsutgifterna - flyter dels ut i en férhallandevis ]amn och

kontinuerlig strom, dels 4r de sidllan &dterkommande eller av engings-
karaktdr. Vid okat vilstdnd far de varaktiga konsumtionsmedlen rela-
tivt sett storre betydelse, varfor ocksd utgiftsstrommen med tiden
blir mer ojimn. Om endast en kort tidsenhet fixeras, avlgser sparande
“och avsparande varandra i naturlig véxling. Ocksd kalenderdret blir
lstt for kort for ett avgbrande om de olika hushallen pé léngre sikt &r
sparande eller avsparande. Atminstone trenne faser kan iakttas under
en minskas levnad: avsparande under ungdoms- och utbildningstiden,
sparande under mannairen och nytt avsparande under alderdomen.
S& schematiskt gestaltar sig dock inte alltid livet.

Det privata sparandet tar sig institutionellt antmgen formen av
kassautbud, av -tesaurering eller av direkt foérvérv av reala kapital-
tillgdngar, medan avsparandet kan konkretiseras som kassaefterfragan,
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som avveckling av tidigare tesaureringar eller som avyttring av reala
kapitaltillgdngar. ‘

Ocksd i foretagens liv f6ljer tider av sparande pa tider av avsparande.
Det allménna sprakbruket brukar dock i det fallet hellre en annan term
av samma innebdrd; man talar om kapitalfortéring.

Minskas under en tidsperiod inom ett foretag det frimmande kapi-
talet vid oféréndrat eller 6kat realférmoégenhetsbestand eller Gkas real-
férmogenheten vid oftrandrad eller minskad skuldséttning kan man
tala om sparande; vid motsatt skeende foreligger avsparande eller
privatekonomisk kapitalfértéring.

Med hénsyn till de institutionella formerna foreligger ingen principiell
gkillnad mellan familjehushallens avsparande och foretagens kapitalfor-
taring.

§ 19. Kassastrdmmarnas tidsdimension. En komplikation maste kla-
ras upp. Hur skall de kassautbuds-, resp. kassaefterfragetransaktioner
som har karaktéiren av kortsiktiga kassadispositioner betraktas?

Metodologiskt Oppnar sig tvenne mdjligheter. Antingen gbrs en
sadan inskrdnkning av ifrdgavarande utbuds- och efterfragebegrepp,
att ur deras omfang de kortsiktiga betalningstransaktionerna helt
exkluderas. Om implicit i utbudsbeslutet finns ett snabbt paféljande
efterfragebeslut, d.v.s. utbudet planenligt’ fattas pd s4 kort sikt, att
det i medvetandet helt smélter samman med efterfragan,. talas i det
fallet inte om vare sig kassautbud eller kassaefterfragan. Fragan aktuali-
seras t.ex. i samband med checkrikningsinlaningen. Med kassaefterfragan
som utgingspunkt anmiler den sig t.ex. vid beslut om att uppta mycket
korta krediter eller i storre eller mindre grad utnyttja beviljade check-
rakningar. — Det andra alternativet &r att ge kassautbuds- och kassa-
efterfragebegreppen ett vidare omfang, men i den efterfoljande detalj-
analysen i stéllet situation for situation beakta dessa komplikationer.

Med hinsyn till att rénteverkningarna pa de kortsiktiga kassatrans-
aktionerna méste forutsittas vara nirmast obefintliga kunde det forra
alternativet vil forordas. Det dr dock teoretiskt riktigare att vilja det
andra. Vi vill dtminstone i prineip studera rénteverkningarna sévil pa
penning- som kapitalmarknaden. Detta framfor allt med tanke pa svarig-
heten att ange en entydig skiljelinje mellan dessa bada marknader.
Uppgiften att soka dra denna skiljelinje behandlas m.s.o. i samband
med de olika konkreta kassautbuds-, resp. kassaefterfrigeféreteeclserna.

Bakom detta problem déljer sig dock en del &nnu allvarligare prin-
cipiella svarigheter. Vi méste forestilla oss kassautbudet som en strém

av betalningsmedel frin de olika ekonomiska subjekten 4ill kreditmark-
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naden. Kassa bjuds ut mot att frimmande skuldbevis foérvirvas eller
egna aterloses. Kassaefterfrigan méste pa samma sitt betraktas som
en strom av betalningsmedel fran kreditmarknaden till de ekonomiska
subjekten genom att nya krediter upptas eller tidigare beviljade krediter
aterbetalas. Och dé vicker fragan om mdjligheten att kvantitativt med
varandrajimfora de olika institutionellt givna penningstrommarnaintresse.

I vara forsok att belysa denna fréga maste vi forst fixera en del
begrepp och gora en del kvalifikationer,

Vad menas, for det.forsta, med kreditmarknad? Vi kan se i den en
reservoar, dir kassautbudet uttéms. Men har ocksa t.ex. de pengar som
genom premiebetalning placeras i ett forsdkringsbolag eller en pensions-
kassa i och med denna transaktion natt fram till kreditmarknaden, eller
krivs en ny kassautbudstransaktion fran det kapitalférvaltande sub-
jektets sida i form av exempelvis ett obligationsforvérv, innan kassaut-
budet 4r i den meningen fullbordat, att det kan stéllas mot ett kassaef-
terfragebehov? Svaret dr bl.a. av vikt for att undvika dubbelrikningar
vid forstken att statistiskt méta det mikroekonomiska kassautbudet.

Det forefaller’ lampligt att, s& linge diskussionen fors under stréngt
mikroekonomiska forutsédttningar, pa tal om kassautbudet endast fixera
den penningstrdom, vilken i utbyte mot fordringar limnar konsumenthus-
hall, afférsforetag och andra ekonomiska subjekt, som inte yrkesméssigt
bedriver handel med fordringar. Beroende pé fordringarnas institutionella
art kan vi se framfor oss en serie penningstrommar, var och en med sin
réntekinslighet, som leder detta kassautbud fram till kreditmarknaden.
Dir kan sedan kassan cirkulera mellan olika kapitalférvaltande subjekt,
innan den genom en kassaefterfrageakt anyo finner sin vig tillbaka till
nagot konsumenthushill eller affirsféretag.t Cirkulationen inom kredit-
marknaden stdr m.a.o. tillsvidare utanfor vart intresseomrade. '
© Om vi ocksé kan forestilla for oss kassautbudet som ett system
av sidana strommar och kassaefterfragan som ett system av strémmar
i motsatt riktning, har inte ddrmed den statistiska méatbarhetens problem
16sts. Vad &r det som strommar? Man kan visserligen svara pengar

1 Om vi med Kuynes skiljer mellan sIndustrial circulations och »Financial
circulation», varvid den forra utgér penningeirkulationen i syfte att uppratthalla
»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 I, s. 243), uppmirksammar vi hér strémmen av kassa frin
»Industrial circulation» till »Financial circulation» med uteslutande av transaktio-
nerna inom sévél det forra som det senare cirkulationssystemet; kassaefterfragan
tacker d& & andra sidan strommen av kassa fran »Financial» $ill sIndustrial circu-
lation». Keynes avgransar dock for sin del sina begrepp ndgot annorlunda genom

att 1 »Financial eirculation» inkludera »the process of conveying current savings
and profits into the hands of entrepreneurs» (a.a.s. 243).
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eller krediter. Men kan man ocksd méta strommens styrka med en
myntenhet?

Lat oss, innan vi svarar, jamfora tvenne strommar: den ena géiller
kassa fran vilken subjektet ifraga téinker avstd for mycket ling tid; den
andra kassa, som planeras att dnyo tas i ansprak féljande dag. I det
forra fallet kan den mottagande institutionen placera kassautbudet vidare
mot andra fordringar; i det senare méaste kassan hallas i mer likvid form
i véntan pé att bli dterfordrad. Kassautbudets funktion att genom pen-
ninginstitutens formedling skapa betingelser for kassaefterfragan hos andra
subjekt kommer det mycket kortsiktiga kassautbudet att ga forlorat.
Ockss for kassaefterfrigan kan pé samma sétt en tidsdimension fixeras.

Liksom stromstyrkan i ett vattendrag kan stigas ha tvenne dimensio-
ner, vattenméngd och stromhastighet, kunde man tilldela kassautbudet
och kassaefterfrdgan dimensionerna penningméngd och varaktighet. Vi
borde m.a.o. justera i penningenheter anférda uppgifter dver kassaut-
budets, resp. kassaefterfragans storlek med en varaktighetskoefficient.
Denna varaktighetskoefficient skulle ge oss ett matt pa den tid, under
vilken den kassautbudet férvaltande, resp. kassaefterfragan iansprak-
tagande personen eller institutionen kunde vintas f& disponera kassa-
medlen ifradga, innan de skulle dterga till den ursprungliga innehavaren.

Antag att under en tidsenhet — principiellt dr dess lingd likgiltig —
en 100 milj. penningenheter stor kassattbudsstrém toms ut i fordrings-
marknaden med varaktighetskoefficienten 1, representerar di denna
stréom ett lika stort kassautbud som en annan 50 milj. penningenheter
stor kassautbudsstrom med varaktighetskoefficienten 2. S& langt ter sig
resonemanget logiskt rimligt, men &r i ett viktigt avseende otillfredsstal-
lande. Det innebér bl.a. att i Finland en viss 6kning av bankernas check-
rakningar méste vara flere tiotal ginger stérre &n motsvarande Skning
av depositionsriakningarna for att representera ett lika »storty eller lika
»vigandey kassautbud, vilket &r orealistiskt. De nyss angivna varaktig-
hetskoefficienterna erbjuder uppenbarligen en alltfor kénslig justerings-
mekanism.

T det praktiska livet bedomer bankerna — for att lata dem foretrida
de institutioner som mottar kassautbud — inte ensidigt sina mojligheter
till vidareplacering p& basen av bankinlaningens, resp. krediternas var-
aktighet. For deras likviditetskénsla betyder kontinuiteten lika mycket
eller kanske mer. Ingenting hindrar dem att bygga upp en langfristig
kreditgivning p& basen av avista inldning, om de blott kan vinta en
oavbruten och jamn cirkulation av kassa till och ifran inléningsrékning-
arna. Laénar en enskild person pengar direkt 4t en annan, motsvaras
langivarens kassautbudsvillkor av lantagarens kassaefterfragevillkor, men
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triider en bank in som formedlare kan pengarna lanas in korta och ub
langa. Inte de dirav mdjliggjorda placeringarnas varaktighet i och for
gig, men vil tryggheten f6r att depositionerna inte skall aterfordras
snabbare &n vad krediterna kan tas hem gér langfristig bankinlaning
mer eftertréivansvird dn kortfristig.

Forsdkringsbolagen méter ett likviditetsproblem av samma innebérd:
en strom av kassa nir dem kontinuerligt i form av premielikvider, men
de maiaste & andra sidan vara beredda att i olika situationer betala ut
betydande belopp. Ocksd hér kan man tala om cirkulationshastighet i
den meningen, att kassan stannar léngre eller kortare tid i bolagen. Ju
langsammare cirkulationen &r, desto bredare blir basen for kreditverk-
samheten och desto storre »styrkans av vederbérande kreditutbud. Liksom
bankerna har férsikringsbolagen vidare att rékna med olika omséttnings-
hastigheter for at andra beviljade krediter.

En del forsakringsformer &r mer »sparbetonade» #ill sin karaktir &n
andra pa grund av att de i stérre man kriver fondering. Men lika litet
som foér bankinldningen kan man ifrdga om forsékringssparandet rikna
ut varaktighetskoefficienter, med vilka man automatiskt kunde viga in-
strommen av kassa for att mita kassautbudets »styrkas. Forsikringsbo-
lagens hallning till sitt likviditetsproblem &r liksom bankernas hallning
till sitt mer komplicerat dn sé.

Man kunde konstruera indifferenskurvor fér bankernas hillning till
kassautbud av olika varaktighetsgrad. De avgérande faktorerna vore da
karaktiren av mottagarens egen placeringsverksamhet och inlénings-
saldots stabilitet. Forsikringsbolagens attityd gentemot mer eller mindre
fonderingskrdvande forsikringformer kunde likaséd iakttas. De olika
kassautbudsstrommarnas virdedata kunde sedan lampligen végas med
en s8 konstruerad koefficient for varaktigheten. Om ocksd denna upp-
gift i praktiken kunde 16sas, dr dérmed inte en lamplig andra dimension
funmnen, till vilken penningméngden kunde stillas i relation i syfte att
styrkeméssigt jamfora olika kassautbudsstrémmar. D& de olika insti-
tutionellt givna kategorierna av kassautbud stker sig till mottagare med
olika indifferenskurvaturer, kan inte en entydig andra dimension fixeras
f6r dessa kategorier var for sig. Vid jimforelse av en kassastrom i exempel-
vis bankinliningens institutionella form med en annan kassastrom av
14t oss siga forsékringssparandets natur &r det &nnu svarare att finna
en gemensam grund for berdkningen av varaktighetskoefficienterna.

En del principiella svarigheter vid fixeringen av kassautbudets och
kassaefterfrigans storlek har hér studerats. Vi blir senare tvungna att
anyo brottas med dem. I kap. VII aterkommer frigan i samband med
en del forsdk att statistiskt mita kassautbudets styrka.



IIT
Rintan som marknadsféreteelse.

1 foregaende kapitel gavs en inblick i den mikroekonomiska rénte-
effektens natur eller m.a.o. i de problem, som uppstod i samband med
de ekonomiska subjektens individuella reaktioner infér rdntan som
incitament. Dessa subjelkt behdver inte vara isolerade fran varandra,
men & andra sidan uppmérksammas inte sérskilt réntans mojlighet att
gripa in i vixelverkan mellan dem. Réntan maste ocksa ha primér bety-
delse for denna vixelverkan genom att i olika avseenden paverka for-
hallandena pé den marknad, dér de olika individuella kassautbuds- och
kassaefterfragetransaktionerna utspelas. Den fragan behandlas i detta
kapitel, som bildar en inledning till understkningens fjérde del. I avsnit-
‘tet A karaktériseras dessa marknadsfragor genom att dels dvergangen
fran det mikro- till det makroekonomiska skeendet tecknas, dels den
makroekonomiska effekten exemplifieras. I avsnittet B diskuteras i vil-
ken mén réntepolitikens verkningar &r unika, resp. i vilken méan de kan
— och brukar — utlésas genom alternativa monetéra ingrepp.

A. Pran mikro-~ till makroekonomisk rinteeffekt.

§ 20. Metodologiska problem. Den nédiga &verblicken §ver skeendet
kan inte nas om analysen inskrinks till individuella ekonomisks subjekt.
I det individuella myllret méste det typiska blottas. Det kan ske genom
att understryka vissa attribut och abstrahera fran andra, och det kan
ske genom summeringar och medeltalsberdkningar. Varje indexkalkyl,
varje omdome om marknadsférhillandena, varje fixering av ett lokals
avgrénsat omrade eller en niringsbransch tar sikte pa foreteelser utéver
och ovanom-det ensgkilda individualférloppet. T var tid har det blivit van-

“ligt att ta steget fullt ut och dgna uppméirksamhet &t relationerna mella -
totalkategorier som omspanner hela folkhushallet. De totala inkoms-
terna, det totala sparandet, penningvirdet, den allménna lonenivan.
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sambillskapitalets grénsproduktivitet och medelréntan &r sddana be-
grepp.

Ar alla resonemang i termer av hégre ordning &n det individuella
subjektets mikrokosmos ocksé makroekonomiska fenomen? Den termino-
logiska, distinktionen &r inte vid ett svar pa fragan av vikt i och for sig.
Men det finns en skiljelinje av reell betydelse att fixera.

Vi kommer i den mikroekonomiska analysen att se hur den typiska
konsumenten och den typiska firman reagerar med hinsyn till sitt kassa-
utbud och sin’ kassaefterfrigan infor fordndringaride for dem i olika
situationer relevanta rdntorna. Studeras en samling sidana subjekt och
adderas deras reaktioner, har &nnu inte steget tagits fran det mikro-
till det makroekonomiska faltet. Om varje konsument reagerar infér en
rinteforhojning om x9, genom att hoja sitt sparande under en tids-
enhet med A mark, blottas inte ndgot makroekonomiskt studieresultat
om, i det fall att antalet konsumenter &r N, den totala Skningen i sam-
hillet av konsumenternas sparande under tidsenheten ifraga anslas till
AN mark. Nagon principiell skillnad uppstér inte, om kategorin kon-
snmenter uppdelas pad grupper med olika virden for A och slutsum-
man fis forst efter en nedsummering av sparandedkningen gruppvis,
liksom inte heller en addition av ett pa detta sttt erhallet kollektivh
konsumentsparande till ett enligh samma metoder framkalkylerat fore-
tagssparande innebédr en makroekonomisk problemldsning. ’

Makroekonomi blir det forst, om det visar sig att beslut av N subjekt
att under en tidsenhet spara A mark mer &n forr inte leder till en total
sparandeckning under denna tid om AN mark, utan fir en annan
effekt pa grund av att individernas adderade féresatser inte kan full-

_foljas. Om ocksd rdntan har en viss verkan pa de individuella subjektens

inkomstdispositioner, ges ingen garanti fér att planerna gér ilis. Fordel-
ningen av samhéllets totala inkomst pa konsumtion och sparande bestéms
inte efter addition av besluten om hur de individuella inkomsterna skall
fordelas. De totala kategorierna i denna makroekonomiska mening skapas
inte genom en viljeakt eller en summa av viljeakter. De mejslas fram,
ofta t.0.m. mot allas vilja, som en process av passiv anpassning till en
given situation.

Denna distinktion kan ocksd uttryckas med hjdlp av termerna ex
ante och ex post. Nér ett subjekt reagerar infér en ranteférhdjning si
att han Okar sitt sparande, #r detta principiellt en handling ex ante.
Han foreséitter sig att g& till banken samma dag eller senare. Inom en
bred marginal har han garantier for att resultatet ex post skall Sver-
ensstimma med avsikten ex ante. Om alla eller manga konsumenter
besluter féra en del av sin disponibla kassa till banken, finns inte heller
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nagot hinder for denna féresats att forverkligas. Befann sig vederbéran-
des kassahallningsvanor fore besluten i den meningen i jadmviks, att inga
ouppfyllda Onskningar om att #ndra dem préiglade medvetandet, kan
man teoretiskt téinka sig en sadan plotslig fordndring av likviditets-
preferenserna, att ett nytt jaimviktsléige intrdder sedan besluten verk-
stillts. Synnerligen verklighetsfrimmande &r dock ett sddant antagande.

Om alla eller manga konsumenter besluter att fr.o.m. nu och tills-
vidare under en tid som inte #r mycket kort omfordela sina inkoms-
ter s& att mot en nigot minskad real konsumtion svarar ett nagot
Okat sparande, lir oss en makroekonomisk doktrin att besluten inte
kan forverkligas. Den makroekonomiska effekten blir en annan &n de
samlade mikroekonomiska avsikterna. Detsamma &r fallet om samtliga
medborgare i ett samhille samma morgon besluter inkdpa ett par skor,
De mikroekonomiska besluten kan inte heller dd makroekonomiskt full-
foljas.! Det &r rimlight att dra gréinsen mellan de bida underséknings-
falten ddr denna bristande Gverensstimmelse intrider. Principiellt och
marginellt &r visserligen t.o.m. en létt forskjutning av en enda individs
konsumtionsfunktion ex ante démd att gickas ex post, men makro-
ekonomin blir inte intressant innan klyftan mellan den individuella
viljan, resp. de individuella viljornas summa och sluteffekten &r stor.

§ 21. UndersSkningens makroekonomiska syften. Uppgiften att full-
sténdigt blotta kausalférloppet fran en mikroekonomisk viljeakt till
en makroekonomisk sluteffekt &r praktiskt oloslig. Det paverkas av ett
odndligt antal faktorer, delvis helt okénda, delvis svira att fixera pa
grund av sin rorlighet, men delvis ockséd tillfredsstillande kartlagda.
Nationalekonomen kan aldrig séiga exakt vad ett ingrepp i detta obver-
skadliga samspel av krafter leder till, Men han kan forenkla verkligheten
genom att konstruera modeller och studera deras reaktioner. Mycken
tankemdda har lagts ned pa sddan modellexercis, och denna metodik
kommer alltid att behovas.

Var makroekonomiska framstéllning har dock en annan och anspréaks-
I6sare syfining. Vi réknar med att rdntan inte bara paverkar de mikro-
ekonomiska avgérandena, utan att den i olika avseenden kan trycka
sin prigel direkt pi den miljs eller marknad, inom vilken mikroekono-
miska beslut far makroekonomiska effekter, och véar avsikt &r att nir-
mare studera sddana sammanhang.

Tyngdpunkten ligger i rdntans betydelse for den mingd av krediter

1 Om faktum att det makroekonomiska skeendet inte kan anges som en summa
av mikroekonomiska addender se Bourpive, Economic Analysis, s. 260; ScHUM-
PETER, LThe Decade of the Twenties, s. 5.
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banksystemet vill skapa, vilket problem diskuteras i kap. XVI. Man
kan ocksd se problemet i mikroekonomiskt sammanhang, om man,

* som skett i avsnittet VI C, fragar hur en enskild bank eller typ av ban-

ker reagerar infor en rénteféréndring, men makroekonomiskt blir prob-
lemet forst om hela banksystemets reaktion undersoks. En naturlig
inledning till detta bankpolitiska studium &r en analys av sjilva rénte-
strukturen, framférd i kap. XV. Dessforinnan har vii kap. XIV beddmt
rintans betydelse for nigra i den allminna ekonomiska politiken upp-
mérksammade fragor. Da det inte giller de ekonomiska subjektens pri-
mira reaktioner, talar vi i det sammanhanget om »sekundéra rénte-
effekters. Urvalet &r gjort utan ansprék pi fullstéindighet, dels med
hénsyn till det doktrinhistoriska intresse fragestédllningarna vicker, dels
pa basen av var egen uppfattning om vad som &r penningpolitiskt rele-
vant. Vidare tas frigan om sambandet mellan réntan och kapitalbildning-
en upp i kap. XVIL. Som makroekonomisk kan denna problemstélning
uppfattas med hénsyn till att sambillets investeringsverksamhet inte
faller ut som en summa av individuella dispositioner ex ante, men
kapitlet blir visentligen en diskussion om sambandet mellan rédntan
och vissa statistiska totalkategorier. Slutligen forscker vi i kap. XVIII,
det sista, samla alla i det foéregdende utspunna tradar till en diskussion
om rintans totaleffekt, av brist pa lampligare metodik ford i jamvikts-
ekonomiska termer. Framstillningen syftar dérvidlag dven till att stélla

undersékningen i dess riktiga doktrinhistoriska perspektiv.

B. Réntepolitikens alternativ.

§ 22. De enskilda bankernas principer f6r kundurvalet. Den mikro-
ekonomiska problemuppliggningen visade hur en kreditgivares pa kapi-
talsumman beriknade procentuella gotigirelse endast bildade en sida
av det for oss relevanta rintebegreppet, som definierades som en samman-
fattning av kreditvillkoren. Vi tvingades diskutera hur réntefenomenet
lampligen skulle avgrédnsas frén andra incitament med liknande verk-
ningar, :

Ocksé for den makroekonomiska framstallningen pakallar ett avgrans-
ningsproblem av samma art uppméirksamhet. Om en gang réntesink-
ningen — genom att sammanstillas med rundhintare kreditgivning
och stérre likviditet — anses ha allmiint expansiva verkningar, i vilken
mén kan liknande verkningar vid bibehallen réntefot astadkommas
genom andra monetira ingrepp, och hur skall med hénsyn dértill grén-
sen. dras mellan rénte- och annan penningpolitik? Mutatis mutandis
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sr fragestéllningen den motsatta vid réntehSjningar. Det dr skil att i
detta avseende redan i denna inledande del avgransa undersoknmgs—
omradet.

Ett penninginstitut som vill minska sin kreditgivning kan antingen
hoja réntan, varvid efterfragan pé kredit antas sjunka, eller ockss
skdirpa andra kreditvillkor, sdsom t.ex. sékerheternas belaningsprocent,
varvid en del lanstkare faller bort pa grund av oférmaga att fylla de
nya bestdmmelserna. Nér en gang ridntebegreppet vidgats till att om-
fatta. kreditvillkoren i allménhet, fortjinar bada dessa fenomen var
uppmirksamhet. :

Kreditgivaren kan ocksd gallra sin kundkrets utan att i nagot av-
seende fordndra kreditvillkoren genom att ransonera krediterna. Dé
forlorar rintan sin egenskap av ett pris med uppgift att begrinsa efter-
fragan. Man kan i det fallet tdnka sig en bankpolitik, som astadkommer
den astundade kontraktionen till vilken rintefot som helst. Med hinsyn
dartill kan den diskriminatoriska kreditpolitiken inte falla inom rénte-
politikens fals.

Vi kommer att i olika sammanhang f& lov att renodla rinteingrep-
pen, men méste da ha i minnet den verklighetsférfalskning denna ab-
straktion nodvindiggjort. Bankernas kundurval &r namligen i prak-
tiken i hog grad diskriminatoriskt. Detta tar sig framfor allt uttryck
i gvarigheten for nya kunder att konkurrera med de gamla. Giller det
att genomféra en kontraktion, stoppas i allménhet tilltridet for nya
kunder i forsta hand, medan krediterna till gamla kunder strengeras
forst i den mén ytterligare &tstramning &r av ndden.! Vid valet av nya

kunder inom féltet av otillfredsstillda géldenirer, av Keynes kallat
" sthe fringe of unsatisfied borrowerss?, far sillan riinteprocenten och
sikerhetsbestdmmelserna automatiskt skilja ut getterna fran firen, utan .
bankerna prévar in casu hur privatekonomiskt lénsamt och national-
ekonomiskt angeldget investeringséndamélet pa langre sikt ter sig. Det
dr svart att siga, i vilken man kreditmarknaden nagonsin varit en fri
och fullstdndig marknad i ordets tekniska mening. Att den péd de flesta
hall i vara dagar forlorat denna egenskap #r i varje fall uppenbart, och
som en konsekvens dérav har ocksd réntevapnet forlorat betydelse i
bankernas hand.

§ 23. Centralbankernas regleringsteknik. De till réntepolitiken alter-
nativa ingreppsméjligheterna har inte enbart betydelse for relationerna
mellan penninginstituten och deras kunder bland allménheten. Vi méter

1 Jfr PepmrsEN, Credit Policy Reviewed.
2 A Treatise on Money I, s. 212; IT, . 364 1.
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liknande forhillanden ifrdga om den kreditpolitik av hogre ordning,
som gentemot Ovriga penninginstibut bedrivs av centralbanker och
med dem jamtérbara viktare Gver penningvisendet. Allmén kontraktion
astadkoms inte endast genom att antingen diskontot hojs eller virde-
papper siljs i 6ppna marknaden med effekt att den langa réntan stiger.
I den doktrinhistoriska framstillningen visades hur det under senaste
tiden blivit vanligare att gripa in mer direkt.

Lat oss systematisera dessa ingrepp av icke réintepolitisk karaktir.

Bankernas mdojlighet att bevilja krediter kan paverkas genom att
kassareserverna i centralbanken regleras. Enklast &r att i st6d av lag-
bestémmelser 6ka eller minska dessa reserver, en metod med i praktiken
ménga varianter. Federal Reserve Board brukar manipulera med reserv-
procenten. Med lockelser, patryckningar eller maktmedel kan en &ver-
foring framtvingas av likvida fordringar till sddana placeringar, som inte
godkinns som legala eller kutymenliga reserver. Till den kategorin horde
den stora konverteringsoperationen i England hosten 1951. Reserv-

- bestdmmelserna kan vidare differentieras pa olika sétt for att leda
strommen av nya krediter i énskade faror. Det kan t.ex. bestdmmas att’
en viss procent av krediterna skall bestd av statsobligationer.

Mer direkt blir kontrollen, om myndigheterna ligger tak pa sjilva
kreditvolymen. Ocksa hér &r en mangsidig differentiering mojlig. I Frank-
rike bhar denna teknik bildat kreditpolitikens nerv under efterkrigsaren.
Tyskland erbjuder ett annat exempel. Ocks4a i Finland har centralbanken
varit inne pd samma linje. Tvangsbestdmmelserna, vare sig de grundas
pa lag eller bygger pa centralbankens reella inflytande, kan kompletteras
genom férmaningar av olika innebdrd. Stundom ir det nog med mora-
liska pétryckningar. Genom dem kan ingreppen mejslas ut i detaljer.

Hela denna kvantitativa och kvalitativa kreditkontroll faller utanfsr
rantepolitiken, och ur den synpunkten kunde den limnas dérhin. Helt
kan vi dock inte blunda for dessa fragor. Vi méste skinka dem manga
sidoblickar samtidigt som vi bemédar oss om att inte férlora perspektivet
over vart egentliga problem, som mer ensidigt géller rinteeffektens inne-
bérd och proportioner i olika miljder. '



Andra delen

KASSAUTBUDETS RANTEKANSLIGHET




IV
Familjehushaillens kassautbud

1 detta kapitel behandlas endast de konsumerande subjektens eller
familjehushallens kassautbud. Avsparandet, som enligt var terminologi
vanligen bildar en form av kassaefterfragan, reser hér ett metodologiskt
problem. For familjehushallens del &r sambandet mellan sparande och
avsparande dock s& intimt, att redan i detta kapitel fragan tas upp till
forberedande behandling for att senare bli foéreméal for en mer syste-
matisk framstéllning i kap. XT.

Analysens gang blir foljande: I avsnittet A diskuteras inkomstens
uppdelning p4 konsumtion och sparande, resp. kassautbud. I avsnittet B
diskuteras rinfan som direkt incitament till kassautbud. Framstall-
ningens realism blir i avsnittet C féremal for oversyn. Analysen blir
genom hela kapitlet med nédvandighet ensidigt deduktiv; forst i kapitel
V gors forsok till empirisk verifiering.

A. Konsumtionen, sparandet och kassautbudet.

§ 24. Keynes’ konsumtionsfunktion. Med konsumtionsbenégenheten
avsdg KuynESs funktionssambandet mellan en given inkomst och den
del som anvinds fér konsumtion.! I §verensstdmmelse med sitt makro-
ekonomiska betraktelsesdtt stéllde han samhillets totala inkomster i
relation till dess totala konsumtion, men férde det oaktat visentligen
resonemangen. om funktionens variabler i mikroekonomiska kategorier.
Totalsparandet dr dock sammansatt av flere komponenter — personligt
sparande, foretagssparande och offentligh sparande —, vilkas avhéngighet
av totalinkomsterna #r langt ifran enhetlig.? T detta kapitel skirskadas

1 (feneral Theory, s. 90. For att eliminers penningvirdefrandringarnas stér-
ningar métte Keynes sdvil inkomsten som konsumtionen. i léneenheter, en kompli-
kation som vi inte i det f6ljande har bruk av. .

2 Att Keynes’ doktrin inte giller fér foretagssparandet understryker bla.
Wiriams (Deficit Spending, Readings in Business Cycle Theory, s. 279). Jfr dven
Browm, Ondernemingsbesparingen, risicodragend kapitaal en de omvang der be-
drijvigheid, s. 8 och La Rocrg, Empirische Konsum- und Sparfunktionen, s. 206.
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endast familjehushallens konsumtion, stalld i relation till deras dispo-
nibla inkomster. ‘

Som regel och i genomsnitt Skade enligt Keynes minskorna sin
konsumtion vid stigande inkomst, dock s& att konsumtionens relativa
andel av inkomsten sjonk.! De nyss gjorda begreppsliga modifikationerna
rycker #nnu inte grunden undan denna tes. Keynes’ resonemang kan
likavil tillimpas pa var konsumtionsfunktion.

§ 25. Duesenberrys och Modiglianis lira. Koﬁsumtionsfunktionen ar
dock avsevdrt mer invecklad &n sd. Forskningen har inte stannat vid
Keynes’ ganska allmint hallna resonemang. Statistikerna har pa empirisk
vig kunnat angripa tesen att sparkvoten véxer med inkomsten,? och
sirskilt har amerikanarna DursENBERRY® och Mopieriani4 tillfort
diskussionen virdefulla realistiska iakttagelser.

Om det ocksa #r sant, som analyserna av familjebudgeterna i regel
visar, att de hogre inkomstklasserna har hogre sparkvoter &n de ligre,
behover inte for den skull den totala sparkvoten vixa vid tkad total
inkomst.5 Familjer, som vid Skad total inkomst flyttar upp i hogre
inkomstklasser, sparar antagligen mindre #n de som tidigare tillhort
denna klass.® De for med sig sin tidigare sparkvot till sin nya inkomst-
niva. Statistiskt har KuzNETs visat att den totala sparkvoten forblivit
anméirkningsvirt stabil genom tiderna, fastéin inkomsterna stigit syn-
nerligen kraftigt.”?

Duesenberry forscker tringa in i konsumenternas motivationer. Den
fysiska nodvindigheten kriver tillsammans med de kulturella behoven
en serie av konsumtionsakter, som var och en kan fullbordas med en
serie av alternativa nyttigheter. Valfriheten bestar framst i en féréndring
av efterfragan fran nyttigheter av en kvalitet till nyttigheter av en annan
kvalitet. Samordningen av de olika konsumtionsbesluten sker inte genom
rationell planliggning, utan pa basen av erfarenhetsméssig prévning och
under vanehandlande. Minskas inkomsterna, bibehalls den tidigare ut-
giftsstrukturen for en tid, varvid en del utgifter efterat dngras. Vanligen

1 @General Theory, s. 96. Undantag till denna regel ges dock. Jfr ibid. s. 92 f.

2 Jfr Preping, Om forhillandet mellan inkomst och sparande, s. 141, och dir
anf. litteratur.

3 DUESENBERRY, Income, Saving and the Theory of Consumer Behavior.

4 Mopicriani, Fluctuations in the Saving Income Ratio: A Problem in Eco-

-nomic Forecasting.

5 La RocHE visar (a.a.s. 213) att konsumtionsfunktionen vid i tiden vixande
inkomst féréndrat sig i annan riktning &n vad Keynes antagit.

6§ MoDIGLIANT, a.a.8. 384.

7 National Income: A Summary of Findings, s. 53.
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i form av en efterfrageforskjutning mot billigare substitut inlirs smé-
ningom nya vanor tills den nya strukturen blivit pd samma sétt vane-
missig som den gamla.! Mutatis mutandis vinjer man sig sminingom
— och vanligen lattare — vid ett kvalitativt béttre konsumtionsvaru-
urval nir inkomsterna stiger.

Inom den visterlindska kulturen strédvar individerna till hogre kon-
sumtionsstandard. Den sociala respektabiliteten méits vanligen med dis-
positionen dver materiella ting som mattstock. Dagens standard betraktas
inte som en slutgiltig livestil, utan endast som en tillfillig kompromiss
mellan lockelserna till konfumtion och lockelserna till sparande. Att
konsumtionen vixer med inkomsterna #r latt att forstd, men konsum-
tionen kan ocksd véxa vid given inkomst. Individerna kommer stindigt
i kontakt med nyttigheter av hogre kvalitet &n de som ingar i deras
konsumtion. Konsumtionsstandarden har en tendens att stiga i sddan
takt, att frekvensen av dessa kontakter med hogre nyttighetskvaliteter
halls pa en bestdmd nivé, olika hog for olika minskor. Nya 6verligsna
kvaliteter sprids pa detta séitt genom hirmning ockss till hushall som
inte sett sina inkomster vixa. Konsumenternas preferenser #r vid in-
komstens disposition interdependenta.? Man kan ocksé uttrycka samma
sak genom att visa pa »stdndsméssighetensy betydelse for konsumtions-
vanorna.? Den individuella sparkvoten &r saledes en funktion av indi-
videns position inom inkomstférdelningsschemat, varvid lokaliseringen
med hinsyn till inkomsternas héjd inom individens egen socialgrupp -
bar storre relevans #n placeringen inom inkomststrulturen som helhet
betraktad.

Analyseras férdndringarna i konsumtbionsfunktionen pa kort sikt
maste ytterligare beaktas att sparkvoten och den disponibla inkomsten
inte dr relaterade till varandra pd samma séitt oberoende av inkomst-
forandringens art.t Med konjunkturférloppet férdndras denna relation.
Inkomsterna sjunker under depressionen, men ingalunda i samma mén
for alla. For de arbetslosa sjunker de mycket, men for de oavbrutet
sysselsatta inte alls eller obetydligt. For de sistndmnda kan realinkoms-
terna rent av stiga. De arbetslosa betraktar sig vidare sédllan som perma-

1 DUBSENBERRY, &.8.8. 22 f; MODIGLIANI, a.a.S. 385.

? DUBSENBERRY, a.a.8. 25 f; Karowa, Psychological Analysis of Economic
Behavior, s. 106, 110 f. )

3 Voiar skriver: »Sowohl bei Einkommenssteigerungen als in noch viel schérfe-
rem Ausmass bei Einkommensverminderungen zeigt sich die ’standgemdissige
Lebenshaltung’ in ihrer Allgemeinheit meist und verhéltnisméssig starr (Der volks-
wirtschaftliche Sparprozess, s. 209 f). Jfr &ven Preping, The Standard of Living,
s. 91 f. :

¢ DUESENBERRY, 2.8.8. 76.
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nent arbetsldsa. De har mer eller mindre vaga férhoppningar om fram-
tida inkomstékningar. Under intryck av dem nedjusteras inte kon-
sumtionsstandarden till att motsvara den aktuellt laga inkomstnivén,
utan hushéallen blir avsparare. Konsumtionens allménna trogrérlighet
ar en empirisk iakttagelse av betydelse ocksa f6r andra medborgargrupper
och inte minst for de privata féretagare, som under uppsvinget ser sin
inkomst gé i hojden. Med hinsyn till allt detta dr det nddvindigt att
pa kort sikt rdkna med en avsevirt storre rorlighet for sparandet &n
for konsumtionen.!

Endast om en familj har en inkomst, stérre #n vad den nagonsin
tidigare fatt avnjuta, &r sparkvoten en funktion av denna inkomst.
Stiger inkomsten ytterligare, orienterar sig sparbenigenheten efter det
nya laget, men sjunker den tillbaka till den ursprungliga nivan, géller
inte mer den ursprungliga funktionen.? Sparkvoten beror siledes inte
bara pa den lopande inkomsten, utan ocksd pé inkomsten i det nira
forflutna. Mer exakt uttryckt: sparkvoten &r en funktion av relationen
mellan den 16pande inkomsten och den tidigare toppinkomsten.®

Modigliani ger resonemanget den preciseringen att toppinkomstens
effekt p4 konsumtionsbenégenheten diminstone stricker sig 6ver foljande
depressionsperiod, men — i den méan langtidstrenden &r stigande —
inte heller lingre. S4 linge inkomsten stiger utéver den tidigare topp-
inkomsten, beror inte sparkvoten, som da kallas sekulér, enbart pa in-
komsten utan ocksd pa inkomstokningstakten. Vid inkomstforandringar
pd en nivé under den tidigare toppinkomsten tenderar sparkvoten, nu
kallad cyklisk, ddremot att si fluktuera med inkomsten, att den under-
stiger den sekuléira sparkvoten nir inkomsterna minskas, men nérmar
sig denna anyo nir de tkas.4

§ 26. Katonas lira. Denna metod férmér dock knappast meddela
djupare kunskap om konsumtionsfunktionens natur. Nationalinkomst-

1 DUBSENBERRY, . 82; MODIGLIANI, a.a.8. 385 1.

2 DUBESENBERRY, &.a.8. 85.

3 Thid. s. 111,

4 Med hjélp av regressionsekvationer anger Modigliani den sekuldra spar-
kvoten till approximativt 109, av inkomsten-+ 129, av inkomstékningen. D4 han
anslér den normala sekuldra framstegstakten till 2 & 39, finner han att den seku-
lara sparkvoten normalt kommer att flukbuers kring 10/, %. Vederborande reg-
ressionsekvation ger déremot for den cykliska sparkvoten virdet 239 (a.a.8. 333).
Ocksé andra forskare har understrukit konsumtiongfunktionens beroende av kon-
junkturcykeln, sisom EzexisL, Statistical Investigations of Saving, Consumption
and Investment; Beaw, Relation of Disposable Income and the Business Cycle
to Expenditures; Maok, The Direction of Change in Income and the Consumption
Funection. :
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berdkningarnas basmaterial & — ocksd nir det, som t.ex. i Férenta sta-
terna, dr som bést — fortfarande osdkert, och skillnaden mellan Modig-
lianis sekulidra och cykliska inkomstdkningar blir vansklic att fast-.
stdlla. Nedsummeringen av mikroekonomiska data till en makroeko-
nomisk konsumtionsfunktion pladnar dessutom ut viktiga individuella
olikheter i sparvanorna. ¥ran faktum att det vid sidan av sparande
ocksé finns avsparande och nollsparande hushall bortses 14tt och, vikti-
gast av allt, grinserna mellan konsumtion och sparande &r konventio-
nella och vaga. '

Liksom vi sett hur variablernas antal, som hos Keynes inskrinktes
till en enda, ndmligen inkomsten, utckades hos Duesenberry och Modig-
liani, vore det, i synnerhet under vara stringt mikroekonomiska forut-
séttningar, onskvirt att ytterligare kunna modifiera och avrunda resone-
manget. I det avseendet ger oss Karowna, som med intervjumetodens
hjalp s6kt tréinga djupare in i motivationerna, god handledning.*

I korthet &r Katonas ron foljande:

1) Med inkomsten vixer antalet hushallsenheter? som sparar, dock
88 att nollspararna férekommer talrikast i de laga inkomstgrupperna
och knappast alls i de hogsta, medan avspararnas inkomstlokalisering
r oregelbunden. Sparvolymen ar likasd positivt korrelerad till inkoms-
ten, medan obestdmdhet ocksd i detta avseende priglar avsparandet.
En uppdelning av konsumenterna i sidana som sparar mycket (minst
309, av inkomsten), sparar litet, nollsparar och avsparar visar att noll-
spararna som grupp har de ligsta inkomsterna, att det ocksé bland de
lsgre inkomstgrupperna finns sparare, fastin de sparar litet, och att de
héga sparkvoterna &terfinns bland de hégre inkomstgrupperna.?

2) Kontraktsparandet, d.v.s. erliggandet av livf6rsikringspremier,
pensionskasseavgifter, skuldamorteringar mm., &r jamforelsevis in-
komstokansligt.4

3) I ljuset av inkomstférdndringar i det forflutna blir avspararna
visserligen talrikast bland hushallsenheter som undergitt betydande in-
komstminskningar, men antalet avsparare sjunker inte gradvis vid
successiv overgang till grupper med mindre inkomstminskningar, resp.
mindre eller stérre inkomstékningar, och #r inte heller minst for de storsta
inkomstokningarna. Grupper med betydande inkomstokningar rymmer

1 Psychological Analysis of Economic Behavior.

* Till en hushallsenhet ridknas i de arliga konsumtionsundersskningar, vilkas
resultat publiceras i Federal Reserve Bulletin, samtliga personer som lever under
samma tak och med gemensamma inkomster bsstrider sina visentligaste utgifter.

3 KaToNa, a.a.s. 153 . '

4 Ibid. s. 155.
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déremot det stdrsta antalet enheter med hog sparkvot och grupper med
betydande inkomstminskningar det stérsta antalet enheter med lag
sparkvot. '

4) Proportionen av sparare &r storre bland dem som vintar inkomst-
minskningar #n bland dem som vintar inkomstékningar. A andra sidan
finns fler avsparare bland dem som vintar inkomstokningar #n bland
dem som vintar inkomstminskningar.

5) Medan man i allménhet antagit att konsumtionsbenfigenheten
vixer med innehavet av likvida tillgdngar, visar Katona att sambandet
4r mer komplicerat. A ena sidan &r antalet avsparare nagot storre for hus- .
hallsenheter med stora &n med smé likvida tillgdngar, f6r det andra &r
likasd proportionen av hushéllsenheter med stor sparkvot storre i hus-
hall med stora likvida tillgdngar. Motivationerna syns saledes i detta
fall ge impulser till tvenne motsatta beteenden.?

Dessa ron visar att den mikroekonomiska funktionen f6r det positiva
sparandet i allménhet &r mer kontinuerlig &n funktionen fér det mikro-
ekonomiska avsparandet, soni kriver ytterligare analys.

Katona antecknar for dess vidkommande foljande sammanhang:
A ena sidan foreligger (1:0) en relation mellan avsparande och inkomst-
minskning, men 4 den andra (2:0) vixer avsparandet ocksd vid inkomst-
okning. Det senare fenomenet kan forklaras med att hushall som ser
framét mot vixande inkomster disponerar jamforelsevis stora belopp
for forvirv av varaktiga nyttigheter utan aktgivande ps de lépande
inkomsternas tillricklighet. Om ocksa avsparandet inte &r tydligt lokali-
serat till bestdimda inkomstgrupper, dr (3:0) uppenbarligen behovet av
en utgiftsvolym som sprénger inkomstramen storre inom de ligre &n
inom de hégre inkomstgrupperna. A andra sidan kriver (4:0) avsparandet
finansiella resurser, som ldttare kan uppbringas i de hogre &n i de lagre
inkomstgrupperna.? .

Avsparandet kan salunda spjélkas-upp pa olika fenomen: Avsparande
uppstar pd grund av oférmaga eller ovilja att mota de nodvindiga ut-
gifterna med 16pande inkomster. Utgiftskningen och/eller inkomstminsk-
ningen vid sjukdomsfall och tillfallig arbetsloshet dr exempel. Dessutom
framkallas avsparande av en positiv vilja att géra stora utgifter, varvid
férvirven av varaktiga konsumtionsmedel tjinar som exempel. I det
forra fallet 4r avsparandet, schematiskt sett, negativt, i det senare posi-
tivt korrelerat till inkomsten.2

1 KaToNaA, 8. 155 f.
2 Ibid. a.a.8. 167 £,
3 Tbid. s. 161 f. Jfr &ven densamme: Analysis of Dissaving, s. 673 f.
¢ KaToNa, Psychological Analysis of Economie Behavior, s. 161 f,
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Till i stort sett samma rén kommer Garvey, som ger f6ljande sam-
manfattning: En del familjer avsparar blott vid sjunkande inkomster,
men et avsparande obercende av konjunkturfasen kan forekomma
(L:0) for familjer med normalt kraftigt fluktuerande inkomster, sidsom
jordbrukare och fria yrkesmin, (2:0) for familjer som undergatt en till-
fallig inkomstminskning, (3:0) for familjer med bibehallen inkomstniva,
som haft undantagsméssigt stora utgifter att bestrida, (4:0) for familjer
som i samband med férvirv av varaktiga konsumtionsnyttigheter tér
pé tidigare sparande och (5:0) fér sddana som normalt avsparar, sdsom
pensionerade och dnkor.! Nagon statistisk kalkyl 6ver den relativa stor-
leken av dessa kategorier later sig inte gbras. Garvey gor sig det oaktat
till tolk for uppfattningen att avsparandet foéretrider den dynamiska
variabeln fér individernas nettosparande.

Ju djupare ned i det mikroekonomiska detaljmyllret analysen fors,
desto storre blir variablernas antal och desto dunklare 6verskadligheten.
Man har egentligen att med variationer bade i tiden och i rummet rdkna
med olika konsumtionsfunktioner inte bara for olika inkomstgrupper,
utan ockss for olika social-. yrkes- och bildningsgrupper.®

§ 27. Kassautbud som motsats till sparande. Vi har hittills dryftat
inkomstens férdelning pa konsumtion och sparande utan att dgna defi-
nitionen av begreppet sparande mer ingdende uppmérksamhet. D4 endast
den del av sparandet, som iklidr sig kassautbudets form, férutsitts vara
rintekéinslig, méaste rénen i foregdende avsnitt Gverses innan de kan
tillimpas p& denna dock inte radikalt olikartade storhet.

Liksom sparkvoten fas genom att stilla privatpersonernas disponibla
inkomster i relation till deras totala sparande, maste kassautbudskvoten
framkalkyleras genom att stélla inkomsterna i relation till kassautbudet.
I kapitel VII anges data for kassautbudets olika komponenter, men de &r
till ingen hjilp i detta sammanhang, da foretagens kassautbud inte dir
kan skiljas ut fran privatpersonernas. De bésta uppgifterna om det likvida
sparandet ger statistiken Over de institutioner, som mottar eller for-
medlar. detta sparande, och de redovisar sdllan de sparande subjekten.

Endast for Forenta staternas del &r omrddet statistiskt belyst.t

1 The Role of Dissaving in Economic Analysis, s. 421.

2 Tbid. s. 418.

3 Jfr Comw, Keynesian Bconomics: The Propensity to Consume and the Mul-
tiplier, s. 308.

¢ Uppgifter &ver det personliga sparandet berdknas pé sjélvstéindig grund och
oberoende av varandra av tre olika institutioner i USA. Department of Commerce
publicerar i samband med nationalinkomstberdikningarna i Survey of Current
Business uppgifter 6ver »personal savingy, Securities and Exchange Commission
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anledning papeka att det likvida
) sparandet eller kassautbudet un-
Familjehushallens der kriget steg mycket kraftigt,

Sparande och kassautbud i USA

Miljarder dollar

4ol k?m”bu‘j_ medan realsparandet var lagre. -
F°m;£f£‘s‘;2?2§g: , Efter kriget frigjordes likvida
301 medel anyo for forvirv av reala
ool nyttigheter.
En variabel far okad tyngd

om den. traditionella konsum-
tionsfunktionen ersétts med rela-
0~ tionen mellan inkomsterna och
kassautbudet, ndmligen forvént-
ningarna angiende framtidens
penningvirde. Det &r inte mera
bara irdga om beslut att limna en del konsumtionsméjligheter out-
nyttjade, utan sparakten skall ges monetér form. Sparbesluten till-
kommer naturligtvis inte i allménhet sa, att forst ett beslut om att spara
fattas, medan sparandets lampliga form forst senare &vervigs. Men om
vi tillater oss att ett Ogonblick resonera i sidana termer, #r det givet
att besluten om kassautbud under en tid av inflationistisk stdmning
fattas mer sédllan, medan &ter besluten om realsparande blir férhallandevis
mindre vanliga nir barometern star pa baisse. Denna tes rubbas knappast,
om man mer realistiskt i stéllet for tvenne successiva beslut ténker sig
indifferenskurvor for alla de olika alternativa inkomstanvindningarna.

Men ocksa om en tillfredsstédllande prisstabilitet dr att forvanta, for-
tjdnar kassautbudet kommenteras. Konsumtionsutgifternas struktur har
under de senaste decennierna forédndrats. De varaktiga nyttigheterna har
fatt okad betydelse. Dessa varaktiga nyttigheter spelar en avgérande roll

| l | S | I 1 1 1 1 ' [
1935 1940 1945 1930

publicerar i Statistical Release uppgifter sivil om det totala som om det likvida
individuella sparandet och Survey Research Center publicerar i Federal Reserve
Bulletin pé& basen av intervjuanalyser material till belysning av sparandets volym.
Om skillnaden mellan den statistiska begreppsbestdmningen vid de olika berék-
ningarna se MoraGaN, Individual Savings in 1947 and 1948, och dér angiven lit-
teratur. Ocksd i dessa olika kalkyler &ver sparandet kvarstdr en dualism mellan
foretag och konsumenter. Foéretag, som juridiskt bérs upp av enskilda individer,
sisom farmare, smonincorporated businessy och icke vinstorienterade institutioner,
far sitt sparande inkluderat i uppgifterna 6ver det personliga sparandet, och
nagon uppspjélkning av totalsummorna ps desse undergrupper har inte fore-
tagits (jfr MoreAN, a.a.s. 382, 388). .

1 Uppgifterna frén National Income and Product of the United States 1929 —

1950.
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i det dynamiska f6r101;p, som kommer medborgarna att, dirtill lockade
av nya konsumtionsvanor hos sin nista, enligt Duesenberrys schema
etablera en hogre konsumtionsstandard. Forvirvet och underhallet av
bostider — i vilka variationsméjligheterna ifrdga om areal, inredning,
uppvirmningsanordningar och ventilationssystem dvensom kylskap och
andra hushallsmaskiner &r mycket rika — bildar en visentlig sida av
denna konsumtionens dynamik. Bostadsmarknaden har ju alltid varit
utpréiglat konjunkturkinslig. Forskjutningen inom konsumtionen fran
utgifter for téckande av lopande behov till mer séllan &terkommande
men stora poster har nu Skat konjunkturkinslicheten inom hela den
konsumtiva sektorn.

A andra sidan har incitamenten till forvirv av penningfordringar
ddmpats. Motivationerna for dessa beslut &r i olika valdrer firgade av
behovet att infor klart fixerade eller mer omedvetet kédnda ekonomiska
risker halla finansiella reserver. Som en foljd av de socialpolitiska inter-
ventionerna har f6r medborgare i gemen dessa risker med tiden kéinnbart
reducerats. Lockelsen att spara genom fOrvirv av reala i stillet for
monetéara tillgdngar har dérfér vuxis.

Detta resonemang géller for rena konsumtionshushall. Fér sidana
individuella, inom familjehushéllets ram verkande foretagare som smé-
brukare, hantverkare och detaljhandlande ligger fragan nagot annor-
lunda till. Deras kassautbud har i regel primért till uppgift att tillgodose
behovet av kassareserver pa kort sikt, medan deras reala sparande ge-
staltas som aterplojning av vinster i rérelsen. Denna iaktbagelse gor dock
inte antagandet, att anledningen till kassautbud f6r konsumenthushallens
del minskats mindre rimligt. Kreditvéisendets utveckling har tvirtom
didmpat ocksd demna motivation, en fraga som det dock forst i kap. VI
blir anledning att nirmare g in p4. :

Vi kan saledes iaktta & ena sidan en vixande proportion av var-
aktiga konsumtionsnyttigheter vid konsumtionsurvalet, & den andra ett
avtagande behov av finansiella reserver fér konsumenternas del.

Denna avtrubbning av de angeldgnaste anledningarna $ill kassautbud
for familjehushallens del kan vintas ha lett till att kassautbudet ofta
upptréader som en restpost i hushéllet, vilken inte planlagts ex ante utan
bara konstaterats ha uppstatt ex post. Stiger de likvida reserverna orim-
ligt hogt, omplaceras de vid lampligt tillfille realt.

Den moderna konjunktur- och socialpolitiken har & andra sidan
lyckats atminstone i viss man démpa den privata inkomstbildningens
svingningar under konjunkturcykeln. D& de konsumtiva inkomstan-
véndningarna tillsammans med realsparandet blivit mer konjunkturkéns-
liga har ocksd uppenbarligen familjehushallens kassautbud utvecklats i
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en mer konjunkturkénslig riktning. Med bortseende fran det knappast
tungt vigande kassautbud, som finansieras av aktiverade tesaureringar
och remonetariserade realférmogenhetsobjekt, dr ndmligen kassautbudet
liktydligt med inkomsten minus konsumtionen minus realsparandet, och
subtraherar man fran en stabil en starkt fluktuerande storhet, blir resten
ocksé starkt fluktuerande.

Manga forsk har gjorts att katalogméssigt redovisa anledningarna
till att ménskor i kassautbudets mening sparar och vad som kunde
krévas for att forma dem att spara mer pa detta sdtt.r Man kan rdkna
med skiljaktligheter olika folk och miljéer emellan, men de #r empiriskt
synnerligen svarfingade.? I foljande kapitel ges dock en oversikt av
empirins bidrag till &mnet.

Nar det giller att hir sammanfattningsvis bedéma, i vilken man
ronen angiende sparkvoten borde modifieras for att gilla for kassaut-
budskvoten, bor framhallas att den senare storheten — inte minst pa
grund av att den s& ofta &r en restpost i hushallningen — &r mer kon-
junkturkénslig och Gverhuvudtaget mer bade ldttrorlig och svarkal-
kylerbar ex ante.

B. Rintan som incitament.

§ 28. Kapital- och avkastningsférestillningarna. I foregiende avsnitt
har nigra allminna resonemang forts om sparandets och kassautbudets
drivkrafter. Nu skall sérskild uppmirksamhet riktas mot réntan som
incitament. Motivationerna for kassautbudet maste i detta syfte dnnu
noggrannare kartliggas. Det kan dock inte ske med mindre verkligheten

1 RorrE anger (Der Versteinerung des Zinses) nérmast med tanke ps for-
héallandena i Tyskland féljande omsténdigheter, varigenom det monetéra sparandet
kunde befordras: »a) durch den Grad allgemeinen Vertrauens in die Wirtschaft-
lichen Verhiltnisse, insbesondere aber in die Stabilitéit des Geldes, ein Faktor,
dem mnach 30 Jahren einer Vertrauen erschiitternden deutschen Geschichte eine
gar nicht zu lberschitzende Bedeutung zukommt, b) durch den Grad des Ver-
trauens in die innen- und aussenpolitischen Verhéltnisse, ¢) durch den zu erwar-
tenden Kapitalertrag einerseits, das Risiko einer Einbusse in der Kapitalsumme
selber (Kursverluste) und den Grad der Liquiditét anderseits, d) von dem Grad,
in dem das Steuersystem auf die Psychologie der Xapitalbildung Bedacht nimmt,
e) durch die Stérke des Antriebs der von verschiedenen Formen des sogenannten
Zwecksparens ausgehts.

2 Vorer skriver: »Der Deutsche z.B. spart in der Regel nicht aus einer Rent-
nerideal heraus» (a.a.s. 200), och tillagger senare: »Fiir den Durchschnittsfranzosen,
den Durchschnittsamerikaner scheint mir das Materielle erheblich mehr Gewicht
zu haben» (a.a.s. 202 f). Omdémen av detta slag vilar pd bricklig grund.

'
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schematiseras. Vi forutsétter vid rationella dverviganden endast tvenne
huvudtyper av motivationer: ménskor efterfrigar fordringar dels for att
avnjuta sjilva kapitalet, dels for att avnjuta kapitalets avkastning. Om
ocksd réntan vore noll eller rent av negativ, skulle kassautbud fram-
komma pa grund av lockelsen att disponera kapital i denna form. Likass
vet vi att ocksd de ouppsigbara, evigh 16pande rintelanen finner avsitt-
ning.! Forestéllningarna om avkastningen fororsakar dock inte ensidigt
efterfragan i sistndmnda fall, d& ju vissheten om att kapitalet kan fri-
goras genom skuldbevisens forséljning kan bereda rum for forestallningar
om gjalva kapitalet. Avkastningens centrala placering i motivationen
kan dock inte fornekas. .

Lockelserna att disponera 6ver kapital kan dessutom ha en speciell
innebdrd; man vill avnjuta chansen av en kapitalvinst till priset av risken
for en kapitalférlust — eller m.a.o. spekulera. Tillsvidare bortses dock
fran réntans betydelse for dessa motivationer. Frigestéllningen "ater-
kommer i nésta avsnitt. Vi talar saledes hér endast om motivationernas
kapitalforestdllningar i motsats till deras avkastningsforestédllningar och
gér gallande, att endast det kassautbud som drivs fram av avkastnings-
férestallningar kan vara rintekéinsligh.?

Den rationella anledningen till ett beslut att forvérva fordringar med
deras avkastning som ensidigt incitament méaste vara Onskan att #ill
priset av ligre inkomster i nuet trygga en minimiinkomst i framtiden.
Det giller att forstka ténka sig fram till ett omdome om tyngden och
frekvensen av sd motiverade beslut. I verkligheten kan de frémst vin-
tas forekomma i samband med strivan att forsorja sig efter avslutad
arbetsdag.

Som hjilpkonstruktion uppstiller vi féljande schematiska situationer:
En person inleder vid 30 ars alder efter forvirvad yrkeskunskap och fir-

1 Jfr STACRELBERG, Beitrag zur Theorie des individuellen Sparens, s. 167.

? Man kan naturligtvis ytterligare differentiera anledningarna till sparande i
likvid form. KmynmEs ndmner atta subjektiva motiv: forsiktighet, férutseende,
berdkning, forbéttring, oberoende, foretagsamhet, stolthet och girighet (General
Theory, s. 108 f). Jamforelsevis rintekénsliga kan »berdkningen» och »férbéttringen»
antas vara, okéinsliga dédremot »forsiktigheten» och »férutseendetn, medan tendensen.
ar mer obestiimd for »oberoendets, »féretagsamhetens, sstoltheten» och »girighetens.
Man kan ocksd siga att ndrmast »férutseendets, »berdkningeny och »forbéttringens
ar avkastningsforestéllningar, medan »féretagsamheten», »stoltheten» och »girig-
heten» &r kapitalforestdllningar; om »forsiktigheten» och »oberoendet» ér en sddan
karaktéiristik svirare att gora. Dessa motivationskaraktiristiker #r dock féga
distinkta, och ju flere kategorier man skapar desto svérare blir grinsdragning-
en. Jfr dven MEINANDER, Réntan och utbudet av sparmedel, Festskr. — Rainer
von. Fieandt, s. 114 f.

6
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digt uppstallt hem ett sparande i kassautbudets form, som anslas till
5—109, av inkomsterna. Han fortséitter ddrmed under 30 ars tid eller
tills han fyllt 60 ar. D4 pensioneras han och borjar leva pa réntorna.
Under antagande att réntefoten sivil under hela sparprocessen som
under den tid kapitalavkastningen disponeras vore 3—69,, lyfter han
under sitt otium en inkomst, som for olika rinteligen och sparkvoter
stiger #ill f6ljande procenttal av inkomsten under arbetsdagen:

S
parkvot) 6 7 8 9 10
Réanta

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

Lat personen ifrdga & andra sidan inte bara avnjuta rinteavkast-
ningen under sitt otium, utan dessutom i sddan takt fortéira kapitalet,
att intet aterstdr nir han »planenligty avlider vid 75 &rs &lder. Foljande
data ges d& for inkomsten under de arbetsfria &ren, &ven nu angivna i
procent av inkomsten under arbetsaren:

Sparkvot 5 6 7 8 9 10
Ranta

3 19 23 27 31 35 39
4 24 29 34 39 44 48
5. 30 37 43 49 55 61
6. 38 46 54 61 69 77

Redan hir bor understrykas, om ocksd slutsatserna dirav dras
senare, att sddana schemata blir helt meningslésa i annat fall &n vid
stabilt penningvirde och oférindrad grinsnytta for inkomsterna under
hela den tid det fixerade skeendet paghr.

Vet vi hur mycket hogre den arbetsfria inkomsten blir d& kapitalet
fortérs dn d& det limnas intakt, fér vi ett matt p4 den rena avkastningen.
For att kunna avnjuta en lika stor inkomst utan att téira pa kapitalet hade

1 Liksom i det férra rékneexemplet forutsattes att réntan tillférdes kapitalet
en géng per &r och vid slutet av &ret, foérutsétts hir att sdvil rintan som det
enligt definitionen utfallande kapitalbeloppet bokfrs ps samma sétt.
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vid 39%:s rénta krivts en omkr. 1809, storre sparkvot, men vid 6%:s
rinta blott ett omkr. 609, stérre sparande. Detta oberoende av sparkvo-
ten vid utgangsliget. Vid hogre rdnta har dirfér, i-den mén spararna gor
rationella kalkyler, avkastningsmotivet stor tyngd i jamforelse med kapi-
talmotivet. Vid 1ag rénta blir avkastningens inkomsttillskott i jamforelse
med kapitalfortdringens blygsammare, varfor avkastningsmotivet i och
for sig maste viga mindre tungt. Detta rén &r egentligen truistiskt,
men det har sitt intresse att se hur mycket under angivna foérutsittningar
den rena rinteeffekten varierar vid olika rinteldgen.

Personer som sparar for sina efterkommande ser dock antagligen
oftare arvet som ett kapitalbelopp &n som en ricka av &rliga rinteav-
kastningar, som fértonar bort mot en odverskadlig framtid. Ockséd spa-
randet med en lingre tidsdimension #n den egna livstiden #r m.a.o.
med hénsyn till motivationerna mer kapital- &n avkastningsbetonat.
Antagligen raknar man att avkastningen jamte kapitalet skall trygga
uppehillet under en tid, d& de egna eller arvingarnas arbetsinkomster
sinar. Ett renodlat avkastningsmotiv forekommer m.a.o. sillan.

Lat oss vidare anta att sivil kapitalets uppsamlingstid — d.v.s.
sparprocessens lingd — som kapitalets avnjutningstid — d.v.s. langden
av den process under vilket det uppsamlade kapitalet konsumeras —
varierar, den forra frén 10—30, den senare fran 10—20 ar. Sparkvoten
ir ddremot nu i alla situationer 89, och réntan 49%,. Frigan giller nu
inte bara a) hur stor procent av uppsamlingstidens arbetsinkomst under
tiden for kapitalkonsumtionen kan avnjutas som .arbetsfri inkomst,
utan vi antecknar ockséd hur.mycket som uttryckligen fortjinas in
som b) rédnteavkastning, varutover vi ytterligare anger c¢) denna rénte-
avkastnings storlek i procent av den sammanlagda inkomsten under
kapitalets avnjutningstid (c=Db i 9% av a). Resultatet blir som foljer:

Lingden Léngden av kapitalkonsumtionsprocessen

av spar- 10 &r 15 &r 20 &r

processen a b c a b c a b c
10 &r 114 | 1.8 16 8.3 L9 23 6.8 | 2.0 29
15 » 19.0 | 3.0 16 | 13.9 | 3.2 23 | 114 | 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 lingd paverkar inte rinteavkastningens storlek, stalld
i relation till de inkomster sjéilva kapitalfrtiringen skéinker. Men vil.
vixer rintans relativa betydelse med lingden av kapitalkonsumtions-
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processen. Vid ldngsammare takt f6r kapitalfortiringen fértirs ett mindre
kapitalbelopp varje &r. Rinteavkastningen kommer dérfér vid langsam
kapitalfértiring att viga tyngre #n vid snabb. Det hade inte behovts
s4 invecklade kalkyler for att blotta detta. Men Ssifferexemplet visar
vad hinsynen for rénteavkastningen kvantitativt kan betyda. Under
véara jimforelsevis verklighetstrogna antaganden hade vid en anteciperad
kapitalkonsumtionsprocess om 10 ar den arbetsfria inkomsten p& grund
av forekommen rinteavkastning 6kats med endast 16%; vid 15 och 20
ars kapitalkonsumtion hade Skningen diremot varit resp. 23 och 299.

Ocksd under sjélva sparprocessen méste man rikna med en réinte-
effekt. Vid hogre ridnta nér spararen snabbare fram till en bestimd
kapitalbehéllning &n vid léigre. Avkastningsforestillningarna kommer ds -
in som uppfattningar av kapitalackumulationens hastighet. Ar disposi-
tionen av eft bestdmt kapitalbelopp vid en fixerad tidpunkt, t.ex. vid
pensionsalderns intréde, den centrala forestéllningen i motivationerna,
ddmpar en rénteférhojning latt sparbendgenheten. Detsamma giller vid
sparande i syfte att ackumulera likvida medel infor ett planlagt forvirv
av en varaktig konsumtionsartikel. Sparas for att sd fort som mojligt
fa tillgang till ett kapitalbelopp, dgnat att ge skydd mot olika ekono-
miska risker, #r liget ddremot et annat. Fm réanteférhéjning skulle dock
dirvidlag knappast utlosa en nskan att paskynda ackumulationsproces-
sen &nnu mer én vad redan rinteforhdjningen i sig sjalv ger anledningen
till, men frdgan hor till dem som inte kan belysas med deduktioner.
Sparar man s.a.s. for sparandets egen skull — som om det vore fraga
om en sport eller en hobby, varvid det.blir lustbetonat att disponera
over kapitalbeloppen utan tanke pé nagot konkret indamal — kan man
kanske hellre rikna med att ranteférhojningen inmebdr Skad sparstimu-
lans, men ocksé den fragan kan endast stillas utan att besvaras.

§ 29. Motivationernas styrka och klarhet. Vi har tidigare talat om
att motivationerna & ena sidan kan vara mer eller mindre férestéllnings-
missigh konturskarpa — eller klara — och & den andra mer tvingande
ifraga om sin handlingslinkande kraft — eller starka. Ju lingre sparan-
dets tidsdimension &r, d.v.s. ju stdrre skillnaden #r mellan tiden for
-gparbeslutets fattande och sparkapitalets slutliga ianspraktagande, desto
svagare maste motivationerna bli. Med tidsdimensionen minskas ocksa
i allménhet klarheten.

For det likvida sparandet eller kassautbudet &r motivationerna i all-
minhet jimforelsevis oklara. Detta redan av den anledningen, att man

Jkan ténka sig flere olika alternativa anvindningar av det hopsparade
penningkapitalet. Naturligtvis finns det sparare, som gbr upp kapital-
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och avkastningskalkyler i stil med de nyss konstruerade sifferexemplen,
men sédana motivationer kan knappast, sin utomordentliga klarhet till
trots, bli sdrdeles starka. Storleken av det uppsamlade kapitalet kan inte,
lika litet som storleken av den vintade avkastningen, i denna sin ab-
strakta mening verka som en stark motivation. Starka blir motivatio-
nerna vanligen forst i den man det slutliga konkreta sindamal, som kapi-
talet, resp. dess avkastning skall tjéna, levandegirs i medvetandet.
Onormalt giriga méinskor svarar for undantagen till denna tes.
Spararen har knappast heller i regel nagon klar forestéllning om pé
hur 1ang sikt han sparar. Han sparar for att i stérsta allmdnhet kénna
stérre trygghet infor ofdrutsedda behov, for srainy daysy, eller for att mer
obestéamt forbittra sin ekonomiska stéllning och héja sin sociala prestige.
Rénteeffekten maste infor ett sparande med hénsynen for tryggheten

som dominerande motivation vara obetydlig eller helt obefintlig. Upp-
fattningen om risken fér déd, brand eller sjukdom f6réndras ju inte med
réntan. Med hogre rénta samlas tvirtom littare det kapital, som &r
avsett att skinka den efterstrivade tryggheten. Ar risken exakt fixerad
och métbar, kan negativ korrelation féreligga mellan rdnta och kassa-
utbud. Dominans for avkastningsmotivet skapar didremot betingelser
for positiv korrelation, men om man allmént taget strivar efter ckad

" trygghet, kan & andra sidan inte avkastningsférvintningarna bilda en

stark motivation. Trygghetskénslan paverkas mer direkt av kapitalets
#n av avkastningens storlek.

Ar motivationerna starkare firgade av allminna énskemal om hogre
materiell standard och béttre social position &n av hinsyn for den eko-
nomiska tryggheten, blir argumenteringen en annan. I det fallet kan
man inte férneka avkastningsforestdllningarnas effekt. Motivationerna
#r visserligen jamférelsevis oklara, men de kan vara starka. En viss
positiv ranteeffekt ter sig darfor rimlig.

~ Sker kassautbudet i avsikt att i framtiden for pengarna forvirva
elit bestdmt realférmégenhetsobjekt, t.ex. ett boningshus, eller med
tanke pé en bestémd konsumtiv inkomstanvindning, t.ex. en turistresa,
dr motivationerna klara och vanligen dessutom jamf6relsevis starka.
Kassautbudet blir dock i dessa fall medvetet interimistiskt. Som hand-
lingsléinkande motivation framtrader det slutliga dndamal, i vars finan-
siering fordringsforvirvet &dr att betrakta som ett led.

Man bor sérskilja mellan autonoma, d.v.s. for deras egen skull upp-
riatthallna fordringar, och transaktioner, foretagna pa kortare eller
lingre sikt i véntan p& andra placeringar.® I det senare fallet foreligger

! Situationen #r parallell med den som foreligger, d& Keynes talar om fore-
tagens »finansiella» kassahéllningsmotiv.
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ett kausalsammanhang i den meningen, att en framtida kassaefter-
fragetransaktion direkt betingas av ifrdgavarande kassautbud. Tids-
spanningen mellan de bada transaktionerna kan dérvid med vida varia-
tioner vara storre eller mindre. Rénteeffekten #r uppenbarligen stérre
ju storre denna tidsspidnning &r. Rénteavkastningen under mellantiden
far d& lattare en mer central position i motivationerna. A andra sidan
minskas rénteeffekten med intensiteten i det anforda kausalsambandet
mellan utbudet och efterfragan. Man later sig inte i sitt sparande pé-
verkas av rédntan, om man téinker mycket intensivt pd den automobil,
for vars forvirv man sparar. Ju mer uppenbart en insittning gérs i
syfte att leda till ett uttag senare, eller, annorlunda uttryckt, ju klarare
den slutliga inkomstanvindningen priglar motivationerna redan vid
beslutet om inséttningen, desto mindre blir rénteeffekten.
Familjehushallens utgifter kan slutligen delas i trogrérliga eller
bundna och lattrérliga eller fria, varvid bundenheten kan astadkommas
antingen av juridigka kontrakt, starka sociala ambitioner eller mycket
ingrodda vanor. Kredit- och avbetalningsavtalen utloser liksom livfor-
sakringskontrakten hart bundna utgifter. T den méan kassautbudet har
denna karaktir av kontraktssparande dr det ocksd rénteokinsligt.

LAt oss sammanfatta vad som hittills anférts om rantan som variabel:

1) Motivationer med dominans f6r avkastningsforestéllningar kan
vara rintekinsliga; motivationer med kapitalet i bhckfaltet gr det knap-
past.

2) Vid ligre ridntesatser véger avkastmngsforestallmngarna jam-
forelsevis latt, vid hogre tyngre. Férlings tiden for kapitalkonsumtionen,
vixer-likasad avkastningsforestdllningarnas relativa tyngd.

"3) Trygghetsmomentet — eller dnskan att begridnsa olika risker —
spelar en visentlig roll i sparmotivationerna, och dér s& &r fallet, Gver-
viger kapitalférestdllningarna. Préiglas motivationerna av en allmin
astundan att stdrka den materiella och sociala belidgenheten, har avkast-
ningsférestdllningarna tillika relevans.

4) . Ar riskerna, mot vilka sparandet skall skinka trygghet, exakt upp-
fattade och métbara, finns mojligheter av negativ korrelation mellan
kassautbud och rénta, ehuru den knappast kan vara stor. Avkastnings-
férestallningarna ger déremot positiv korrelation.

5) Rinteeffekten tkas med tidsdimensionen for kassautbudet, men &
andra sidan diampas vid okad tidsdimension. motlvatlonernas saval klar-
het som styrka.

6) Sker kassautbudet i gyfte att senare fmanswra ett realkapitalfor-
virv eller en konsumtiv inkomstanvéndning, som redan vid spardgonblic-
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ket priglar motivationerna, fordndras rinteeffekten i samma riktning som
tidsspénningen mellan den ursprungliga sparakten och medlens slutliga
disposition, men i motsatt riktning med den klarhet, varmed den slut-
liga inkomstanvindningen préglar sparaktens motivationer.

7) Kontraktssparandet dr rdnteokinsligt.

En del kvalifikationer till dessa r6n méste ytterligare anféras. Vilken
rénta trader in i spararnas motivationer?

Ténker vi p4 den normala bankinldningen, spelar knappast enbart
dagsréntan en roll. Ar denna riinta i nigot avseende si uppenbart
onormal, att det finns skil att vinta sig en firéindring inom en nira
framtid, blir forestdllningen om den ingen stark motivation. I den méan,
spararen verkligen &r réntemedveten, handlar han uppenbarligen under
intryck av en rénta, som innehaller sivél reminiscenser av tidigare
rintor som — och framfor allt — fOrvéntningar angdende framtids-
rintorna.! Begreppet sgéngse rintay dr hir vidare &n begreppet »dags-
rantas. ‘ '

Annat &r fallet med obligationsrintan. En onormalt hog effektiv
rénta kan stimulera sparviljan just dirfor att den &r onormalt hog.
Genom obligationsforvérvet tryggar spararen for sig en hog inkomst
for en jamforelsevis lang tid framét, oberoende av rénteutvecklingen i
fortséttningen. Obligationsforvirven tidslokaliseras helst till de perioder
da rdntan anses vara onormalt hog.

I Finland, dér enskilda personer séllan forvirvar obligationer, kan
inte rénteeffekten pa kort sikt bli stor. Korttidsférindringarna behdver
inte omedelbart paverka forestéllningarna om rénteutvecklingen pa
lang sikt, som mer kénnbart péverkar forestéllningarna om kapitalav-
kastningen. D& denna rédnteutveckling 6verhuvud dr skiligen dunkel,
blir resonemanget dgnat att dtminstone i denna miljé ytterligare under-
griva tron pa réntan som en av konsumtionsfunktionens viktigare
variabler.

Det som maste sdgas om penningvirdeforandringarna ligger i Sppen
dag. Om réntan ex ante dr 59, samtidigt som prisstegringen anteciperas
till 109, kan réntan inte ensam framtvinga en sparvilja.? I sddana ligen
kan man tala om en 59%:s negativ rdnta.® En forvéntad prissénkning
har naturligtvis motsatt effekt. Liknande resonemang kan genomftras
vid olika antaganden om framtidsinkomstens grinsnytta i jimforelse

- 1 RerceeNaU, Der Einfluss des Zinsfusses auf die Spartétigkeit, s. 50.

2 Jfr Ve, a.a. s. 164.

3 Detta begrepp sammanfaller med Fisaers reala rénta. Jfr The Theory
of Interest, s. 41 f.
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med nutidsinkomstens. Ar den forra storre #n den senare stimuleras
sparviljan, i motsatt fall ddmpas den. Ett monetért sparande kan visser-
ligen férekomma ocksd under ett inflationsférlopp, men det drivs da
av motivationer dér réntan saknar plats. Antagligen dr det mestadels
fraga om ett restsparande; en del av inkomsten &terstir sedan de nir-
maste konsumtionshehoven tillgodosetts.

§ 3o. Effekten genom kapitalvirdeférindringar. I lititeraturen méter
man ofta resonemang om ett indirekt samband mellan rdnta och spa-
rande. Den kapitalvirdeforindring som beledsagar rianteférandringen
férmenas paverka rikedomskdnslan eller vilstandsmedvetandet, vilket
i sin tur foréndrar konsumtionsbendgenheten. Hog rénta himmar, lag
stimulerar pa detta sédtt konsumtionen, vilket vid given inkomst #r
liktydigt med 6kat, resp. minskat sparande. Denna tes skall nu granskas.

Det giller forst att understka, i vilken mén rdntesinkningarna verk-
ligen utloser kapitalvinster och rénteforhéjningarna kapitalforluster.
For de marknadsomsatta obligationernas effektiva rénta haller pastéen-
det ex definitione, men f6r depositionerna ftreligger inte ett sidant
samband, da deras kapitalvéirde ar fixerat. For aktier kan man inte heller
— lika litet som f6r rena realvirden, sdsom jordpris och pris pa fasta
anldggningar — iaktta nagon entydig relation mellan kapitalvirde och
avkastning, &n mindre mellan kapitalvirde och marknadsrdnta. Det
berdrda sambandet foreligger séledes i utpraglad form endast ifraga om
obligationer och andra rintefasta virdepapper med ett marknadspris.

En reservation maste dock géras. Det finns kapitalviirden, som inte
bildas som ett marknadspris utan berdknas genom uppkapitalisering av
ett avkastningsbelopp till nadgon rintefot. Denna fraga har redan tan-
gerats i avsnittet II B, Férindras den giingse rintan, foréndras, om ockss
med en viss trégrorlighet, dven kapitaliseringsréntan. De fysiska perso-
nerna uppkapitaliserar dock jamforelsevis séllan gina inkomster. Inom
affdrslivet sr ddremot den kalkylmissiga uppkapitaliseringen en vanlig
rikneoperation, varfor en dteranknytning till problemstéllningen senare
sker p3 tal om foretagens kassautbud. Rinteeffekterna dver kapitalvirde-
fordandringarna fortjanar i varje fall f6r privatpersonernas del beaktande
nirmast i avseende 4 deras obligationsinnehav. .

Det giller vidare att beddma, hur privatpersoner med obligationer
isin sgo forhaller sig till de kapitalvérdeféréndringar som f6ljer rénte-
fordindringarna at. Svar borde fas pa trenne fragor: 1) Hur pass noga
iakttagar de kursutvecklingen? 2) Betraktar de obligationernas kapital-
virde i hogre grad dn deras avkastning som matt pa sin f6rmogenhet?
3) I vilken man séker de realisera och till finansiering av konsumtions-
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Skningar utnyttja kapitalvinsterna, resp. i vilken mén utloser kapitalfor-
lusterna nya sparimpulser?

Problemet kan kartliggas genom att tvenne ytterlighetstyper av
obligationsinnehavare fixeras. Den ena har képt sina obligationer i syfte
att trygga en kapitalreserv for srainy days» eller-en bestdmd lépande
inkomst. Han har inte négra planer att realisera sitt innehav fore for-
fallodagen. Den andra typen har kopt sina viirdepapper i tanke att
halla, dem tills han finner en mer lockande placering. Hos honom domi-
nerar den tredje motivationstyp som i § 28 anférdes for sparande i kassa-
uthudets form, nidmligen Onskan att till risken av en kapitalforlust
avnjuta chansen av en kapitalvinst.

En mellantyp av obligationsinnehavare forvirvar obligationen fér att
overbygga tiden mellan inkomstens intjinande och dess slutliga disposi-
tion. Han &r endast i den meningen spekulativt sinnad, att han fore-
drar obligationen framom den rena kassan, vilket han knappast skulle
géra, fér den héndelse han inte betraktade férlustriskerna i samband
med obligationsinnehavet som synnerligen smé; ndgra vinstchanser fun-
derar han dsremot i regel inte gver.

Graden av spekulativ hallning till obligationsinnehavet &r saledes av
avgérande betydelse f6r svaret pa vira fragor.

Som svar pa den forsta kan framhallas, att den spekulativa ytberlig-
hetstypen naturligtvis noga iakttar obligationernas kursutveckling, me-
dan den icke spekulativa béde saknar anledning och intresse att gora
ga4. Den andra fragan dr nyss besvarad: for den spekulativa &r varken
avkastnings-, kapital- eller ndgra andra forestéllningar, utan vinstchan-
serna i kombination med forlustriskerna centrala. Innehavare av obli-
gationer pé& kort sikt star i detta avseende nérmare den icke spekulativa
typen; inte heller ban &r »boérsmedveteny.

Som svar pa den tredje och viktigaste fragan kan sdgas att den icke
spekulativa typen knappast ens blir medveten om kapitalvirdeforind-
ringarna. An mindre ldter han dem paverka konsumtionsvanorna. Den
spekulativas reaktion #r mer obestimd. Ar det friga om en renodlad
typ, &terinséitts vanligen de realiserade kapitalvinsterna i det spekula-
tiva spelet i stdllet f6r att berika den konsumtiva livsforseln. De realise-
rade kapitalférlusterna kan diremot ldttare framtvinga en dtstramning i
levnadsvanorna. Funktionsforhallandet mellan rénta och konsumtions-
benigenhet skulle m.a.o. fér den spekulativt orienterade inte vara fullt
reversibelt.

Schematiska utsagor dr dock i sidana sanﬁmanhang vanskliga. Av
intresse &r i varje fall att inte ens for den spekulativa ytterlighetstypen
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ndgon klar rinteeffekt av antydd art behdver uppstd. For den icke
spekulativa uteblir effekten helt.

Ytterligare en omstéindighet minskar den praktiska betydelsen av
den hér diskuterade rénteeffekten. De hoga rintor som borde démpa
vilstdndsmedvetandet noteras under en konjunkturfas, d& den allménna
stdmningen &dr optimistisk, medan de laga réntor som implicerar en kiinsla,
av att ha god rad hor depressionen med dess ddmpade konsumtions-
bendgenhet till. Denna synpunkt har desto stérre bérvidd som de speku-
lativt sinnade obligationsinnehavarna i allménhet stdr opinionerna inom
affirslivet sa néra,att de later ocksad sina rent privatekonomiska dispo-
sitioner influeras av stimmningarna dar.

Aterstar att bedoma, i vilken man de privata personer som innehar
obligationer kan forutsittas vara spekulativt inriktade. Inte heller pa
den fragan kan genom deduktiv analys nagot entydigt svar ges. Speku-
lationsivern vixlar fran miljo till miljs. En del spridda empiriska iakt-
tagelser anfors i foljande kapitel, dir réntekdnsligheten ses i Ijuset av
samplingundersSkningar.

Ett annat problem upptrider som en foljd av att rédnteforvint-
ningarna inte uttémmande ticks av de bada alternativen hogre, resp.
lagre rantor ex ante. Sammanhangen kompliceras av tidsfaktorn. Nir
vintas réntorna stiga, hur linge vintas den nya nivan bli bestdende,
och vilka rénterdrelser ter sig sedan rimliga? Sjunker réntorna blott

161 en 6vergiende och kort period for att senare effertridas av en &nnu
hogre niva? Variationsmdjligheterna &r maénga, och olika variationer
betingar olika reaktioner. Det &r motiverat att forst i avsnittet VI C i
samband med de renodlade och yrkesmissiga spekulanternas placerings-
politik forstka tringa djupare in i sddana problemstéllningar. Vi gor
oss knappast skyldiga till ndgon grov verklighetsférenkling om vi bort-
ser fran dem pa tal om réntan och privatpersonernas handlingsmonster.

En fragestdllning, tidigare uppmirksammad av Parsgl, maste ocksa
tas upp. Han visar hur de nutida hoga inkomstskatteprocenterna for
formégnare medborgare kommer rinteavkastningen att netto efter
skattebetalningen sméilta ithop till en brakdel av vad den varit brutto.
A andra sidan beskattas — i England — inte alls de kapitalvinster som
rantefordndringarna utloser. Spekulationens lockelser, men ocksé dess
risker, kan under sddana forhallanden férmodas vixa. For en mycket
formogen person som har maximal inkomstskatterat 4r med obligations-
rintan i 234 9%, och depositionsrantan i % %, skillnaden mellan obligations-
och depositionsréinteinkomsterna netto sa liten, att det, om han 4ger obli-

! The Post-War Financial Problem, s. 19 f.
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gationer i stéllet for depositioner, tar honom &ver 180 &r att kompensera
den kapitalforlust som en obligationsranteforhojning om 149, féranleder.
Forvissningen om réntesinkningar maste vara mycket stor fo6r att gent-
emot siddana risker framlocka spekulativa obligationsférvirv. A andra
sidan erbjuder de skattefria kapitalvinsterna en s& stor lockelse, att
dessa risker kanske ter sig rimliga.

Skall denna accentuering av sdvdl chanser som risker stimulera

spekulationsviljan? Antagligen dras en del personer med finansiell dven-
tyrslust in i spelet, men att medborgarnas breda massa under sidana
férhallanden foredrar de smé men trygga inkomsterna #r & andra sidan
troligt.

Med en hénvisning till allt detta kan férmodas att den rénteeffekt
vi hir diskuterat inte for privatpersonernas del kan vara av storre
betydelse. Resonemanget i detta avsnitt behdver sdledes inte vésentligen
forrycka de tidigare rénen om rénteeffekten.

C. Psykologiska och institutionella sirdrag.

§ 31. De sociala miljéfaktorernas betydelse. Den foregiende fram-
stdllningen har vilat p4 antagandet av en jimforelsevis utpriglad kalkyl-
méssig rationalitet i ménskornas handlande. Den skall nu forfullstén-
digas med négra resonemang, dér graden av rationalitet dr anspraks-
losare. '

Man moéter ofta uppfattningen att genomsnittsfransmannen hade
varit en synnerligen intensiv sparare, innan francvirdet efter forsta
vérldskriget kom pé& glid, och detsamma séigs fortfarande om genom-
snittsschweizaren av i dag.

Till belysning av dessa pastienden fortjinar foljande resonemang i
néra anknytning till DUBSENBERRYS tankeschema prévas: Genom hérm-
ning har, framholl Duesenberry, konsumtionen av nyttigheter av béttre
kvalitet smaningom spritt sig fran hégre mot ligre social- och inkomst-
grupper. Ritteligen hade resonemanget bort i s& matto vidgas, att vid
sidan av konsumtionsvanorna #ven sparvanorna tilldelats en sidan
imitativ verkan av socialt normerande innebérd. Inte endast det nyaste
bilmérket, utan ocksd det fylligaste sparkontot kan framstd som en
sinnebild av social prestige.

Manga vittnesbord om sparkontots betydelse f6r den sociala prestigen
kan anforas fran det borgerliga Frankrike under en tidigare generation,
och denna attityd har uppenbarligen bést konserverats i var tids Schweiz.
Bakom attityden kan naturligtvis finnas kalkylméssiga motivationer av
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tidigare presenterad innebtrd. Att. den sociala prestigen bildar ett
sjalvindamal, som kan utlésa beteendet utan att nigra kalkyler av
denna art konkretiserar dndamalet, dr dock givet. En saddan motivation
kan vara stark, men den #r samtidigt foga klar.

Nagot skil att tilldela det sparande som drivs av sadana motivationer
pataglig rdntekénslighet finns dédremot inte. Den som sparar for att
_vinna socialt anseende later inte sin verksamhet ddmpas av ndgon procent
mindre i rinta eller livas av nagon procent mer. De tidigare rSnen om
kassautbudets svaga ridntekénslighet behOver siledes inte justeras, dven
om den sociala respektabiliteten sirskilt uppméirksammas som drivkraft.

Det ges dnnu subtilare psykologiska imponderabilia att bedéma. I
reklampsykologin talas om ett samband mellan incitament och attityder,
gom férmedlas genom ndgon mekanism i det undermedvetna. Ett verk-
ningsfullt upprepande av slagord paverkar beteendet utan att nagon
fornuftsmissig forklaring till foreteelsen kan ges. Har saddana ron nagot
att lira oss?

Lat oss anta, vilket inte &r orealistiskt, att samh#llsmedborgarna be-
traktar en rénteférh6jning som en signal om annalkande ekonomiska
bekymmer och en réntesinkning som ett férebaddande av béttre tider.
Vi aterkommer till fragestdllningen senare pa tal om affirsféretagens
kreditefterfrigan i avsnittet X E. Att rintan i denna mening av en ba-
rometer for ekonomiska prognoser kunde i hogre grad péverka de en-
skilda familjehushallens sparvanor &r dock foga troligt. Inte ens om
problemet stélls s&, att rdnteforhojningen kunde stérka och réntestink-
ningen undergriva fortroendet till penningvérdet, — med konsekvens att
i det forra fallet villigheten att lata sparandet ta formen av kassautbud
vaxte och i det senare ddmpades —, finns skil att tro mycket pa en sé-
dan effekt.

§ 32. Beskattningens verkningar. En viktig institutionell miljéfaktor,
mot vilken rinteeffekten bor ses som. bakgrund, dr beskattningen. Den
kan vara sparfientlig eller sparvinlig, och ranteforandrmgarnas effekt
kan i olika fall med hénsyn dértill vara olika.

Vid beskattning av det rintebérande kapitalet eller rinteinkomsterna
kan skatten betraktas som ett avdrag pa réntan, vilken d& vid rationell
kalkyl borde fixeras netto efter avdraget. Det sker dock langtifran alltid,
beroende pa att ménskorna #r si foga kalkylméssiga i sina attityder.
Kénnbara och ofta genomforda féréndringar i de skatter som péverkar
nettordntans hojd fordunklar givetvis bruttoréintans mindre patagliga va-
riationer. Férmogenhetsbeskattningen dr likavil som beskattningen av de
storre inkomsterna i vara dagar ofta si tung, att rinteinkomsternas
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forandringar, angivna brutto, viger ldtt i motivationerna. De kan inte,
atminstone inte s linge de ror sig inom konventionella grinser, kdnn-
bart forrycka de olika inkomstdispositionernas inboérdes lockelser.

Det ges material till nérmare belysning av denna tes. Genom en
undantagslagstiftning, avsedd att forbli i kraft dtminstone till utgdngen
av ar 1955, bestémdes i Finland att depositioner, obligationer och dér-
med jamforbara monetdra tillgdngar fr.o.m. &r 1951 skulle vara helt
fria frén skatt pa sdvél inkomst som férmoégenhet. Verkningarna av
denna reform kan ur vissa synpunkter jamstdllas med verkningarna
av en mycket kraftig rénteférhojning vid bibehallet skattetryck.

Foljande sifferexempel belyser fragan. Skattskyldiga, tillhorande
olika inkomstklasser, hade utan denna ldttnad enligt 1951 ars skatte-
skala fatt betala skatt for 100 mk i rénteinkomster enligt féljande ut-
rakning:

Tnkomst Kommunalskatt | Statlig ink(.)mst-
i mk enl. 10 skatt i Summa
skattoren skatteklass TIT
200 000 10 11 21
500 000 10 - 17 27
1 000 000 10 28 38
2 000 000 10 43 53

Ocksé formogenhetsskattens Skning pé grund av depositionsférvirvet
maste beaktas. I foljande schema har den adderats till inkomstskatten
i foregiende tabell:

Tnkomsb Den skattskyldiges formogenhet i mk
i mk
500 000 1000 000 2 000 000 4 000 000
200 000 23 24 % 27 % 30
500 000 29 30 4 33 % 36
1 000 000 40 41 ¢ 44 47
2 000 000 55 56 % 59 & 62

Dessa jamforelsetal uttrycker samtidigt antalet procent av brutto-
inkomstokningen som maste avdras for att ge nettoinkomstSkningen.
Nettorantan ligger saledes i exemplen minst 23 och hogst 629, under
bruttordntan. Eller, annorlunda uttryckt: Om skatten pa depositioner
med ens helt avlyfts nir bruttorintan &r 79, 4r effekten av en sédan
atgird jamforbar med en forhojning av bruttorintan vid bibehéllen

»
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skatt till en procentsats mellan
Bankinlédningssékningen 1949-52 9 och 18%. Om kalkylen gillt
Miljarder mark skatteklass I i stéllet for skatte-
klass III och en formégenhet
over 40 milj. mk fixerats, hade

5L 1  motsvarande hdogsta procenttal
blivit 26.
or ] Denna sifferlek ma gilla for

vad den géller. Den visar i varje
fall att depositionernas befrielse
fran skatt méste ha inneburit en
stimulans for kassautbudet, jam-
forbar med en rinteférhijning
av aldrig i det praktiska livet tidigare prdévad storlek. D4 situationen
kan likstédllas med ett laboratorieexperiment Sver rédnteeffekten i mo-
dern miljo, har det sitt intresse att se hur bankinldningen reagerat.
Vi har ritat vidstdende diagram, som visar ett glidande 12-méanaders-
medeltal av den totala bankinldningens Okning per ménad under &ren
1949—52, med hjilp av partiprisindex renad fran penningvirdefor-
dndringar och angiven i 1951 &rs penningvérde.

Depositionstkningen vixer ett stycke inne pa ar 1951, och det ligger
néra till hands att déri se en bekréiftelse pd skattelindringarnas effekt
pé bankinléningen. Vid en tolkning av fenomenet méaste dock beaktas,
att under varen 1951 en politiskt stabilare period inleddes med o&kat
hopp om att inflationen skulle stoppas. Utan betydelse &r inte heller,
att exportkonjunkturerna samtidigt foretedde en bild av god efter-
fragan och hoga priser. Att skattens avlyftande sammanstilldes med fri-
het fran deklarationsplikt gav dessutom ytterligare stimulans for bank-
inlaningen. Man maste rikna med att en Sverforing av likvida tillgingar
till bankrékningar férekom i syfte att tillgodogdra sig denna férmén.
Att t.ex. aktier i viss mén avyttrades och den frigjorda kassan place-
rades pa bank kan ocksé tas for givet.

Ronet av vart laboratorieexperiment kan mahénda bést samman-
fattas sé, att vi inte lyckats bevisa att ingen rénteeffekt vore f6r han-
den vid s& kraftiga incitament som det hir studerade, men att de méanga
samtidigt i samma riktning yerkande impulserna omojliggér en kalkyl
av effektens storleksordning ens i grova antydningar. For var del lutar
vi nédrmast &t uppfattningen att rinteeffekten i betraktande av denna
kompletterande sparstimulans varit mattlig. Men detta &r blott ett
intuitivt uttalande utan st6d av bindande bevisning.

Ett annat intresseviickande exempel pa skattepolitikens betydelse

Glidande 12-manadersmedeltal]
| i 1951 Ic'xrs pennlr\lgvarde
1 1 1 1 1 1 ! 1 |

I
1949 1950 1951 19592
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for nettorantans héjd kan anféras. I Tyskland praktiseras sedan valuta-
reformen sommaren 1948 en skattepolitik, som fran den beskattnings-
bara inkomsten tilliter avdrag av under beskattningséret pa f6r &dnda-
malet inréttade specialrdkningar placerade belopp. Om man, som i vart
tidigare exempel, réknar ut hur stor bruttorintan hade bort vara for
att ge samma nettorinta som nir skatteldttnaderna tas i ansprik, nir
man upp till procenttal som mangfaldigt Gverstiger de normala brutto-
réntorna. Ocksd dessa procenttal vixer pad grund av skatteskalans prog-
ressivitet med inkomsten; vid hogre inkomster fis en berdknad brutto-
rinta om inte mindre &n 309,.

Man kunde vinta sig att det mesta av kassautbudet under dessa for-
hallanden skulle ta form av ett sidant »steuerbegiinstigtes Spareny. Att
s4 inte sker beror visentligen pé att sparandet ifraga skall forbli bundet
under minst 3 &r. Med inflationsforloppet i minnet virderar den tyske
medborgaren likviditeten si hogt, att inte ens en bruttorintegottgsrelse
av denna storleksordning férmétt tvinga fram ett mer intensivt sparande.
Ett stod for tesen om réntans anspraksldsa kassautbudseffekt ger
faktum att insdttningarna pé skattegynnande rikuningar endast steg till
86% av den totala bankinldningen ar 1951.' Den del som undviker
skattegynnandet deponeras pa kortare sikt &n 3 ar.

Ocksé PA1se’s nyss anforda resonemang om inkomstskatternas kraf-
tigt nedtryckande effekt pa nettoréntan &r i detta sammanhang l4roriks.2
Obligationsrantefordndringen kommer mindre att uppmérksammas pa
grund av sina verkningar pé inkomsterna #n pad grund av de kapital-
vinster-, resp. kapitalférluster den utléser. Skatterna férstorar sdvil
chanserna som riskerna, men att detta skulle 1mphoera nagon klar och
entydig rinteeffekt har vi tidigare betvivlat.

1 Jfr Monatsber. BdL, juli 1952, s. 6.
2 g.a.8. 20.
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Sparvanorna i ljuset av samplingundersSkningar
om familjehushallen.

I detta kapitel gbrs forsok till empirisk analys av kassautbudets
rinteelasticitet for familjehushélleng del. I avsnititet A diskuteras metodo-
logiska problem och presenteras tillgéngligh unders6kningsmaterial, medan
slutligen i avsnittet B lampliga konklusioner med hénsyn till rénte-
effekten dras ur materialet.

A. Det empiriska unders6kningsmaterialet.

§ 33. Metodologiska problem. Fér att empiriskt kunna belysa rin-
tans position i de ekonomiska subjektens motivationer giller det att
finna innehallsligt givna och kvantitativt métbara uttryck for minskliga
opinioner och attityder. Det giller dérvid att schematisera de situationer,
infor vilka subjekten ifrdga fattar beslut. Det kunde ske genom syste-
matiska »case studiess, d.v.s. analyser av den iakttagbara bakgrunden
till konkreta handlingar. »Case studiesy av de yttre incitamenten till
affarsméng beslut har i olika sammanhang gjorts. Familjehushillens
beteenden har diremot veterligen inte analyserats med denna forsk-
ningsteknik. Med ett gott och fylligt material av hushallsrikenskaper
vore uppgiften knappast oldslig, om ocksd risken #dr uppenbar for att

resultaten — med hénsyn till de praktiska svérigheterna i samband
med materialets uppsamlande och bearbetande — inte give lon for
modan.

Motivationerna kunde ocksd blottas genom att f6rstka tvinga veder-
orande till sjalvanalys. Men hér befinner sig inte bara sjélvanalytikern
pé vacklande grund; den som skall utnyttja ett s& sammanbragt mate-
rial har dirutSver att rikna med allvarliga felkillor. Det kunskaps-
teoretiska och psykologiska problemet om sanningsvirdet av den efter-
rationalisering, med vilken en handling motiveras, kriver redan forsiktig-
het vid bedémningen. Och dartill maste ldggas forvanskningsrisken
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vid yppandet av sjilvanalysens resultat. De ekonomiska forhallandena
hor till den del av personligheten, i vilken andra inte girna ges insyn.
Forklaringarna till olika beteenden firgas inte séllan av en uppfattning
om vad man tror later rimligt och fornuftigt. Intervjusvaren poleras
medvetet eller omedvetet.

Vid ett forsok att redovisa for sambandet mellan motivationen och
beteendet &r det onskvirt att kunna angripa problemet fran flere hall
i syfte att lata olika iakttagelser kontrollera varandra. For att minska
risken for felsvar pa grund av frigornas omtaliga natur kan det ibland
16na sig att analysera material, som inte ursprungligen bragts samman
i foreliggande syfte. Darvid krévs dock et analytiskt slutledningsarbete,
som alltid behéftats med storre eller mindre villkorlighet.

§ 34. Survey of Consumer Finance i Forenta staterna. Den‘ mest
kiénda och vetenskapligt mest ambitiosa faltundersckningen om spar-
vanorna #r foretagen av Survey Research Center vid universitetet i
Michigan p& uppdrag av Federal Reserve Board och under rubriken
»Survey of Consumer Finance» publicerad i Federal Reserve Bulletin.!
Genom att denna undersokning sedan ar 1946 arligen upprepats enligt
i stort sett ofdrdndrade principer, om ocksé detaljarbetet ar for ar for-
bittrats, har ett rikt material till belysning av fordndringarna i konsu-
menternas attityder gentemot konsumtionens och sparandets olika
aspekter kunnat samlas.

Denna amerikanska konsumentundersékning bygger pé en forhal-
landevis begréinsad sampling. Intervjuernas antal var &r 1946 endast
2 890, men oOkades till 3 058 ar 1947, 3 562 ar 1948 for att sedan t.0.m.
1951 halla sig omkring 3 500 och slutligen &r 1952 anyo sénkas till 2 800.
Inexaktheter uppstar forutom pd grund av sjilva samplingfelet ocksé
dérfor att det brister i intervjutekniken och &r svart att riktigt bedoma
svaren. Om ockss samtliga hushall hade blivit féremal f6r understkning
finng under sddana forhallanden ingen garanti for ett fullt riktigt resul-
tat. Inom de amerikanska unders6kningarna har stor mdda nedlagts
pa skolningen av intervjuare, pa efterkontroll av intervjusvaren i tvivel-
aktiga fall och pd enhetlig tolkning av svarens innebord, vilket allt
férmodligen 16nar sig mer &n att géra sjilva samplingen stor.

Uppgifter, uttryckta i penningenheter eller andra styckematt, blir
forhallandevis otillférlitliga, medan data 6ver frekvensen av olika fore-

1 Jfr dven en presentation av understkningen och ett forsék att lata den be-
lysa sparandets réntekénslighet i MEINANDER, Sparvanornas réntekénslighet enligh
amerikanska konsumtionsundersskningar.

7
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teelser inger stérre fortroende. Denna forskningsteknik kan endast
leda till kénnedom om vad de intervjuade utan svarighet kan konkreti-
sera for sig. Vill man méta inkomstelement och utgiftsarter i reala ter-
mer, vilket t.ex. i jordbrukshushall ofta &r nddvandigt, vallar osiker-
heten i intervjuobjektens egna uppskattningar litt s4 stora felmarginaler,
att resultatet blir skiligen virdeltst. Vad slutligen sparandet vidkommer
ligger det i sakens natur att endast dess mikroekonomiska sida kan
fangas.

P4 vilka fragor har d& i denna undersékning svar utbetts? P& olika
sitt har inkomsternas storlek och deras fordelning pé olika ubgifts-
alternativ kartlagts, varutéver attityden i framtiden gentemot dessa
alternativ ytterligare efterfragats. Inte bara konsumtionshushéllens olika,
karaktéristika ex post, utan konsumenternas opinioner med hinsyn
till hushallningen ex ante har sdlunda kommit med. Hor oss i detta
sammanbang i negativ mening viktigast dr faktum, att de fragor vi
helst ville ha svar pé, som giller rdntans position i motivationerna for
de tillfragades sparande, inte stdllts explicit. Vi maste dirfér tolka in
en rimlig innebdrd i sddana besked, som kan férmodas indirekt belysa
detta problem.

§ 35. Finska Gallup Ab:s undersdkningar. For att atmingtone i ndgon
man i Finland kunna belysa samma férhallanden, som redan linge
genom niémnda Survey of Consumer Finance systematiskt undersckts
i Forenta staterna, har Finska Gallup Ab i Helsingfors pa forsorg av
Finlands Bank och Sparbanksférbundet i Finland under viren 1951
utfort en undersbkning Gver inkomstutvecklingen och sparandet under
ar 1950.! Inkomsternas fordelning pé olika k#llor, dispositionen av in-
komsterna dvensom formoégenhetsoverforingarna har uppmérksammats.
Ssirskilt intresse har dirutdver sgnats intervjuobjektens instdallning till
bankerna &dvensom depositionsverksamhetens motivationer och réntans
betydelse for dem. .

Antalet intervjuobjekt var 1 080, vilket i beaktande av att ett avse-
virt enhetligare samhille n det amerikanska skulle iakttagas knappast
dr otillbérligen knappt, om. ocksd — framst med tanke pa den stora
procenten negativa svar — nagot i underkant. Vid yturvalet (area
sampling) koncentrerades understkningen till 14 stdder, 10 kopingar
och 65 landskommuner eller sammanlagt 89 orter. Vid materialets strati-

1 Sisstéiminen, sidstopankit ja muub rahalaitokset, otryckt arbete, Copyright
Finska Gallup Ab. En presentation av understkningen ges #ven i MBINANDER.
En undersékning av sparandet och Tutkimus yksityistalouksien varojen kéytosta.
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fiering kunde rénen fran er annan undersékning, som omfattade inte
mindre dn 6 500 matlag, utnyttjas, vilket kdnnbart stirkt tillforlitlig-
heten. Vid kvotsamplingen bestémdes pa forhand antalet intervjuobjekt
per 1) 18n, 2) typ av bosdttningsomrade och 3) yrkesgrupp. De enskilda
intervjuobjekten valdes dock genom slumpsampling.

Det har i férsta hand géllt att skapa en atmosfir av fortroende mel-
lan intervjuaren och intervjuobjektet, da ju Omtaliga angeligenheter
skulle komma pé tal. Vederbérandes namn och adress har dirfér inte
heller antecknats, varigenom den efterkontroll av intervjusvaren omoj-
liggjorts, som i den amerikanska unders6kningen betraktas som sa vik-
tig. Intervjuarnas egna omdémen om svarens tillforlitlichet har dock i
allménhet varit gynnsamma. Endast i 9 fall har svaren betraktats som
otillférlitliga, och dessa fall har inte medtagits i slutrdkningen. -

En sak #r intervjuobjektens vilja att séiga sanningen, en annan deras
formaga. Fragorna har dels gillt forhallanden i det forflutna, om vilka
minnet kan svika, dels gkiftande och 16sa subjektiva bedémningar.
Det har tyvarr inte varit mojligh att stoda minnet med hjilp av en sa
detaljerad analys.av hela hushallningsproblemet som i den amerikanska
understkningen, dér frageformuléret, sedan det under samverkan med
den intervjuade ifyllts, ter "sig som ett regelrdtt i efterhand uppgjort
bokslut. I Finland maste vidare riknas med storre psykologiskt mot-
stdnd mot redovisningar for subjektiva asikter &n i Forenta staterna,
dir minskorna redan vant sig vid opinionsundersSkningar.

Finska Gallup Ab har dven foretagit en annan understkning om spa-
-randet. Frageformuldret var da knapphéndigare, men antalet intervjuer
i stdllet nigot fylligare. Den gillde utvecklingen av banksparandet
under &r 1949 och utférdes i samband med en allmén opinionsundersék-
ning. Vid tillfsllet erholls 1 373 godkénda svar.

§ 36. Ovriga undersdkningar. Vi har #ven tagit del av undersok-
ningar, som belyser samma eller liknande fragestdllningar i andra ldnder.
. For sparbanken Bikubens rékning i Kpenhamn analyserade Dansk
Gallup Institut &r 1946 »Sparkasserne og den kebenhavnske Befolkningy.1
UndersSkningen har siledes endast relevans fér en storstadsbefolkning.
Intervjuobjektens antal var 1035, vilket med tanke pa materialets
enhetlighet méste anses betryggande stort. Frigorna hade koncen-
trerats till sparandets problem. Salunda utbads besked om varfér folk
sparade och varfor. de inte sparade, om olika former fér sparandet m.m.
- T Sverige har Socialstyrelsen och Samarbetskommittén for ekono-

1 Otryckt arbete, Copyright Dansk Gallup Institut.
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misk upplysning undersckt »Sparvanorna under ar 1948 hos tétortshus-
hall»* Uppgifter gavs Gver sparandets omfattning och dess fordelning
pa olika institutionella former. Anledningarna till sparandet och réntans
betydelse i samband dérmed berérdes inte hir direkt.

Déremot har en undersékning om sparandet, utford i samband med
det kooperativa studiearbetet i Sverige av den kooperativa organisationen
Grupparbetet, besked att ge om sparmotiven.? Frageformulir fordelades
i samband med en pristdvlan bland 5 000 deltagare, av vilka 2 400 sinde
in svar. Endast 2 106 av svaren var dock sidana, att en bearbetning
l6nade sig. Fran rapporten om undersSkningen citerar vi: »De, som be-
svarat fragorna, utgor en kooperativ medlemselit — — —. De represen-
terar hushall med i stort sett vilordnad ekonomi, varfor deras uppgifter
kan ha gett en alltfor gynnsam bild av virt folks sparvanor — — —.»
Uppenbart &r, att undersckningsmetoden inte tryggat ett representativt
urval, vilken ensidighet skall hallas i minne nér rénen i fortsdttningen
utnyttjas. '

En understkning, utférd av Institut fir Demoskopie i Allensbach
am Bodensee, giller sparandet i Tyskland efter valutareformen 1948.3
Intervjuarbetet har skett i fem omgéngar, den forsta i december 1948,
den andra i mars 1949 och den tredje i december 1949, varvid antalet
intervjuobjekt varit ca 1000, foéljda av en fjirde i januari 1950 med
1500 och en femte i oktober 1950 med 2 000 intervjuade. Titeln pa
rapporten ger vid handen att det sirskilt gallt att med varandra jam-
féra bankinldningssparandet och tesaureringen av pengar eller, som
typsvaren lyder, foreteelsen »spare auf Konto» 4 ena sidan och foreteelsen
»spare zu Hause» 4 den andra. Med tanke pa den férnyade inflations-
chock, som det tyska folket nyss erhallit, var de forhallanden som under-
gokningen avsag att blotta synnerligen undantagsbetonade. En del upp-
gifter om motiven for sparandet pékallar dock intresse.

B. Ron angéende rdntekdnsligheten.

§ 37. Svar pi direkta frdgor om rintans betydelse. Vid de under-
sokningar, som i foregdende avsnitt refererats, kan i allminhet inte
direkt av resultaten méatten p& kassautbudets rintekiinslighet avlisas.
Endast en del av fragorna &r s stéllda, att svaren har direkt betydelse
for denna problemstéllning.

1 Otryckt arbete, Copyright Socialstyrelsen och Samarbetskommittén for eko-
nomisk upplysning. :

2 Tidningen Vi Vill, 1952; 1.

3 Die Sparer, Soziologische Struktur/Konto und Strumpf-Sparer.




101

Det 8r mojligt att fraga rakt pa sak, hur vederborandes sparande
skulle paverkas av en ranteférhjning. I understkningen om sparandet
i Finland lydde den forsta fragan av denna innebdrd: »Tror ni att depo-
sitionsréntans hojd paverkar ert sparande mycket, litet, inte alls?y Av
svaren férdelades resp. 36, 36 och 249, p& de anforda kategorierna,
medan 4%, inte ville svara eller svarade nagot annat. Forsiktigtvis bor
mellangruppen, som ansdg att rédntan betydde »litets, betraktas som
osiker, Over en tredjedel trodde i varje fall pa en rinteeffekt. Huruvida
deras tro var ytligt inléird eller byggde pa drlig introspektion eller pa
erfarenhet om eget beteende later sig svarligen bedomas. Asikten kan
vara en aterspegling av den vid tidem for intervjutillfdllet mycket
livliga offentliga réntediskussionen. ,

For att framtvinga en sjélvanalys, stilldes samma fraga anyo pa
litet annat sétt: »Réntan &r nu 5%—53,9%,. Om den vore storre, t.ex.
10%, skulle ni ds forsoka deponera mera pengar i banken?» Jakande
svarade 539%,, nekande 379%,, medan 109, limnade frigan obesvarad.
D4 109, vore en mycket hog inldningsrinta, kunde frigan latt ha verkat
rent provokatoriskt. Dess formulering var 6verhuvud sédan, att ett
jakande svar lattare &n ett nekande borde ha framsuggererats for den,
som tidigare saknade en fast asikt. Under sidana férhallanden syns
snarast det jimférelsevis hoga procenttalet av klara nejséigare vicka
uppmérksamhet.

Réntans betydelse for sparandet belyses slutligen, om ocksd mer
indirekt genom fragan: »Av vilken anledning f6r ni éverhuvud era pengar
pé bank? Inte mindre &n 309, anforde — utan att intervjuaren hade
antytt nagra limpliga typsvar -— réntan och den skattefria réntein-
komsten. Det har inte funnits skél att sérskilja dessa bada anledningar,
dé de tillsammans bildar en s& pass enhetlig motivation. — Att spar-
medel &r bra att ha, det finns nagonting att ta till, ansadg 369,; — spa-
randet befordras, pengarna forslosas inte, svarade 209,; —pengarna
gr i béttre forvar vid eldsvada och mot tjuvar, framholl slutligen 199,
medan resten fordelade sig pad andra mindre grupper. Genom dubble-
ringar av svaren steg svarsprocenten till 1299, av de tillfragade.

Svaren pé denna sistnimnda fraga gav i ingen hindelse besked om
motiven for sparandet, om med begreppet avses konsumtionens nega-
tion; nirmast belystes metoderna for de redan uppsparade penningmed-
lens uppbevaring, vilket &r en annan sak. For att mer konkret reda ut mo-
tivationerna bakom de likvida medlens placeringsformer stélldes foljande
fraga: »Om ni skulle f& ett par tusen mark, som ni behovde forst om ett par
manader, skulle ni for denna tid fora dem pé& bank eller inte?» Jakande
svarade 55 och nekande 409, medan 59, lamnade fragan obesvarad.
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Ja-gsvararna frigades dnyo om motivet till deras formenta handlingssiitt.
— Pengarna vixer med rinta, framholl 459, av dem (259, av samtliga);
mera blir sparat, svarade 429, (23%); — pengarna &r i béttre forvar,
och sparmedel &r bra att ha, svarade 28%, (189%,). Overensstimmelsen
med svaren pé den foregédende fragan dr nojaktig, dven om réintemotivet
var énnu mer dominant, d4 svaret mer uppenbart gav besked om den
lsmypliga placeringsformen for redan disponibla likvida medel.
~ Eninfressant iakttagelse angéende réntans betydelse vid valet mellan
olika placeringsformer gjordes i den danska undersékningen, diir anled-
ningen till att sparbank (Sparkasse) foredrogs framom annan bank
utfrdgades. Vi anfér i foljande sammanstdllning endast procenttalen
for svaren »hogre réntas och »stérre sdkerhety inom olika kategorier
av intervjuobjeks:

Under 5 000— 7 000— 10 000 kr

Arsi Summ
. TIKOMSE 000 ke, 6999 kr. 9999 kr. och mer *
Hégre réntor ........ 17 34 43 57 40
Storre séikerhet ...... - 26 33 21 5 18

Av maénadsléntagarna anférde 469, réntorna och 199, sidkerheten,
medan motsvarande procenttal for veckolontagarna var 20 och 32,
En stérre réntekénslighet kan saledes lokaliseras till de hogre inkomst-
grupperna, — ett rén som pé intet sitt vicker férvaning.

Till jamforelse med de tidigare rénen sgkall ytterligare nagra iaktta-
. gelser pa basen av den danska och den svenska undersékningen anféras.
Ocks4 till de svenska kooperatorerna stalldes fragan, huruvida de skulle
spara mer om réntan p& sparkassemedel steg fran 3 till 59,. Nekande
svarade inte firre dn 679, jakande 209,, medan 49, var tveksamma och
9% inte svarade alls. I den danska undersokningen lydde den nérmast
motsvarande fragan: Skulle spararna spara i samma omfattning vid
mindre eller ingen rinta?! Jakande svarade h#r 849, nekande 99,
medan 7%, inte gav nagot svar.

Forst en kommentar till jamforelse mellan de svenska och de danska
intervjuerna. Finns det skil att vinta sig en visentlig skillnad ifraga
om attityden till rdntan i Sverige och i Danmark? — Knappast! Kan
den omstidndigheten, att de danska intervjuerna var koncentrerade
till Kopenhamn, medan de svenska gillde hela landet, predestinera
mindre réntekénslighet for det danska materialet? — Knappast! Maste:
vikt liggas vid faktum att de svenska hushallen foretridde ett urval
av ekonomiskt skétsamma och medborgerligt vakna medborgare? —
Foga troligt, d& vil réntekédnsligheten i det fallet snarare hade bort
over- #n underbetonas. Vari kan da forklaringen till skillnaden doljas?
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Antagligen méaste uppmirksamheten riktas pad en annan omstindig-
het. Den danska fragan var si formulerad, att ett bejakande av oftr-
dndrat beteende aterspeglade liten réntekénslighet, medan liten rinte-
kinslighet vid de svenska intervjuerna tvirtom manifesterades genom
férnekande av en forindring av det tidigare beteendet. I osikra fall, —
och en stor del av fallen &r osikra, — undslipper antagligen besked
om att allt skall f6rbli som f6rr de tillfragade littare dn besked om att
en forandring skall intraffa. Det anforda visar hur svart det dr att blotta
sanningen genom att intervjua folk om hur deras potentiella beteenden
introspektivt ter sig. )

Beaktas 4 ena sidan att i den danska undersokningen 849, férklarade
sig komma att spara i stort sett som forr, oberoende av om rintan var
hogre eller ldgre, att i den svenska 679, inte trodde pa hdgre sparande
vid hégre rdnta, medan & den andra vid undersékningen i Finland endast
249, fornekade all rénteeffekt pa sitt sparande och 369, dértill ansag
rinteeffekten vara liten, talar siffrorna ganska klart om storre rédnte-
kénslighet i Finland 40 i de 6vriga linderna. — Méste denna tolkning
accepteras? /

Betydelsen av en del reservationer bér forst beddmas. Intervjuerna
i Finland gjordes varen 1951 — eller nirmare bestimt mellan 18 och
30 april —, och kort dessférinnan hade en osedvanligt livlig rantedebatt
genljudit i tidningspressen och t.0.m. fororsakat ett Svergdende rinte-
krig mellan affarsbankerna och sparbankerna. Att den allménna opinio-
nen blivit osedvanligt rintemedveten som en reaktion kan tas for givet.
Knappast kan dock denna tillfallighet forklara hela fenomenet om den
starka rantek#nslicheten i Finland som en undantagsforeteelse. De tra-
ditionellt hogre réntorna i Finland kan mycket vl ha gjort allménheten
mer réntemedveten. Nagonting skall det vil énda betyda nér depositions-
réntan dr sd pass mycket hogre dn i grannléinderna.

I den amerikanska Survey of Consumer Finance ges i 1948 ars under-
s6kning uppgifter om varfér innehavare av likvida tillgdngar foredrar
en del placeringsformer framom andra.!

Fér bankdepositioner uttalade sig 329, och dessa fordelade sig
88 att 189, visade pé tryggheten som orsak, 129, pa likviditeten och 29,
pé réntan eller avkastningen. Mot bankdepositioner uttalade sig 239;
199, skyllde p4 den laga réintan, medan 49, tvivlade pa tryggheten. For
sparobligationer uttalade sig i allt 609, sa att 379, véirderade dem som
séikra och 29, som likvida, medan 189, visade p& den goda rdntan och
39% angav fosterlindska skil. Emot sparobligationer sade sig bara 99,

1 Fed. Res. Bull., juli 1948.
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vara; 19, tvivlade pa sékerheten, 49, var inte ndjda med rédntan och
39, famm att likviditeten var otillfredsstéllande, medan 19, hanvisade till
sin obekantskap med papperen ifrdga. Antalet av dem, som inte hade
nagon bestdmd asikt, var i bada fallen stort eller for bankdepositionernas
del 44 och sparobligationernas 309.

Med beaktande av att dessa besked mindre géller réntans formaga
att paverka sparandets omfattning dn dess effekt p4d de redan framspa-
rade tillgdngarnas institutionella former Gvertygar de inte om nagon
storre ranteeffekt. Men sa har ju ocksa rantan i Forenta staterna varit lag.

§38'. Analys av sparmotivationerna. Vi kommer inte langre genom
att ytterligare grubbla 6ver svaren pa de direkta fragorna om rénte-
kénsligheten. Lat oss dédrfor som komplettering belysa en del angridnsande
foreteelser. : :

- Vi har tidigare funnit att rintekéinsligheten maste vixla med sparan-
dets syftemal. Endast avkastningsforestallningarna implicerar rintekins-
lighet, medan kapitalforestéllningarna forblir opéverkade av rintan.
Kapitalforestédllningar préaglar dter medvetandet vid dominans for olika
trygghetshinsyn. Sker kassautbudet for att Gverbrygga tiden mellan in-
komstens forvirv och dess placering i ett formdégenhetsobjekt eller en
konsumtionsutgift, férutsattes likasé obetydlig rantekéinslighet, och det-
samma var slutligen fallet vid kontraktsparande av olika slag. Ger inter-
vijumaterialet besked om sparverksamhetens motivationer, hjdlper oss
detta omdomesschema fram till slutsatser om réntekénsligheten.

Det amerikanska understkningsmaterialet borde — inte minst pé
grund av att de arligen aterkornmande analyserna ger kontroll ps var-
andra — erbjuda den stabilaste grunden f6r omdémen om sparvanorna,
men tyvirr har sjilva sparmotiven redovisats endast i redogérelserna
Gver de tidigare undersokningarna och dven di féga ingiende.

Ar 1945 sade sig av 4 endast 1 spara regelbundet, 2 i den man Gver-
skott uppstod i hushallet och 1 inte spara alls. Endast pa det regelbundna
och rationella sparandet far réntan nagon stérre effeks, och 3 av 5 sade
sig vidare spara av anledningar, som kunde foras under rubriken »trygg-
het». Inom denna kategori hade dock samlats sd pass olika hinsyn som
reserveringar for alderdom, for sjukdom, f6r arbetsldshet och for srainy
daysy overhuvud, varfor det dr synnerligen vanskligt att bedéma rinte-
kinsligheten. Formuleringarna antyder dock att kapitalférestiliningarna
dominerade &ver avkastningsfoérestéllningarna, men i synnerhet i av-
seende & &lderdomsfrsérjningen &r detta osékert. Vidare sparade 1 av 6
for att finansiera investeringar, framst i boningshus, medan 1 av10 hade
nigon annan varaktig konsumtionsnyttighet eller konsumtiv utgift i tan-
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karna. For att underldtta barnens utbildning — ett langsiktigt sparande
med &tminstone nagon réntekinslighet — .sparade 1 av 6, varutéver 1 av
12 angav diverse andra orsaker.® -

Nagra kompletterande uppgifter kan inhdmtas fran senare under-
sokningar. Ar 1947 sade sig 1 av 4 eller 1 av 5 regelbundet f&lja en spar-
plan, men de flesta karaktdriserade fortfarande sitt sparande som ett
residualsparande sedan inkomsterna disponerats, vilket méste inne-
bira avsaknad av klara motivationer och séledes ocksd svag rinte-
kinslighet.2 Detta omdome dr dock formulerat till att gilla exklusive
~ kontraktsparandet.

Den tyska undersckningen ger oss blott en glimt av sparmotivatio-
nerna. Det hade kunnat konstateras att vid de undersskta tidpunkterna
hégst 37%, (jan. 1950) och lagst 179, (dec. 1948) Sverhuvudtaget sparat
och att banksparandet foretett en jamnt stigande kurva, medan hemma-
sparandet, som stindigt visat storre frekvens, fluktuerat kraftigt. Mot
denna bakgrund fradgades hemmaspararna om sparmotiven. Det Gver-
vigande flertalet hinvisade till rent konsumtiva behov eller konsumtions-
nyttigheter av begrinsad varaktighet, sisom klider, méobel, utstyre,
resor etc. Endast en brakdel anférde bostaden eller barnens behov som
sparanledning, men denna grupp kan férutsittas ha varit talrikare bland
kontospararna. S& linge det tyska folket bar pa inflationsfruktan var
rintekénsligheten sikert obetydlig.

I den svenska undersskningen stilldes fragan: Varfér sparas inom hus-
hallen? Av de tillfragade kunde inte 12.5%, ange ndgon sirskild orsak.
De allra flesta eller 709, gav svar, som kan foéras under rubriken trygghet.
Overensstammelsen med de nyss anférda amerikanska ronen #r sa langt
god. Men i bada fallen ingdr under denna rubrik sdvil alderdomsforsorj-
ningen, vilken atminstone i viss man bygger pd avkastningsforestill-
ningar, som den mer kapitalforestédliningsbetonade sjukf6rsérjningen.
Hinsynen for barnens framtid och utbildning, en annan viktig sparorsak
enligt den svenska undersdkningen, kan pd grund av den. jamforelsevis
langa tidsspénningen vara i viss mén ridntekénsliga, men & andra sidan
framstar troligen sjalva dndamalet hir som s& angeldget, att det domi-
nerar motivationen.

Med material ur den danska undersékningen och Finska Gallup Ab:s
tidigare undersokning fran ar 1949 ver forhallandena i Finland kan efter
vissa omgrupperingar féljande sammanstéllning till belysning av spar-
motiven goras:

1 Fed. Res. Bull. juli 1946.
2 Thid. aug. 1948.
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Finland Danmark

Alderdom .............. 24 - 14
Sjukdom .............. 13
Allmidn trygghet ........ 35} 27
Barnen ................ 6 4
Bgethem .............. 12 19
Hgen verksamhet ........ — 7
Diverse ................ 6 29
Svarslésa, ......... . 12 7
108 107

Innan nagra kommentarer ges il olikheter i sparspykologin i de bada
landerna maste foljande framhallas: det jamfdrelsevis stora procenttaled
for olika trygghetsmotiv i Finland bor ses i samband med det stora pro-
centtalet f6r »diverses i Danmark. Originalrubriken 6ver vad som kallats
»sjukdomy och »allmén trygghets var i Danmark sreservers, vilket kanske
inte &r alldeles detsamma. Gransdragningen mellan olika sparmotiv &r na-
turligtvis synnerligen vag, och materialet inneh&ller mer »overlaping» &n
vad totalprocenterna ovan anger. Ockss dessa rén bekriftar trygghets-
motivets dominans, vilket indicerar obetydlig rdnteeffekt. Det forhal-
landevis stora procenttalet for de egna hemmen som sparmotiv rycker
inte grunden under detta omdome.

Den mer detaljerade undersékning &ver sparvanorna i Finland, som
Finska Gallup senare gjorde, f6ljer en annan linje, varfor resultatet inte
blir direkt jimforbart med det ovananférda. Dar frigades forst av de
409%,, som tidigare klassificerats som sparare, huruvida de sparade sregel-
bundet». Frigan synes ha uppfattats alltfor bokstavligt sdsom innebé-
rande en fast sparplan, varfor ja-svaren antagligen ligger i underkant.
Av samtliga intervjuade sparade 15%, »regelbundety, medan for 249,
sparandet uppkom som ett restbelopp i hushallningen och 19, blev svars-
16s. Proportionen av méilmedvetna sparare var sadlunda mindre &n t.ex.
i Forenta staterna. )

Till' de »regelbundety sparande stdlldes s& fragan om sparandet
dndamal, men antalet intervjusvar hade redan hunnit bli alltfér ned -
tunnat for att vicka fortroende. Alderdomen nimndes av 2%, och sjuk -
domen av lika manga, medan fastighetsférvirv och dérmed jamfor-
bara #ndamal anfordes av 69, och f6rvirv av varaktiga konsumtions-
nyttigheter av 3%,. Nagon brist p4 Overensstdmmelse mellan detta be-
sked och de hoga procenttal som tidigare rapporterats 6ver olika formu-

‘lerade trygghetshinsyn behover inte foreligga, d4 de sistnimnda vil

kunde ha kommit in, om epitetet sregelbundets for sparandet tolkats
mindre snévt.
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En sak dr syftet med sparandet ex ante, en annan sparmedlens dispo-
sition ex post. Fastén det for var problemstillning r viktigare att kart-
ldgga planer och motivationer &n att redovisa for hur pengarna i verk-
ligheten disponerats, kan det ha intresse att &terge svaren pé frigan:
»Brukade ni era sparmedel under &ret for nagot #ndamal, och i si fall
for vilket?» Foljande sammanstillning, dér materialet dven uppdelats
P4 befolkningsgrupper, "belyser saken:

Jordbruks- Ovriga Ledan-

. Bondebe- Medel- e in-
Samtliga folkning och skogs- arbe- Idass tollolk-
arbetare tare
tuella
Byggen .......... 14 22 7 9 12 15
Jordbruket, utside,
maskiner ...... 5 16 2 — — —
‘Varaktiga konsum-
tionsnyttigheter. . 10 6 6 11 16 17
Konsumtionsutgifter 12 4 7 15 17 16
Investering i eget
féretag ........ 2 1 — 1 — 15
Diverse .......... 8 10 2 8 8 14
Summa 51 59 24 44 53 77
Tog inga sparmedel )

i ansprék .. 26 26 29 26 28 20
Svarslésa ........ 5 5 5 4 7 2
Saknade sparmedel 23 17 38 28 14 10

Totalsumma 105 107 96 102 102 109

Tabellen talar for sig sjilv. Att trygghetsmomentet, som fick sa
stor tyngd i ex ante-analysen, f6ll bort i ex post-analysen &r naturligh.
Genom. svaren pa en del kompletterande fraigor gavs bekriftelse pi bo-
stadsanskaffningens dominans vid dispositionen av sparmedlen. Ett visst
intresse erbjuder oss uppgiften att 519, av samtliga tog sparmedel i
ansprak, medan endast 269, limnade dem helt outnyttjade. Detta tyder
pa livlig omséttning av bankrikningarna — en friga som vi far tillfdlle
att dterkomma till i avsnittet VII B.

Kontraktssparandet &r i moderna samhéllen av stor betydelse. Vi
aterkommer till frigan i samband med behandlingen av kassautbudets
institutionella kategorier i kap. VII, men onskar redan héir anfora en
del material till st6d for denna uppfattning.

Under aren 1949 och 1950 hade i USA vartdera &ret 779, av alla
intervjuade kunnat meddela om kontraktssparande i ndgon form, medan
en 6kning av de likvida tillgdngarna endast rapporterades av 269, ar
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1950 och 299, ar 1951. Inbetalningar till pensionsfonder gjordes av resp.
12 och 15%, medan resp. 10 och 189, minskade konsumtionsskulderna.
Kontraktssparandet var siledes foretratt inom de flesta familjehushall,
men huruvida det ockséd representerade de storsta beloppen later sig
inte hér bestdmmas.

Socialstyrelsens undersékning i Sverige visar oss foljande om netto-
sparandets sammansittning i medeltal bland lontagarhushéllen:® bank-
tillgodohavandena steg med 74 kr och obligationsinnehaven med 16 kr,
vilket tillsammmans gor 90 kr. Genom olika former av rénteokinsligt
kontraktssparande sparades dessutom i form av andelar i ekonomisk
férening och avgifter for tjinstepension 78 kr och inbetalda liviorsdkrings-
avgifter 100 kr eller sammanlagt 178 kr. De aterbetalade lanen svarade
med 126 kr for den storsta enskilda posten, men fragan om dess réinte-
kénslighet méste ldmnas till lingre fram. Uppgifterna bekriftar i varje.
fall kontraktssparandets dominans.

Om vara tidigare resonemang kan slutligen sdgas, att de ensidigt
behandlat sparandet och skjutit avsparandet at sidan. Redan i fore-
gaende kapitel har dock framhallits, att avsparandet i allménhet tvingas
fram av si starka motiv, att ingen inom rimliga gréanser hallen rinte-
forandring kunde fa kraft att ddmpa dem.

1 Sparvanorna under 8r 1948 hos tétortshushall, Tabell 5.
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Foretagens kassautbud.

Sedan i det foregdende kassautbudets ranteelasticitet for de enskilda
familjehushallen diskuterats, skall nu samma problem dryftas med av-
seende & foretagen. I avsnittet A redogtrs f6r de olika institutionella
typfallen av kassautbud, varvid undersckningsfaltet av lamplighetsskil
avgrinsas till att endast gilla vissa slag av transaktioner, medan de
gvriga limnas utan avseende eller behandlas i senare kapitel. I avsnittet
B blir réintans betydelse for affarsforetagens likviditetsvirderingar fore-
mal for ndrmare analys, medan i avsnittet C réntans betydelse for de
kapitalférvaltande foretagens placeringspolitik tas upp.

A. Art och motiv.

§ 39. Offentligrittsliga subjekt och affirsforetag. I detta kapitel
uppmérksammas blott de affirsdrivande och kapitalférvaltande fore-
tagen.

Ocksé offentligréittsliga subjekt foretar kassautbud. Statens och kom-
munernas fonder placeras réntebdrande. Sirskilda motivationer och
beteenden, som inte giller for privatritisliga kapitalférvaltare, kan dock
endast forutsdttas om placeringsverksamheten bildar ett led i statens

vanligen genom centralbanken dirigerade monetéra politik eller bestdms |

av andra politiska Overviganden. I det forra fallet &r inte mera friga
om hur vederbérande anpassar sig till en given rintesituation, utan om
en Onskan att aktivt paverka det monetira liget och dérmed ocksd
réntenivan; i det senare &r rinteavkastningen enligt antagandet en be-
tydelselds motivation.

Betalningstekniskt forverkligas ett kassautbud fran affirsforetagens
sida i tvenne former: antingen Gkas storleken av de likvida reserverna
eller ocksé minskas krediterna.

Det foreligger ett livligt samspel mellan affirsforetagens kassautbuds-
och kassaefterfrigetransaktioner. Kassautbudet i form av kredititerbe-
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talningar och kassaefterfragan i form av nya kreditavtal smilter samman
till en attityd gentemot villigheten att férfoga over frimmande kapital.
Lockelsen att héalla monetéra reserver vixer om méjligheterna dr sma
att genom kreditoperationer forstirka likviditeten. Affarsforetagens kas-
sautbud kan inte dryftas isolerat fran deras kassaefterfragan, varfor fram-
stdllningen i detta kapitel till denna del endast #r férberedande och
provisorisk.

Likviditeten eller kassan tjinar aldrig ett sjilvindamal. Den behovs,
i KeyNES’ terminologi uttryckt, (1:0) for att upprétthalla en ostord affirs-
omséttning, (2:0) for att forsiktigtvis sérja for oférutsedda hindelser,
som motiverar plotsliga utgifter, eller trygga betalningen av en i fram-
tiden forfallande gdld och/eller (3:0) for att tillfredsstédlla intresset for
spekulation.! Senare har Keynes kompletterat sin framstéllning genom
att (4:0) inkludera »finansieringen» som ett likviditetsmotiv. Det behovs

likvida medel for att 6verbygga tidsspdnningen mellan beslutet om en in-

vegtering och dess forverkligande.? Yiterligare likviditetsanledningar kan
tdnkas, men denna schematisering torde tillfredsstidllande dterge huvud-
motiven. T

Uppfattningen att en tillgdngspost #ér likvid, en annan inte, bygger
naturligtvis p& en schematisering. Placeringarna borde med hinsyn till
sin likviditet ordnas i en kontinuerlig serie med den rena kassan och det
fasta realférmogenhetsobjektet som. ytterligheter samt olika fordrings-
och #goandelsbevis diremellan. T detta sammanhang analyserar vi an-
ledningarna till att mer likvida alternativ féredras framom illikvida.?

Vi kan lata omsdttningsmotivet f6r kassahallningen glida ut ur var
synkrets. Vetskapen att vid behov ha bankkredit att tillga, t.ex. en out-
nyttjad checkrikning eller avtalsmissiga diskonteringsmojligheter, ersit-
ter s& fullstéindigt en likviditet i mer konkreta former, att foreteelsen
lampligare behandlas i samband med kassaefterfragans problem. Redan
nu kan dock framhallas att géingse uppfattning om denna kassahéllnings
rinteokinslighet uppenbarligen &r realistisk.

Det andra kassahallningsmotivet, kallat forsiktighetsmotivet, kan lat-
tare leda till mer sjilvstindiga kassautbudstransaktioner, varfér det hir

1 General Theory, s. 195 f. Det fértjinar ndmnas att Keynes’ resonemang om
likviditetspreferenserna i hégre grad har relevans for féretag &n for enskilda.
Det har diéirfor inte heller tidigare funnits anledning att hir utnyttja denna be-
greppsapparatur. '

2 Alternative Theories of the Rate of Interest. Till finansieringsmotivet bor
egentligen. ocksd h#énforas kassah&llningen i avsikt att trygga betalningen av en
i framtiden férfallande géld.

3 Jfr SomErs, Monetary Policy and the Theory of Interest, s. 496.
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fortjinar uppmirksamhbet. Spekulationsmotivet maste med &nnu stérre
skil beaktas redan nu, likass det finansiella motivet. I samband med
dessa trenne motiv dr det friga om att av olika anledningar halla stérre
kassareserver &n den normala omséttningen kréver.

Kreditaterbetalningarna bildar fér féretagens del antagligen en viktig
form av kassautbud. Dels sker dessa transaktioner plan- och avtalsenligt
i form av fixerade annuiteter. Liksom kassahallningen i st6d av omséts-
ningsmotivet svarligen kan varieras som en reaktion pa férindringar i
foretagandets yttre villkor, 4r ocksa dessa kreditaterbetalningstransaktio-
ner sd trogrorliga, att de blir intresseldsa for ett studium av rinteeffekten.
Déremot maste de kreditaterbetalningar uppméirksammas som sker spon-
tant under intryck av ett yttre incitament.

§ 40. Kapitalforvaltande foretag. De kapitalforvaltande foretagen
kan uppdelas i olika kategorier. Vi har behov av en kategorisering lings
en, linje, vars ena ytberlighet bildas av institutioner, som forvaltar ett
en gang givet kapital utan mojlighet att uttka detta annat #n genom
kapitalvinster och avkastningsfonderingar, och andra ytterlighet av insti-
tutioner, som l6pande mottar kassamedel for vidareplacering. Den for
visst &ndamal donerade stiftelsen eller fonden &r idealtypen for den férra
ytterligheten; affirsbanken #r idealtypen for den senare. Mellan dem
finns en serie av institutioner, som pé olika sétt forstérker sin en gang
givna kapitalbehallning: forsikringsbolag, pensionskassor, blomsterfon-
der, m.m. Ocksé affarsforetagen kan i vissa av sina livsyttringar bete sig
som om de vore kapitalforvaltare; i den man de t.ex. uppréttat pensions-
kassor som sjalvstindiga réttssubjekt driver de i denna egenskap latt
kassautbud med samma motivationer som andra kapitalférvaltande sub-
jekt. Utan hénsyn for sidana komplikationer behandlas dock hér de
olika kategorierna av féretag som om de vore renodlade.

Samtliga typer av kapitalforvaltande subjekt forvirvar fordringar
som en normal och oundginglic verksamhetsform. Bankerna kan dess-
utom karaktériseras som kassautbjudare i andra hand eller kontaktin-
stanser mellan ursprungliga kassautbjudare och slutliga kassaefterfrigare.
~ Den idealtypiska stiftelsen eller fonden tar inte upp krediter, varfor
inte heller f6r dess vidkommande nagra kreditéterbetalningar kan téinkas.
Niir bankerna avtalsenligt 1ater deponenterna disponera sina inséttningar,
vore det logiskt oantastligt, om ocksé stridande mot géingse sprakbruk,
att tala om kreditaterbetalningar och saledes ocksd om kassautbud. For
banker som uppbringar sitt rérelsekapital pd annat sitt kunde termen
med storre skil anviindas t.ex. nér en egen obligation eller en rediskonte-
rad vixel inlses.
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Det innebdr en motiverad och ofarlig schematisering av verkligheten,
om hér de kapitalférvaltande foretagens kassautbud endast beaktas i
den man det forverkligas sisom efterfragan pé fordringar i syfte att
tillgodordkna sig deras avkastning. Kreditdterbetalningarnas kassautbud,
som i detta sammanhang ir en svéargripbar realitet, fis lampligen med
i bilden forst i samband med diskussionen om bankernas kreditpolitik i
kap. XVI.

B. Rintan och affdrsforetagens likviditetsviirderingar.

§ 41. Forsiktighetsmotivet. I konformitet med vad som tidigare skett
for de enskilda personernas vidkommande skall nu motiven kartliggas
for affarsforetagens forvirv av fordringar, resp. aterbetalning av egna
skulder. ’

Forst nagra reflexioner kring forsiktighetsmotivet. Bedoms foretagens
allminna réntabilitetslige, d.v.s. instrémmen av kassa i forhallande till
utstrommen, vara gynnsammare f6r stunden &n i framtiden, vérderas lik-
viditeten hogt; ter sig villkoren for affirsaktiviteten mer lockande i fram-
tiden an fér stunden, investeras de likvida tillgAngarna géirna i real-
virden eller delas ut at aktiondrerna. I det forra fallet, d& man riknar
med finansiella svarigheter, vill man lidgga upp reserver; i det senare, da
det 16pande vinstutfallet vintas trygga den framtida likviditeten, saknas
rimlig anledning dértill.

Resonemanget giller blott ett renodlat affirsfoéretag, som inte i ndgon
innebérd #r yrkesméssig kapitalforvaltare. Beteendena kan dessutom
véxla beroende pa vad som konkret avses med uttrycken »ér stunden»
och » framtideny. Allmént taget forséker affirsledarna, i den mén de
later sig ledas av forsiktighetsmotivet, halla sina foretag likvida nér de.
tror sig glida nedét for konjunkturkurvans vikande del, medan de saknar
anledning att vidta sérskilda féranstaltningar for att trygga likviditeten
under marschen uppat.

P4 samma sétt och med kanske #innu mer entydig effekt bestémmer
liknande omsténdigheter takten for kreditaterbetalningarna. Foréndras
den allménna konjunktursituationen eller de enskilda foretagens speciella
framtidsforvintningar, vixer skuldsidttningens psykologiska borda. Den
forutseende affirsmannen moter inte ghrna en annalkande depression
med stora svéivande skulder. Han &r inte bara ridd for att rantetjinsten
skall bli for-tung nér intdkterna smélter samman, utan fruktar sam-
tidigt — och framfor allt — att krediterna skall aterkallas nér han sak-
nar finansiella mojligheter att betala.
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Stalls nu fragan, i vilken mén réntan i dessa, sammanhang rycker
fram som sjdlvstéindig motivation f6r beteendet, kan dess betjdelse ned-
virderas. Det &r inte for att inkassera rénteintéikter som de finansiella
reserverna samlas, utan for att under forsvarade yttre villkor upprats-
halla sjélva driften. Nar onskan att mota en depression med stérkt solidi-
tet framkallar kreditaterbetalningar trings likass hénsynen for de ak-
tuella ranteutgifterna tillbaka fran motivationscentrum. Onskan att un-
der tiden for den vintade atstrammningen undvika ett finansiellt samman-
brott viger tyngre. Marginellt kan inte réintan frankénnas varje effekt,
men effekten méiste- bedmas vara svag.

Dessa tankelinjer skyms ofta undan av andra sammanhang. En
ranteférhojning kan bilda en konjunktursignal, dgnad att utlssa sdvil ebt
forcerat forvirv av finansiella reserver som en konsolideringsstrivan i
kreditaterbetalningens form. Har kan detta viktiga problem endast resas,
medan dess nédrmare behandling framskjuts till avsnittet X E. Det ar
vidare inte uteslutet att en positiv korrelation mellan réntan och fére-
tagens kassautbud statistiskt kunde pavisas, men rénteforéndringarna
behover inte kausalt ha foranlett fordndringarna inom kassautbudet. Nér-
mare till hands ligger antagandet att bada foreteelserna har de allminna
konjunkturférvintningarna som ett gemensamt incitament.t

§ 42. Spekulationsmotivet. I vilken man &r dessa synpunkter ocksd
giltiga nér kassahdllningen drivs fram av andra motiv?

Krynes ligger huvudvikten vid spekulationsmotivet., Medan om-
sittnings- och forsiktighetsmotiven nirmast paverkas av forandringar i
inkomsthildningen och den ekonomiska aktiviteten, postulerar han ett
klart funktionssamband mellan réntan och den spekulativt betingade
kassahallningen. T annat fall skulle operationerna i 6ppna marknaden
bli verkningsldsa, framhaller han. Infér detta resonemang har dock ingen
uppdelning av de ekonomiska subjekten gjorts i olika kategorier. Tesen
maste formodas framfor allt ha sin tillimpning pa de kapitalforvaltande
subjekten. Géller den ocksa for affdrsforetagen?

Ockss, det renodlade affiirsfretaget, som genom tillverkning och for-
séljning, resp. kop och forsdljning, fullgér produktiva uppgifter, spekule-
rar. Spekulationen dr en nytbig och oundginglig sida av all foretagsamhet.
Ex definitione spekulerar dock affirsforetaget genom att sé tidslokalisera
savil inkSpen och de 6vriga produktiva insatserna 4 ena sidan som av-
yttringen av produkterna & den andra, att vinstutvecklingen blir mojli-
gast gynnsam. Lagringspolitiken &4r ett sammanfattande uttryck for

1 Jfr HaBERLER, The General Theory (4), The New Economics, s. 164.
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denna spekulation. Ocksé i ett sadant spekulativt syfte finns anledning
att halla kassa. : ,

Den som har skil att vinta sig prisférhéjningar pa ink&pssidan, for-
cerar sina inkop och ligger upp ravarulager, medan den som riknar med
prisforhéjningar pa forsiljningssidan bromsar upp avyttringen och later
lagren av firdiga produkter vixa. Schemat giller i princip for all afféirs-
verksamhet, dven om den takt i vilken produktionsfaktorerna kan bin-
das, resp. produkterna avyttras, inte alltid l4ter sig smidigt regleras.

I samma rytm som lagerhallningen, men med annat fértecken, fluk-
tuerar kassahallningen. Lagerskningar sammanfaller med kassaefterfra-
gan, lagerminskningar med kassautbud. Inte heller hér kan rdntans mar-
ginella effekt pé beteendet fornekas, men som en forberedande och provi-
sorisk tes, vars sanningshalt blir féremal f6r férnyad provning i samband
med resonemangen kring kassaefterfragan i understkningens tredje del,
kan hivdas att vinstchanserna, resp. forlustriskerna bestims av tyngre
vigande framtidsbeddmningar &n rintan ex ante.

§ 43. Det finansiella motivet. Det finansiella motivet star inte be-
greppsligt 1angt fran spekulationsmotivet. Idealtypiskt innebér det forra
att likvida resurser ps forhand samlas i syfte att trygga en'investering
— vanligen en fast och jamforelsevis varaktig anliggning — som &r
planlagd att foretas nagon gang i framtiden. Ocksd spekulations motivet
kan med en viss tankeanstringning ses under samma perspektiv. Det
kriivs blott att man radikalt forkortar tidsavstanden sivil fran Sgon-
blicket for investeringsbeslutets fattande till dess genomférande som fran
sistndmnda tidpunkt till dess kapitalet anyo dr frigjort. Réanteeffekten pa
den kassahallning, som sker i st0d av spekulativa lagringspolitiska 6ver-
viiganden dr s& obetydlig inte minst dérfor att dessa bada tidsavsténd
— och i synnerhet det forstnimnda — &r s& f6rsvinnande korta. De lik-
vida tillgingarna kan inte linge vinta pé placering, varfor réinteinkoms-
terna inte heller far tid att vixa, liksom inte heller rénteutgifterna i det
fall att lagren finansieras kreditviigen hinner ga i h6jden. Rénteeffekten
kan bli avsevért stérre nir likvida medel samlas enligt det finansiella
motivschemast.

Rénteeffekten blir fér den kassahallning, som drivits fram av det
finansiella motivet, en positiv funktion av tidsavstdndet fran kassans
upplaggning till den slutliga investeringsakten, medan det &tminstone -
finns indicier for att funktionen blir negativ om tidsavstandet fran inves-
teringsakten till kapitalets frigérelse anges som variabel. Bada dessa tids-
matt fixeras da ex ante. Den forra tesen &r mer sjalvklar. Ju lingre man
plénerar att halla en tillging i likvid form, desto storre tyngd tilldelar
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man réntefaktorn. For att forstd den senare tesen méste den investeran-
des situation nirmare klargéras. Planeras, fér att ta ett rimligt exempel,
i dag att om ett eller ett par ar igdngsétta ett investeringsforetag, som
haller kapitalet bundet ett tiotal ar, betyder investeringens réntabilitets-
utsikter avsevirt mer for befeendet dn rénteinkomsterna under férbere-
delsetiden. For ju lingre tid investeringen planléggs, desto lattare vager
en bestdmd vintetids data i motivationerna.

§ 44. Kassareservens institutionella form. Om styrkan av affirsfore-
tagens kassautbud #r fixerad genom vad som redan klarlagts eller d&nnu
kommer att klarliggas om de framdrivande motivationerna, i vilken méan
péverkar da réntan valet mellan olika institutionella former av kassaut-
bud? Fragestéillningen sammanfaller med det i samband med konsum-
tionshushallens kassautbud diskuterade problemet om sparandets insti-
tutionella former. I bada fallen dr sparbeslutet, resp. kassareserverings-
beslutet fattat, medan dérefter olika placeringsalternativ viljs under in-
tryck av olika, incitament, av vilka réntan fortfarande intresserar mest.

Redan tidigare har understrukits att det vore riktigare att direkd
resonera i termer av olika valhandlingsalternativ for samtliga mdojliga
inkomstdispositioner, men konstruktionen &r antagligen mindre verk-
lighetsfrimmande i detta sammanhang #n pa tal om de fysiska personer-
nas spar-, resp. kassautbudsbeslut. Primér f6r foretagen dr uppgiften att
samla reserver,sekundér uppgiften att 6verviga hur reserverna béast skall
placeras, och det bor inte vara svart att i tanken halla dessa bada upp- -
gifter isér.

En avseviird effekt har rantan for besluten om de uppsamlade kassa-
reservernas placering. Denna effekt behéver dock inte framanalyseras i
detalj i detta sammanhang, d& det inte finns skil att vinta sig ett viisent-
ligt annat beteende infér rénteférindringar nir affirsforetagen disponerar
likvida reserver &n vid de kapitalférvaltande foretagens disposition av
sina tillgdngar. Vi kan dérfor hinvisa till foljande avsnitt, dér sistndmnda
fraga analyseras.

Det har dock sitt intresse att dessforinnan dréja vid en fragestillning,
som bildar en lamplig 6vergang fran detta avsnitt till det féljande. T vil-
ken mén &r affdrsféretagen i det moderna sambhillet affdrsforetag i ideal-
typisk menmg, resp. under vilka férhallanden reagerar de som kapital-
forvaltare.

Ocksé detta svar maste bli férberedande och prov1sor1skt Under ut-
vecklingens gang har alltmer av kapitalférvaltarens attribut kommit att
prigla ocksd affirsforetagens livsyttringar. Strévan att inte bara biarga
in vinster och undvika forluster pa kort sikt, utan att trygga kontinuite-
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ten och stabiliteten genom konjunkturcyklarnas olika faser och fran kon-
junkturcykel till konjunkturcykel i ett langt in i framtiden fortonande
perspektiv, de langsiktigt bindande sociala dtagandenas krav pa vixande
reserver och de kapitalintensivare produktionsmetodernas stérre domi-
nans, #r tendenser i tiden som utléser behov av finansiell soliditet. Och
den finansiella soliditeten &r framfor allt en kombination av likvida till-
gangar och palitliga bankfdrbindelser. Faktum att det dr angendmare att
skaypa sig trygghet i hignet av de forra &n att ldmna sig beroende av de
senare kan anforas till ytterligare stod for tesen att affdrsdrivaren girna,
nér han bara kan, samtidigt upptrider som kapitalférvaltare.

C. Rintan och de kapitalfiirvaltande fi‘iretagens
pla.ceringspolitik.

§ 45. Utplacering av en given kapitalmingd. I det féregdende har
tvenne ytterlighetstyper av kapitalférvaltande foretag fixerats: & ena
sidan sddana som forvaltar ett givet kapital, & den andra sidana som
16pande mottar och vidareplacerar kassamedel, det f6rra fallet exemplifie-
rat med den for visst d&ndamél donerade stiftelsen och det senare med
affirsbanken, Forst skall teorin for réintans effekt pé placeringséver-
vigandena utvecklas for den forsta ytterligheten.

T samband med all kapitalplacering giller det att trygga en opti-
mal kombination av rédntabilitet och likviditet. - )

De olika graderna av likviditet behover inte sammanfalla med de
olika graderna av langfristighet. Formellt langa krediter kan vara reellt
korta, om kreditinstrumenten kan avyttras pa en marknad. 1 begreppet
likviditet bor innelidggas inte bara trygghet for kapitalets snabba frigo-
rande, utan framfor allt trygghet for dess snabba frigérande utan forlust.
Hiansynen fo6r placeringarnas vérdebesténdighet kunde isoleras till en
tredje variabel for placeringstrommens inriktning, men om tillsvidare
penningvirdestabilitet ex ante forutsitts, bildar likviditeten och rantabi-
liteten, nir den férra ges sin nyss anférda mer exakta definition, en hall-
fast grund for analysen. '

Dir institutionens syfte &r att trygga en maximal avkastning &r
likviditetshénsynen inskrénkta till onskan att vid behov kunna ompla-
cera tillgdngarna si att avkastningen véxer. De olika placeringsobjektens
relativa avkastning kan ju férdndras. Nar institutionen ifraga skall trygga
nagon verksamhet forstirks likviditetshdnsynen av dnskan att infor ex-
traordinira utgiftsbehov kunna frigéra nagon del av kapitalet.
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For de kapitalforvaltande institutionerna Gppnar sig en serie place-
ringsalternativ, som skiljer sig med avseende & rdntabiliteten och likvidi-
teten. Den ena ytterligheten, d.v.s. den fullstindiga likviditeten, fore-
trads av placeringarna i.sedlar eller p& avista bankréikningar; man talar
vanligen om kassareserv. Den andra ytterligheten, som vore renodlad
rantabilitet utan minsta grad av likviditet, finns knappast i det levande
livet. Nagra eviga rédntelan med o6verférbara obligationer existerar ju
inte.

Vi antar att egenskaperna rintabilitet och likviditet i utgangsliget
for vart resonemang befinner sig i jamvikt i forhallande till varandra.
Lag réntabilitet 6verkompenseras m.a.o. av hog likviditet sd4 mycket att
indifferens uppstér. Fordndras nu rdntan ex ante for alla placerings-
alternativ lika mycket, féréndras inte, s& linge vi antar att likviditets-
virderingarna forblir oforindrade, ddrmed preferenserna. Placerings--
strukturen forblir dérfor oférandrad -~ med det mdéjliga undantaget att
kassareserven, d.v.s. placeringar med fullstindig och ensidig likviditet,
reduceras av den hogre rantabilitetens lockelser. Férdelningen av denna
antagligen obetydliga strém av kassautbud mellan tillgdngar av olika
likviditetsgrad bestdms av de rddande preferenserna; varje placerings-
alternativ far ett tillskott i forhallande till omfanget av tidigare place-
ringar. En tendens for rdntan att under sddana forhallanden sjunka till-
baka i riktning mot utgangsldget kan iakttas. Jamvikt intrdder, om inga
storningsfaktorer dr verksamma, dnyo snart.

Stiger réntan endast for de jamtorelsevis illikvida eller »ldngas pla-
ceringarna, verfors kapital fran likvida till illikvida placeringar. Over-
foringen méter dock ett motstand, olika stort i olika situationer. Likvida,
papper skall siljas, om det &r fraga om marknadsdugliga kreditinstru-
ment, med en tendens till rdntestegring for dem; mindre likvida papper
skall kopas med tendens till réntesdnkning som effekt. Forverkligas denna
tendens till forskjutning av de relativa rénteavkastningarna tillbaka i
riktning mot utgangsliget, dterstdlls jimvikten mellan de bada place-
ringsalternativen snabbare. Kunde man anta, vilket dr omdjligh s& linge
likviditetsvarderingarna dr ofdréndrade, att marknaden kunde smidigt
savil svilja det dkade utbudet av illikvida som mé&ta den okade efter-
fragan pa likvida papper, skulle en stérre omplacering bli av ndden innan
den nya réntestrukturen anyo befann sig i jamvikt. — Mutatis mutandis
blir reaktionen naturlighvis den motsatta, om rédntan stiger for de lik-
vida placeringarna i jamfdrelse med de illikvida.

For icke marknadsdugliga kreditinstrument &r friktionen vid en
anpassning till en forindring inom réntestrukturen stérre dn for mark-
nadsdugliga. I synnerhet vid en omplacering fran mindre till mer likvida

.




118

icke marknadsdugliga virdepapper ér det institutionella motstandet av-
sevért. Vantan innan de tidigare placeringarna frigors blir lingre. Har
skuldsedelportfoljen férfallodagarna jamnt férdelade i tiden, blir reak-
tionen normalt snabbare, men — annat &n i undantagsfall — jaimforelse-
vis svag. Slumpvis kan reaktionen bli bade snabb och stark, om skuld-
sedlarna rakar ha de lampliga férfallodagarna. I varje hindslse fungerar
vid icke marknadsdugliga kreditinstrument den mekanism, som tenderar

att forskjuta rédntorna tillbaka mot utgangsliget, trogt eller icke alls.

Situationen kan inte bara féréndras i den meningen, att forhallandet
mellan olika réntor forskjuts. Likviditetsvérderingarna kan ocksd for-
dndras. Det kan t.ex. for de institutioner, som realekonomiskt upprits-
haller nadgon verksamhet, ske under intryck av faktorer utan direkt sam-
band med placeringspolitiken. Vederbérande kan annorlunda &n forr be-
déma, behovet av tillfalliga utgiftsokningar utéver vad den lopande av-
kagtningen ger. Mer intresserar dock méjligheten av férindringar med rent
placeringspolitiska motiv.

De innebér vanligen en omvérdering av den riddande réntestrukturens
varaktighet. Syns det befogat att vinta sig'en snar uppgang av de illik-
vida placeringarnas rénta, virderas likviditeten hogre &n forr. Placeraren
vill snabbare én vad de illikvida placeringarna forfaller utbka sitt be-
stédnd av virdepapper med den forvintade hogre rintan. Ingenting en-
tydigt och slutgiltict kan saledes stgas om effekten av en rénteftrand-
ring som sddan. Bedémningarna av légets varaktighet méaste ocksa klar-
laggas. . ’

Om réntans betydelse f6r placeringspolitiken kan efter denna be-
grepps- och situationsutredning sammanfattningsvis antecknas féljande:

1) Vintar sig de kapitalférvaltande foretagen vid oforindrade likvidi-
tetsvérderingar en allmén och for samtliga placeringsobjekt lika stor
rantestegring, bibehalls placeringsstrukturen oférindrad. Rénteforind-
ringens enda effekt dr d& att minska den helt rinteldsa kassareserven.

2)- Véntar sig féretagen i samma lige en rdnteforhéjning for place-
ringsobjekt av nagon likviditetsgrad med uteslutande av andra, sker en
omplacering av tillgangar fran objekt med ex ante oférandrad till objekt
med ex ante forhéjd rénteavkastning, men detta endast under forut-
sittning att ranteforhdjningen antas bli s4 varaktig, att transaktionerna
hinner slutforas och den hogre avkastningen under nigon tid avnjutas.

3) Antas ifrdgavarande rinteforh6jning snnu en tid fortga, si att,

 bildlikt talat, rdntan inte bara »i morgons &r higre #n » dagy, utan dess-

utom »i Svermorgony hogre #n »i morgony, utloses dock en tendens till
fordréjning av denna omplacering. Styrkan av denna fordrdjningsten-
dens bestéms av den vintade stegringstakten i relation till graden av
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efterslipning i omplaceringarna i anledning av den redan intridda for-
hojningen. Forlusterna péd grund av férdréjningen vigs mot de vinster,
som vintas nir avkastningen ytterligare fGrbidttras, eller — mer exakt
angivet — omplaceringen fordrdjs s& linge den subjektiva beddmmningen
av stegringstakten ex ante &r higre 4n stegringstakten ex post. Stegrings-
takten kan ex ante rent av vara si hdg, att illikvida tillgdngar — deras
redan forhéjda avkastning till trots — avvecklas pé kort sikt i vintan
pa vad som skall ske, Man haller sig m.a.0. onormalt likvid » dagy for,

att kunna 6ka sitt innehav av illikvida papper nir deras avkaStn@ng Mo

morgony ytterligare stiger. 4

For att undgs komplikationen med tre variabler har antagits ofor-
dndrat penningvirde ex ante, varigenom hénsynen for likviditeten och
virdebestdndigheten kunnat sméltas samman till en enhetlig motivation.
Under antagande av sjunkande penningvirde ex ante rycker naturligtvis
hénsynen for virdebesténdigheten fram som en sjilvstéindig motivation.

Avkastningen kan nu inte bara tryggas genom rénteinkomster, utan
samtidigt — och kanske béattre — genom realisation av inflationsvinster.
De illikvida i pengar fixerade virdepapperen forlorar det mesta av sin
lockelse, medan de inflationsséikra placeringarna favoriseras. Valhand-
lingsmonstret kan inte nu lika litt forenklas som i féregiende situation.
Vill man bibehalla tesen att det giller att trygga en optimal kombination
av réntabilitet och likviditet, méste man i begreppet réntabilitet inklu-
dera chanserna for kapitalvinster. Forst dérefter dr det mojligt att enligh
schemat lata lag réntabilitet kompenseras av hog likviditet. De tre nyss
uppstéllda teserna géller fortfarande i princip, men réntan i dess traditio-
nella mening av en procentuell drsavkastning forlorar sin tyngd vid sidan
av kapitalvinstchanserna, réntabilitetens andra komponent.

Vintas en stegring av penningvérdet, efterfrigas de realekonomiska
placeringarna mindre, de monetért fizxerade mer. Det schematiska resone-

manget haller, men begreppét rdntabilitet maste nu omtolkas till att ge

rum ocksd for kapitalférlustriskerna. Styrkan av réntabilitetens motiva-
tion, angiven relativt till likviditetens, avtar i ett sidant lige. Under
intryck av en deflationsstémning vixer betydelsen av den procentuellt
fixerade traditionella ridntan.

§ 46. Mellanformer, Tillsvidare har placeringspolitikens teori endast
behandlats for det ytterlighetsfall, da det giller att utplacera en given
kapitalmingd. Vi maste nu avancera pa linjen mot den andra ytterlighe-
ten, som gillde institutioner med uppgift att vidareplacera ett fort-
gaende inflode av kassamedel. ‘

Forsdkringsbolag, socialférsikringens kassor, kapitaluppsamlingsfore-
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tag i stil med blomsterfonder o.a. &vensom i manga fall institutioner med
uppgift att uppritthalla olika sambéllsinrittningar kan hinforas till en
m ellankategori, som visserligen har 16pande inkomster, men vilkas in-
k omstforvirv kan isoleras till en fran placeringsverksamheten bade be-
greppsligt och praktiskt helt avskild aktivitet. Inkomststrommen &r till
den del den bestar av kontraktssparande utpriglat rinteokénslig. Bloms-
terfondens intdkter &r ett exempel pa en annan typ av helt rinteokins-
liga penningstrommar, Tryggas inkomsterna genom offentliga understod
ar de likasa helt rénteokinsliga.

Vi kan séledes fixera en mellankategori av foretag, som visserligen
I6pande till kapitalférstirkning mottar inkomster utifran, men for vil-
kas inkomster ingen réntekinslighet ar att parikna. En del av metoderna
for inkomstférvirvet dr sadana, att foretaget iklar sig forbindelser for
framtiden; i andra fall ges intet 16fte om motprestationer. Forsdkrings-
bolaget kan nimnas som exempel pé den forra typen; blomsterfonden
foretrider den senare.

De tidigare ronen kan ldtt tillimpas ocksd pa denna mellankategori.
Ett nytt riskmoment bildar svirigheten att med varandra harmonisera
den forvintade utgiftsstrommen och den férvintade inkomststrémmen.

- Uppenbarligen leder denna komplikation, som &r allvarligare for forsik-

ringsbolagets &n for blomsterfondens del, till en férskjutning av réntabili-
tets- och likviditetshéinsynens indifferenskurvor till de senares férman.
Man &r beredd att pruta av pa avkastningsbehovet for att 16pande kunna
infria de forpliktelser, som strivan att forvirva inkomster gett upphov
till. '

§ 47. Modifikationer med hidnsyn till affirsbanken. Steget tas nﬁ ut
till den andra ytterligheten, som idealtypiskt foretriads av affirsbanken.
Ocksd sadana penninginstitut som sparbanker och sparkassor har en del
av affirsbankens attribut. Fér stunden och provisoriskt iakttas dock en-
dast hur en i vingtmaximeringssyfte under rationella motiveringar arbe-
tande typisk affirsbank kan tédnkas skota sin placeringspolitik.

Vad av relevans for var problemstallning skiljer den typiska affirs-
banken fran forsikringsbolaget? De har gemensamt egenskapen att 16-
pande ta emot penningmedel for placering, men skiljer sig fran varandra
i s& matto, att (1:0) inkomststrommen till forsdkringsbolaget dr helt
rinteokdnslig, medan inkomststrommen till affsirsbanken kan antas &t-
mingtone i viss mén vara rintekénslig. Dértill kommer (2:0) att omfatt-
ningen av utgiftsstrommen for forsikringsbolagets del ensidigt betingas
av inkomststrommen utan att den forra kan paverka den senare, medan
for affarsbankens vidkommande inkomst- och utgiftsstrémmarna star till
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varandra i ett 6msesidigt beroende. Léater affdrsbanken sin kreditgivning
vixa, paverkas ocksd inldningen pa grund av Skad inkomstbildning i
samhillet. Lat oss kalla detta samband bankkreditens inlaningseffekt.

Styrkan av denna effekt #r olika i olika miljoer. Den bestims av
tvenne faktorer, antalet affirsbanker, och de av affdrsbankerna genom
kreditgivning skapade betalningsmedlens dominans.

I ett samhdille, dér samtliga betalningstransaktioner utfors med chec-
ker pa en enda affarsbank, &r bankkreditens inldningseffekt fullstdndig.
Varje penningplacering fran bankens sida vinder som en inléningspost
tillbaka till banken. Bankens utléning och inlaning blir spegelbilder av
varandra. Ar affirsbankerna tvé, flere eller manga, fordelas den givna
inléningseffekten pa tvé, flere eller manga enheter och blir ddrfér mindre.
Till den del bankplaceringarna okar sedelomloppet inom folkhushallet -
uteblir inlaningseffekten. I England, dér de stora affdrsbankerna &r fem
och checkbetalningsvanorna allménna, dr inldningseffekten stor; i Férenta
staterna &r den mindre pa grund av att Federal Reservesystemets med-
lemsbanker dr 7 000; i Finland &r den mindre p4 grund av girobetalning-
arnas ansprakslosare frekvens.

Under forutsdttningen att affirsbanken ifraga stker maximera sin
vinst inférs med bankkreditens inlaningseffekt ett nytt antagande, som
framtvingar en modifiering av vira tidigare teser. Utldser en rinteftr-
hojning en Onskan foér banken att komma tillrdtta med en mindre
kassareserv av sedlar och-likvida placeringar i statsbanken &n forr, kan
vintas ett dkat depositionsinfldde, storre ju stérre bankkreditens inlé-
ningseffekt &r, som i sin tur méste vidareplaceras. Géller rénteforhoj-
ningen ocksa depositionerna kan, stminstone marginellt, rent av forut-
séttas en 6kning av depositionsinflédet pa tvenne vigar: dels med hin-
syn till att den hogre rintan forskjuter deponenternas likviditetsvirde-
ringar, dels p4 grund av att deponenternas inkomster sviller som en f5ljd
av kreditokningen. Denna tes &r dock redan av det skilet helt verklig-
hetsfrimmande, att affairsbankerna inte i praktiken brukar reagera pa
en rénteférhojning genom att vidga kreditgivningen, sdsom vért mikro-
ekonomiska vinstmaximeringsschema hir forutsitter.

Foérdelningen av de kassamedel, som genom de nya depositionerna
flyter in, mellan tillgodohavanden av olika likviditetsgrad bestdms av de
radande indifferenskurvorna for avkastnings- och likviditetshinsynen.
Detta kreditutbud i andra hand tenderar att i ndgon man séinka utla-
ningsréntorna. Den ursprungliga riénteférhéjningen blir siledes inte
heller nu kumulativ, och det nya jimviktsliget uppnéds littare vid
stérre dn vid mindre inléningseffekt for krediterna.

I samband med analysen av placeringspolitiken fér de institutioner,
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som forvaltar ett till sin storlek givet kapital, gavs tillfdlle att utarbeta
nagra teser till belysning av den effekt pa valet mellan olika placerings-
alternativ, som en forindring av ridntestrukburen kunde utlosa. Det dr
svart att se hur dessa slutsatser borde modifieras vid inlaningseffekt for
kreditgivningen. For att bestdmma verkningarna borde mellan inlénings-
effektens storlek och placeringarnas likviditetsgrad kunna anges ett en-
tydigt samband, som det inte finns rimlig anledning att forutsétta. De
olika placeringsalternativens inlaningseffekter later sig 6verhuvud infe
bestdmmas, varfor analysen méste avslutas bér.



VII
Kassautbudets institutionella kategorier.

Kasgsautbudet har tidigare definierats som férvéirv av fordringar eller
dérmed jamférbara rattigheter och/eller terlosande av egna skuldbevis.
Institutionellt kunde det ta formen av (1:0) bankinlaning, (2:0) placering
i obligationer eller andra marknadsdugliga monetéra tillgingar, (3:0) er-
laggande av forsikringspremier dvensom (4:0) kredititerbetalningar.

I det foregéende har kassautbudets olika funktionella kategorier upp-
mirksammats. Nu flyttas intresset 6ver till de institutionella formerna.
T avsnitt A gors ett forsok att deduktivt ange deras relativa rintekinslig-
het. Ett visst samband mellan kassautbudets institutionella form och de
drivande motivationerna kan forutsittas, och p4 den vigen fills en del
vaga omddmen om rinteelasticiteten i olika fall. En specialfraga i an-
slutning till betydelsen av kassautbudets tidsdimension for rinteelastici-
teten, ndmligen bankinldningens varaktighet, behandlas i avsnittet B.
I avsnittet C dterkommer den redan tidigare (§ 19) behandlade fragan om
. kassautbudets mitbarhet, som diskuteras mer konkret i samband med
ett forstk att ange storleksordningen av de olika ingtitutionella katego-
rierna i Finland. En del internationella jimforelser presteras slutligen i
avsnittet D.

A. Kategoriernas art och riantekinslighet.

§ 48. Precisering av kategorierna. En del kommentarer till den upp- -
delning av kassautbudet i institutionella kategorier, som ovan inlednings-
vis gjorts, &r padkallade. Forst nagra ord om det som utelsmnats. Hur
skall aktierna behandlas, varfér har inte vixlarna beaktats?

Aktien &r ett gréinsfall. De stora och finansiellt solida bolagen med
sin trogrorliga utdelningspolitik erbjuder sina aktieigare villkor, som
inte avsevirt skiljer sig fran obligationsinnebhavarnas. I det forra fallet
dr avkastningen principiellt rorlig, i det senare oforénderlig, men denna
avkastningens ofdrinderlighet kompenseras ofta av stor rérlighet for kurs-
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bildningen. Mellan aktien och obligationen upptrider dessutom sddana
institutionella mellanformer som prioritetsaktien och participating deben-
tures. Obligationer med rorlig ranta forekommer likass.?

Beslut att lata aktieforvirvet forbli pa sidan om kassautbudets feno-
men kan inte stédas med annat &n limplighetshinsyn. S& linge det &r -
fraga om aktier med starkt varierande avkastning, vilka inte byter dgaie
pé en marknad och dérfér inte heller aséitts en marknadskurs, &r saken
klar. Virdet av dessa aktier bestdms antingen pa basen av virdet av
den reala formégenhet de representerar eller genom kapitalisering av av-
kastningen. I det forra fallet kan inte réntan utéva nigot direkt infly-
tande p& begirligheten, i det senare blir den visserligen en faktor for
virdet, men inte aktiens vegen rédntas, utan en utifrén given kalkylations-
rénta. _

Den borsdugliga, jamforelsevis avkastningsstabila aktien ligger annor-
lunda till. Den kan enklast inplaceras i systemet sa, att obligations-
begreppet vidgas till att ocksé.inrymma virdepapper av denna typ.
Definieras obligationen som ett vérdepapper med antingen fixerad eller
inom vissa granser rorlig — och vanligen trogrorlig — avkastning, vilket
blir féremal for oms#ttning och kursbildning pad en marknad, kan intet
omdome fillas om rintekinsligheten for den idealtypiska och traditio-
nella obligationen som inte samtidigt skulle gélla for aktien av anférd art.
Begreppet obligation brukas saledes hir i en vidare mening #n den juri-
diska och traditionella. .

Viaxlar, d.v.s. jamforelsevis kortfristiga vérdepapper med réntan for
den dterstdende 16ptiden avdragbar i samband med kdpet, forvirvas inte
av andra dn banker och med dem jamférbara penningplacerare. Anled-
ningen att i detta sammanhang halla dem pé sidan om intresset att
vi hir frimst befatbar oss med rallménhetensy, d.v.s. familjehus-
hallens och foretagens rintereaktioner i motsaty till »bankernasy.

I fortséttningen skall med (1:0) bankinldning avses placeringar av
kassa till bestdimda rénte- och andra villkor mot depositionsbevis, mot-
bok eller kvitto utan att skuldbeviset blir féremal for avyttring och pris-
bildning, med (2:0) obligationssparande forvirv av till fasta eller inom
bestdmda grinser rorliga rintebetalningar f6rpliktande skuldsedlar, som
blir féremal f6r handel pad en marknad och kursbestémning, med (3:0)
forsikring ett avtal om premiebetalningar mot att en bestéimd kapibal-
summa utfaller senare i nirmare bestéimda situationer och med (4:0) kre-

1 Joan RoBINsON betraktar dérfor ocksd aktiens effektiva avkastning som en
vréntas. (The Rate of Interest and Other Essays, s. 7 not 1.)
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ditdterbetalning en avtalsméssig eller spontan aterlésning av egna skuld-
bevis.

§ 49- Bankinlidningen. Bakom bankinlaningen ligger olika motiva-
tioner. XmywEs skiljde i A Treatise on Money mellan inkomstrikningar,
affarsrikningar och sparrdkningar.? Inkomstrikningarna bildas for att
overbrygga tiden mellan inkomstens forvérv och dess anvindning, pa
affarsrikningarna samlas foretagens kassareserver, medan endast spar-
rikningarna fylls av egentliga sparmedel. Inkomst- och affirsrikning-
arna hénfor sig till en och samma foreteelse; de f6rra har samband med
de enskilda individernas, de senare med foretagens I6pande kassahallning,
Keynes sammanfattar dem ocksd under begreppet kassarikningar. Vi
kan hir inskrdnka oss till att fixera de tva huvudtyperna kassa- och
sparrdkningar.

Keynes likstéller i bada sina framstidllningar bankrikningarna med
pengar eller kassa, vilket dr realistiskt med tanke pd anglosaxiska for-
hallanden. Det frimsta placeringsalternativet till bankinlningen #r dar
obligationsforvirvet.® I andra linder — och framfor allt i Finland — &r
férhallandena andra. En del av bankernas inlining #r hos oss i den me-
ningen att betrakta som en form av sparkapital, att likvida medel »pla-
cerasy pd bank. Man drar i mindre kritiska resonemang ofta rent av lik-
hetstecken mellan sparverksamhet och bankinlining.

De renodlade kassarikningarnas réntekénslighet kan inte vara stor.
Vi har hir att gora sdvil med insdttningar, vilkas slutliga disposition
for forvarv av reala nyttigheter priglar medvetandet redan vid insétt-
ningsbeslutet, som med jimforelsevis kortfristiga placeringar. Keynes an-
ser med skél att omfinget av dessa rakningar varierar med den allménna
affarsaktiviteten.*

Aterstar sparrikningarna. De &r uppenbarligen dtminstone i viss man
rintekénsliga. Grinsen mellan kassardkningar och sparrikningar dr dock
flytande. For den som sparar i syfte att ndgon ging i framtiden kdpa ett
hus eller en bil 6verbrygger bankrakningen fortfarande tiden mellan in-
komstens forvérv och dess anvindning. Hur grénsen én dras, giller tesen

T Det ges institutionella mellanformer av olika slag i grénsomradena intill
de angivna kategorierna. De med fast rdnta lépande, men icke Sverforbara
amerikanska »saving bonds» har t.ex. mera attribut av bankinléningen &#n av
obligationssparandet. Sddana komplikationer kan dock icke avgorande stora
framstéllningen.

21,8 841,

3 Samma problemuppliggning moéter vi ifrdga om mnordisk miljé hos KracH,
Prisbildningen p#& kreditmarknaden, s. 15.

¢ General Theory, s. 195 f.
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att rinteeffekten vixer med tidsspdnningen, men minskas i samma man
som den slutliga inkomstanvindningen vid insittningsbeslutets fattande
nirmar sig centrum av medvetandet. Bankinsdttningens tidsdimension
ir den enda av dessa faktorer, som later sig statistiskt anges. Den kan i
fortsattningen betraktas som ett indicium pé réntekénslighet for bank-
inldningen. Vidare kan hénvisas till tesenn om att rénteeffekten vixer ju
mer avkastningsmotivet betyder i jaimférelse med trygghetsmotivet.
Langre 8n sa kan de deduktiva resonemangen knappast drivas.
Ytterligare nagra ord om funktionsférhallandets reversibilitet: — Blir
verkningarna av en rintesihkning lika stor som verkningarna i motsatt
riktning av en lika stor réntehdjning? Ifrdga om bankinsdttningarnas
kassautbudskategori dr reversbiliteten antagligen god.

§ 50. Obligationssparandet. Obligationssparandets réntekanslighet
Oppnar andra perspektiv. D4 dessa virdepapper ex definitione blir fore-
mal for prissittning pd en marknad, pdverkas motivationerna av tvenne
fenomen som #r spegelbilder av varandra: foréindringarna av den effek-
tiva réntan och kursférindringarna. Kan man enligh ordindra prisbild-
ningsresonemang ténka sig abt en rénteférh6jning, synbar som en kurs-
sinkning, skall stimulera efterfrigan, medan en rantesénkning ver kurs-
forhojningen skall ddmpa den?

Med anknytning till vad som tidigare uttalats kan kursséinkningen f3
andra verkningar om den anses tillfallig &n om den anses foretrida en
pé lang sikt stabil niva. I det forra fallet stimuleras efterfrigan mer én i
det senare. Spekulationsmomentet, som saknades vid bankinlaningen,
maste nu beaktas. Inte endast réntans egenskap att vara hog eller lag
som sddan paverkar di kassautbudet; forestdllningarna om den sanno-
lika rénteutvecklingen pa lingre sikt har storre relevans.

Olika subjekt har olika reaktioner beroende pa graden av deras speku-
lativa inriktning. Privatpersoner placerar inte i Finland sitt l6pande spa-
rande i obligationer, medan sidana sparvanor &r mer allménna i andra
lander. Den spekulativa inriktningen #r dock antagligen i sddana sam-
manhang svag. Den nddiga kunskapen om marknaden saknas. Obligatio-
nen forvirvas i regel med tanke pa att behallas till forfallodagen. Avkast-
ningens storlek och 16ptiden framtrider dérfor klarare i motivationerna dn
de rimliga kursvinstchanserna. Sparandet sker antagligen under saddana
forhallanden ocksd pé ldngre sikt #n vid bankinldningen, varfér ridnte-
kiinsligheten i enlighet med véra tidigare rn blir stérre. Sparande privat-
personer placerar knappast heller lika ofta pengar i obligationer som pé
bankrikningar, nir syftet dr att for en tid i vintan pa det slutliga real-
virdesforvirvet halla kassan bunden. Dartill kommer ytterligare den
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tidigare ndmnda omsténdigheten, att rintan ex ante vid bankinldningen
foretrider ett medeltal av tidigare noterade och senare férvéintade ridntor,
pé vilket en aktuell £6rh6jning inte ger ett s& patagligt utslag, medan den
hogre obligationsrintan dr effektiv 16ptiden ut. Allt detta talar for storre
rantekénslighet for obligationsférvirvet.

Fo6r de renodlade affirsforetagens del kan vi — med stéd av vad
som tidigare (VI B) antecknats om deras "kassautbud — endast under-
stryka rinteeffektens obetydlighet. De forvirvar inte fordringar for av-
kastningens skull; obligationer eller ddrmed jimforbara virdepapper hills
i portfslj p& grund av den finansiella trygghet de skéinker. Den spekula-
tiva motivationen dr likasd avdampad. I s& matto foretrider den yrkes-
missiga spekulanten en annan ytterlighet, att inte férhoppningen om en
avkastning, men vil mdjligheten att gora kapitalvinster f6r hans del dr
obligationsforvérvets drivande motivation. Hela den komplicerade fra-
gan om réntestrukturen ex ante kommer in. Mellan de bada ytterlighe-
terna har vi sedan ett filt av mellanformer.

Vi far néja oss med att hir sammanfattningsvis siga f(’jljande: nér
privatpersoner forvirvar obligationer foreligger en viss rénteelasticitet,
som #r positiv och storre &n for bankinlaningen; nér affirsforetag gor det
dr rintekinsligheten ingen eller svag; for de formdogenhetsforvaltande
foretagens del dr réntekénsligheten inte bara obestdmd utan dessutom,
s& linge inte mer specificerade antaganden gérs om rénteutvecklingen
péd lingre sikt ex ante, obestimbar.

Om reversibiliteten finns inte heller for detta fall mer att séiga #n att
den uppenbarligen &r god.

§ 51. Forsikringssparandet. P4 forsikringssparandet kan trygghets-
motivets tendens att minska rénteeffekten tillimpas. Nagon positiv
korrelation mellan réntan och denna form av kassautbud kan i ingen
héndelse foreligga. Diremot fortjinar mojligheten av negativ korrela-
tion understkas.

Den. forsta svarigheten méter hér nér det giller att fixera réntan.
Den kan inte som siddan fa plats i motivationerna. Men vid forsdkrings-
former, som férutséitter omfattande fondering, d.v.s. livf6rstikring, brand-
forsakring for all framtid och olycksfallsférséikring av arbetare,! gar en
rintesinkning samman med premieSkning vid oftrdndrat kapitalutfall.
Vi kan sdledes f6r det férsta fastsla, att kassautbudet i form av premie-
betalning for 6vriga slag av férsikringar — eller 6verhuvud forsikringar

! Jfr LuinBERG, Forsikringsbolagens delaktighet i bildandet av sparkapital,
8. 87.
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som inte foérutsdtter fondering — &r rinteokénsligt. For det andra fore-
ligger negativ korrelation mellan rénta och kassautbud i de fall, da den
risk mot vilken foérsidkring tas kvantitativt dr s& l4tt att fixera och genom
forsakringen redan sa forminskad, att en ldttnad av premievillkoren inte
framlockar en 6kning av forsikringsbeloppet. Liv- och alderspensions-
forsskringar dvensom brandférsikringar for all framtid till hoga virden
kan ndmnas som ténkbara exempel pé negativ rdntekorrelation.

I detta sammanhang pakallar reversibiliteten en sirskild kommentar.
Effekten pa premiebetalningarna kan neutraliseras genom att sjilva for-
séikringsbeloppet justeras i samma mén som med réntan relationen mel-
lan premielikvid och kapitalutfall férindras. Det vore naturligbvis be-
giarligh for forsdkringstagaren att forstka reagera genoﬁl att, ndr blott
mojligheter dartill ges, sinka forsikringsbeloppet. Forsikringsbolagen
kommer dock att, och i regel med framgéng, motverka en sadan strivan.
Detta inte minst med tanke pé& att det avtalsmissigt gar smidigare att
héja &n att siinka en forsikring. Nagon primér anledning att héja be-
loppet bara dirfor att premierna minskats har forsékringstagaren inte.
Men forsakringsféretagens chanser att gbra det dr & andra sidan knappast
nagonsin s& gynnsamma som vid intrddda premiereduktioner. Forséik-
ringsbeloppen blir dérfor allmint taget mer trogrorliga nedat dn uppit
och infér en rénteftréindring sirskilt littrorliga uppat, varfor effekten
av en rintesinkning pé kassautbudet i defta fall ocksd kan foérutsdttas
bli storre dn effekten av en réntehdjning.

§ 52. Kreditaterbetalningarna. Aterstar att bedoma kreditaterbetal-
ningarnas rinteelasticitet.

Avbetalningarna och réntelikviderna i annuitetsform pé langsiktiga
och konsoliderade lan &r avtalsméissigt fastlasta, varfor de kan st& utan-
for resonemanget.

Antagligen &ar rantekanshgheten i avseende & &terbetalningstakten for
de rdnterdrliga linen storre &n sdvél for bankinladningen som obligations-
sparandet, de kassautbudskategorier med vilka en jamforelse ligger nér-
mast till hands. Detta av féljande anledning. En stérre ranteeffekt har
kunnat tilldelas bankinlédningen och obligationssparandet endast nir
vinstéverviganden dominerade motivationerna, — och detta uteslutande
vid engagemang pa lingre sikt. Det man av en rénteférhéjning hop-
pas vinna blir ddrvid féremél f6r en mer eller mindre vag framtidsupp-
skattning, varfor den har svart att né erforderlig dominans i motivatio-
nerna. En rinteférhdjning stéller ddremot kredittagarna infor nérmare till
hands liggande bekymmer. Réntebtrdan &r uppenbarligen en mer pé-
tringande realitet i nuet for dem som maste samla pengar for en rdnte-
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betalning &n fér dem som avnjuter rinteinkomster. Vid stigande rintor
dr det mojligh att forestilla sig hur i virsta fall realkapital rent av reali-
seras i avsikt att minska skuldbsrdan, medan samma reaktion knappast
intriaffar i syfte att forviirva en rintebirande fordran.

Dessa allmanna synpunkter kan forfullstandigas med nagra mer spe-
ciella resonemang. Det hittills anforda har framfsr allt tillimpning pa
privatpersonernas kreditaterbetalningar. For dem kinns lanerdntorna
som en borda med nira nog fysisk pataglighet. Att deras kassautbud i
form av aterbetalningar pd konsumtionslén, studieldn och 1an fér egna
hem o.d. #ir avsevirt mer rintekénsligt &n deras bankinlaning star ovan-
om varje tvivel.

For affarsforetagens del kompliceras fragestéllningen av svarigheten
att renodla kassautbudet i kreditaterbetalningens form fran kassaefter-
fragan i form av ny kreditupptagning. Som en provisorisk utsago, som
senare ytberligare skall begrundas, giller dock ockss for detta fall tesen
att den rénta som betalas vilar centralare i medvetandet &4n den som

‘1yfts. :

De svévande, kortsiktiga och latt uppségbara krediterna syns vara
mer rantekinsliga i avseende & aterbetalningstakten #n de langfristiga
och konsoliderade, &ven i de fall att de senares réinta &r rorlig. Kénslan
av finansiell osdkerhet fortétas ldttare for gildendrer med sidana for-
bindelser. Det finns m.a.o0. en tendens for rantekinsligheten att bli for-
hallandevis stor for kreditkontrakt av mer efemér natur.

I vilken man #r da funktionsférhallandet mellan rantan och kredit-
aterbetalningens kassautbudskategori reversibelt?

Oaktat hogre rantor forcerar kreditaterbetalningens takt dr det inte
givet att en rdntesdinkning i samma man bromsar upp den. Privatper-
soner med rénteutgifter kdnner visserligen en rantesinkning som en eko-
nomisk littnad, men de bromsar antagligen sdllan upp avbetalnings-
takten f6r att i stéllet lata konsumtionsbudgeten svilla.

§ 53. Sammanfattning. Sammanfattningsvis kan séigas att rantekins-
ligheten, s& linge man haller sig till privata personer eller familjehushall,
ar jamforelsevis stor for obligationsférvirven och kreditaterbetalning-
arna, men rinteokénslig f6r forsdkringarna, i den man for dem inte nega-
tiv korrelation foreligger. Bankinldningens-korrelation har positivt for-
tecken, men #r till sin storlek svarbestémbar och bl.a. bunden av tids-
dimensionen, varfér vi till den delen maste l&mna fragan Gppen i vintan
P4 nirmare besked. -

Affsrsforetagens bankinldning dr sillan langfristig, varfor rdnteelasti-
citeten dr ingen eller svag. Av liknande orsaker dr inte heller deras obli-
0 -
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gationsforvirv i nimnvird man réntekéinsliga, medan en rintekénslighet
av svarbedombar omfatining méste antas foreligga for deras kreditater-
betalningar. Forsdkringssparandet &r ocksa hér rénteokinsligt eller upp-
visar negativ korrelation till réntan.

Innan de kapitalférvaltande subjektens beteenden kan kartliggas
krave detaljerade antaganden om rénteutvecklingen pa léingre sikt.
Négra allminna omddémen kan dérfor inte for deras del fdllas i forelig-

gande fraga.

B. Bankinlé’mingens Varaktighet.

§ 54. Kalkylmetoden. D4 i samband med analysen av réntan som en
av konsumtionsfunktionens variabler framgatt att den tid, under vilken
kassautbudet &r avsett att hallas bundet, dr ett indicium pé rénteeffek-
ten, borde ifrigavarande tidsdimension anges for kassautbudets olika
institutionella kategorier. Kreditaterbetalningssparandet saknar dock
helt tidsdimension i denna mening; kassautbudet, som hér ar slutgiltigt,
har ingen kausal anknytning till en senare kassaefterfragan. Forssikrings-
sparandets tidsdimension dr &ter enligh forsikringens natur i den meningen
ex ante obestdmbar, att forsikringsbeloppet sdllan faller ut nagon pa for-
hand fixerbar tid efter premiebetalningen. Endast for bankinldningens
och obligationssparandets del ér det i princip mojligt att ge kassautbudet
en kestimd tidsdimension.

Understkningens syfte kriver att ett uttryck soks for denna tidsdi-
mension ex ante vid dgonblicket for sjilva kassautbudsakten. Endast i
den meningen kan rintekinsligheten vixa med tidsdimensionen. Sadana
data kan dock inte, om de Sverhuvud manifesterar sig i form av klara
forestéliningar, statistiskt fangas. Pa basen av antagandet, att den iakt-
tagbara varaktigheten ex post &terspeglar avsikterna ex ante, méste i
stéllet tillgingligt statistiskt material studeras. Nagra uppgifter 6ver den
tid obligationerna vilar i portféljerna kan inte uppbringas, varfor fram-
stéallningen inskrdnks till bankinldningen.

Genom att dividera ett medelsaldo med summan av uttagen och
insdttningarna pé samma rikningar fas omséittningstal, som visar oss
hur linge i genomsnitt de olika insdttningarna héllits bundna i banken.
Lagre oms#ttningstal betyder kortare depositionstid. Stiger summan av
ingdttningarna och uttagen under en tidsperiod till medelsaldots dubbla
belopp, har medeldepositionstiden varit lika ldng som ifrdgavarande tids-
period. I fortséittningen framkalkyleras sddana uppgifter 6ver tidsdimen-
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sionen, som bildar en multipel av 1 ar.! Varaktigheten har ddrmed fitt
en mer konkret innebérd.

Nagra statistiskt-tekniska hinder star inte i vigen for ett forssk att
beridkna omséttningstal ocksé for checkrikningar och ddrmed jamforbara,
f6r betalningstransaktioner och kassareserver uppratthallna avista konti.
En sddan kalkyl ger goda virden pé penningens omloppshastighet i sam-

. héllen didr bankpengarna dominerar. Vi inskrénker dock analysen till
rikningar av langfristig natur. De kortsiktiga &r i varje hindelse rinte-
okénsliga. Men vi méste halla denna inskrénkning i minnet f6r att kunna
efterse i vilken méan den féranleder justeringar av de rén vi senare vinner.
Grénsen mellan de bada kategorierna loper olika i olika miljéer. Fér Fin-
lands vidkommande kommer affarsbankernas, sparbankernas, andelskas-
sornas, de inom handelslagsrérelsen verkande sparkassornas och post-
sparbankens depositioner ifrdga. Ocksé dessa depositioner anvénds dock
liksom checkrikningarna delvis som kassareserver for [6pande betalnings-
transaktioner. Det har i sjilva verket sitt intresse att understka, i vilken
mén detta #r fallet.

§ 55. Data fran Finland. I det f6ljande giller framstéllningen till en
bérjan endast Finland. Det finns goda skil att inskrénka analysen till
trenne perioder, nidmligen &ren 1929—33, 1934—38 och 1947—51. Med
varandra kan da jimforas en forkrigstida depressionsperiod, en forkrigs-
tida adterhdmibnings- och uppsvingsperiod och en inflationsbetonad efter-
krigsperiod, samtliga omfattande fem ar. Krigsdrens forhallanden har
varit alltfor undantagsbetonade for att i detta sammanhang fértjina upp-
mérksamhet. Nedanstdende sammanstélining dterger omsittningstalen
for olika penninginstitut i Finland under dessa tidsperioder.

Femérs- Post-

r;;?{:{_s Affdrs- Spar- spar- Andels- Spar-
. tal banker banker banken 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 ingdende saldot med M, och det utglende saldot med M,,
summan inséttningar under tiden mellan datum for ingfende och datum for ut-
géende saldi med A och summan uttag under samma tid med B, blir omséttnings-
talet under denna tid

3 M4 M) M + M

i (A+B)

A+B -
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I ett annat sammanhang har vi mer i detalj presenterat samt nirmare
analyserat och kommenterat detta siffermaterial.! Hir &r det nog att an-
fora foljande sammanfattande slutsatser. Trenden var under perioden
1929—33 allmént taget stigande, medan den under perioden 1934—38
sjonk. Detta giller sérskilt for sparbankernas och sparkassornas del, me-
dan affdrsbankernas niva blev forhallandevis stabil. Ddrav kunde méj-
ligen slutas att sparbankernas inséttningar, som fortfarande méste karak-
tériseras som mer utpriglade sparkonti, varit mer kinsliga fér konjunk-
turvéxlingarna. Under efterkrigstidens inflationsperiod har deponerings-
tiden Overlag forkortats. Skillnaden mellan sparbankerna och de Svriga
penninginstituten har dérvid dessutom ytterligare minskats, en utveck-
ling som i intet avseende vicker frvaning.

Det 4r en smaksak, om man vill beddma denna foréndring som mycket
kénnbar eller inte.? Vi lutar &4t uppfattningen, att forindringen hade bort
bli avsevért stérre, for den hindelse deponenterna, nér penningvirdet
fore kriget var betryggande stabilt, verkligen i stérre man hade latit sig
ledas av rinteavkastningen som motivation. Under ett inflationsférlopp

Tidsenheten &r i vara data ett ar. Att lata medelsaldot &terges av det aritmetiska
medeltalet for ingdende och utgéende saldo innebdr en grov kalkyl; vid jémforel-
serna i det foljande mellan s& berdknade omséttningstal under ett flertal ar, be-
hover dock inte foérutsittas att en mer pretentiés medeltalsberdakning hade gett
et i hogre grad avvikande resultat.

1 MEINANDER, Omséttningen pd depositionsrékningarna.

2 Inflationen okar redan av vissa rent aribmetiska skél omséttningstakten.
Summan av insidttningarna och uttagen 6kas, medan det ingdende saldo, som
bildar medelsaldots ena addend, inte rubbas. En depositionsstock bestdr dértill
dels av raktivas, dels av »déday rékningar. Med inflationen véxer sival oms#tt-
ningen som saldot fér de »aktivay, medan saldot fér de »dédas forblir oféréndrat.
Ju mer »ddday rikningar depositionsstocken innehéller, desto ldngsammare stiger .
totalsaldot under inflationen och desto kortare blir den genomsnittliga varakbig-
heten, om den kalkyleras enligt vara metoder. Vi har i nyss ndmnda undersékning
berdknat att 1 Finland de rdkningar som under &r 1951 forblev orérda svarade f6r
ca 1/3 av totalsaldot. Om vi under sddana forhallanden forst antar att depositio-
nernas genomsnittliga varaktighet under ett 4r med stabilt penningvirde varit
2 &r, men sedan l&ter omséttningen, d.v.s. summan av inséttningarna och uttagen,
dvensom utgdende saldo fér de raktivas rdkningarna som en f6ljd av inflationen
under fsljande &r stiga med 209, — en takt som vil dterspeglar prisstegringen i
Finland under perioden 1947—51 —, stiger den genomsnittliga varaktigheten pé
grund av véra berdkningsmetoder automatiskt #ill 2.23 &r eller med drygt 109%.

Det blir nu ldttare att bedéma, huruvide den minskning av den genomsnittliga
varalktigheten frén perioden 1933—38 till perioden 1947— 51, som véra ovanan-
forda date ger besked om, skall betraktas som stor eller liten. Minskningen &r for

affdrsbankerna ca 40, for sparbankerna ca 50 och for sparkassorna ca 30%,. Dessa

procenttal kan vi sdledes minska med 109, for att f& en uppfattning om den for-
#ndring i deponeringsvanorna, som inflationen gett anledning till.
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avskricker fruktan for kapitalférluster potentiella deponenter mingfal-
digt verkningsfullare &n alla 6verviganden om den reala rénteavkast-
ningen. Att den genomsnittliga varaktigheten inte under inflationen fér-
kortats mer &n vad uppgifterna anger visar vél ndrmast att den var for-
hallandevis kort redan under trettiotalet, vilket i sin tur &dr ett indicium
for jamforelsevis svag rintekinslighet.

Ovananforda uppgifter 6ver deponeringstidens ldngd har bildats som
medeltal av rakningar av olika typ. En del av dem kan vara utpriglade
kassardkningar med livlig omséttning, medan andra #r lika renodlade
gparrdkningar med pengarna innestdende pa lang sikt. Medeltalsvirdena
ar inte da representativa for den allménnaste standardtypen av rikningar.
Det vore av sirskilt intresse att klarligga frekvensen av de typiska spar-
rékningarna, dé for bankinlaningen kan forutsittas en storre rinteeffekt
ju mer den innehaller renodlade sparrakningar, dven om medeldepone-
ringstiden vore densarama. Ett klart besked kan dock inte ges, men
knappast finns ndgon anledning att lata denna komplikation férrycka
véra slutsatser.®

§ 56. Data frin andra linder. Materialet &r tunt for en jamforelse
av dessa data &ver medeldeponeringstiden i Finland med motsvarande

1 T den nyss anférda specialundersékningen angdende omséittningen pa ban-
kernas langfristiga inldningsrikningar har en del material till belysning av denna
fréga presenterats. Later vi antalet uttag och insdttningar p& en inldningsrikning
under ett ar tjina som indicium for rédkningens karaktér, finner vi att antalet
orérda rékningar steg till 519, av samtliga. Epitetet sparrdkningar kan dock
endast reserveras for storre rakningar. De smé ordrda rdkningarna som i de flesta
fall glidit ut ur sina innehavares medvetande, kan inte tas som wuttryck for ett
réantekénsligt sparande. Markeras grinsen mellan sparrdkningar och andra — god-
tyckligh och kanske dverdrivet hogt — vid 10 000 mk, hade ca 209, av alla ordrda
rikningar karaktéren av dkta sparande. Fréan sparrékningarna kan dock inte alla
rdkningar skiljas ut, som blivit foremél fér uttag under &ret. UndersSknings-
materialet har dirfor uppdelats med hinsyn till frekvensen av antalet uttag.
Beaktas rékningar, pa vilka 3 eller flere uttag gjorts, som mer utpréiglade kassa-
rdkningar, medan resten adderas till de orérda rdkningarnas dkta sparande, kan
ca 409 av hela depositionsstocken berdknas bestd av dkta sparande. Kalkylen
4r inte stort mer &n en sifferlek med hénsyn till att den av-kvantitativt ofixerbara
psykologiska realiteter bestdmda gréinsen mellan kassardkningar och sparrdkningar
redan definitionsméssigh dr vag. Annu svirare &r att pé grund av 16sa och kanske
tillfalliga yttre kriterier praktiskt gora en kategoriuppdelning. Férsoket att belysa
grinsdragningen mellan de bida depositionstyperna har dock visat att materialet
priglas av jamforelsevis stor inre enhetlighet. Overgéngarna fran en typ av rik-
ningar till en annan med hinsyn till frekvensen av uttag och insdttningar har inte
varit sddana, att man haft skil att rdkna med tvenne mycket utpriaglade riknings-

typer.
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uppgifter frdn andra linder och maste pad grund av de olikartade spar-
vanorna anvindas med forsiktighet.

I Sverige &r omsidttningen pa depositionsrikningarna svar att ange
for affdrsbankernas del. Affarsbankerna mottar pengar pa sivil spar-
‘kasse- som kapitalrikning. De forra uppsamlar privatpersonernas smé-
sparande, men har samtidigt karaktér av hushalls- eller kassarikningar
for dem. De senare ér mer renodlade sparrdkningar. Omséttningen &r
darfér snabbare pa sparkasserikningarna. Sparkassemedlen omsitts i
genomsnitt en gdng per ar, kapitalrikningarna déremot en ging vart
fjarde arl 1 jamforelse med foérhallandena i Finland tyder denna upp-
skattning p4 lingre medeldeponeringstid. Den svenska sparbanksstatisti-
ken ger exaktare uppgifter 6ver omsittningen pé inldningsrakningarna.
Medeldeponeringstiden har varit anmérkningsvért jiron. Under perioden
192933 varierade den mellan 4.3 och 4.5 ar med 4.4 &r som femérs-
medeltal, under perioden 1934—38 vixlade arsvirdena fran 4.0 till 4.4
med 4.2 som &rsmedeltal, medan nigot ligre viarden eller lagst 3.7 och
hogst 4.0 med ett arsmedeltal om 3.8 gillde f6r perioden 1947-—50. En
jamifcrelse med Finland visar £6r det forsta att deponeringstiden i Sverige
ocksé for sparbankerna varit lingre och f6r det andra att i Finland tiden
forkortats avsevirt mycket mer efter kriget.

Att bankinléningens tidsdimension i Finland forkortats kraftigare &n i
Sverige kan latt forklaras med en hénvisning till den intensivare infla-
tionen i Finland. Lika lattforklarlig dr ddremot inte den kortare medel-
deponeringstiden i Finhland ocksid under trettiotalets stabila monetira
forhallanden. En tolkning ligger néra till hands. Av tvenne linder med
ungefir samma penningmarknadsstruktur dr det naturligt att det for-
mognare visar lingre medeldeponeringstid. 1 Sverige steg, for att gora
en grov jamforelse, ar 1935 summan av inséttningarna i affirsbankerna,
sparbankerna, postsparbanken och jordbrukskassorna till omkr. 714 mrd
kronor eller ca 909, av nationalinkomsten. I Finland steg penninginstitu-
tens langfristiga inléning fran allménheten samtidigt till 12.8 mrd mk
eller ca 459, av nationalinkomsten. Tillgdngen pa sparmedel var siledes
avsevirt storre i Sverige, vilket rimligen ocksd bér ta sig uttryck i lang
sammare omséittningstakt pa depositionsrakningarna.

Affsrsbankernas depositionsverksamhet &r i England uppdelad pa
checkrikningar eller »current accountsy och mer langfristiga rékningar
eller »deposit accounts», men de senare #r ingalunda jimforbara med vara
langfristiga depositioner. Uppstigningstiden #r forhallandevis kort, och
rikningarna anvinds ofta av affirsvirlden i kombination med ett avista

1 TruNEOLM, Svenskt kreditvisen, s. 64.
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konto. Rorelsen p& dem ger saledes ingen bild av privatpersonernas spa-
rande. I engelsk miljo férvirvar vidare privatpersoner i storre omfatt-
ning obligationer, men dessa affirer kan inte statistiskt separeras fran
den allménna obligationsmarknaden, om vars omséttningsforhillanden
for 6vrigh inte heller fullstindiga data kan uppbringas. En del av det
privata kassautbudet sdker sig till olika sparbanksinstitutioner, varfor-
utom staten bjuder ut olika sparcertifikat. Det &r av intresse att ange
med vara tidigare data jamforbara uppgifter 6ver medeldeponeringstiden
for dessa inléningsformer. '

For Post Office Saving Banks var medeldeponeringstiden under perio-
den 1930—34 3.7 och for Trustee Saving Banks 1.9 4r med obetydliga av-
vikelser fran &r till 4r. Under perioden 1934— 387 blev det forra jaimfsrelse-
talet oforindrat, medan det senare steg till 2.1. De av staten emitterade
National Saving Certificates, som avser att med gynnsamma villkor attra-
hera lingfristigt sparande, hade samtidigt en medeldeponeringstid av
resp. 9.1 och 13.4 &r. Efter kriget forandrades sedan jimforelsetalen pé
ett anmirkningsvirt sdtt. Den genomsnittliga deponeringstiden i spar-
bankerna forlingdes, inom Post Office Saving Banks till 4.9 och inom
Trustee Saving Banks till 2.9 ar. Ocksé for National Saving Certificates
blev tiden nagot lingre &n under trettiotalets senare del eller 11.9 4r,
men olikheterna fran ar till &r var s pass stora, att iakttagelsen inte
kan tilldelas storre betydelse.! Den engelska officiella statistiken samman-
for samtliga utpriglade sparformer till en enhetlig process under rubri-
ken »National Saving». Detta allménbegrepp visar for dren 1937—39 £5l-
jande medeldeponeringstider: 5.3, 5.1 och 5.9 ar. For aren 1948—51 ges
dédremot f6ljande serie: 6.7, 7.6, 7.5 och 7.1 &r. En forklaring till att
medeldeponeringstiden ocksd enligh denna kalkyl forlingts efter kriget
ger den allménna likviditetstkning, som remonetariseringen av tillgdng-
arna under kriget utlost. Den fortfarande otillfredsstéllande varufor-
sorjningen har antagligen fordréjt omplaceringen av dessa sparmedel i
reala tillgdngar. Viktigare fr ronet att medeldeponeringstiden for typiska
sparmedel] varit lingre i England dn sivil i Finland som i Sverige.

Beaktas hela bankinldningen i Schweiz i ett sammanhang, blir for
perioden 1931 —33 medeldeponeringstiden 2.7 ar, for perioden 1934—37
8.3 &r och for perioden 1946—50 3.6 ar.> Arsvariationerna 4r inom de
olika perioderna &ven hir sé begrinsade, att tesen om medeldeponerings-
tidens fortgédende forléingning blir ostridig. Schweiz har ett betydande
privat sparande i form av obligationsférvirv. En stor del av det lang-

1 Annual Abstract of Stabistics.
2 Das schweizerische Bankwesen.
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fristiga sparandet sker i denna form, varfér det nyss anforda mattet for
medeldeponeringstiden maste forlingas for att bli kommensurabelt med
medeldeponeringstiden i linder utan privat obligationssparande.

§ 57. Slutsatser. Denna exposé Gver bankinlaningens tidsdimension
har féranletts av antagandet att rénteeffekten vixer med den tid, under
vilken kassautbudet forutsétts bli bundet. Vi har 6nskat mita denna
tidsdimension for att vinna stadga for ett omdome om bankinlaningens
rintekénslighet.

Atminstone for Finlands del har vi funnit stéd for uppfattningen att
bankinsgttningarna i hogre grad haft karaktidren av kassarikningar &n
sparrikningar. I linder med intensivare sparande och storre fortroende
till penningvirdet dr forhallandena diremot andra, &ven om knappast
heller dir insdttningarnas genomsnittliga varaktighet varit sé lang, att
man kunnat vinta sig nagon mer pataglig rainteeffekt.

Fragan om bankinliningens allménna réntekinslighet, som i fore-
ghende avsnitt limnats ppen, tror vi oss nu — visserligen inte pa basen
av bevis, men med en hinvisning till indicier — kunna besvara med
storre sikerhet. Rintekéinsligheten kan inte vara stor. Den &r antagligen
mindre dn rintekinsligheten sivél for obligationssparandet som kredit-
aterbetalningarna, men déremot stérre &n ridntekdnsligheten for for-
sikringssparandet.

C. Kategoriernas storlek i Finland.

§ 58. Kalkylmetoderna. Kassautbudsstrommarnas kvantitativa mét-
ning utloser stora svarigheter (jfr § 19). Littare #n att méta kassastrom-
marna i det 6gonblick de nar fram till banker, férsikringsbolag eller andra
kapitalférvaltande subjekt, som mottar dem for vidareplacering, adr att
iaktta dem i den stund de &nyo limmnar dessa institutioner for att till-
fredsstélla olika kreditbehov. Det &r nimligen littare att bortse frén
krediternas #n fran inldningsrikningarnas eller de didrmed jamforbara
kassautbudsstrémmarnas omséttningstakt. Kreditinstitutens villighet
att vidareplacera kassautbud kan m.a.o. ensidigt anses bero pé inléning-
ens omsittningshastighet — denna villighet Skas ju vid l4g omsétt-
ningshastighet och minskas vid hog —, medan utldningens omséttnings-
hastighet har mindre effekt. Atminstone i Finland &r dirtill de institu-
tionella formerna fér kreditgivningen mer enhetliga for olika typer av
kreditinstitut #n formerna for mottagandet av privathushallens och
foretagens kassautbud. Det dr dock énskvirt att kunna redovisa for och
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ur kalkylen avligsna den utldningsexpansion, som bygger pd central-
bankskrediter, resp. den kontraktion som blivit en f6ljd av en stramare
centralbankspolitik. Liyckas det kan &tminstone bankinléningens och
forsikringssparandets bada former av kassautbud ndjaktigt jamforas
med varandra. Men didrmed &r inte métbarhetens problem i dess helhet
16st.

Néagra storre principiella svarigheter anmiler sig inte med obligations-
sparandet. For dess del svarar i den meningen en kassautbuds- och en
kasgsaefterfrigeakt mot varandra, att den ena oundgingligen forutsétter
den andra liksom ett kop forutsitter en forsdljning. Kan fordndringarna
i familjehushallens och foretagens obligationsportfoljer matas, kan stor-
‘leken av det priméra kassautbud som tar obligationssparandets form
anges i ett matt, som &r kommensurabelt med bankinléningens och for-
sikringssparandets kassautbud, sidant det tidigare fixerats. Obligatio-
ner kops dock i jidmforelsevis ringa omfattning av subjekt med primért
kassautbud. I synnerhet i Finland férviirvas obligationerna framst av:
kapitalforvaltande subjekt som en vidareplacering av ett redan mot-
taget primért kassautbud. K6pen och forsiljningarna av dem &r i hogre
grad en form av kassardrelser inom #&n uttryck for en strém av kassa
till och ifran kreditmarknaden, och som sidana faller de utanfér om-
radet for vart aktuella intresse. Den praktiska statistikens material ger
tyvirr inga mojligheter att skilja ut det priméra obligationssparandet
fran det som &terspeglar ett skeende inom sjédlva kreditmarknaden.

Annu stérre praktiska svarigheter méter vid ett forsék att bedéma
storleksordningen av kreditaterbetalningarna genom kvantitativ jamfs-
relse med de tidigare behandlade kategorierna av kassautbud.

- Liksom bankinlaningens kassautbud kunde konkretiseras som en ka-
nal, genom vilken kassa strommade till penninginstituten for att dar
under en tid, kortare eller langre, hallas bunden innan &terstrémningen
skedde i form av kassaefterfrigan genom depositionsuttagens kanal,
kunde ocksd kreditbeviljmingarna och kreditaterbetalningarna ses som
ett system av kanaler f6r ledande av kassastrémmar till och ifran insti-
tuten ifraga. Bankerna, forsikringsbolagen och de med dem jamforbara
kapitalforvaltarna mottar sdlunda kassa genom tvenne kanaler, bank-
inlaningens och kreditdterbetalningens, och férlorar kassa genom tvenne
andra, depositionsuttagens och kreditbeviljningens.

Tidigare har visats hur ranteeffelkten pa kassautbudet paverkas av
stromstyrkan i bankinldningens-depositionsuttagens kanalsystem. Ett
liknande omdome kan knappast fillas om rinteeffekten inom det andra
kanalsystemet, dir kassan strommar in i form av kreditaterbetalningar
och ut i form av nya krediter. Atminstone inte a priori kan aterbetalning-
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en av langa krediter anses vara mer rintekénslig én aterbetalningen av
korta. Tvirtom har en tendens iakttagits for svivande och kortfristiga
skulder att bli mer rintekinsliga 8n andra.

Nér det gillde att med varandra jamfora den relativa styrkan av
tvenne strommar av bankinldningens natur, kunde som gemensamt méatt
fordndringen av den kreditgivning brukas, som de pd var sitt hall gav
anledning till. Det ges ingen mattstock utanfor de storheter som skall
métas vid jamforelse av en bankinléningsstrom med en kreditéterbetal-
ningsstrom. Alla storheter kan inte dynamiseras samtidigh. Antingen kan
tvenne bankinldningsstrommar jimforas genom att under antagande av
oféréanderlig kreditaterbetalningstakt de forandringar av kreditvolymen
mits, som de ger anledning till, eller ocks stills tvenne kreditaterbetal-
ningsstrémmar i relation till foréndringarna i kreditvolymen vid oftr-
indrad bankinliningstakt, men med denna metod kan inte kreditater-
betalningen och bankinléningen jémféras sinsemellan. Ekvationssyste-

‘met far da for ménga obekanta.

Onskar vi mita kreditaterbetalningarna i samma matt som bankin-
laningen, resp. forsikringssparandet, maste vi salunda forutsétta saval
oféréndrad stromhastighet genom dess kanaler fran tidsenhet till tids-
enhet, som avstd fran att ligga betydelse vid eventuella olikheter i
stromhastigheten pé bankernas, resp. forsdkringsbolagens kreditrakning-
ar. Denna forenkling berdvar oss inte mycket av exakthet. Vi har ju
inte forméatt deducera fram ndgra sdkra omdémen om ridnteeffekten pa
kreditaterbetalningarna vid olika stromstyrka. Vi trodde oss visserligen
kunna iaktta ckad rinteeffekt for de korta krediterna, men tesen var
84 villkorlig, att den i ingen hiindelse hade hallit som byggsten for fort-
satta tankekonstruktioner.

For Finlands del skall ett, som det tyvirr kommer att visa sig, jam-
forelsevis fruktlost forsck goras att tillimpa dessa principer £6r métbar-
beten i en statistisk kalkyl, som vid sidan av de teoretiska svarigheterna
ocksd maste Svervinna stora praktiska vanskligheter. For sdkerhets skull
kompletteras kalkylen med en annan, som liggs upp enligt mer traditio-
nella linjer, men resultatet av den blir av andra grunder likasa foga till-
fredsstéllande.?

1 Analysen av de olika kassastrommarnas inbérdes métbarhet har frémst
slutforts i avsikt att illustrera vanskligheterna i samband med en dynamisering
av dessa kategorier. Och dnd4 ar det bide teoreliskt otillfredsstéllande och prak-
tiskt vilseledande att exempelvis, som i regel sker, bedéma utvecklingen av det
monetéra sparandet genom att frén en tidpunkt till en annan iaktta saldoférénd-
ringar f6r olika grupper av inldningsrékningar. (Jfr Rosst, »Nékyvéstd» ja wméky-
mittémistiy sidstimisestd.) En kassaminskning fér en bank kan ha fyra olika
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§ 59. Kalkylerna. Den statistiska uppgiften att dtminstone i grova
drag ange storleksordningen av de olika kassautbudsstrommarna férsé-
ker vi 16sa for de tre femarsperioderna 1929—33, 1934—38 och 1947—51.

Vill man méta bankinldningens kassautbudsstrom genom att iaktta
kassan nir den dnyo ldmnar resp. penninginstitut fis primérmaterialet
ur statistiken 6ver kreditvolymernas férandringar. Om ur affirsbanker-
nas, sparbankernas, postsparbankens och andelskassornas balansrikningar
uppgtfter tas ut Gver hur placeringarna till allménheten ilan, checkrikningar
i debet dvensom vixlar och obligationer fordndrats, och dartill fogas —
i avsaknad av motsvarande utlaningsstatistik — data Gver inlaningsfor-
dndringarna inom handelslagens sparkassor, dr slutsumman en forsta
approximation till den strém av kassa, som samtliga bankinlaning prak-
tiserande institut mottagit for vidareplacering. Foljande sammanstiallning
visar arsmedeltalen under resp. perioder i milj. mark.?

1929-—33 1934—38 . 194751

Affsrsbankerna ....o.oviiiiiiiii. —352 921 10 416
Sparbankerna ......... .. 00l 121 569 6 271
Postsparbanken ............ ... 25 ' 39 3936
Andelskassorna .. ...t 77 175 5918
Handelslagens sparkassor .......... —6 62 1236
Okning av bankernas kreditvolym .. —135 1766 28 777

Ur denna kalkyl maste den kreditexpansion avligsnas, som inte byg-
ger p& Okat kassautbud fran allménhetens sida. Penninginstituten kan
finansiera en sddan kreditgivning utan tackning i kassautbud dels genom
kassaforstérkningar fran Finlands Bank, dels genom lan av varandra.
Kassatransaktionerna penninginstituten emellan kan dock med ett un-
dantag forutsdttas ta ut varandra. Andelskassorna mottar kassaforstirk-
ningar fran sin centralkreditanstalt. I den man de har sin grund i normal
bankinlaning fran centralkreditanstaltens sida behdver inte denna kassa-
forstérkning beaktas som en minuspost, men till den del centralkredit-
anstalten i sin tur uppnegocierat pengarna genom obligationslan eller pa
annat satb, ger fordndringarna i andelskassornas kreditvolym en forstorad
bild av det kassautbud i bankinléningens form som de dr avsedda att
méta.

anledningar: minskad stréom av inséttningar, Skad stréom av uttag, 6kad strém av
kreditbeviljningar, minskad strém av kreditdterbetalningar, av vilka den forsta
och den sista enligh var terminologi representerar kassautbud. Effekten av en
ranteforandring kan vara olika pd alla dessa olika kassastrémmar.

1 Uppgifterna, forutom fran officiella statistiken, ur Yrowew, The Volume
of Credits in Finland; Armo, The Volume of Credit in Finland.



140

Vi har siledes att (1:0) subtrahera den 6kning fran, resp. addera den
minskning till slutsumman i féregdende tabell, som rediskonterna i Fin-
lands Bank undergatt, samt — under det rimliga antagandet att pen-
ninginstituten svarar for det mesta av tillgodohavandena pé de privata
upp- och avskrivningsrikningarna didr — (2:0) frén samma slutsumma
dessutom subtrahera varje minskning, resp. til summan addera varje
Okning av nimnda rékningar &vensom (3:0) ytterligare subtrahera 6kning-
en, resp. addera minskningen av de lan, som Andelskassornas Central-
aktiebolag beviljat andelskassorna, dock =4 att Ckningen anges netto
efter addition av varje minskning, resp. subtraktion av varje Skning
av depositionsstocken i nimnda kreditanstalt.! Fsljande sammanstall-
ning innehéller dessa uppgifter, likasa uttryckta i drsmedeltal i milj. mark.

192933 193438 1947—51

Okning av kreditvolymen .......... —135 +1 766 428 7717
Justeras med:
minskning av rediskonterna ........ -+441 +209 -+488
¢kning av tillgodohavandena  pé

private upp- och avskrivningsrék- .

ningar i Finlands Bank .......... +-49 4105 —296
6kning av andelskassornas ldn fran -

centralkreditanstalten netto ...... —-16 —50 —2 951
Aterstoden utgér:
Skning av bankernas kreditvolym pé

grund av inldning fran allménheten +339 +2 030 126 018

Ovannidmnda &rsmedeltal utgdr saledes nirmevirden for bankinla-
ningens kassautbud under de angivna perioderna. Den omstindigheten,
att beloppen inte vid arsslutet alltid &r representativa f£6r det monetira
laget, bildar ytterligare ett osdkerhetsmoment, som endast kunnat av-
ligsnas om i stéllet for ultimosiffror anvints medeltalsuppgifter for en
léngre tidsperiod. I synnerhet for rediskonterna kan denna felkélla vara
avsevird. Att i detta avseende forbittra kalkylen hade dock varit for
modosamt f6r att ge utdelning. Resultatet méste accepteras med all den
skepsis det ger anledning till.

Om. ocksé detta sitt att méta bankinlaningens kassautbud med tanke
pa de nyss diskuterade teoretiska problemen kunde beddmas ge det bista

1 Depositionerna ifréga bestér dels av allm#nhetens, dels — och visentligen —
av andelskassornas depositioner. De férra méste beaktas i sin egenskap av normal
bankinlining, de senare dr i detta sammanhang att jimstdlla med upp- och av-
gkrivningsrdkningar i Finlands Bank, varfor ocksd de kan reglera andelskassornas
kassatillgdngar och dérfoér fértjinar uppmérksamhet.
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nirmevérdet, skall som komplettering en berdkning pé mer traditionella
linjer presteras. Foréndringarna av bankinldningen under samma tids-
perioder anges dérvid direkt. Den kortfristiga bankinlaningen pa check-
rikningar och andra dirmed jamférbara konti skjuts undan och upp-
mirksamheten inskrinks $ill den bankinldning, for vilken en rantekéins-
lighet a priori kan forutsittas. Vi far d& foljande sammanstillning av
arsmedeltal i milj. mk.

1929—33 1934—38 194751
Affirsbankerna ......ccoieiiieiiaann —22 363 - 5823
Sparbankerna ........c.0.0iii, 146 659 6 569
Postsparbanken .................. . 24 35 2 206
Andelskassorna®. ...l 34 180 4 445
Handelslagens sparkassor .......... —6 62 1236
Bankinldningens nettoskning . ....... 176 1299 20 279

En jimforelse med foregéende sammanstéllning visar att resultatet
blir ett annat. En orsak &r uppenbar: i den foregaende kalkylen var ocksd
den kortfristiga inlaningen beaktad. :

Enligt samma metoder skall nu storleksordningen anges av den kassa-
utbudsstrém, som tar forsikringssparandets form. I detta syfte skall
forandringarna i forsikringsbolagens kreditvolym studeras. Tydligare 4n
vad som i de foreghende mer principiella diskussionerna varit mdjligt
méste dessférinnan granserna ritas upp for denna kassautbudskategori.
En fraga tréinger sig framom andra i det sammanhanget pa: skall folk-
pensionsanstaltens mottagande av kassa betraktas som en form av for-
sikringssparande eller som en form av offentligt tvangssparande. Syn-
punkter kan anféras till f6rman for bada betraktelsesitten. For siker-
hets skull inkluderas, s& langt det statistiska materialet riacker, all for-
sikringsverksamhet i kalkylerna, men redovisning ges s#rskilt for det
privata forsikringssparandet och for forsikringssparandet over folk-
pensionsanstalten. Foljande sammanstillning belyser utvecklingen av
arsmedeltalen i milj. mk under de redan tidigare studerade?® trenne fem-
arsperioderna.

< 1928—33 ° 1934—38 1947--51
LAVESTSAKIING o vvnerereeiiiennnens 163 226 1244
Skadeférsdkring ..... e 70 69 1156
Understodskassor ...ovveevievnnnnn.. 40 51 800
Privat forsikringssparande .......... 273 346 " 3200
Over folkpensionsanstalten. ........ —_ — 4 565

Summa, férsékringssparande ........ 273 346 7765

1 Inklusive allménhetens depositioner i Andelskassornas Centralaktlebolag
2 Om kéllorna jfr not &4 s. 139.
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Det finns inte samma behov att justera dessa siffror med poster for
transaktionerna med statsbanken eller operera bort andra dubbelrikning-
ar, d& dessa storningar hir maste vara mindre #n ifrdga om bankinli-
ningen. Slutsummorna hérovan ir néjaktigt kommensurabla med slut-
summorna for bankinlaningen i kalkylen pa sid. 140.

Av intresse vore att ocksd forséka mita {orsikringssparandet mer
direkt i syfte att f& fram siffror, kommensurabla med de data 6ver bank-
inléningen som framréknats péd sid. 141. Detta sker enklast, om vi fran
instrémmen av kassa till forsakringsinstitutionerna i premiebetalningens
form avdrar utstrommen av kassa i form av &terlosta och utbetalda for-
sikringar. Skillnaden aterger den mingd av kassa allménheten som
en foljd av forsikringsverksamheten latit tilifalla bolagen. Féljande
sammanstillning visar resultatet av en sadan kalkyl, ocksé den uttryckt
1 arsmedeltal i milj. mark.

1929—33 1934—38 104751
Livforsdkring® ...t 141 193 1891
Skadeforsikring  ....oeeeiiiinna... 97 159 - 3125
Understédskassor? ................ 5 31 793
Privat forstikringssparande .......... 243 383 5 809
Over folkpensionsanstalten ........ —_ — 3484
Summa forsédkringssparande ........ 243 383 9293

Skillnaden mellan resultaten av de bada kalkylerna &ver forsikrings-
sparandets kassautbud &r mindre &n den var ifrdga om bankinldningens
kagsautbud. ¥n kommentar pakallar faktum att understédskassornas bi-
drag blir s& mycket mindre i det senare fallet #n i det forra; forklaringen
ir uppenbarligen att stka i de offentliga bidragen, som noga taget hade
bort bortopereras fran foregdende kalkyl. Att s& pass mycket mera peng-
ar strommat in till skadef6rsikringsbolagen #n vad deras kreditgiv-
ning vuxit kan bero pé att branscher med stora likviditetskrav, sdsom
automobilforsikringarna, relativt sett vuxit 1 betydelse.

For obligationssparandet #r tyvirr &tminstone i Finland varje statis-
tisk mitning utesluten. Uppgifter kan uppbringas éver féréndringarna i
den totala obligationsstocken, men de séger ingenting om det priméra
kassautbud, varigenom kassa leds frén familjehushall och foretag till
kreditmarknaden.

1 Kalkylen bygger pa uppgifter ur FOS XII A, resp. ar.

2 Uppgifterna, som giller sdvil 6msesidiga skadeféreningar som pensions- och
sjukkassor etc., ur FOS XIT B 1929—47, XXVI B 1929—31, XII C 1932—47;
fér de senaste &ren, under vilka FOS XIIL B och C inte utkommit, har uppgifter
valvilligh meddelats av forsikringsinspektionen.
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Mojligheten att analysera sig fram till det priméira kassautbudet i
obligationsforvarvets form genom att fran den totala utelopande obliga-
tionsstocken avdra bankernas, forsikringsbolagens och de 6vriga for sina
placeringar offentligt redovisande kapitalférvaltarnas innehav, dr tyvérr
stingd pé grund av att dessa institutioner inte bokftr virdepapperen
till nominella vardet. Att &terigen direkt ta itu med uppgiften genom
att forslagsvis bearbeta det material skattedeklarationerna ger 16nar inte
médan. Vi méaste saledes resignera infor mojligheten att statistiskt ens
uppskattningsvis ange denna kassautbudskategori.

Med tanke pé forhallandena i Finland innebér dock inte denna lucka
nagon allvarlig brist. S& obetydlig maste denna kassautbudsform beds-
mas vara. )

Mycket lattare blir det inte att beddma kreditéterbetalningarnas stor-
lek. Vi har tidigare prutat av pi pretentionerna att kunna beakta om-
séttningshastigheten pa olika kreditgivares lanerdkningar och néjt oss
med att soka ett matt pa den mingd av kassa, som under en tidsenhet,
lampligen ett &r, pd denna vig strommar tillbaka till kreditgivarna.

"Av praktiska skél &r det rimligt att — i konformitet med vad som
skett ifrdga om bankinléningen — utesluta krediter, som uppenbart tji-
nar affirsomsédttningens behov. De méaste vara helt rdnteokéinsliga. Alla
checkrikningar med kredit, liksom sparbankernas kortfristiga lan och
dsrmed jimforbara fordringar stannar salunda utanfor intressefiltet.
Vixlarna stiller oss ddremot infor ett dilemma. Sasom rena varuvixlar
faller de innanfor omséttningsmotivets verkningskrets, men i de inte
sillsynta fall, da i synnerhet sdsongkrediter ges denna tekniska form, #r
omddmet inte lika ostridigt. Nagon annan méojlighet 8n att har halla all
vaxelkredit pa sidan om intresset ges dock inte, d4 de bada kategorierna
inte redovisas separat.

Over affirsbankernas kredititerbetalningar ges inga tillforlitliga be-
sked. Lanen &r ndmligen formellt kortsiktiga, men efter upprepade om-
sittningar i regel reellt langsiktiga. Bankerna skiljer inte i sina redo-
visningar mellan aterbetalningar och oms#ttningar, varfor deras statistik
Over rorelsen pa lanerikmingarna &r oanvdndbar. For sparbankernas
kreditgivning &r dédremot Gverensstdmmelsen mellan den formella och
reella l6ptiden storre. Deras redovisningar over aterbetalade och avkor-
tade lan séger saledes mer, men inte heller 1 det sammanhanget ges garan-
tier for att inte en aterbetalning i sjilva verket #r en omsittning. For
att palitligt méta kreditaterbetalningarna borde en analys med lantagar-
nas finansiella forhallanden som material liggas upp, men dértill ges
inga som helst praktiska méjligheter. Over hypoteksinrittningarnas kre-
ditgivning ges uppgifter i den officiella bankstatistiken. Laneomséttning-
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arna blandar inte héir bort korten, d& aterbetalningarna i de flesta fall
sker som fasta arsannuiteter, men déremot kan krediten ha omplacerats
i annan bank. Statistikens uppgifter 6ver kreditdterbetalningar dr dir-
for for hoga, om med dem en sida av kassautbudet skall métas.

Over terbetalningarna av livfsrsikringsbolagens 1an till allménheten
ges #ven uppgifter.! Dessa 1an representerar i likhet med hypoteks-
bankernas langfristiga kreditbehov. Ocksé uppgifterna om livforsakrings-
bolagens kreditaterbetalningar innehaller i viss man kreditomséttningar.
Statistiska data Gver frén omsittningar helt renade aterbetalningar kan
6verhuvud inte uppbringas. Nedanstdende sammanstillning av kredit-
aterbétalningarnas adrsmedeltal aterspeglar déarfor de rena &terbetalning-
arna i 6verkant. Uppgifterna giller det antal procent aterbetalningarna,
i medeltal utgjort av de utestiende lanesummorna vid arets slut under
de tidigare fixerade trenne femarsperioderna.

1929—33 1934—38 1947 —51
Sparbankerna  ...........iieial., 11.9 13.9 13.4
Hypoteksinrdttningarna ............ 5.0 8.5 9.9
Livforsékringsbolagen .............. 5.8 7.5 5.6

Tyvérr kan inte utan vidare dessa uppgifter betraktas som represen-
tativa for kreditaterbetalningarna ocksd inom andra penninginstitut. For
andelskassorna kan forutsittas ungefir samma omséttningstakt pa lane-
kontot som for sparbankerna. Anslar vi dterbetalningsprocenten till 12,
gdr vi oss knappast skyldiga till en allvarlig feluppskattning. Liv{or-
sikringsbolagens aterbetalningsprocent later vi ddremot med stérre tve-
kan bli representativ for hela den privata forsikringsverksamheten, da
en snabbare omséittningstakt dr trolig inom skadeforsékringsverksamhe-
ten.

For affarsbankerna ligger frigan &nnu svérare till. Dar kan riknas
med en betydligt snabbare laneomséttning &n i sparbankerna. Fragan &r
alldeles sérskilt vansklig med hansyn till att véxlarna — motiverat vis-
serligen men #nd4 godtyckligt — stéllts pa sidan. Om for affarsbankerna,
uppskattningsvis men knappast orimligt, strommen av aterbetalade kre-
diter anslis till 209, av lanekontot, ges ett relationstal att i brist pd
béttre operera med. Krediterna pé affirsbankernas lénerdkningar antas
m.a.0. i medeltal 16pa med 5 &rs effektiv 16ptid. Nagon variation av
relationstalet for de trenne olika femérsperioderna kan svarligen anges.
Med hinsyn till den vacklande grunden for hela denna kalkyl 16nar det

1 Vi har sammanstillt material frén foljande bolag: Suomi, Kaleva, Kansa,
Salama, Verdandi och — fér perioden 1947—51 — Pohja.
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sig knappast att genomfora den for andra perioder &n den sista, som
gillde dren 1947—51. Vi far da foljande berdkning:

Arsmedeltal Kredit- Arsmedeltal

av utldningen aterbetal- av kredit-

vid arets slut ningarna i aterbetal-

i milj. mk % darav ninga,rné.

i milj. mk
Affiirsbanker .., . oviiiiiiiiia., 20 074 20.0 4015
Sparbanker ............... ..., 27036 13.4 3 623
Hypoteksinrdttningar ............ 3 252 9.9 322
Andelskassor .........ihiiiien..n 25 003 12.0 3 000
Forsdkringsbolag ....... ... © 10 328 5.6 578
Summa ... 85 693 13.5 11 538

Summan hirovan, 11 538 milj. mk, #r saledes avsedd att ge ett be-
grepp om storleksordningen av det kassautbud, som i form av &terbetal-
ningar pd langfristiga krediter natt fram till kreditmarknaden. Summan
ar med hinsyn till att materialet inte helt kunnat rensas fran aterbetal-
ningar av omséttningskaraktir antagligen i 6verkant. A andra sidan har
tidigare ocksé aterbetalningarna av krediter pa kort sikt, som inte tagits
med, tilldelats en réntekinslighet av kanske t.0.m. storre relevans.

§ 60. Slutsatser. Vi har fullf6ljt demna kalkyl, livligt medvetna om
resultatets ansprakslosa exakthet. Men det har redan varit lockande
att praktiskt prova de statistiska vanskligheterna i syfte att vinna er-
farenhet om mojligheterna att kvantitativt méta de institutionellt givna
strémmarna av kassautbud. Ronen har gett stadga &t omdomet att at-
minstone i férhallande till varandra storleksordningen av & ena sidan
bankinldningen, som tilldelats en viss, om ocksé knappast mycket pé-
taglig positiv rinteelasticitet, och 4 den andra férsdkringssparandet, vars
rinteelasticitet ndrmast kunde betraktas som negativ, grovt kan anges.
Den mer traditionella kalkyl, som utan aktgivande pa oms#ttningshas-
tigheten endast redovisade for penninginstitutens nettotkning av kassa
gsom en foljd av den langfristiga inléningen, resp. i forsikringsbolagen
som en foljd av forsikringsverksamheten, kan koncentreras i nedan-
stdende sammanstillning, som visar hur ménga ginger kassautbudet
inom de bada kategorierna vuxit fran den ena femérsperioden till den
andra:

Bank- Forstkrings-
inléning sparande
1934—38 ...... 7.4 ) 1.6
1947—51 ...... 15.6 24.2

For de 6vriga institutionella formerna ges inte ndgot kommensurabelt
matt.
10
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Tvenne slutsatser ter sig rimliga:

1) forsikringssparandet steg langsammare dn bankinlaningssparandet
fran 1930-talets forra till dess senare hilft, uppenbarligen beroende pa
att bankinldningen som avsevirt mer konjunkturkénslig sjunkit sd djupt
under depressionen; :

2) forsskringssparandet steg mycket kraftigare fran tiden fore till
tiden efter kriget, vilket antagligen kan foras tillbaka pa en strukturell
utvecklingstendens, #gnad att ge olika former av kontraktssparande
okad: Betydelse.

* Genom den andra, teoretiskt riktigare kalkylmetoden, som stkte be-
akta kassastrémmarnas hastighet, kan jimférelseleden utékas med ett
tredje, kreditaterbetalningarnas kassautbud. Under perioden 1947—51,
den enda f6r vilken det 16nat sig att genomfora berikningarna, steg bank-
inléningen till 26.0 mrd mk i medeltal per ar, forséikringssparandet
till 9.3 mrd mk och kreditéterbetalningarna till 11.5 mrd mk.! Vi maste
ocksd erinra om att de deduktiva resonemangen tidigare lett fram till
uppfattningen att kreditaterbetalningarna antagligen har en nigotb stérre
rintekénslighet dn bankinldningssparandet. Kunde man i ett mycket
schematiskt resonemang lata forsékringssparandet med sin tendens till
negativ och kreditdterbetalningarna med sin tendens till positiv rénte-
kiinslighet ta ut varandra, give — i avsaknad av ett mer kinnbart
primért obligationssparande — bankinladningens réntekénslighet det av-
gérande beskedet om det totala mikroekonomiska kassautbudets rénte-
elasticitet, som da i varje fall som en yttersta slutsats kunde tilldelas
positivt fortecken.,

D. Internationella jaimforelser.

§ 61. Jimforelsernas syftemal. Xalkylerna pd basen av material
fran Finland om storleken av de olika institutionella kategorierna av
kassautbud fullf6ljdes framst i metodologiskt och illustrativt intresse.
Resultatet overtygade f6ga genom sin exakthet. Lika ambitiosa analyser

1 Kalkylerna bekriftar inte Brismans uppfattning, att sden ojimférligh storsta
delen av nysparandet i vart samhélle (Sverige) kommer till stdnd genom avbetalning
P& lany (Kapitalbildning och sparande, s. 21). Att detta péstdende det osktat for
Sveriges del stimmer har vi sett av det pa s. 108 atergivna materialet ur Social-
styrelsens undersékning om Sparvanorna under &r 1948 hos tétortshushall. Det
4r ingalunda orimligt att anta ett forhdllandevis stérre kreditdterbetalningsspa-
rande i rikareldnder. L&t oss pdminna om att vinyss pé 8. 134 kunde visa att kred*t-
volymen, stilld i relation till nationalinkomsbten, var avsevért storre i.Sverige
an i Finland.
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skall déarfor inte prévas pa basen av material fran andra linder, men i
den man upplysningar finns att tillgh skall de aterges.

En omstédndighet pakallar s& pass stort intresse, att vi soker fixera
den i kvantitativa termer ocksa for linder, dir det tillgéingliga statistiska
materialet inte tidigare bearbetats i detta syfte. I det foregéende har for-
sikringssparandet pa goda grunder betraktats som rénteokdnsligt, i den
mén det inte rent av varit negativt korrelerat till rdntenivan. Bankin-
laningssparandet har ddremot tilldelats en, om ocksd antagligen an-
sprakslos rantekinslighet med positiv korrelation. Aven om den kvanti-
tativa analysen inskrdnks till att gilla bankinlénings- och fﬁrsakfingé—
sparandets relationer till varandra ges en del ron av vikt. Ett samhille
med dominans fér den forra kategorin kan med storre skil forutsittas
priglas av en viss rdntekénslighet ifrdga om kassautbudet, medan rin-
tans kassautbudseffekt kan nedvérderas till ett minimum dér den se-
nare viger tungt.

Utan pakostande begreppslig och statistisk apparatur 4r det ofta
méjligh att 4 fram data over bankinléningens och forsdkringssparandets
omfattning. Ocksd uppgifter dver obligationssparandet ges, medan kre-
ditdterbetalningssparandet 4r séirskilt svart att finga. I en del linder,
sasom Forenta staterna och Tyskland, ges firdigt material till belysning
av fragestdllningen. Som komplettering iakttar vi for Englands och
Sveriges del fordandringarna i bankernas inldningssaldi & ena sidan och
forsakringsbolagens aktivitet 4 den andra. Resultatet blir inte ett matt,
men vil ett symptom pa de bada kassautbudsstrommarnas storleksord-
ning.

§ 62. Jdmforelsematerialet. I Horenta staterna gor »Securities and
Exchange Commission» berdkningar 6ver »Liquid Savingy,! ett begrepp
som vil motsvaral vart kassautbud. Foljande sammanstallning belyser
i miljarder dollar utvecklingen for familjehushallens del:

1034—38 1946—50

Bankinldningssparande .......... 1.57 4.19
Forsgkringssparande ............ 2.26 6.59
Sparandei virdepapper ........ .- 0.25 2.38

Uppgifter ges dven i samma sammanhang Sver kreditforhéllandena, som
dock endast giller férandringar av familjehushallens nettoskulder, varfor
de inte méter kreditaterbetalningssparandet. Mellan bankinldningssparan-
det och forsikringssparandet ges diremot klara relationer. Det senare har

1 National Income and Product of the United States 1929 — 50, Table 6.



148

under femarsperioderna s&vil nirmast fore som nérmast efter det andra
viarldskriget varit storre dn det forra. Bankinlaningssparandet omfattar
sdvil mer utpréglade kassarikningar som rena sparrdkningar. Hér-
sikringssparandet omfattar sivil egentliga forsikringar som inbetal-
ningar till pensionskassor. Obligationssparandet omfattar slutligen for-
viry av sivil aktier som egentliga obligationer. Arssiffrorna aterspeglar
tydligt det inte 6verraskande sakférhéllandet, att bankinlaningssparan-
det dr avsevirt mer konjunkturrdrligt dn forssikringssparandet. Den
storsta konjunkturrorligheten foretrider dock som véntat sparandet i
virdepapper. Nagon utvecklingstrend i riktning mot storre relativ do-
minans for forsikringssparandet ger inte materialet direkt besked om,
men med hinsyn till den mycket héga inkomstbildningen under efter-
krigsdrens goda konjunkturer kunde man mijligen betrakta bankinla-
ningssparandet som undantagsméssigt stort under den perioden, i vilket
fall en séddan trend ter sig rimlig.

Fo6r Storbritanniens del har veterligen ingen liknande kalkyl gjorts
over det likvida sparandet eller kassautbudet. Det &dr ocksd svart att fa
fram belysande data. Féljande sammanstéllning i milj. pund séger oss i
varje fall ndgot, dven om den géller en begrénsad tid och priglas av an-
sprakslos exakthet:

1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952

Bank- och obligationssparande! 479 428 130 —100 —89 —54 —66
Forsdakringssparande? ........ 166 208 199 256 235 232 231

Banksparandet omfattar dels placeringar pé clearingbankernas
»deposit accountsy, som bestdr av forhallandevis kortsiktiga depositio-
ner foretridesvis fran affirslivet, dels av langfristiga inséittningar i ut-
préglade sparinstitut. Ytterligare har olika sparcertifikat och sparobli-
gationer medtagits, medan allminhetens direkta sparande i ordindra
obligationer inte kunnat beaktas. Mot detta stills sedan forsikrings-
sparandet, sopm genom en analys av balansrikningarna fingar aktivi-
teten inom bolag pé sidan om den obligatoriska socialforsikringen. In-
klusive socialforsikringen hade avseviirt stérre summor erhallits. Sif-
ferserien visar ostridigt hur mycket troégrorligare forsikringssparandet
varit. Forhallandenas undantagsmissighet under den iakttagna tids-
perioden star tyvérr i vigen for djupare gaende och mer preciserade slut-

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

2 Tbid., 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. Bankinlanings- och obligationssparandets laga och tidvis negativar
virden &aterspeglar krigsskuldernas remonetarisering.

Fran Visttyskland aterger - Bank deutscher Linder kalkyler dver
sparverksamhetens férdelning pé olika former.! Foljande sammanstill-
ning i miljoner DM fértjinar aterges: ‘

1950 1951 1952

Péa gparkonto ... i 991 875 2 351
VéardepapperskOp  ..vvviiiriiiiiiiiiiiann, 507 913" 1587
Privat langivning ....... ..o, - 133 487
Liviorsdkringspremier ...........oiiiiaenn 914 920 1048
Byggnadskassor ......... i, 455 421 - 615
2 867 3 365 6 088

Kategoriseringen Gverensstémmer inte helt med véar uppliggning.
Banksparande motsvaras nirmast av insdttningarna pa sparkonto, men
ocksd inséttningarna i byggnadskassorna vore att hanfora till samma
kategori i samhéllen dir siddana specialinstitut inte verkar. Sparandet
over dem kan blott férutsdttas vara dnnu mindre rantekénsligt, da
pengarna uttryckligen liggs undan i syfte att pad kort sikt dnyo dispo-
neras. Virdepapperskopen tidcker #ven sidana aktieférvirv som inte
kan pressas in under var definition av obligationssparande. Livforsik-
ringspremierna omfattar & andra sidan endast en del av forsikrings-
sparandet, som dérfér hiir sterspeglas i underkant. I ovrlgt talar upp-
gifterna for sig sjalva.

For Sveriges del later vi fragan belysas av nedanstéende tabell som
i miljoner kronor aterger skillnaden mellan ingdende och utgdende saldo
pé penninginstitutens inldningsrakningar 4 ena sidan och Skningen i de
privata forsékringsbolagens tillgdngar & den andra. Den forra storheten
far méta bankinldningssparandet och den senare forsikringssparandet.?

1948 1049 1950 1951 1952

Bankinléningssparande .......... 838 1571 887 1784 904
Forsikringssparande  ........... . 433 513 697" 762 885

Trenden &r jimnt stigande for forsikringssparandet, medan bank-
inlaningssparandet uppvisar kraftiga arliga svingningar. En béttre upp-
fattning om de bada posternas relativa storleksordning ger drsmedeltalen
for den anforda femérsperioden. Bankinlaningssparandet steg s& angivet
till 1 197 milj. kronor och forsékringssparandet till 654 milj. kronor. Den
senare var séledes 559, av den forra. Till jimforelse anfors ytterligare

1 Monatsber. BdL, jan. 1953, s. 15.
2 Statistisk Arsbok for Sverige 1954, Tab. 189, 196.
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femarsmedeltalen fér perioden 1934—38, som kan antecknas resp. 121
och. 151 milj. kronor.! D4 var saledes forsdkringssparandet 1259, av
bankinlaningssparandet. Det forras stérre stabilitet framgar siledes
ocksd av dessa data.

§ 63- Slutsatser.. De spridda jakttagelser som i det féregdende gjorts
om storleksordningen av vissa kassautbudskategorier mojliggér inga de-
finitiva slutsatser till belysning av var fragestdllning. Endast i Forenta
staterna har forsikringssparandet varit strre &n bankinlaningssparandet.
Om ocksé det tvangssparande som &ger rum i samband med den obliga-

" toriska socialférsikringen beaktats, hade dock bilden pd manga hall

blivit en annan. Detta giller kanske sarskilt for Storbritannien. Om allt
det kassautbud som kunde féras under rubriken kontraktssparande hade
Tatt ett tillforlitligt kvantitativt uttryck hade denna summa blivit avsevirt
storre d4n den som nu foretrétt forsdkringssparandet.

Bankinldningens stérre kénslighet infor foréindringar i det ekono-
miska klimatet ger ocksd en antydan om dess karaktir. Det dr uppenbar-
ligen i stor mén fraga om ett restsparande, som framkommer sedan 6vriga
dispositioner inom hushallningen slagits fast. Man kunde visserligen
ocksé stilla bankinlaningssparandets stora fordnderlighet i samband med
faktum att affarsvirldens kortsiktiga kassareserver inte i vart material
alltid kunnat skiljas ut frin det mer dkta och langsiktiga sparandet.
Samma resonemang kunde dock samtidigt anféras till formén for upp-
fattningen, att det hir redovisade bankinlaningssparandet tagits i dver-
kant. Att bankinldningssparandet blir mer lattrorligt ocksa for familje-
hushéllens del &r dock troligt, da det hir angetts netto efter avdrag av
det under lagkonjunkturerna alltid viixande avsparandet.

Det statistiska material som forts fram bor kunna tolkas till att for-
lina en del hér uttalade indicier tkad verklighetshalt. Inom sambhdllet
férekommer uppenbarligen ett s& pass stort kassautbud som &r helt rénte-
okénsligt, att kassautbudets totala rintekénslighet méaste kénnbart ddm-
pas dérav. Ocksd det till rédntan hellre negativt &n positivt korrelerade
kagsautbudet har avsevird omfattning.

1 Uppgifterna dr inte helt kommensurabla. Salunda far fordndr ingarna i liv-
forsékringsbolagens tillgdngar ensamma foretrida férsékringssparandet.
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Kassautbudets rintekdnslighet i sammanfattniﬁg (§ 64)-

Problemet, kassautbudets rintekénslighet, har pa ett gickande sitt
glidit undan i samma méan som vi fran olika hall s6kt nidrma oss det.’
Motivationerna till ménskornas handlande &r alltid mangfasetterade och
svarfixerade. Uppgiften att renodla en foreteelse och analysera den, iso-
lerad fran allt annat i samband med vilken den upptrider, dr i grunden
oléslig. A andra sidan forblir det, s& linge aktiv réntepolitik drivs eller
payrkas, angeldget att veta sd mycket som méojligh om verkningarna av
olika ingrepp.

Framstéllningen har inte kunnat liggas upp som en logiskt oantastlig
bevisforing. Vihar nédgats inskréinka oss dels till att samla indicier, dels
till att ur det verkliga livet renodla typsituationer, om vilka bestimda
omdomen angaende rintekinsligheten tett sig ostridiga eller rimliga. Som
en allmin karaktiristik av dessa omdémen kan framhévas, att kassaut-
budets rantekénslighet betraktats som ringa eller alls ingen.

Lat oss sammanfatta de viktigaste argumenten till frmén for denna
uppfattning, tillsvidare dock med inskrénkningen att endast de fysiska
personernas beteende beaktas: '

1) Privatpersonernas sparande ikassautbudets form &r mer bestdmb
av kapitalftrestéllningar 8n av avkastningsforestéliningar.

2) Sparandet sker pa forhallandevis kort sikt, och motivationerna
priglas frimst & ena sidan av allménna trygghetshéinsyn och & den andra
av dstundan att forvirva reala férmogenhetsobjekdt.

3) Kontraktssparandet har — dels som forsikringsavgifter och dels
som kreditaterbetalningar — stor tyngd, och de socialpolitiska vinning-
arna har minskat behovet av likvida reserver.

4) Inflationsrisken har skrémt spararna fran Jangsiktiga planer och
forbindelser.

Dé réanteokinslighet maste betraktas som regel och réntekénslighet
som undantag, &r det lampligt att dven forteckna de situationer, vid
vilka undantaget kan véntas framtrida:
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1) Vid jamforelsevis hoga réntesatser, d& avkastningsmotivet littare
vinner utrymme i motivationerna.

2) Vid undantagsmissigt htg allmén réntemedvetenhet, uppkommen
exempelvis till f6ljd av en livlig offentlig rintedebatt.

3) Vid aterbetalningen av krediter, sirskilt da risken for plotslig
uppsigning bedéms vara osedvanligt stor.

Sistnimnda omdSme syns ha mera skél for sig i samband med rénte-
forhojningar dn vid réntesinkningar, medan pastaendet borde kunna
tilldelas lika stort sanningsvirde for réntefordndringar i vardera rikt-
ningen for de bada forstndmnda.

Vid diskussion av rénteeffekten pa kassautbudet dr det av vikt att
sirskilja mellan réntans betydelse for siddana motivationer, som for--
mér framkalla kassautbud & ena sidan, och dess férmaga att leda in
den disponibla kassan i olika institutionella former & den andra. Rénte-
effekten #ir naturligtvis vid val av placeringsobjekt storre &n vid val
mellan alternativen konsumtion och sparande, en omsténdighet som latt
fororsakar en -Gverbetoning av réntans betydelse for det ekonomiska
realférloppet.

Rintans betydelse for valet av placeringsformer far sirskild relevans,
dé de placerande subjekten viljer mellan virdepapper med olika lang
16ptid eller olika réntevillkor. D& skapas mdojligheter till spekulation.
D4 vi funnit att de fysiska personerna jimforelsevis sillan har spekula-
tiva placeringsvanor, far inte denna fraga storre bérvidd i samband med -
deras kassautbud. Desto viktigare blir den for de kapitalforvaltande sub-
jekten. I det sammanhanget hade vi tillfdlle att teckna huvuddragen
av den mekanism, som kommer, inte rintans hojd i och for sig, men vl
forvintningarna om rénteféréndringar i framtiden att paverka beteendet.

Till de affarsdrivande foretagens rénteaktioner har i det foregdende
endast anknutits nigra provisoriska kommentarer. Vi aterkommer till
fragan i foljande del, som avslutas med en sammanfattning av ronen
angdende rintekinsligheten for-deras savil kassautbud som kassaefter-
fragan. '



Tredje delen

KASSAEFTERFRAGANS
RANTEKANSLIGHET



IX

Former och motiv for affidrsforetagens
kassaefterfragan.

Om, sisom skett i det foreghende, kassaefterfrigan institutionellt in-
delas i depositionsuttag, avyttring av virdepapper, ianspriktagande av
utfallna férsikringsbelopp och upptagande av nya krediter, vicker sist-
namnda kategori storsta intresse. Framstdllningen av bankinldningen
och obligationssparandet var i féregdende del s& upplagd, att den mot
kassautbudet svarande kassaefterfrigan for familjehushéllens del redan
dér kom med, varfor tankegéngarna for dessa kategoriers vidkommande
nu endast skall avslutas och avrundas. Ocksé i fraga om foretagens kassa~
utbud har nagra férberedande och provisoriska synpunkter redan anforts
i véintan pa en mer ingdende behandling i samband med den analys av
foretagens kassaefterfragan i de nyupptagna krediternas form, som skall
bilda huvudstommen for denna del. Tanspraktagandet av utfallna for-
sikringsbelopp &r slutligen en kategori av kassaefterfragan, som har ar
ointressant redan dirfor att den inte blir féremal f6r dkta beslut utan
endast passivt inkasseras.

Foreliggande kapitel dr inledande och orienterande. Foretagens be-
teenden skall allmint karaktiriseras. Nagra centrala teleologiska samman-
hang antyds i avsnittet A, medan i avsnittet B de olika situationer, i
vilka kreditefterfragan kan vintas uppsté, kartliggs.

A. Vinstforestillningarna som handlingslinkare.

§ 65. Allminna synpunkter. Tesen att foretagen vill maximera vins-
ten betraktas ofta som nagot for det kapitalistiska samhéllet sjalvklart.
Om ocksé pastiendet ordagrant uppfattat vore riktigt, maste for att
klarlagga foretagens beteenden i olika ligen svar ges pa foljande fragor:
(1:0) Hur skall vinsten bokféringsméssigt fixeras? (2:0) Vems vinst, fére-
tagets eller dess deldgares, skall maximeras? (3:0) For vilken tid, det 16~



156

pande aret eller en lingre period, giller maximeringen? Foretagens reak-
tioner infor olika incitament viéxlar med svaren pa sddana fragor.

Vidare méaste antecknas att i motivationerna en vinstmaximering
alltid kombineras med en férlustminimering. Féretagarna ser vissa chan-
ser att ta, men samtidigt ocksé vissa risker att undvika. Savil chanserna
som riskerna har dtminstone tvenne dimensioner: kvantitet och osiker-
hetsgrad. Motivspelet bakom foretagens reaktioner &r siledes méng-
gkiftande. Sjilva vinstkalkyleringen inneh&ller dértill flere subjektiva
element: fordelningen av de gemensamma kostnaderna, faststéllandet av
avskrivningsprocenterna, lagervirderingsprinciperna m.m. De har var
och en gett anledning till omstdndlig teoretisk analys. Hir skall framst
beddmas i vilken mén vinstkalkylerna har karaktir av vanehandlingar.
" Den moderna skattepolitiken har utlést strivan att nedbringa netto-
vinsten. Dirmed bryts dock inte den schematism som ofta préiglar sjilva
kalkylen. Skattem yndigheternas strama normer har tvirtom varit 4gnade
att konservera och forallminliga vissa regler. Via skattepolitiken har
myndigheternas intresse for vinstberdkningarna vickts, och ddrmed har
reglerna normerats i en omfattning som sprénger de inskrénkt beskatt-
ningspolitiska sammanhangen. Négra dkta beslut i den meningen att
exempelvis avskrivningarna och lagervérderingarna sjélvstindigt skulle
provas in casu med hénsyn till prisutvecklingen och realkapitalets be-
stand ex ante forekommer antagligen numera sillan. Nettovinsten faller
ofta ut efter automatiskt bokféringsarbete.

Den malmedvetna strivan att for skatternas skull pressa ned vinsten
kan déremot komma foretagarens uppfattning av den verkliga vinsten
att avvika fran den utét redovisade bokforingsvinsten. Hur harmonie-
rar tesen om vinstmaximeringen som handlingsnorm med det skatte-
politiska incitamentet till vinstminimering? Nagon oavvislig motséttning
behdver inte foreligga. Det dr fullt rimligt att maximera den subjektivt
uppfattade vinsten samtidigb som den utdt presenteras si liten som
mojligt.

Négon skillnad mellan foretagets och- dess delidgares intressen fore-
ligger inte nir ledaren och #dgaren #dr samma subjekt. Annat &r dédremot
forhallandet, om &gandet &r splibtrat pa ett flertal mer eller mindre
anonyma aktieinnehavare. Skall- d& foretagets nettovinst eller dividend-
utbetalningarna maximeras? Det ges foretag, som bir upp sjalvstandiga,
frin deligarna helt frigjorda intressen. Mellan de bada ytterligheterna,
foretagets och dess delédgares intresseidentitet och det fran deldgarnas
intressen helt frigjorda foretagsintresset, finns en skala av mellanformer.

1 KaTona, a.a.s. 195,
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I de hogindustrialiserade ldanderna ligger tyngdpunkten dock pa den
senare typen. De anstéllda foretagsledarna har vunnit ett dominerande
inflytande.

. Fragan om vinstutfallets lyckligaste tidslokalisering kan schematlse-
ras som ett val mellan chanser for stérre vinster till priset av risker for
storre forluster inom en nira framtid & ena sidan och changer for jimna
men ansprakslosa vinster i kombination med risk for mattliga forluster
inom en langre tidsperiod & den andra. Foretag som kdmpar om. plats i
solen har framst sinne for skeendet inom den nérmaste framtiden. Det
giller att klara sig fran dag till dag. Under kristider véxer antalet fore-
tag med finansiell nodflagg. Vialetablerade, finansiellt solida foretag pla-
nerar déremot pa lingre sikt. De foredrar en jimn vinstkurva fr¥mom
en hackig, dven om medeltalet £6r den senare lage hogre. De vill, om
skélig vinst under de nédrmaste dren i varje fall ser ut att kunna tryggas,
framskjuta de vinstméjligheter som ytterligare ar att pardkna. Sa lange
vinstutvecklingen ter sig betryggande vill de framfor allt undvika for-
Justrisker i den fjdrmare framtiden. Det kan formodas att kapitalismens
atmosfiar med tiden utvecklats i riktning mot stérre dominans fér fore-
tagstyper med stabila vinstambitioner. De nyss nimnda skattepolitiska
hénsynen har befordrat konsolideringsstréivandena framom den kort-
. siktiga vinstmaximeringen.?

§ 66. Affirsaktiviteten som sjdlvindamdl. Vid sidan av vinstmotivet
kan raknas med dtminstone en annan motivkrets med en avsevird hand-
lingsléinkande kraft, ndmligen strivan att maximera sjilva affirsaktivi-
teten.® Mojligheten av minskad aktivitet, vare sig denna méts i abso-
luta matt eller stélls i relatidn till den allménna aktiviteten inom bran-
schen, utloser kraftiga impulser till motatgirder. Foretagarens minimi-
ambition dr i regel att inte se den absoluta aktiviteten gé ned. Kon-
kurrensavunden och sjidlvhivdelsedriften reser dock dven spéarrar mot en
utveckling, som minskar den andel av marknaden foretaget vant sig
att behdrska. Villigheten att, sa langt de finansiella resurserna ricker,
béira forluster ir, schematiskt sett, starkare &n villigheten att acceptera
en minskning av affirsvolymen. Strévan att 6ka affarsvolymen ar en
primér motivation, som hos olika féretag gor sig gillande med olika
styrka, men séllan helt saknas.

D4 vinstchanserna, resp. forlustriskerna aldrig kan exakt fixeras ex

1 KATONA, a.a. s. 196 f. Jfr dven BurNEAM, Direktdrernas revolution, passim;
DAVENPORT (utg.), USA den stédndiga revolutionen, s. 114.

2 KATONA, a.a.s. 198 £, 206 £.

3 Ibid. s. 203.
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ante, utan alltid skapar ett osdkerhetsmoment, kan foretagets individuella
expansionstakt schematiskt anges som en resultant av dessa tre storheter.
Ay forlustriskerna storre #n vinstchanserna krivs en mycket stark volym-
Skningsimpuls f6r att ett investeringsprojekt skall férverkligas. Ar vinst-
chanserna lika stora som forlustriskerna, kommer volymd&kningsimpulsen
att dominera motivationerna. Med &nnu stérre sikerhet kommer beslutet
om expansionen till stdnd n#ér vinstchanserna bedtms vara stérre &n
forlustriskerna.

Hittills har affarsaktiviteten nidrmast diskuterats i termer av volym-
missiga produktionsresultat. Men foretagen kan ocksd béras upp av
strivan att inte bara producera mycket, utan framfor allt producera val.
Konkurrensen utspelas ocksé pa det kvalitativa planet. Strivan att skydda
ett firmamirkes renommsé, att bira upp- traditioner som en god och
dominant foretridare for en bransch, att fora den tekniska utveck-
lingen framat, att & visa upp monstergilla sociala vilfirdsanordningar,
att mer allmént taget befordra en olika uppfattad samhillsnytta i stillet
for ett snivt egocentriskt intresse préiglar i dag i hog grad foretagens
motivationer.!

Detta resonemang behdver inte helt utplana vinstovervigandena fran
bilden. De finns kvar, men far sillan den begreppsrena vinstmaxime-
ringens innebord. Onskan att trygga en skilig minimivinst, som man
dessutom vill halla méjligast stabil, &r fortfarande en stark motivation
f6r det moderna foéretaget.

Hela den grunduppfattning, som burit upp resonemanget hittills
ansluter sig till en lira, som ifragasédtter de marginala prisbildnings-
teoriernas realism. Priset och produktionsvolymen halls inté pa nivan
for grinsintikts- och grénskostnadskurvornas skdrningspunkt, utan fore-
tagarnas strivan gar ut pd att kréva ett pris som técker samtliga kost-
nader.? De marginala resonemangens giltighet torde bira inskriankas till

1 Karowa, a.a. s. 207. .

? Hatru & Hircm, Price Theory and Business Behaviour. P4 basen av in-
tervjuer med foretagsledare anfors foljande orsaker till att principen om pris-
sattning pad basen av »full costsy upprétthalls: Producenterna kinner (1:o0) inte
till sin gransintdktskurva, da de lika litet kan bedéma konsumenternas preferen-
ser som konkurrenternas reaktioner. Om de ocksd inte kénner till hur konkurren-
terna skulle reagera for en prissénkning, fruktar de (2:0) att exemplet skall
vinna efterféljd. De fruktar vidare (3:0) att konkurrenterna inte alls eller endast
ofullstdndigt skulle folja med i en prisrorelse uppét. Priserna séinks (4:0) inte
efter tyst overenskommelse producenterna emellan pé grund av fruktan att
efterfrageelasticiteten skall géra aktionen forlustbringande. Ligger priset néra
»full costs-linjen, avstdr producenterna (5:0) frén prisférhojningar, dven om de
pé& kort sikt skulle betala sig, f6r att inte genom dem locka nya konkurrenter
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att fraimst gilla atomistiska marknader med stor rorlighet f6r produk-
tionsfaktorerna. I ett modernt samhille blir de svéara att tillimpa.t

§ 67. Investeringarnas motivationer. Efter dessa allménna resonémang
om motivationerna bakom foretagens beteenden skall nu motivatio-
nerna bakom investeringsbesluten kartliggas. Investeringarna siktar
framat. Karaktdren av foretagarnas forvintningar pakallar dirfér i
forsta hand uppméirksamhet.

Som ett forviantningarnas forsta nidrmevirde kan anges formodan
att utvecklingen, s& linge inte sérskilda hinsyn ger skl for annat, fort-
sitter i ofdréndrade banor.?2 Det behover inte alltid vara fraga om en
linedr extrapolation. Formedlar erfarenheten kunskap om en bestimd
vagrorelse, projiceras denna végrorelse pa framtiden. Har prisen linge
statt hogt, vintas en prisnedgdng av den enkla anledningen att pris-
nivan inte brukar forbli hog under en lingre tid. Sddana motivationer
bér dock ihogre grad upp vanehandlingar #n #kta beslut, och motiva- -
tionerna 4r féga klara.® De oklara motivationerna predestinerar dess-
utom of6rdndrat beteende. Foretagarna forsoker i allménhet undvika

till branschen. Slutligen &r (6:0) i synnerhet smé prisférindringar for kostnads-
krivande for att l6na sig. Priserna &r m.a.o. i stor mén konventionella och
trogrorliga. (s. 114 f.)

1 For ett intressant fors6k att konstruera en ekonomisk teori utan att ty
till maximeringar pé basen av marginala resonemang svarar Bourping (A.Re-
construction of Economics). Maximeringsteorin &r anvindbar endast i den mén
tillbérligen starka dynamiska krafter utloses, nér variablerna ifriga avviker
fran maximi- eller jamviktspositionen. For de sociala organismernas del bestér
dock denna position inte alltid av en topp, utan av en vid platd, inom vilken
jémvikten #r indeterminerad (s. 36). Den traditionella marginala dynamiken
behandlar firman, framhaller B, som om den inte hade nigot annat &p ett
inkomstkonto; intet balanskonto, inga kapitalproblem och ingen dynamik; den
maximerar en sillsam variabel, kallad nettovinst, som ingen bokférare nigon-
sin hért om, och antas sedan leva lycklig i alla sina dar (s. viii). Ett sddant
betraktelsesdtt &r i ingen héndelse anvindbart annat &n vid full konkurrens
(s. ix). )

2 Kmynus, General Theory, s. 152.

3 KarowNa har gjort iakttagelsen att foretagen endast vid vissa tidpunkter
och langtifran alltid har bestdmda forvintningar angiende priser, forséljnings-
giffror och vinster. Nar forvantningarna blir entydiga i medvetandet foretrader
de ofta en radikal fordndring av tidigare uppritthallna dsikter, och denna reorien-
tering upptréder ofte samtidigt hos en stor mingd av foretagare s& att en
ratmosféry eller ett »klimaty bildas (a.a.s. 55). En allmién psykologisk iaktta-
gelse dr att man blir medveten om en férvéntning blott som en kontrast till
en tidigare forvintning. De mer of6rénderliga forvantningarna &r jamférelsevis
oklara, varfér beteendet, i den mén det ldnkas av. dem, blir vaneméssigt.
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beslut, vilkas konsekvenser de inte kan &verblicka. Ar framtidsuppfatt-
ningen dunkel &r det tryggast att handla pa samma sitt som f{orr.t
Ett psykologiskt motstand mot fordndringar dr alltid att rikna med,
men i sddana lagen blir det sérskilt verkningsfullt.

Det ges foretagare, som goér upp sjilvstéindiga budgetkalkyler pa
basen av sjilvstéindiga beddmningar av alla viktigare framtidsdata, var-
vid andra variabler &n nuets och det nyss férflutnas erfarenheter beaktas,
men s#rdeles vanlig &r knappast en siddan aktivitet. De flesta — och
till den gruppen hor framfér allt sma och medelstora enheter — néjer
sig med extrapolationen. I den mén avvikelser fran dess budskap pé-
verkar omdoémet, dr det oftare fraga om wutslag av nagot som kunde
kallas »allmén affirsstéimningy én av sjélvstidndig analys.? Attributet »all-
mény betyder dirvid sdvil att manga paverkas av stémningen ifraga,
som att den giller den allménna konjunkturutvecklingen.

Atminstone har reinvesteringsbesluten i regel karaktiren av vane-
handlingar. Det jimforelsevis rikhaltiga amerikanska intervjumaterialet
bekriftar uppfattningen att atgirderna vidtas i hogre grad pa basen av
ingtinktiva och grova »rule-of-thumbs-bedémningar &n efter omsorgs-
fulla rantabilitetskalkyler under antagande av olika framtidsalternativ.?
Man kan ange olika schemata. Nir en anliggning dr bokforingsméissigh
avskriven, ringer ofta klockan for dess férnyelse. Om penningvirdet inte
forsimrats under avskrivningsprocessen, kan fornyelsen dessutom da
finansieras ur avskrivningsfonderna, vilket ytterligare motiverar ett si-
dant beteende.t Det krivs sirskilda motiv for att ersétta en byggnad
eller maskin, som fortfarande star hogt i bockerna. Ett sddant beteende
forutsétter dkta beslut.

Skillnaden mellan reinvesterings- och nyinvesteringsbeslut &r fér 6v-
righ foga distinkt. Reinvesteringen konserverar séllan anliggningarnas
tekniska utrustning, utan férverkligar innovationer. Rent vane-
missigt kan det nya naturligtvis inte anammas, men forhandsuppfatt-
ningarna om dess réntabilitet kan forvisso vara dunkla.

Samstdmmiga vittnesmil fran Forenta staterna visar att anligg-
ningarnas tekniska livstid, hur den #n bersiknas, inte sammanfaller med
den tid, under vilken man i investeringségonblicket hoppas kunna tjina
in anskaffningskostnaderna. Risken for att de nya maskinerna ekono-
miskt skall foraldras i den meningen, att de inte mer representerar kon-
kurrenskraftiga metoder, avskricker foretagen fran att installera dem,

Karona, a.a.s. 229 f.

Ibid. s. 55.

Ibid. s. 224 f.

TERBORGH, Dynamic Equipment Policy, s. 4 f.

Bow o M
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om de inte inom loppet av magra ar kan skrivas av.! Detta krav pa
snabb avskrivningstakt behover dock inte implicera snabb teknisk for-
nyelse. Tvirtom kan reinvesteringarna med sidana motivationer for-
drojas tills realkapitalet ekonomiskt fordldrats.? En foretagare kalky-
lerar visserligen vid tiden for reinvesteringen med kort avskrivning,
men det kan dock drdja linge innan f6ljande reinvesteringsakt, om den
skall séttas i scen under samma férutséttningar, ter sig gynnsam.

Beskeden om de amerikanska investerarnas korta tidsperspektiv &r
entydiga. Mer dubids &r déremot fragan om rénens allméngiltighet. Inte
bara investeringarnas tidsperspektiv ex ante &r kortare, utan realkapi-
talets omsdttningshastighet ex post dr dessutom antagligen storre i
Forenta staterna in pa nagot annat hall. Det ekonomiska livets dynamik
dr dér livligare, den tekniska fornyelsen snabbare. I relativt kapital-
fattiga linder som Finland blir Sverensstdmmelsen mellan kapitalan-
liggningarnas tekniska och ekonomiska livstid troligen béttre, men
dirom vet vi inte mycket.

Diremot 4r det knappast motiverat att betrakta investeringsbesluten
i var miljo som mer dkta och mindre vanebetonade. I sd motto Aterger
de anférda intervjubeskeden antagligen ett allmangiltigh attribut till fore-
tagarnas beteende. Det lingre tidsperspektivet okar behovet av rationell
kalkyl, men samtidigt reduceras mojligheterna att overblicka anligg-
ningarnas planerade livstid. Det sakliga materialet f6r en rationell kalkyl
ar dessutom i regel tunnare i fattigare samhillen.

B. Omsédttningens och investeringarnas kassakrav.

§ 68. Vid oforindrad kapacitet och teknik. I detta avsnitt belyses
motivationsmekanismen bakom féretagens villighet att upprétthalla en
stérre eller mindre kreditvolym. Foretagen efterfragar kassa i tvenne
schematiska situationer: & ena sidan nir rérelsen ar avsedd att drivas
under oftrindrad kapacitet och med oféréindrad teknik och & den andra
i uttryckligt syfte att genom nyinvesteringar vidga kapaciteten.

Att rorelsekapital maste anskaffas for att driva upp aktiviteten till
en viss niva dr 18tt att forsts, men till forklaring av faktum att upprepade

1 TerBORGEH anfdr i stéd av ett omfattande intervjumaterial, uppsamiat
vid olika tidpunkter och bearbetat enligt olika metoder, att kostnaderna for
de nya maskinerna i bestéllningségonblicket vanligen véntas bli intjénade inom
2—35 &r, och understryker att den kortsiktiga planeringen blivit »a part of our
industrial folklore» (a.a.s. 187 f).

2 Ibid. a.a.s. 194 f.

11
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beslut av denna innebdrd méste fattas &ven nir verksamheten redan
Ar i gdng pé nivan ifrdga krivs nagra ord. Om forsdljningsintikbterna
strommar in i samma takt som utgifterna Gver kostnaderna strémmar
ut, behdvs inte nagra nya kassainjektioner. Det en ging forvirvade ro-
relsekapitalet fullgér fran tidsperiod till tidsperiod sina uppgifter. Att
kreditkontrakten med bestémda mellanrum méste fornyas kan dock ge
anledning till bekymmer. Med kreditvasendets nuvarande organisation

kan likvil en oférindrad kreditvolym litt upprétthillas utan att nya

dkta beslut behover fattas. Annat &r forhallandet nir kreditvolymen
skall fordndras. Dess utvidgning intresserar dirvid mest.

Lat oss forst anta att ndgon yttre anledning, som saknar direkt an-

knytning till omsédttningsbehovet; pikallar de likvida tillgdngarnas 6k-
ning. Orsaken kan vara en riéntefdrindring, men det kan ocksd vara
fraga om en fordndring av konjunkturforvintningarna eller foretagets
kreditférhallanden. Malet kan antingen nas genom att takten fér de
dldre krediternas &terbetalningar démpas eller genom &tt nya krediter
upptas. Det forra fallet dr en kassautbudsakt av det slag, som redan
i avsnittet VI B provisoriskt behandlats, det senare en kassaefterfrage-
transaktion.
. Vanligare och mer uppméirksammade dr sddana anledningar till kre-
ditokningar, som i olika avseenden har samband med sjilva omsHbt-
ningen. Man kan (1:0) anta att forsdljningspriset av nagon anledning
sjunker under kostnadsnividn. Rorelsen ger dd en »forlusts, som méste
ersiittas med ny kassa. Planenligt eller ofrivilligt kan (2:0) till oféréind-
rade priser den forsalda kvantiteten understiga den producerade eller
inkdpta. Nagon »forlusty uppstar inte dé, men lagerhaliningen véxer inom
nagot led av produktions-, resp. distributionsprocessen. Ny kassa be-
hévs for att finansiera lagerdkningen. Verksamheten kan (3:0) vara si
diskontinuerlig, att det av kredittekniska skil inte anses vara mojligt
eller lampligt att halla rorelsekapitalet bundet under hela processen.
Korta krediter upptas for den tid, till vilken stora kostnadsutligg kon-
centreras, for att sedan betalas tillbaka nér forsdljningsintikterna bor-
jar strémma in. — Tréforddlingsindustrin och sérskilt sdgverksrérelsen
i Finland kan nidmnas som goda exempel, men all siisongbetonad fore-
tagsamhet forsorjer sig i allminhet med rorelsekapital enligt detta
schema.

Alla dessa tre typfall dr normala foreteelser i foretagens ekonomi.
Ordet »forlusty placerades i det foregdende inom citationstecken, dé det
inte behover vara fraga om en bokforingsmissig forlust. Av intresse #r
endast forédndringarna i foretagets behov av frimmande kapital, resp.
nettotillgdng pa egna likvida medel. I det anforda fallet betyder »for-
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lust» en Skning av ndmnda behov zesp. en minskning av ndmnda netto-
tillgang.

Det forsta typfallet, som géller tickandet av en »forlusts, utloser en
ofrivillig penningefterfragan, bakom vilken intet dkta beslut ligger. Ex
post iakttas blott en Skning av det frimmande kapitalet och/eller en
mingkning av de egna likvida tillgdngarna. Fér att uppratthalla sin lik-
viditet patar sig bolagen t.0.m. mycket stora offer. Det andra typfallet,
som géller den kreditfinansierade lager6kningen, har ofta samma karak-
tir. Hindelsen har mognat ut som ett passivt residualfenomen under
foretagandets forlopp. Foretagens banktekniska forbindelser mo;hggor
numera i allminhet elastiska arrangemang ifriga om den kortfristiga
kreditforsorjningen. Infor sddana foreteelser dr det verhuvud menings-
16st att analysera motivationernas innehdll och styrka.

Vi raknar sdledes med &dkta beslut angdende penningefterfrigan i
syfte att tillgodose omséttningsbehovet i tvenne léigen: (1:0) vid lager-
okningar sasom led i en medveten och planlagd affarsaktion, och (2:0) vid
diskontinuerlig dimensionering av rérelsekapitalet.

Bakom beslut om lagerskningar i antydd mening maste ligga en
antecipation av antingen prisstegringar eller andra anskaffningssvarig-
heter eller rinteforhdjningar eller andra finansieringssvéarigheter inom en
nira framtid. Sddana mer tillfalliga orsaker som en forbittring av de
fysiska lagringsmoéjligheterna betyder vid allmédnna resonemang foga.
Vanligen drivs beslutet fram av en kombination av Gverviganden kring
alla de ndmnda fragorna.

Vid diskontinuerlig dimensionering av rérelsekapitalet blir hela affiirs-
situationen féremal for provning. Motivationsmekanismen #r mer kom-
plicerad dn vid ensidiga verviganden om lagerhallningens storlek. Man
kan rikna med en spanning mellan lockelserna att sa litet som mdjligh
foréndra kapacitetsutnyttjandet eller arbetsintensiteten och lockelserna
att expandera. Sérskilt starka motivationer krévs i varje fall for beslut
av kontraktiv innebérd.

§ 69. Vid kapacitetetsskningar och teknikférbittringar. Besluten att
genom investeringar vidga eller tekniskt forbittra rérelsen foranleder
sikert storre kassaefterfragan én de nyss diskuterade besluten. Ocksé hér
blir 4tminstone principiellt hela affirssituationen foremal fér Svervi-
ganden. Motivationerna ir sdledes mangskiftande.

Det har redan sagts att ingen skarp gréns kan dras mellan utgifter
i syfte att trygga realkapitalets underhall och utgifter i syfte att uttka
och férbittra det. Distinktionen #r dock inte betydelselds. Man fér rikna
med en primér dnskan hos féretagaren att genom tillbdrliga reparationer
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och nyanskaffningar férhindra en nedslitning. Det krévs ocksé i det sam-
manhanget sirdeles starka motivationer innan en tillbakaging frivilligt
och medvetet accepteras. Odverkomliga hinder kan visserligen hindra
foresatsen att skota reinvesteringarna. Den tekniska situationen kan ge
anledning till misstag vid bedémningen av vad som krédvs for att halla
realkapitalet intakt. Begreppet ekonomisk Gverarighet dr si svarfingat
och inexakt, att inga fasta héllpunkter ges f6r en politik med syfte att
genom moderniseringar motverka en »nedslitningy av denna innebord.
Men darmed jévas inte uppfattningen att det foretagaren tror vara ett
reinvesteringsbeslut &r mindre kinsligt for tillbakahallande motivationer
#n ett formenat nyinvesteringsbeslut. Denna uppfattning harmonierar
vil med formodan att reinvesteringsbesluten #r starkt vanebundna.
Nagot skta kassaefterfragebeslut forutsétts sillan for ostridiga rein-
vesteringsuppgifter. Finansieringen kan i regel tryggas inom ramen for
rérelsekapitalets omsdttningsprocess. Pa denna foreteelse kan tillimpas
vad tidigare konstaterats gélla for behovet av rorelsekapital. Inga ytter-
ligare impulser till foréndring av det fraimmande kapitalets storlek, resp.
nettotillgdngarna pé egna likvida medel uttver de som redan diskuterats
beh6verbeaktas. I fortséttningen far uppmirksamheten dérfor endast giilla
det som féretagaren verkligen uppfattar som nyinvestering. Med denna
formulering har vi kapitulerat infor svarigheten att finna nagot annat
kriterium for skillnaden mellan re- och nyinvestering &n foretagarens
subjektiva omdoéme. Motivationerna &r i detta sammanhang i s& méatto
dnnu mer komplicerade dn de som reglerar den diskontinuerliga dimensio-
neringen av rirelsekapitalet, att réntabiliteten ex ante skall Gverblickas
under betydligt langre tidrymd. Osékerhetsmarginalerna vixer dirvid
och riskerna med dem. .
~ Det har géllt att i detta avsnitt visa pa de ligen, i vilka sddana dkta
beslut fattas for vilka en rantekénslighet a priori kan férutsittas. Resone-
mangen har lett fram till fyra typfall av denna innebdrd: (1:0) beslut
onm fordndring av likviditetsgraden, (2:0) beslut i samband med diskon-
tinuerlig disposition av rorelsekapitalet, (3:0) sidana beslut om lager-
foréndringar, som bildar ett led i en planlagd och medveten affarsaktion,
och (4:0) beslut, som av foretagarna sjilva uppfattas som nyinvesteringar.
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Rintan och affirsforetagens beteendén.

Detita kapitel innehdller den centrala framstéllningen av kassaefter-
fragans rénteelasticitet. Utstrommen av pengar frin penningmarknaden
till néringslivet — eller, £6r att anvinda Keynes terminologi i A Treatise
on Money fran »Financialy till »Industrial Circulationy — bestdms visent-
“ligen av foretagens villighet att lana. Vi skall saledes hir undersoka,
i vilken man réntan kan vintas paverka denna villighet. .

Analysens gang blir f6ljande: T avsnittet A forsker vi kvantitativt
genom bokslutsanalys beddma réntans betydelse som kostnadselement.
Detta betraktelsesitt ex post kompletteras sedan i avsnittet B med
resonemang kring rédntans formodade position i féretagens planer ex ante.
I avsnittet C stélls mer konkret fragan hur foretagarna i olika ldgen
kunde tinkas reagera pa ett rénteincitament, nér fordndringar i kassa-
efterfragan och utbudspris betraktas som reaktionsalternativ. I avsnittet
D presenteras tillgdngligt empiriskt material till belysning av ridntans
plats i féretagarnas motivationer, och slutligen avrundas framstidllningen
i avsnittet E med en del psykologiska orsakssammanhang.

A. Rintan ex post.

§ 70. Kalkyleringsméjligheterna. Bokslutsanalysen erbjuder vissa moj-
ligheter till empirisk bedomning av rdntans tyngd som kostnadsfak-
tor. Men tyvirr dr det bearbetade bokslutsmaterialet begrédnsat. Rén-
tefaktorn viger ofta som kostnad s& pass litt, att den inte redovisas
geparat 1 tillgingliga exposéer.

I fortsdttningen skall frigan visentligen belysas med data fran Fin-
land. T vissa sammanhang, sdsom inom den industriella produktionen,
gr det naturligt att berikna réntans relation till omsittningen, men
ockséd de totala kostnadsutliggen kan tas som jamférelseled. Bada dessa
mojligheter skall hir beaktas.
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§ 71. Rintan i bokslutsmaterial fran Finland. Ekonomiska utred-
ningsbyran utfor numera arligen uhdersﬁknjngar om industrins kost-
nader i Finland ! Féretagsurvalet inskriinks till stérre borsnoterade fore-
tag. Matt enligt arbetarantalet blev cirka 1/5 av hela industrin analy-
serad. Av foretag med minst 1 601 arbetare berérde undersékningen dér-
emot i det nidrmaste 2/3 av samtliga.

I forhallande till oms#ttningen féretedde réintorna follande procent-
tal £6r foljande ar:

: 1947 1948 1949 1950
1.4 2.0 2.2 Lo

Som jémforelse fortjinar foljande uppgifter, likasé i procent av om-

sittningen, anges:
1947 1948 1949 1950

Léner .............. 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

Rénteutgifterna och avskrivningarna var siledes av ungefir samma
storleksordning. Skatterna krivde regelbundet mer én réntorna. Lonerna
var slutligen av en alldeles annan betydelse #n Gvriga hir nimnda
kostnadselement.

L&t oss anta att medelréintan for industrildnen under denna tid varit
714 %. En ranteforhdjning om 19, hade d4 inneburit en 6kning av rinte-
kostnaderna med i runt tal 13149, For réntabiliteten hade, om vi
inskrénker kalkylen till &ren 1949 och 1950, denna férdndring haft en
effekt, kvantitativt jamforbar med en 6kning av l6nerna med resp. drygt
och knappt 19, eller en 6kning av skatterna med resp. 9 och 69%,.

De relativa réntekostnaderna véxlar avsevirt i olika industribran-
scher. Enligt uppgifter frin Ekonomiska utredningsbyrdn? steg de ar
1949 till 1.79, .av- omséttningen inom metallindustrin och 3.19, inom
sten-, ler-, glas- och torvstréindustrin, medan grafiska industrin med
0.7%, svarade for de relativt sett ligsta rinteutgifterna. Till det hogsta
procenttalet eller 3.1 nadde traféradlingsindustrin, inom vars olika bran-
scher betydande’ skiljaktigheter ytterligare var att anteckna. S&lunda

“fordelades enl. uppgift &r 1949 totalkostnaderna inom sigverken, ravaru-

kostnaderna dérvid inberiknade, som fé&ljer: ravaror 35%,, loner 50%,

1 WAHLBECK Den ekonormska utvecklingen 1nom 1ndustr1ella storforetag
dren. 1947 —50.
2 WarrBeEck, Teollisuuden kokonaistulostase 1949.
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rédntor 8%, och ovriga kostnader 7%,. Den inbérdes fordelningen mellan
dessa kostnadselement har dock fran ar till ar kiinnbart forskjutits.

Ett kapitel for sig bildar produktionen av elektrisk kraft, dér réinte-
kostnaderna dominerar. Enligt uppgifter bestéiths sjilvkostnadspriset
for den kraft, som Ule dlv berdknas ge efter utbyggnaden, av foljande
i procent redovisade faktorer:* '

Laneréntor (8%) .......... 50.2
Avskrivningar (3.33%) .... 29.5
Skatter .................. 6.5
Driftskostnader .......... 5.5
Dividender .............. 8.3"
100.0

En justering av rintan fran 8%, till 7%, skulle enligt denna kalkyl
sinka kraftpriset med 6.3%,, en alls icke betydelselds inbesparing, som
antagligen inom ménga industrier skulle viiga mer dn de direkta rénte-
inbegparingarna.

Boksluten for ett av véra ledande rederibolag visar att rintekost-
naderna &tminstone i detta enskilda fall legat t.0.m. under motsvarande
uppgifter for industrin. Foljande sammanstéllning i procent av total-
kostnaderna ger nérmare besked:

. 1950 1951
Rantor ............ .. it 9.6 1.0
Loner och §vriga personalskostnader. . . . 17.0 14.8
Trafikkostnader inkl. brénsle.......... 75.7 79.0
Skatter ........... ... . il 2.9 2.4
Avskrivningar ........ ... 0 i, 1.5 1.1
Allmé#nna omkostn. o. diverse ........ 2.4 1.7

109.0 100.0

Réntorna har varit avsevirt mindre én savil skatterna som avskriv-
ningarna.? '

For varuhandeln ges féljande data. Gerhard TORNQVIST? har beridknat
att idetaljhandeln rintorna, allmént taget, stiger till 14 —1%% %, av omsétt-
ningen, motsvarande 1—69, av kostnaderna. P4 grosshandeln vilar de
nigot tyngre; de har beriknats till 1—11,9% av oms#ttningen, vilket
med hinsyn till att denna verksamhet sr mindre kostnadskrévande per

1 SaarivirTA, Pohjoisten vesivoimien rakentamista.

2 Att rintekostnaderna dock inte &r betydelseldsa vid nybyggnaden av far-
tyg visar uppgiften att de hogre rdntorna i Finland kommit nybyggda »Aallo-
tars» kostnader pd detta konto att Sverstiga motsvarande kostnader for »Birger
Jarly, det svenska konkurrentfartyget pé samma linje, med 70 000 mk per dag.

3 Varudistributionens struktur och kostnader, s. 121,
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omsatt enhet dr inte mindre &n 10—159%, av de totala kostnaderna.
Uppgifterna bygger visentligen p& amerikanskt bokslutsmaterial, och
det har sitt intresse att underséka om forhallandena &r likartade i Fin-
land. ' .

Ur de undersokningar, som Liiketaloudellinen Tutkimuslaitos! arligen
utfor 6ver den privata diversehandelns kostnader, kan féljande upp-
gifter sammanstillas om réntorna i %, av omsittningen:

Stéder Landsbygd

1047 ..., .. 0.03 0.08
1948 ........ 0.05 0.14
1949 ........ 0.11 0.23
1950 ........ 0.12 0.27
19610 ........ 0.17 0.35

For det forsta kan en Skning av rinteutgifternas relativa tyngd, hur
denna 4n anges, de senaste aren iakttas. Landsbygden med sin lang-
sammare lageromséittning maste for det andra betala jamforelsevis mer
i réntor. For det tredje ndrmar sig réinteutgifterna Tornqvists normaltal
endast om de stélls i relation till kostnaderna, medan en jamf{drelse med
omsdttningen visar en forhallandevis littare rintebelastning. Férklaring-
en dartill 4r enkel: i Térnqvists allménna resonemang forutsattes kostna-
der intill 259, av omséittningen, medan motsvarande procenttal i materi-
alet fran Finland varierat mellan 7 och 13%5. Fragan, i vilken man de jim-
forelsevis laga totalkostnaderna i Finland endast giller diversehandeln
eller mojligen priglar hela detaljhandeln, 1ater sig inte litt Gverblickas.

For att stilla rdntorna i samband med 6vriga kostnadsutligg har
vi ur Liiketaloudellinen Tutkimuslaitos’ publikationer sammanstéllt fol-

ande tabell:

Stéder Réntor Loner  Skatter Hyror Ovriga 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 ... ..... B 1.4 58.9 16.7 11.0 12.0 100
1950 ........... 1.5 61.9 17.5 9.9 9.2 100
1951 ...l 2.0 61.5 17.2 10.6 8.8 100
Landsbygd

1947 ... 0.7 67.2 11.9 9.4 10.8 100
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

19560 .......... 4.9 57.8 15.4 10.4 11.6 100

1 Sekatavara-alan yksityisten véhittéiskauppaliikkeiden kannattavuus.
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Att rintorna ir ett latt vigande kostnadselement inom den privata
detaljhandeln visar denna sammanstéillning klart. Redan skatterna be-
tyder — i synnerhet inom stdderna — méangfaldigt mer.

Jaémforbara réntekostnadsdata kan uppbringas fran den koopera-
tiva detaljhandeln. Féljande tabell visar réntekostnadernas andel av
omséttningen inom de bada i Finland verkande grupperna av andelslag,
de till Centrallaget fér handelslagen i Finland. (SOK)! anslutna & ena
sidan och de till Konsumtionsandelslagens centralférbund (KK)? an-
slutna & den andra:

. SOK KK
1947 ool 0.6 0.6
1948 .......... 1.0 0.9
1949 ..., 1.3 1.2
1950 .......... 1.3 1.1
1951 .......... 1.7

Léngre tillbaka i tiden redovisas hogre procenttal for rdntekostna-
derna. Ar 1930 steg silunda fér KK rintorna till 2.89, av omsitt-
ningen.

En uppfattning om réntekostnadernas tyngd i férhallande till andra
kostnader ger foljande tabell 6ver de olika kostnadselementens andel av
totalkostnaderna inom SOK:

Réntor Loéner  Skatter Ovriga 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
19561 ..., 16.0 49.1 8.5 26.4 100

Riéntebordan var salunda tyngre for andelsaffirerna sn for den pri-
vata detaljhandeln. Forklaringen ligger antagligen delvis i de forras for-
hallandevis mindre skuldséttning, men mahénda betyder ocksé den om-
sténdigheten nagot, att andelslagsstatistiken inkluderar verksamheter pa
sidan om den egentliga detaljhandeln.

Uppgifter ver grosshandelns rintekostnader har stéllts till vart for-
fogande av Finlands Grossistforbund. En tidigare undersékning av Kai-
TILA3 ger oss, om ridntorna jamfors med Gvriga kostnadselement, fol-
jande data fér ar 1948: '

1 SOK, Statistik.
2 KK, Vuosikertomus Tabell II1.
3 Koroista kustannustekijsini, s. 7.
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Réntor Loner Skatter Ovriga, Summa
Textilvaror ........ 3.4 419 14.7 40.0 100

Kolonialvaror ...... 6.1 49.5 13.2 31.2 100

Bland »6vriga» ingdr dé& savil hyror som avskrivningar. For ar 1951
steg rdntekostnaderna, pa samma sétt angivna, till 9.5 9, for kolonialvaru-
och diversehandelns grossister. De renodlade affirerna av det forra slaget
hade dédremot separat endast 5.8%, mot 10.2%, for de rena diversehan-
delsgrossisterna. Skillnaderna mellan olika delgrupper var inom denna
huvudgrupp avsevirda. Ocksé textilhandelns grossister hade &r 1951
lagre réntekostnader eller 5.99, av totalkostnaderna. Kafferosterierna .
redovisade ater for 7.39%. De senaste aren har en Okning av ridnte-
kostnadernas relativa tyngd kunnat iakttas ocksd inom grosshandeln.
Men hur férhaller sig dessa uppgifter till Térnqvists ovan angivna upp-
skattning av det »normalay laget? T relation till totalkostnaderna ligger
procenttalen liksom fallet var inom den privata detaljhandeln klart under
hans matt, men utan mer ingdende understkningar kan inga mer preci-
serade slutsatser ddrav dras. :

Socialministeriets byra for social forskning har gjort kalkyler ver
bostadskostnaderna, vilka hjélper oss till en uppfattning om rintekost-
nadernas andel av hyreskostnaderna.® Vi far for ett representativt urval
av hus, byggda fore maj 1939, f6ljande procentuella férdelning av total-
kostnaderna pa olika kostnadselement:

Aren 1937—38 1 Ar 1951
medeltal
Central. Ugns- ~ Central- Ugns-
virmehus virmehus virmehus vérmehus
Egentliga underhalls- ' '
kostnader .......... 21.8 20.5 - 34.3 29.0
Skatter .............. .5.6 7.7 9.6 6.9
Rantor .............. 56.9 ' 53.9 21.3 22.3
Avskrivningar ........ 15.7 18.0 34.8 41.8
100.0 100.0 100.0 100.0

Uppgifterna 4r inte omedelbart kommensurabla med tidigare for
andra ekonomiska verksamheter anférda data, di de inkluderar réntan
P4 eget kapital. Réntekostnaderna, iir i sjilva verket kalkylerade s& att
medelrintan — &ren 1937—38 5.3989%, och ar 1951 9.3979%, — utrdknats
pé beskattningsvirdet enl. taxeringen vid 1939 ars formégenhetséver-
1atelsebeskattning, dock s& att for ar 1951 till denna kapitalsumma lagts
den beriknade skulddkningen under mellantiden. Antar vi, vilket i

1-MopreN, Tutkimus vuoden 1951 vuokrakustannuksista.
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understkningen gjorts, att centralvirmehusens skulder fére kriget steg
till ?/; av beskattningsviirdet, medan ugnsvirmehusens skulder endast
var 14 av detta virde, och anslar vi vidare, likasd enligt foreliggande
undersSkning, kningen av skulderna mellan de bada tidsperioderna for
centralvirmehusen till 73.0%, och fér ugnsvéirmehusen till 253.19,, far
vi foljande avrundade procenttal till jaimférelse av de i kassa utbetalade
rantekostnaderna med Svriga kostnadselement:

Aren 1937--38 Ar 1951
i medeltal
Central- Ugns- Central- Ugns-
varmehus véirmehus virmehus virmehus
Egentliga underhalls-
kostnader .......... 27 34 36 32
Skatter .............. 7 12 10 8
REDEOT ..., 46 22 17 13
Avsgkrivningar ........ 20 32 37 47
100 100 100 100

Avskrivningarna har teoretiskt framkalkylerats sdsom fasta procenter
pé fastigheternas brandforsikringsvirden: 114%, for stenhusen, 214, for
tréhusen och 2149, for kombinerade sten- och trihus. De foretrider
inte nagra kassamdissiga utgifter, vilket ddremot i ndrmast ovanstiende
sammanstillning 4r fallet med de tre 6vriga kostnadskategorierna.

Framstdllningen har hittills endast gillt fore kriget uppforda hus.
Deras rintekostnader méaste ligga jamforelsevis lagt p& grund av att in-
flationen minskat skulderna. Undersokningen har dérfér kompletterats
med material gillande yngre hus. Fér hus som uppforts under perioden
1939—40 steg rintekostnaderna ar 1951, réntan pa eget kapital didrvid
inberdknad, till 249, av totalkostnaderna. Ju yngre de analyserade bygg-
naderna varit, desto hogre blev rédntornas kostnadsprocent. P4 grund av
att materialet varit jamforelsevis tunt, beskriver dock inte kurvan for
denna naturliga stegring en jimn linje; f6r aren 1947 och 1948 uppfsrda
hus blir procenttalen i varje fall resp. 60 och 56. Réknas approximativt
med att 14 & 15 av kapitalet dr eget svarar i nya hus de kassamissiga
réntekostnaderna for i runda tal 40 & 479, av totalkostnaderna.

D4 i fortsdttningen rintans betydelse for investeringsverksamheten
star i centrum av vart intresse, #r dessa sistnimnda jimforelsetal for
oss intressantast.

Jordbrukets rintekostnader kan inte lika naturligt som ifrdga om
andra branscher stillas i relation till 6vriga kostnadsutligg, vilka till
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stor del — for skérdedret 195051 62.29,* — bestar av arbetskostna-
der, som i sin tur vésentligen presteras av familjemedlemmarna in -
natura. Overhuvud bygger s& mycket i jordbrukets kostnadsredovisning
P4 uppskattning, att jamférelserna mellan olika kostnadselement vilar
pé vacklande grund.

En mojlighet vore att ange réntorna i férhallande till nettosverskot-
tet. Fran 1932 till 1945 visar detta relationstal en fortgdende och kraftig
sinkning, markerad av foljande data: 1932 519%,, 1935 279,, 1938 199,
och 1945 59%,. Per hektar reducerad &kerareal har réinteutgifterna fran
1932 till 1945 sjunkit fran 214 till 107 mk, ett i betraktande av infla-
tionen mirkligt ron. For skordedret 1950—51 redovisas likvél for en ny
stegring av den anférda relationen till 219, och av det anférda beloppet
per reducerad akerareal till 599 mk. Skuldséittningen, i mark angiven,
har siledes under 1940-talets sista ar anyo stigit fran ligmirket efter
kriget. Inte heller denna redovisningsmetod &r dock i allo tillfreds-
stdllande, d& begreppet nettodverskott framkommit eftér teoretiska kal-
kyler pa basen av talrika subjektiva uppskattningar.

En mojlighet vore att redovisa rinteutgifterna i procent av de totala
kapitaltillgdngarna. Uppgifter 6ver de skulder som skattendmnderna
godkint ges, och likasa dr medelrintan fér dessa skulder antecknad.
Ar 1945 var medelréintan fér de sjilvigande jordbrukarna endast 3.3%,
men till skérdedret 1950—51 hade den stigit till 4.19%,. Bada procent-
satserna dr forhallandevis ansprakslosa. Da i det forra fallet skulderna

~ endast utgjorde knappa 4.99, av kapitaltillgdngarna mot 5.3, i det

senare fallet, tedde sig réinteutgifterna i varje handelse férsvinnande sma.
Ocksé relativt till kapitalet har skuldséttningen dock vuxit nagot under
1940-talets senaste &r.

Slutligen #r det lirorikt att stélla rdnte- och skatteutgifterna bredvid
varandra. For skordedret 1950—51 steg skatterna till 229, av rantorna.

§ 72. Slutsatser. Omedelbart springer vid en overblick av materialet
over rintekostnaderna den stora skillnaden mellan olika branscher i 6go-
nen. Inom den industriella produktionen liksom inom jordbruket viger
rantorna litt. En rdnteférdandring inom konventionella grinser kan vis-
serligen paverka bokslutensnettovinster. D4 vinsterna framkommer forst

1 Denna uppgift och uppgifterna fér skérdedret 1950—51 har i fortsétt-
ningen genom vinligh tillmoétesgdende av lantbruksstyrelsens statistiska byrd
stalls till vart forfogande; de bygger pa material fran 856 rdkenskapsligenheter.
De i fortséttningen anforda uppgifterna for tidigare &r &r ater himtade ur
FouvesteDT, Jordbrukarnas. skuldséttning och beskattning &r 1945, dér for &nnu
tidigare &r WILLANDTs undersSkningar &terges.
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efter bokforingsméssig frisering, kan dock inte ett omdoéme fillas av inne-
bord, att de redovisade nettovinsterna nodvéndigtvis hade blivit s& och
84 manga procent stérre om réntorna varit s och s& ménga procent
ligre. Allmént kan dock sigas att dtminstone de direkta rintekostna-
derna &r ansprakslosa inom produktionens branscher. Och samma om-
déme géller for varuhandelns del.

A andra sidan kan man visa pa foretag, som i jamforelse med 6vriga
kostnader maste offra anmérkningsvirt mycket pa rantorna. Som exem-
pel kan bostads- och kraftverksbyggena anféras. Forklaringen &r 1att
att finna. Réntekostnaderna méste vara hoga for anliggningar, som i den
meningen har karaktiren av renodlat realkapital, att de for sitt 16pande
utnyttjande inte kriver en omfattande insats av Gvriga produktions-
faktorer. Med det redovisade materialet f6r 6gonen frapperar &nd4 den
stora skillnaden mellan rédntekostnaderna inom de bada kategorierna.
Det 4r knappast enbart en tillfallighet, att vart material saknar exempel
pé mellanformer mellan de bada ytterligheterna. Det hade sidkert varit
mdjligt att-finna isolerade branscher med réntekostnaderna i ett sddant
mellanlége, men ddrmed hade knappast uppfattningen jévats att rinte-
kénsligheten, s& langt den kan belysas av rintekostnaderna ex post, &r
koncentrerad till vissa starkt begrdnsade omraden av det ekonomiska
livet. '

Till de direkta réntekostnaderna, som materialet belyst, méste en
del indirekta rintekostnader fogas. Stiger réntan Gkas inte bara sjilva
réntekostnaderna, utan dessutom — for att illustrera forhallandet under
lamplig anknytning till det foregdende — kostnaderna for kraftforsorj-
ningen. Ocksd rdvaruprisen kan ta intryck av réntan. Att med beak-
tande av savil direkta som indirekta verkningar fa ett totalmatt pa
rintans betydelse for kostnaderna inom olika branscher stiller sig dock
svart. Kaitila har berdknat de totala kostnaderna inom industrin till
5%,* men berskningen méiste av naturliga skil bli oséker.

B. Rintan ex ante.

§ 73. Allménna synpunkter. Mellan rintekostnaderna, sadana de bok-
foringsméssigh redovisas ex post, och forestdllningarna om de framtida
rinteutgifternas relativa tyngd ex ante foreligger ett samband. Atmins-
tone provisoriskt kan hivdas, att foretagarna riknar med oférindrad
kostnadsstruktur i framtiden. Péstiendet kraver dock en del kvalifika-
tioner.

1 g.a.8. 10.
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Forst maste understrykas att de statistiska uppgifterna hanfor sig
till ett aggregat av foretag, dldre och yngre, finansiellt solida och djupt
skuldsatta i godtycklig blandning. Man fir ett for lagt virde, om sa-
dana réntekostnader ex post skall &terspegla réntefaktorns relativa
tyngd ex ante for en foretagare som stér i tvekan infor en nyinvestering.
I synnerhet ar skillnaden mellan redovisade medeltal ex post och berik-
nade virden ex ante betydande efter ett inflationsforlopp, dé de #ldre
krediternas relativa tyngd litbats i takt med penningvirdeforsimringen.
Bostadsfastigheternas réntekostnader visade t.ex. klart hur dldre fastig-
heter hade ligre rdntekostnader. ,

Mer relevanta &n branschmedeltal ex post blir for ett enskilt foretags
rintekostnader ex ante samma foretags bokforingsméissigt noterade ién-
teutgifter. Men &dven om foretagaren pé budgetkalkylerna projicerar
sina egna erfarenheter, bestéms inte hans beteende strikte av dem. Rén-
tan utgor ju endast en motivation bland manga bakom besluten.

Foretagarna handlar vaneméssigt nér de inte kan 6verblicka de dkta
beslutens féljder. En réntesdnkning stimulerar i och f6r sig investerings-
viljan, men for.att ha kraft att utlosa en handling i denna riktning maste
den tillika ur foretagarnas medvetande plana ut de férestéllningar om
avsevirda risker, som sirskilt i var dynamiska tid forbinds med oséker-
heten angdende prisernas och de 6vriga kostnadernas tdnkbara framtids-
foréndringar. Réntesinkningen kunde utldsa ett positivt beslut, men
osikerheten kring ovriga data haller handlingsviljan tillbaka. Forestall-
ningen om rinteutvecklingen r sdsom en jimfcrelsevis oforanderlig hall-
punkt foér foretagarnas lonsamhetskalkyler visserligen en klar motiva-
tion, men dess styrka att med ett dkta beslut férindra ett vanehandlande
blir med hénsyn till det sagda knappast stor. '

Tankegéngar av denna art vilar dock pa osdker grund. Mer givande
blir det att — i konformitet med vad som skedde ifriga om de enskilda
personernas kassautbud — fraga: vilken rénta fixerar féretagarna i sitt
medvetande infoér en kassaefterfragetransaktion? Svaret pa frigan borde
helst bygga pé empirisk analys, men i avsaknad av en sddan skall nigra
allménna resonemang foras fram.

Det dr av vikt for lantagaren att veta pd hur lang tid han binder
sig vid en bestdmd réntefot. Har han skil att betrakta den rénta, varom
Overenskommelse ingés, som ocksd péd lingre sikt onormalt lag, kan inte
kreditkontraktets langfristighet i och for sig framstd som ett avskric-
kande moment. Men tror lantagaren att den rénta for vilken han bin-
der sig om nagon tid kommer att te sig onormalt hog, ddmpas villigheten
att inlata sig pa affiren. Antagligen priglas medvetandet séllan av ndgra
klara och konkreta uppfattningar om dagsrintans relation till den sanno-
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lika framtidsrintan. Men iakttagelsen att osékerheten som sidan #r en
verkningsfull broms pa handlingslusten blir ocksé i detta sammanhang
viktig.

Om vi anyo (jfr § 29) med varandra jamfor & ena sidan en kredit-
marknad, dir transaktionerna sker i obligationer, d.v.s. vérdepapper med
pa lang sikt fastlast rdntenivéd, och 4 den andra ett banksystem, som
till féretagarnas férfogande stéller reverslan med pé lang sikt jimforelse-
vis lattrorlig rdnta, maste vi rakna med kinnbara skiljaktigheter ocksé
ifraga om rinteeffekten pa foretagarnas kassaefterfragan. I det f6rra fal-
let stélls lantagarna mer handgripligt infor tvanget att Sverviga huru-
vida den ritta stunden &r inne for en lanetransaktion. Viljs tidpunkten
olyckligt, blir réntebordan manga ar framét tyngre dn for konkurrenterna.
I det senare fallet kan hela rintefragan tas mer sangviniskt. Om ocksa
dagslaget ter sig ogynnsamt, ges mdjlighet att smidigt glida in i morgon-
dagens kanske gynnsammare forhallanden. — Réntan har m.a.o. stérre
effekt pé& ju lingre sikt den binder.

§ 74. Hénsynen for likviditeten. Efter dessa mer allménna betraktel-
ser skall rdnteeffekten nu analyseras i de fyra typsituationer, ifraga om
vilka tidigare en mer kénnbar rénteeffekt kunnat forutsittas. Den forsta
gillde foretagarnas likviditetsvérderingar.

Om hushallandet med likvida medel &r s stramt att allt vad som
intjénats eller uppldnats till sista penningen brukas for rorelsens Iopande
behov, kan inte kreditaterbetalningstakten forceras som en foljd av en
rinteforhdjning — den enda effekt som under de férutséttningarna kréver
uppmirksamhet — med mindre antingen tillgdngen pé eget kapital Gkas
eller rérelsens omfang reduceras. Vi har tidigare l4rt att det kréivs mycket
starka motivationer innan rorelsen frivilligt inskréinks. Knappast kunde
en rinteforhdjning framkalla denna effekt. Sjalva réinteforhojningen far
inte h#r sammanblandas med den &tstramning av kreditpolitiken som
ofta déarmed associeras — ett felslut som vi senare far anledning att upp-
repat aterkomma till. Detta alternativ kan darfor skjutas 4t sidan som
osannolikt. ) )

Att en rdnteforhdjning kan bli en pastot till ckad aktivitet 1 syfte
att stérka tillgdngen pé eget kapital kan inte i och for sig fornekas.
Men inte heller i det sammanhanget kan riknas med nagon mer pataglig
" effekt. En nyemission igdngsdtts inte i en handvindning. Osékerhet med
hénsyn till mojligheten att placera ut de nya aktierna, obensgenhet att
vidga kretsen av aktietigare eller riskera en férdndring av de olika intresse-
gruppernas inbérdes styrkeférhallanden, liksom ovilligheten att betala
stdémpelskatt och andra med transaktionen férbundna kostnader #r
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starka aterhallande motivationer. En rinteforhdjning férmar knappast
ofta ensam aktualisera en sddan aktion.

Antagandet att foretagarna till sista penningen for rorelsens behov
brukar alla sina likvida tillgdngar &r foga realistiskt, varfér det nu far
falla.

Lét oss erinra om det sist anforda motivet for likviditet, som vi kal-
lat det »finansiella» (jfr § 43). For att Sverbrygga tiden mellan ett beslut
om investering och beslutets verkstdllande ackumulerar foretagen lik-
vida medel.

Nér denna process inleds &r det mojligh att investeringsplanerna redan
ar klara och att projektet i sinom tid planenlight gar i 14s. Detta dr dock
ett ytterlighetsfall. Det andra ytterlighetsfallet méter vi, nir foretagen
later likvida medel samlas oaktat han for stunden saknar varje kontur-
skarp uppfattning om nér och hur de borde anvindas. For den hindelse
ett lampligt investeringsprojekt eller en annan lockande affirstransak-
tion behagade uppenbara sig en dag, &r det lyckligt att omedelbart ha
finansieringsfragan klar. Samtidigt som krediter fortfarande tas i an-
sprak later man t.ex. pengar samlas pé checkrikning utan hinsyn till
att tillgodohavandet kanske vixer sig sonddigts stort.

Dessa bada ytterligheter avgrinsar en hel skala av gradationer. Den
gistnémnda sammanfaller inte helt med Keynes’ »spekulativas likviditets-
motiv, ehuru grinsen #r oskarp. Vi har atminstone fattat sistnimnda
motiv som uttryck for en vilja att fors6ka utnyttja kortsiktiga prisfor-
#ndringar till vinstgivande transaktioner, for vilket éndamal det géller
att halla pengar i beredskap. Det vi tdnker pa har nirmare samband
med 16slighet i hushallandet. .

Vi tror némligen att den kassahallning, bakom vilken inga rationella
motiv kan sparas, uppvisar storre réntekénslighet &n nagon annan. De
som & ena sidan haller likvida medel utGéver den I6pande rérelsens behov
i den medvetna avsikten att senare binda dem i en investering eller &
den andra #r, vad man kunde kalla, yrkesméssigt spekulativt inriktade
blir knappast i hogre grad kénsliga for rinteforandringar inom konven-
tionellt rimliga grénser. Men en rénteforhéjning betraktas troligen som
en signal till stramare hushallande, om nagon héller sig med 16sa pengar
utan att i tankarna ge dem konkret anvindning.

Detta ron dr en motsvarighet till vad vi tidigare funnit gélla ifraga
om rinteeffekten for de enskilda personernas kassautbud. Effekten var
svag s4 linge transaktionens yttersta realekonomiska éndamal stod klart
i de handlande subjektens medvetande. Rintan kan endast bli en stark
motivation i samband med transaktioner som géller penningen for dess
egen skull. Ar penningen blott ett medium fér skapande av andra vir-
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den, upptrider dessa andra virden som konkurrerande motivationer med
storre styrka.

Det aterstar nu att bedoma, i vilken mén en overlikviditet av detta
indamalslosa slag verkligen upptrider i niringslivet. P4 den vigen kan
réinteeffekten i foreliggande sammanhang bést preciseras. Nagot empi-
riskt material star inte att uppbringa till stéd for ett omdome. En ana-
lys av affarsforetagens balanser ger intet besked om motivationerna ba-
kom olika poster. Oss forefallerivarje héndelse denna fraga ha praktisk
bérvidd. En rinteforhéjning framkallar pa denna vig ett kassautbud
eller nedddmpar en kassaefterfragan, som — visserligen i méttlig om-
fattning, men dock — kan paverka den monetéira situationen.

§ 75- Diskontinuerlig disposition av rérelsekapitalet. Det andra typ-
fallet giller beslut i samband med diskontinuerlig disposition av rirelse-
kapitalet. Vid sédsongmaissig produktion, dé intensiteten av den vintade
kampanjen skall Gvervigas, blir ‘det framfor allt aktuellt.

Tesen att uppritthillandet av den givna affirsvolymen &r en stark
motivation méaste inledningsvis modifieras. Pastdendet kan inte gilla
foretag som saknar bestdmd affarsvolym, vilket &#r fallet ifraga om. fore-
liggande typ. Lat oss halla sagverksrorelsen i Finland som exempel. Kon-
junkturkéinsligheten #r stor, méjligheten att lonsamt siga och skeppa
bestémda kvantiteter olika under olika ar. Ambitionsskél och ovillighet
att avstd terring at konkurrenter kan inte fér sidana nidringar resa
effektiv spérr mot onskan att mota en vintad efterfrigeminskning genom
att krympa affarsvolymen. Ju mindre del av totalkostnaderna som faller
pa de fasta anldggningarna, desto lattare kan den rérliga dimensionering-
ens politik f6ljas. '

Att rintefaktorn, marginellt sett, betyder nagot for foretagarens kal-
kyl av lénsamheten under den kampanj han planerat kan inte fornekas.
Men &r betydelsen ocksd stor? Vid en beddmning av fragan méste rdnte-
utgifternas storlek jamforas med §vriga kostnadsutligg. En anknytning
till vad tidigare framhallits om de olika kostnadernas olika grad av ror-
lighet &r ocksa hir pa sin plats. Aven om réntan ter sig hog, foretrider
den ett stabilt utligg. Den rimliga forindringsamplituden &r for den
antagligen i regel mindre &n for f6rséljningsprisen, lénerna och ravaru-
kostnaderna. I varje fall géller omdomet att ju konjunkturkinsligare
niringen dr och ju rorligare dess ovriga kostnader, desto mindre skil att
lagga vikt vid rénteldget.

_ I avsnittet om réntefaktorn ex post har antecknats att sadgverks-
rérelsens rinteutgifter i Finland stigit till 89, av totalkostnaderna, vilka
12
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i detta sammanhang motsvarar omséttningen.* Mot detta procenttal for
rinteutgifterna svarar 359, for ravarukostnaderna och 509, for lone-
kostnaderna, vilket redan beréttigar en ansprikslos vardering av de forst-
némndas relativa tyngd. Omdomet kunde antagligen skérpas, om hinsyn
dessutom toges till de foréndringsaraplituder som det hér vore realistiskt
att antecipera. Om foretagarna projicerar tidigare erfarenheter pa den
kommande sigongen, maste de rikna med risk f6r en kidnnbar skillnad
mellan det kalkylerade kostnadsutligget ex ante och sisongens slutliga
a-pris. Klyftan mellan forséljningsintékterna ex ante och ex post Gver-
stiger likaséd avsevirt kalkyleringsrubbningarna via rintefaktorn. Tas
88 ‘stora risker med hinsyn till 6vriga data, kan inte réntan ha kraft
att namnvért paverka handlingsviljan. ‘

Sagverksrorelsen &r i s4 matto extrem, att dess affsirsvolym latt kan
varieras. Jordbruket dr ett annat ytterlighetsfall. Ocksa det &r séisong-
betonat; ocksd dess kreditbehov vixlar med drstiderna. Tanken att en
rinteférindring kunde f& jordbrukaren att vésentligen #dndra sina od-
lingsplaner &r orimlig redan av den anledningen, att jordbrukaren inte
kan mota en rintabilitetsforsdmring med en minskning av affirsvolymen.
Ar det sant att prisfall inom denna niring tvirtom framkallar utbuds-
6kning borde en kostnadsforhdjning ha samma effekt.? Mojligheten att
efterfragan pé jordbrukets omséttningskapital vore réntekinslig kan re-
dan avfirdas med hénvisning till faktum, att de fasta kostnaderna dér
ir s4 stora. Om med fasta kostnader avses de utligg, som under en sisong
blir oberoende av den produktiva insatsens storlek, &r de hér s& stora,
att valfrihet med hinsyn till rorelsens dimensionering inte foreligger i
samma mening som ifrdga om sagverksrirelsen.

Upprepnings- och sammanfattningsvis fértjanar dnyo framhéllas, att
rintekinsligheten vid diskontinuerlig disposition av rirelsekapitalet &r
omvint proportionell med de fasta kostnadernas relativa tyngd, 6vriga
kostnaders rorlighet och avséttningens konjunkturkinslighet.

§ 76. Hinsynen for lagerhillningen. Den tredje typsituation, ifraga
om vilken a priori réntekénslighet kunde férutséittas i samband med
kassaefterfragan, gillde beslut om lagerforéndringar sasom led i en med-

1 Detta procenttal 1&ter sig egentligen inte utan vidare tillampas pé foére-
liggande #dndamé&l, d& det stéller de totala rénbeutgifterna i relation till den
totala omséttningen, medan rdnteutgifterna borde fixeras fér omséttningskapi-
talet som det ena och summan av de rérliga kostnaderna som det andra jém-
forelseledet. Felet kan f6r andra nidringar betyda mycket, men rubbar knappast
avgorande resonemanget for sigverksrorelsens del.

2 Jfr Purvre, Det Offentliges Finanspolitik og den @konomiske Aktivitet,
8. 47 f.
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veten och planlagd affirstransaktion. En skola inom nationalekonomin,
frimst foretridd av HawTrEY, har tilldelat impulserna &ver rintan via
lagerhallningen och vidare ut till néringslivets olika sektorer rollen av
utlgsande mekanism for konjunkturcykeln.! Det dr mindre fel pa logi-
ken &n brist i realismen i ett sddant betraktelsesitt.

Rintan méaste dnyo jaimfsoras med Ovriga kostnads- och riskelement.
Forutom rdntor kridverlagringen magasinshyror, forsikringsavgifter, 6ver-
vakningskostnader, forluster genom svinn och annan fysisk forstorelse.
Det &r inte mojligt att i ett allméint omdome jamfora dessa utligg med
vad réntorna ensamt kréver.? Forhallandena vixlar frén bransch till
bransch. Didremot kan ett allmént omdome fillas av innebdérd att den

relativa tyngden av samtliga lagringskostnader ar latt i jaimforelse med -

den vikt foretagarna vid lagerdimensioneringen tilldelar prisforvént-
ningarna. Det #r mojligt att prisstabiliteten var avsevirt stérre i den
miljo dér Hawtrey koncipierade sin teori, men i dagens viirld ges knap-
past rinteférindringarna si stort utrymme i féretagarnas medvetande,
att de kimnbart kunde paverka lagringspolitiken. Réntan har ockss i
det sammanhanget en viss marginell effekt, som dock svarligen fértjanar
stérre uppmérksamhet.?

En av orsakerna dartill dr lagerhallningens korta tidsperspektiv. Sil-
lan dr det fraga om att ldgga upp reserver for att trygga mer &n, 14t oss
siga, ett ars behov. Over rintekontot kan sdlunda vid tidpunkten for
beslutet en maximal utgiftsamplitud om en brakdel av en procent av
omséttningen pardknas samtidigt som i synnerhet i var dynamiska tid
risken for prisvariationer 14tt ror sig inom en tiodubbelt bredare marginal.

I varje fall kan man sl& fast att rénteeffekten ceteris paribus vixer
nir lageromséttningen blir lingsammare och minskas nér den Skas.

§ 77. Investeringsbesluten. Nér det giller att bedoma rénteeffekten
pé nyinvesteringsbesluten krévs ett mer komplicerat resonemang. Ge-
mensam for typfallen diskontinuerlig disposition av rérelsekapitalet och
planméssig f6réndring av lagerhdllningen &r den korta tidsspénningen.
Investeringsbesluten siktar ddremot framét mot en léngre tidsperiod.

Problemet kan analyseras med hjilp av négra sifferexempel. En fore-

1 Jfr referatet av och diskussionen kring denna skola under § 4. .

? KryNES ansdg att réntekostnaderna relativt sett vagde lattare (A Treatise
on Money II, s..135 f).

3 Jfr Lorz, The Interest Rate and Investment in a Dynamic Economy,
s. 812 f, 830. KevNEs betraktade investeringarna i sdvil »working» som »liquid
capitaly som okénsliga for férandringar i korta réntan, f6r den hindelse denna
inte p&verkade prisforvintningarna (A. Treatise on Money II, s. 363).




180

tagare stdr infor ett beslut om en investering, som i den meningen &r ny,
att ingen fordldrad anliggning dérmed ersdtts. Det giller m.a.o. att bérja
fran borjan pd en annan ort eller i en ny bransch. Anliggningsvirdet,
som i sin helhet skall uppbringas genom lan, stiger #ill 100 milj. mk. Alla
andra data #n réntefoten och amorteringstiden ignoreras, och det antas
att anldggningen #r utsliten och skall férnyas efter den sista amorte-
ringen. Amorteringstakten sammanfaller sdledes med avskrivningstakten.
L&t oss vidare gora det knappast orimliga antagandet att féretagaren
Jater réntan och amorteringen sammansmilta till en annuitet, vars
storlek fixeras i ett drsmedeltal. Om rintefoten varierar mellan 2 och
109, och amorteringstiden mellan 3 och 50 ar, far vi féljande schema
for arsannuiteten i milj. mk:?

Amorteringsay
m 3 5 10 20 50
2 il 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 paverkar réntan obetydligt, vid langa
kinnbart annuitetens storlek. Om vid 50 ars amortering réntan férdubb-
lag fran 4 till 89, dkas annuiteten med 509%,. Vid 3 ars amortering #r
motsvarande Skning dédremot blott 7%, Genom att foras samman med
amorteringarna diampas salunda rénteverkningarna. Till ytterligare be-
lysning av fr?xgan kan anges rdntans andel i annuiteten. Fér den anférda
rinteamplituden var vid 3 ars amortering rénteutgifterna mellan 4 och
209, av-amorteringen, vid 50 ars amortering hade procenttalet stigit
till resp. 51 och 255, Kalkylen konkretiserar uppfattningen att rintan
kan f& kénnbar betydelse endast for langsiktiga investeringsplaner.?

1 Det kunde for andra uppgifter vara motiverat att diskontera ned de fram-
tida betalningsarna till deras nuvirde och pa det sittet 3 fram ett tidsjusterat
&rsmedeltal, men d& vi séker relationstal mellan rdnte- och amorteringsbeloppen
p4 samma tidsavsténd kan vi undgéd denna komplikation.

2 Lotz sérskiljer i sin analys av rénteeffekten pd investeringarna i varaktiga
produktionsmedel mellan tvenne typfall: horisontell kapitalexpansion utan tek-
niska innovationer (a.a.s. 814 f) och vertikal kapitalexpansion av innebérd
att arbete ersidtts med maskiner (s. 819 f). Genom att visa fram betydelsen av
andra dynamiska faktorer &n rintaen for foretagarens syn pé sin réntabilitet
ex ante finner han att rénteeffekten inte i det forra fallet kan bli stor (s. 819);
med hjilp av ett instruktivt sifferexempel kan han fastsld att rédnteeffekten i
det senare fallet &r stdérre for industrier med utrustning av la4ng durabilitet och
jimférelsevis hoga 16pande maskinkostnader. Public utilities och jérnvigar
faller fraimst inom denna kategori (s. 821).
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Exemplet atergav dock en ytberst stiliserad bild av verkligheten, och
det géller nu att se om rénen maste justeras nir abstraktionerna faller.

Antagandet att anliggningen i dess helhet skall finansieras genom
lan &r ett ytterlighetsfall. Vanligen spelar det egna kapitalet en avse-
vird roll. T kalkylerna bor visserligen rénta helst réknas ockss pa det, men
férmodan att inte hansynen for denna post blir en stark motivation &r
sikert realistisk. De verkliga utgifterna i form av rénta pa det frimmande
kapitalet betyder mer.! Denna abstraktion har saledes hellre varit dgnad
att i foreliggande sammanhang 6ver- dn underbetona rinteeffekten.

Nar endast rédnte- och amorteringsbeloppet fixerats, medan savil 6v-
riga kostnader som de vintade forséljningsintikterna limnats pé sidan,
har blott en tidigare férenkling upprepats. Beaktas rintabilitetsliget ex -
ante i hela dess vidd, blir réntans relativa verkningskraft &nnu mindre.
Takttagelsen att den sannolika variationsamplituden ter sig mindre for
réntan &n for Svriga data implicerar ocksé hir en férsvagning av rénte-
effekten. Antagandet att amorterings- och avskrivningstakterna samman-
faller med varandra #r godtyckligt, liksom ocksd antagandet att an-
laggningen fornyas nér den &r amorterad och avskriven. I dessa av-
seenden forekommer alla ténkbara kombinationer av olikheter. Endast
om amorteringstiden blir lingre #n avskrivningstiden och/eller anligg-
ningens ekonomiska livstid kunde man vinta stérre rénteeffekt &n i
schemat. Men négon stérre uppmérksamhet fortjsnar denna komplika-~ -
tion inte.

Aterstar att prova inneborden av antagandet att investeringen-ir
ny i den meningen, att den inte ersétter en tidigare anliggning. Overklig
ir en sddan situation inte, men alltmer séllsynt. Produktionens tekniska
utveckling sker i var tid i vixande man inom redan etablerade foretag
s& att framstdllningen av tidigare artiklar forbilligas eller deras kvalitet
forbattras. Nar nya varor kommer ps marknaden, substituerar de likasé
dldre produkter fran dldre foretag. Nyinvesteringsbesluten &r dérfor ofta
samtidigt reinvesteringsbeslut. Genom att vid reinvesteringen anligg-
ningarna ofta s& radikalt férnyas, att det nirmast blir en tolknings-
fraga om de skall betraktas som nagot helt nytt eller inte, far reinves-
teringen likasa 13t6 karaktir av nyinvestering. Grinsen 4r flytande.

Vi &r nu i tillfdlle att klarare belysa problemet genom att redogora
fér nigra centrala resonemang i TErBORGHS redan tidigare (§ 67) cite-
rade arbete Dynamic Bquipment Policy. Terborgh kartliggder reinves-
teringens ekonomiska problem, sddana de ter sig for rationellt kalky-
lerande foretagare. I vilka lsigen har de skil att ersitta en dldre anligg-

" 1 Denna fragestéllning diskuteras éven under § 15.
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ning, kallad »defender» med en ny och modern, kallad »challengers, lyder
fragestallningen?! I starkt forenklad form anfér vi de for oss lirorika
sifferexemplen, varvid vi pa svenska aterger beteckningarna for de bada
anléggningskomplex, som kdmpar om herravildet i férefagarens med-
vetande, med resp. »konserveraren» och »frestarens.

Forst ndgra begreppsdefinitioner. Varje redan anskaffad maskin eller
«konserverare» forsimras under arens gang i jamfGrelse med yngre
sfrestarer dels pa grund av mekaniskt slitage, dels pd grund av teknisk
utveckling, Skillnaden mellan »konserverarensy och »frestarens» tjénster
kallag vprestationsunderligsenhets.? Om »frestaren» vore en fri nyttighet,
skulle reinvesteringen naturligtvis ske kontinuerligt sa fort prestations-
underldgsenhet uppstér, men anskaffningskostnaderna bromsar nu upp
reinvesteringsviljan. Det giller darfor att pad lampligt sett avviga pres-
tationsunderléigsenheten mot anskaffningskostnaderna.

Bada faktorerna omfattar en serie av framtidsvirden, som med
hjilp av en réntefaktor bor diskonteras ned till deras nuvérde.? P4 detta
sdtt kan for bada rdknas ut ett tidsjusterat medelarsvérde. Prestations-
underlédgsenhetens medelarsvirde dr en stigande funktion av tidsfaktorn.
Ju #ldre skonserveraren» blir, desto stérre 4r skillnaden mellan dess
"prestationer och »frestarensy. Anskaffningskostnadernas medelarsvirde
‘dr 4ter en sjunkande funktion av tidsfaktorn. Ju lingre »frestareny &r
" avsedd att leva, med desto stérre divisor skall anskaffningskostnaderna
delas. Av tvenne lika kapitalkrivande »frestare» blir den som har langre
livstid férdelaktigare. Adderas nu prestationsunderlsgsenhetens och an-
skaffningskostnadernas medelvirden och minimet sékes f6r denna nya
funktion, fis reinvesteringspolitikens strategiska storhet, som Terborgh
kallar »adverse minimumy eller — 1 vir Oversdttning — »motsténds-
minimumsy.4 ‘

T reinvesteringsdgonblicket kan ‘dock tyvérr ingenting bestdmt séigas
om framtidens data. En ny »frestares, som uppvisar ett snnu ligre »mot-
stdndsminimumy, anmiler sig kanske redan om ett ar. Problemet &r
saledes #nnu inte determinerat. Terborgh gor dérfér tvenne abstraktio-
ner, som dr godtyckliga men inte osannolika. Han antar att de framtida
sfrestarnay far samma »motstdndsminimay som den aktuella och att
»konserverarensy prestationsunderligsenhet arligen vixer med samma
rat.5 D& kan motstdndsminimet matematiskt fixeras, varvid det dess-

1 TERBORGH, 8. 54.
2 Ibid. s. 61 f.

3 Ibid. s, 43 1.

4 Tbid. s. 63.

5 Tbid. s. 64 f.
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utom blir méjligt att ange &ldern f6r den »frestarer som slér ut skonser-
verareny och didrmed bestdimma reinvesteringstakten.

Gor man ‘ytterligare antaganden sédvil om den takt, 1 vilken »konser-
verarensy realisationsvirde (salvage-value) sjunker, som om de &rliga
kapitaltillskott »frestarens» underhdll kréver, fors resonemanget nér-
mare verkligheten, men kompliceras samtidigt avsevirt.l Var problem-
stillning illustreras tilledickligt klart av ett enklare sifferexempel, som.
Terborgh anfér om en »restares, vars anskaffningskostnad dr § 5000
och vars prestationsunderligsenhet véixer med $ 100 per ar. For rante-
satserna 5, 10 och 159, far vi smotstdndsminimar vid féljande dollar-
vérden: 1 053, 1 173 och 1 310, mot vilka svarar en livstid for »frestaren»
om resp. 11, 12 och 13 & 14 &r.2

Vad séger oss nu detta?

Vi maste for det forsta halla i minnet att réntan inte hir kommit
in som en penningrinta i verklighetens virld, utan som en teoretisk
diskonteringsfaktor, som inte behdver sammanfalla med marknadsréin-
tan.® Nar foretagarna i reinvesteringsdgonblicket beddmer foretagets 1on-
samhet &r det dock likgiltigt om de beaktar rdntan som en avdragspost
pé de framtida vinsterna eller som ett kostnadstilligg. Under sddana
forhallanden lir exemplet att mot en rénteférandringsamplitud om 59,
over och under ett basviirde av 109, svarar en aldersamplitud £6r »fres-
taren» om endast 1 & 114 ar. Réntans effekt pa reinvesteringstakten ar
sdledes inte stor.

Reinvesteringsbesluten — och i det sammanhanget &r det vanligen
fraga om reinvesteringsbeslut — kan enligt denna framstillning séllan
blii hogre grad rintekinsliga, om de giller maskinanliggningar och andra
sadana jamforelsevis kortsiktiga placeringar med dominans inom den
industriella verksamheten. Réntekanslig blir ddremot byggnadsverksam-
heten. Genom att fabriksbyggena endast representerar en del — och ur

" kostnadssynpunkt en jamforelsevis ansprakslos del — av ett storre an-
laggningskomplex, géller omdémet inte s& mycket dem som bostads-
byggen och dirmed jimforbara foretag. Riantekinsliga blir likasa investe-
ringarna i allt som kan hanféras till kategorin »public utilities», i den méan

1 TERBORGH, s. 98 f,

2 Tbid. s. 169.

8 TerBOrGH riknar med mojligheten av s& pass astronomiska rdntor som
50%. Om kapitalbristen #r skriande stor, kan hushallandet med de interna
fonderna bli sd stramt, att féretagaren — implicite, om ocksd inte explicite —
raknar med sddana réntesatser (a.a.s. 172). Resonemanget gér ett ndgot skruvat
intryck, och dr inte for vara syften relevant.
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de byggs i privat regi.t Vidare méaste en avsevird réntekinslighet till-
delas krediter for jordréjningar och jordférbattringar inom den agrara
sektorn, som ju upptas pa praktiskt taget obegransad sikt.?

Inskrankningen av de a priori rintekénsliga investeringsbesluten till
sddana, som féretagarna sjélva betraktar som nyinvesteringar, kan nu
formuleras annorlunda. Som relevant for sammanhanget kan understry-
kas placeringarnas tidsspsinning. Endast investeringarna pd lang sikt
blir rantekénsliga. D& de rimligtvis subjektivt betraktas som nyinves-
teringar oftare #n andra &r skillnaden mellan dessa bida formuleringar
inte vésentlig. )

Analysen kan nu svarligen foras vidare pd denna linje utan att i
samband med kassaefterfragans struktur de langfristiga placeringarnas
relativa betydelse statistiskt understks, en uppgift som vi senare ater-
kommer till. Men dessférinnan maste vi dréja’'vid en rénteeffekt av
nagot annan innebdrd.

§ 78. Hinsynen for kredittillgingen. Hittills har rdnbtan betraktats '
som en kostnad. Men en réanteforéindring kan ocksd pd annat sétt in-
gripa i verksamhetsmdjligheterna. Nérmast tdnker man pé foretagarens
bensgenhet att implicera ett sddant samband mellan rénteniva och kre-
dittillgdng, att hogre rdnta betyder atstramad och ldgre okad villighet
frén bankernas sida att lana, en foreteelse som redan diskuterats i av-
snittet VI C. Vid en antecipation av dessa ligesforindringar kan fore-
tagarna vintas bete sig ungefir som infor en forbattrad eller forsdmrad
rintabilitet ex ante.

Om det vore mojligh att empiriskt visa pé ett samband mellan rénta
och affirsaktivitet, och om det vidare kunde ges besked om vad som
framkallat detta samband, vagar vi tro att rintans effekt pa foretagar-
nas uppfattning av kredittillgdngen skulle visa sig betyda mer &n dess
inverkan p4 deras syn pé kostnadssituationen.

Ocksé 6ver andra forestédllningar dn de som giller forandringar i kost-
nadsutvecklingen eller kredittiligingen kan réintan paverka foretagens
beteenden, men det blir d& redan fraga om psykologiskt mer svargrip-
bara och irrationella relationer. Vi aterkommer i avsnittet X E.

1 Jfr Lurz, a.a.5. 824, 830. Keynms skriver: »Almost the whole of the fixed
capital of the world is represented by buildings, transport and public utilities;
and the sensitiveness of these activities even to small changes in the long term
interest, though with an appreciable time-lag, is surely considerable» (A Treatise
on Money 1T, s. 364).

2 PupmrsEN, Credit Policy Reviewed, s. 5. Lonsamheten av dessa inves-
teringar kan dock inte alltid konkretiseras som en arlig inkomstdkning, vilket
férsvarar all rationell kalkylering.
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C. Fordndringar i kassaefterfre’igari och utbudspris som
alternativa reaktioner.

§ 79. Effekten av en rintehsjning. Implicit i resonemangen har hit-
tills legat forestillningen att réntan ver foretagarnas motivationer fram-
for allt paverkar kassaefterfragan. Handlingsalternativen &r dock flere,
och i detta avsnitt stalls fragan, i vilken man en for foretagandet kénn-
bar ranteforindring verkligen utloser denna reaktion.

~ Féretagarens mdjligheter att mota en oundginglig rdntehdjning &r
inte inskrénkta till en minskning av kassaefterfragan. Minskad kassa-
efterfragan betyder, om inte det egna kapitalet eller den egna arbetsin-
satsen kan Gkas, minskad affirsvolym, och det #r ingalunda givet att
rinteforhéjningen bést mots sd. Det ges tvirtom exempel pa att en
kostnadsSkning primért t.0.m, utléser en expansion av afféirsvolymen i
syfte att dnyo vidga vinstmarginalen. Foretagaren kan ocksd halla sig
skadeslos genom att Gver utbudspriset viltra kostnadsckningen vidare
P4 sina kunder, han kan kompensera sig genom att reducera andra
kostnader och slutligen 4r det m&jligt for honom att lata allt med undan-
tag for den egna vinsten forbli oféréndrat.

Det #r inte gorligt att hir kartligga alla alternativ och uttala sig
om deras inbordes sannolikhet. For att dock inte nédgas lamna fragan
helt obesvarad vid denna problemuppliggning skall i fortsattningen
négra reflektioner anknytas kring mojligheten av en reaktion pa kassa-
efterfragan & ena sidan och utbudspriset & den andra, de paverkningar
som vicker storsta intresse.

Handlingsalternativen uppmérksammas forst under forutsittning av
oféréndrad kapacitet och oférdndrad produktionsfunktion. Féretagaren
kompenserar sig gérna for en rénteférhéjning genom att hdja utbuds-
priset. Rader siljarmarknad sker det i regel. Ocksa vid prisreglering kan
denna reaktion antas bli den mest sannolika, da erlagda réantor da i all-
ménhet -dr kostnadsutligg som far tickas.

Endast vid fullstdndig konkurrens, d4 den enskilda foretagaren inte
kan paverka marknadspriset, vid foérséljningsmonopol fér en vara med
Overnormal efterfrageelasticitet samt vid monopolistisk konkurrens un-
der liknande forutsdttningar leder rinteférhéjningen primirt till en
minskning av kassaefterfragan. Da ett tillstdnd av Svernormal efter-
frageelasticitet mer sannolikt uppstér pa expanderande &n pé depressions-
paverkade marknader, blir chansen f6r att en rinteférhdjning skall démpa
kassaefterfragan storre vid lag- én vid hégkonjunktur. I denna allménna
form &r dock uttalandet av mindre bérvidd, d& ranteférhéjningarna i
regel sitter in mot slutet av hogkonjunkturen pi troskeln till krisen.
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Laget ar, sidant det da aterspeglas i foretagarnas framtidsférvéntningar,
s& splittrat och svarbestdmbart, att nagra mer distinkta teser svéarligen
kan formuleras om de rddande efterfrigeelasticiteterna,

L4t oss anta att féretagarna inte lyckats kompensera sig for rinte-
forhdjningen genom prisjusteringar uppat. En nedskérning av kassaefter-
fragan blir inte for den skull den mest sannolika reaktionen. Endast i
vissa situationer ter sig ett sddant beteende rationellt.

Fran mojligheten av kompensation genom att skéra ned andra kost-
nader eller rationalisera driften kan tillsvidare bortses. Om vi iakttar
etit foretag, som méoter en rénteférhdjning i ett tillstand av optimal 16n-
samhet med hénsyn till ridande marknadsférhallanden, star valet mel-
lan minskad kassaefterfragan & ena sidan och minskad vinst & den andra.
Med hinvisning till vad som tidigare anforts om det psykologiska mot-
standet mot driftsinskrdnkningar och frivilliga retritter frain markna-

derna kan goéras géllande att foretagarna antagligen oftare reducerar den

senare dn den forra. Troligen kan hivdas att f6retagarna hellre, atmins-
tone pa kort sikt, rent av ikldr sig forluster &n knappar in pa kassaefter-
fragan. Foretagaren fortsdtter m.a.o. att lata rdnteféSrhojningen tira pa
Iénsamheten &nda till den punkt, dé forlusterna av kreditpolitiska skl
inte mer kan béras. Bankernas végran dr dock irrelevant, s& linge fore-
tagarnas kassaefterfrigan betrakbas som ett uttryck for deras subjektiva
vilja, vilket vi hittills konsekvent gjort.

Resonemanget har saledes lett fram till uppfattningen att fér denna
modell réantan knappast har ndgon ndmnvérd effekt pa foretagarnas
kassaefterfragan, dven om den kan ha effekt pa beteendet i andra av-
seenden. — Men &r var modell ockss realistisk? Tanken att foretaget
med hénsyn till raidande marknadsforhéllanden &r optimalt 16nsamt inne-
bér att foretagaren inte limnat outnyttjad nigon av de kostnadssin-
kande och intéktstkande mdjligheter han dr medveten om. Dirmed &r
inte sagt att inte rénteférhéjningen fér honom kunde utldsa impulser
till atgérder av vinsthdjande effekt. Han kan vara medveten om kost-
nadsreducerande mdojligheter, som med hinsyn till den olust av t.ex.
social innebdrd de vicker forblir outnyttjade dnda tills rénteférhéjning-
en forméar-honom att ta dem i ansprak.

Géller analysen en rinteforhojnings ténkbara verkningar pd besluten
"att forstora kapaciteten eller genom tekniska forbéttringar hja produk-
“tionsfunktionen, fors foretagens investeringsGvervidganden anyo in i

blickfaltets centrum. Foretagaren befinner sig inte nu i ett tvangslige.
Rénteférhsjningen kriver inte en reaktion pd nagon av de diskuterade
alternativa linjerna. Investeringen forverkligas eller inte beroende pi en
mingd olika data, av vilka rédntan &r ett; blir den av krivs ett visst
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matt av kassaefterfragan. Det &r naturligt att fran borjan férutsitta sa
stram kalkylering pa alla punkter, att alla mdjligheter till vidgning av
vinstmarginalen redan fullt utnyttjats. En rinteforhojning maste genom
att omd&jliggdra hela investeringen i det fallet nddvindigtvis reducera
den potentiella kassaefterfragan.

§ 8o. Effekten av en ridntesinkning. I detta sammanhang fortjinar
sérskilt undersckas om funktionssambanden mellan rénta och Gvriga data
ar reversibla. Blir effekten av en rdntesinkning i alla ligen motsatt
effekten av en rdntehdjning? Ocksd nu kan uppmérksamheten inskrinkas
till beslut, som inom en given kapacitet vid given produktionsfunktion
leder till olika affirsméssiga dispositioner. Resonemangen kring beslut
med effekt pé kapaciteten eller produktionsfunktionen pakallar inga
kompletterande analyser uttver dem som nyss forts.

Ocksé svaret pd fragan om foretagaren moter en réntesinkning med
séinkning av utbudspriset eller inte beror p4 marknadsférhéllandena. Vid
livlig konkurrens och/eller &vernormal efterfrageelasticitet kan denna
reaktion vintas, i andra fall kommer antagligen inbesparingen pa kost-
nadssidan foretaget till godo i form av vinstforbattring.

Reaktionen p4 en rintesinkning blir saledes i stort sett den motsatta
till reaktionen pa en ranteférhéjning. En modifikation maste dock géras:
en réanteséinkning férorsakar uppenbarligen en sénkning av utbudspriset
mer séllan och mindre fullstdndigt i jamforelse med den motsatta reak-
tionen vid en ridntehdjning. Réntesinkningen stiller ju inte foretagaren
P& samma sitt i ett tvangslige som réntehdjningen. D& kostnader lit-
tare justeras uppat dn nedit, kan dessutom kompenserande kostnads-
justering léttare ske vid rénteséinkning dn vid réntehdjning. Reaktionen
pa vinsten ex post blir dérfér antagligen mindre i det forra fallet &n i
det senare.

D. Samplingunderstikningar om investeringsbeslutens
' riantekénslighet.

§ 8x. Undersskningarnas ron. Foreliggande avsnitt svarar mot kap.
V om »Sparvanorna i ljuset av samplingundersékningar av familjehus-
héllen». Vi kan hénvisa till vad som dér blev sagt om de mdjligheter
och risker som &r férbundna med forskningsmetoden och 6vergé till att
direkt presentera de tvenne undersSkningar med vetenskapliga ambitio-
ner, som kommit till var kdnnedom och redan i korthet ndmnts i det
inledande kapitlet (§ 5), nimligen EBERsOLEs analys ur rintemedve-
tenhetens synpunktav i annat sammanhang gjorda »case studiesy Gver
affirsméns beteende och Oxford Bconomists’ Research Groups sampling-
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undersokningar av affirsméns subjektiva uppfattning om rantans bety-
delse for investeringsbesluten.

Materialet for Ebersoles undersckning hade samlats fran ar 1920 till
utgédngen av november 1937 och omfattade inte mindre 4n 13 119 rap-
porter om problem, som affirsledare tvungits att skdrskada innan de
fattat och genomfort sina beslut. Materialet har saledes inte haft direkt
anknytning till rénteproblemet, utan rapporterna har i efterhand exami-
nerats for att utréna, huruvida rdntan méjligen paverkat besluten. Av
praktiska skil har ur materialet tagits ut 16 registreringsrubriker, dér
rantan kunde ha betydelse, sasom sInterest, Money, Capital, Finance
etor. Antalet »fally, som fortjinade nérmare undersokas, kunde genom
detta urval inskréinkas till 591. Av dem utskiljdes 107 sisom otjinliga
P& grund av att de endast inneholl deskriptivt material eller géllde-juri-
diska fragor, 391 dessutom pd grund av att de, som det heter, represen-
terade »functional, structural and quasimechanical problems including
refundingy. Resten eller 93 fall bildade sedan det egentliga underséknings-
materialet och gillde »entrepreneurial problems of business of the type
in which interest rates might have been a factor. :

Inom detta material omnimns rintan inte alls i 63 fall, men omnimns
i 30. Bland dessa 30 fall skedde det i 20 i ordalag, som gav vid handen
att réntan betraktades som »a factor not contributing to the decisions
whether or not to expand and contracty, medan i 10 fall rdntan visserli-
gen anfordes som en saddan faktor, men i intet enda som den avgdrande.

For att trygga sig mot risken att réntan varit en faktor av betydelse
ocksé under andra registreringsrubriker inom det vildiga grundmateria-
let gjordes en mindre intensiv undersdkning av 17 rubriker, foretradande
sddana foreteelser som »Loans, Commercial Banking, Costs, Economic
Planning eto». Detta material innehéll i allt 1 637 fall, men endast vart
tionde inom varje rubrik eller i allt 166 fall examinerades i detalj. I
intet fall blev rantan ens omnémnd som en faktor av betydelse for be-
sluten, och enligt Ebersole hade resultatet knappast blivit ett annat, om
samtliga i materialet aterstdende 12 362 fall analyserats pa samma sétt.

Materialet omspinde en tidpunkt av alla tdnkbara konjunkturfaser,
och rintan hade omnimnts omkr. 2 ganger oftare under uppsvings- &n
under depressionsperioder.

Den férsta Oxford-undersskningen hade lagts upp pa annat séitt.* An-
talet studerade fall var ringa eller blott 37, foretridande savil ett flertal

1 Undersokningen refereras och kommenteras av SAYﬁRs, HexpERSON, MEADE
och AxDrREWS 1 avsnittet The Rate of Interest i Oxford Studies in the Price
Mechanism.
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industriella branscher som kommersiella féretag och finansiella institutio-
ner, Intervjuerna skedde muntligen, sedan intervjuobjekten’ informerats
om problemen som skulle diskuteras. Resultatet blev, dtergett i storsta
korthet, foljande:

1) De korta rdntorna paverkar inte investeringarna vare sig i lager
eller fasta anldggningar. Detta p& grund av att rantedifferenserna &r for
smé i forhallande till vinstmarginalerna. Undantag till denna regel gavs
dock: i ett svar framholls att rantan kunde fa effekt pad maskinkdp, men
inte pa lagerhallning; i ett annat anségs réntan, om ocksd inte ensam,
kunna paverka lagerhallningen, i ett tredje visades pa réntans vikt for de
till antal och betydelse fa spekulativt sinnade handelsminnen; i ett
flertal svar visades slutligen pa réntans betydelse som konjunktursignal.

2) Majoriteten ansédg inte heller de langa réntorna ha effelkt pa inves-
teringarna, men undantagen var hir flere eller 12. Dessa undantag hade
dock nirmast karaktér av en mindre kategorisk avnyansering av svaren.
I 1 svar understroks rdntans betydelse for detaljisten, i 2 f6r husbygga-
ren, i 4 troddes laga rdntor stimulera om de linge holls 1dga. — Majori-
teten motiverade sin uppfattning med att avskrivningarna, nedslitningen
och marknadsosiikerheten viger tyngre &n réntan.

3) Mer &n réntan betyder for lagerhallningen képens tidslokalisering
med hansyn till prisrérelserna och oron &ver eventuella leveranssvarig-
heter, en uppfattning som dock fornekades av ett par intervjuobjekt.

4) P& fragan om betydelsen av férvintade kostnadsforandringar f6r
besluten om anskaffningen av nya kapitalanliggningar gavs skiftande
svar, men i tillrdckligt manga bejakades uppfattningen att prisrérelserna
ex ante paverkar besluten for att i understkningsledningens 6gon till-
forsikra denna motivation betydelse.

5) P& frigan om de likvida reservernas betydelse gavs likasé olik-
artade svar, men ocksd dem ansdg sig ledarna for undersdkningen kunna,
tolka som bekraftelse pd denna faktors inflytande Gver investeringsbe-

_sluten.

Den andra Oxford-understkningen gjordes pa bredare bas. Fragefor-
muldr distribuerades till 1 308 féretag, men Aaterséindes vederbdrligen
ifyllda endast av 313, varav 304 kunde utnyttjas f6r vidare analys. Fra-
gorna lydde: Har (a) Bank of Englands officiella diskontrinta, (b) den
effektiva vixeldiskontrintan, (c) réntan pa banklén (bank overdrafts),
(d) lattheten att erhélla banklin, (e) statsobligationernas avkagtning och
(f) lattheten att uppnegociera kapital ps marknaden paverkat (I) be-
sluten att forverkliga eller uppskjuta férverkligandet av anliggningsut-
vidgningar, (IT) besluten att genomfora eller uppskjuta genmomfrandet

’
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av anliggningarnas underhall och reparationer och (III) storleken av
lagren. .

P4 den forsta frigan svarade 246 klart nekande, pa den andra 284
och pa den tredje 239. De klart jakande svaren var resp. 57, 18 och 48.
Bland dem fanns dock flere, som specificerade sitt jakande till endast
njgon av punkterna a—f. For de olika fragorna var antalet av dem
resp. 16, 3 och 8. Nekande pa samtliga tre fragor svarade 217 foretag.
Oklara svar har i det foregéende lamnats obeaktade.

Tillfalle att kommentera svaren hade beretts de tillfrdgade, varav 57
hade gjort bruk. Savmrs, som kritiskt genomanalyserat kommentarerna,
har funnit endast 20 verkligt 6vertygande jakande svar.! Av de tre sla-
gen av investeringar — nya anliggningar, underhall av gamla och lager
— fann han att den forsta paverkats mest, den andra nira nog lika
mycket, men den tredje knappast alls. Bland de faktorer, som dérvid
utlste impulserna, ndmner han frimst c. och d. enligt sammanstéll-
ningen hérovan.

§ 82. Kritik av ronen. Overtygande empiriska bevis éver att rintans
effekt pa foretagens kassaefterfragan vore ringa skinker oss inte de redo-
visade undersokningarna.

Den amerikanska undersskningen &r ockss i Ebersoles egen presen-
tation for knapphéndigt dtergiven for att formedla en klar uppfattning
om materialets innebdrd och kvalitet. Anledning till skepsis ger redan
den omstindigheten, att réntan kanske inte amsetts ha betydelse for
motivationerna, dirfér att dess verkningar betraktats som alltfor val-
kinda och sjilvklara. Det vore vidare intressant att veta, i vilken
méan de 20 fall, som uttryckligen fornekat rintans betydelse, gjort det
i polemiskt syfte.

Den forsta Oxford-undersdkningen bygger ater pa en alltfor snidv
sampling for att kumma betraktas som representativ, men den muntliga
intervjumetoden ckar dar palitligheten. Introspektionens sanningsvéirde
kan ocks4 i sdédana sammanhang betvivlas. Framfor allt maste man rakna
med att motivationernas rationalitet kunnat 6verbetonas. Foretagarna
har knappast haft det riktiga perspektivet pa den fraga, som i f6ljande
avsnitt kommer upp, némligen réntans betydelse som konjunktursignal,
dven om synpunkten skymtat fram.

Den andra unders6kningen gav ett stdrre urval, men & andra sidan
var svaren mer lakoniska med tkade tolkningssvarigheter som foljd. Var,
for ovrigt, samplingen riktig? Vilken typ av foretag underldt att svara?

14, a. s. 69.
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De finansiellt solida och redan viletablerade foretagen, som var mindre
bercende av bankerna, sinde sékert i hogre grad &n andra in formuldren.
I huru ménga fall berodde de manga negativa svaren ps att kreditbe-
hovet av ovana,ntydda skél redan var tillbérligen tryggat? Besked om
sddana fragor skulle kinnbart hoja undersdkningens virde.
Men om ocksé de hittills féretagna empiriska undersékningarna inte
" formétt imponera genom slutsatsernas beviskraft, har & andra sidan intet
av ronen vederlagt verklighetshalten av de deduktiva resonemang som
forts i de foregiende avsnitten. Empirin har tvirtom styrkt oss i var
grunduppfattning. ’

E. Rintan som kohjunktursignal.

§ 83. Mekanismen for effekten. I foreghende kapitel har forutsatts
en stor mén av rationalitet 1 foretagarnas handlande. Vi har utgatt fran
att de individuellt kalkylerat fram effekten av olika rénteférhallanden
pa sin affirssituation. I verkligheten maste dessutom riknas med en
rinteeffekt pa sidan om detta kausalitetsschema. Motivationerna bakom
féretagarnas beteenden och reaktionerna pa dem #r individuellt inter-
dependenta. Genom péverkan och hirmning utvecklas ofta ett grupp-
beteende. Den gemensamma drivkraften 4r ddrvid den latt dverforbara
forestédllningen om en allmén affirssituation eller ett allmint konjunk-
turlage. _

Vi behover inte fordjupa oss i den kollektiva ésiktébildningens psyko-
logi for att se hur en del forestéllningar i ett sddant sammanhang har
storre handlingslénkande kraft én andra. Réntan kan anses hora — eller
har 4tminstone hort — till dem.

Inte endast réntabiliteten i en kalkyl, dir réntan betraktas som en
kostnad, dr nu av intresse. En rinteférh6jning betraktas lidtt, som vi
redan framhallit (§ 78), ur foretagets synpunkt som en oroande och en
rintesinkning som en gynnsam notis dérfér att man bade erfarenhets-
och férstandsmissigt lirt sig att den forra vanligen forsvérar och den
senare underlidttar mojligheten att till ndgot pris uppta krediter. Mer
&n rantan som kostnad betyder uppenbarligen rdntan som indikator pa
bankernas villighet att lana. Vi har ju tidigare visat hur bankerna sjilva

i sin kreditpolitik &r pa detta sitt paverkade av rintan.!

Foretagarna kan dessutom betrakta rdntan som en signal av &nnu
mer allmin innebtrd. De tror t.ex. att en rdnteférhdjning skall féljas
av simre tider, som inte kan undga att dtminstone indirekt berdra ockss

1 Jfr Warrice, The Changing Significance of the Interest Rate, s. 769.
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deras individuella villkor, oberoende av om deras egen kreditsituation
stramas till eller inte. Och mutatis mutandis véntar de att effekten av en
rintesinkning skall bli den motsatta. Reaktionen kan vara medveten
och Svervigd eller m.a.0. bygga pé sjélvstdndig analys och dkta beslut.
Men det kan ocksa i den meningen vara friga om en reaktion i stil med
en betingad reflex, att foretagarna, som tidigare empiriskt lart sig att
en rénteforindring gar fore en bestdmd situationsfordndring, véntar sig
en upprepning utan att orsakskedjan mellan rdntan och situationen blot-
tats. I det senare fallet foreligger ingen rationell kalkyl bakom handling-
en. Man kan da knappast mer tala om dkba beslut.

En féretagare, som genomanalyserat all den effekt en rinteforind-
ring mojligen kunde f& p& hans verksamhet, kan ha gkil att avvisa alla
rationella argument for en individuell reaktion. Inte desto mindre dr det
ténkbart att han som en foljd av rénteforindringen justerar sin attityd
av den fullt f6rnuftiga anledningen, att han férutsitter en annan reaktion
hos den majoritet av foretagare, vars beteenden bestdmmer hans mark-
nadsforhallanden eller linkar den allménna konjunkturutvecklingen. En
modernt upplyst foretagare skulle utan tvivel i en miljs, dér astrologisk
vidskepelse ritade minskornas handlingsménster, forséka pa lampligt
siatt mota de situationer vanférestéllningarna om de celesta fenomenens
innebdrd framkallar, fastin han sjélv vore fullt medveten om vidden
av reaktionernas of6rnuft. Stjirnkonstellationerna skulle -inte péverka
hans beteende direkt, men via hans uppfattning om medménskornas for-
vintade upptridande.

Intensiteten av saddana vanforestidllningar om rédntans effekt &r svar
att méta. Deras forekomst maste diremot antingen kunna stéllas i sam-
band med otvetydliga erfarenheter av rinteeffekter i forgangen tid, som
nu i stil med en betingad reflex utloser en handling, eller ocksa med en
léra om réntans betydelse for den allminna affirssituationen, som. for-
kunnats med sadan propagandistisk kraft, att den fortétats till en tros-
forestallning. I verkligheten &r det vanligen fraga om en kombination
av dessa bada realiteter.

Genom centralbankspolitiken har réntan upphdjts till ett indicium
pé hela konjunktursituationen. Inte bara affirsménnen sjilva utan —
och framfor allt — ledningen fér de banker, som forsorjer dem med nod-
vindiga krediter, har ldrt sig att i rénteforéindringarna se meningsfulla
signaler. Reagerar inte affirsménnen direkt genom att reva seglen efter
en diskontoférhéjning, har deras bankdirektérer vanligen makt att pa-
tvinga dem ett mer marknadsmedvetet beteende.
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§ 84. Miljofaktorerna. Lat oss nu knyta an till forsta kapitlets dok-
trin- och bankhistoriska 6versikt av rdntans roll i den ekonomiska poli-

tiken. Sagt som en kort sammanfattning implicerade den institutionella

verkligheten tidigare en betydande rénteeffekt. Diskontot var ett viktigt
instrument for den ekonomiska politiken inte bara dérfor att foretagar-
nas réntabilitet p4 den vigen kunde paverkas, utan ocksd — och fram-
for allt — med hénsyn till att bankerna i diskontoférhéjningen sig en
signal om atstramning, som det var hogsta visdom att folja. Produk-
tionsfaktorernas storre rorlighet, konkurrensens vidare herravilde,
konjunkturimpulsernas mer ohdmmade ging Over riksgrinserna,
foretagsamhetens storre riskvillighet, den offentliga och icke vinst-
orienterade sektorns anspraksloshet, skatteingreppens hénsynsfullhet
och relativa oftridnderlighet, allt detta kan anforas till stéd f6r upp-
fattningen att den institutionella miljon varit gynnsam for aktiv rénte-
politik.

Den ekonomiska liran tog bade intryck av dessa praktiska erfaren-
heter och forstirkte deras effekt. Anda sedan WICKSELL var rintan
konjunkturtolkningens strategiska storhet. Ingenting foréindrades i det
avseendet med KEyNES’ »A Treatise on Money». Egentligen betydde
inte ens hans »General Theory» en nedvirdering av rédnteeffekten, fastin
rintedefinitionen gjordes om. Denna &skadning holls ingalunda isolerad
till de hoglirda akademikernas fackmannaumginge. Ekonomiska tid-
skrifter, dagspressen och andra popularisatorer av olika tillgdnglighets-
grad forde den ut till den upplysta allmédnheten. Uppfattningen att en
rinteforhojning framkallar en konjunkturdtstramning, liksom att en
konjunkturitstramning rent av inte kan fas $ill stdnd utan en ridnte-
forhjning, blev en central trossats inom den ekonomiskt vakna med-
borgaropinionen. Dess enkelhet, dess rimlighet och dess karaktir av
drvt och empiriskt héirdat idégods tkade dess prestige.

Liget har med tiden foréndrats. Den institutionelld miljén har smé-
ningom gjort en ranteforhéjning inom traditionella grénser mindre dgnad
att vicka uppmérksamhet. Det har skett i samma takt som prisbildning-
en genom intresseorganisationerna politiserats, som konkurrensen klav-
bundits, som produktionsfaktorerna — och med dem hela néringslivet —
blivit mer trogrorliga, som sjalvfinansieringen inom féretagen fatt okad
betydelse, som skattepolitiken blivit konfiskatorisk och lynnig, som sta-
terna ekonomiskt isolerat sig fran varandra och som den offentliga sek-
torns betydelse p4 hemmamarknaden vuxit. Men oberoende av dessa
kanske #nnu kontroversiella fragor har rdntan sedan trettiotalet i be-
tydligt mer begrinsad omfattning anvints som instrument f6r den eko-
nomiska politiken. Vi kan hinvisa till data som atergetts i § 10. Som en
13
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foljd av att det erfarenbetsmissiga sambandet mellan rinte- och kon-
junkturforindringarna forsvagats har réinteeffekten dampats.

Dartill kommer de nya ldrornas syn pa rintan, som i detta arbete ofta
omvittnats. Det &r inte friga om en enhillig och fullstdndig omoriente-
ring. Teorin om en entydig och kinnbar rénteeffekt har fortfarande an-
héngare, och fran de mer populira textutliggningarna har de gamla
doktrinerna inte heller fallit bort. En ny lira om réntans effekt Gver
tillgangen pa krediter haller dessutom pé att vinna burskap. Rénteeffek-
ten &ver foretagarnas féordomar dr dérfor 4nnu i dag en realitet att rékna
med, olika stor i olika miljder, men dess betydelse har avtagit.



X1
Rintan och de privata hushallens kassaefterfrégap.

I detta ]iapitel anknyts till framstéllningen av familjehushallens kassa-
" utbud i kap. IV. Kassaefterfragan 4r en form av avsparande, och redan
dir behandlades sparandets och avsparandets relationer till varandra.
Ett avsparande under en tidsperiod framtvingar ett sparande under en
annan, och den som tidigare sparat har littare att senare avspara. Av-
sparandet kan institutionellt antingen innebédra att krediter upptas for
konsumtiva #ndamal, vilket problem studeras i avsnittet A, eller att
tidigare uppsparade tillgdngar fortérs, en fragestéllning som i avsnittet B
blir féremal for kompletterande resonemang, delvis av doktrinhistoriskt
intresse.

A. Effekten pa villigheten att lana.

§ 85. Relevanta typsituationer. Behov av konsumtionskrediter upp-
star vid ojimn tidslokalisering av inkomsterna och utgifterna. Foljande
typsituationer dr med olika mellanformer vanliga: 1) Overgdende in-
komstbrist pa grund av studier eller annan utbildning, 2) 6vergéende in-
komstbrist pa grund av sjukdom, arbetsloshet eller annan tillfallig arbets-
oforhet, 3) lattsinnig eller haglos hushillning, 4) forvirv av varaktiga
konsumtionsmedel.

§ 86. Studieldn och 14n vid akut inkomstbrist. Nagot empiriskt ma-
terial till belysning av studieldnens réntekénslighet kan inte uppbringas.
Men problemet kan konkretiseras med ett schematiskt exempel. En per-
son studerar under fem ars tid och finansierar da helt sitt uppehille med
krediter. Under de f6ljande femton &ren, da inkomsterna i medeltal forut-
s#tts vara dubbelt hogre &n under studietiden, bortbetalas lanet i lika
" stora Arsrater. Ar lanet réntefritt stiger amorteringarna under bortbe-
talningstiden till 16 2/,% av de d& avnjutna inkomsterna, &r réintan
under lanets hela 16ptid 69, stiger amorteringarna tillsammans med
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rénteutgifterna till 269, av dessa inkomster, medan vid en rénta av 89,
lanet tar 299, av inkomsterna.

Det ar svart att forsta, hur en rénteforéndring inom realistiska grénser
hade kraft att under sddana férhallanden visentligen paverka studie-
planerna eller studietakten? Om den studerande dverhuvud goér upp en
rationell inkomstkalkyl for framtiden, vilket langtifran alltid sker, ar
den mojliga variationsamplituden for de framtida inkomsterna s& mycket
storre dn skillnaden mellan hogsta och ligsta ténkbara rénteutgifter,
att riskforestéllningarna avgjort mer koncentreras till de forra. Det dr
uteslutet att ndgon pa grund av intréadd réntefsréndring ville éndra sitt
studieprogram. Overklig &r likasé tanken att pa den vigen en inskrink-
ning i livsforseln kunde framtvingas. Kreditproblemet ansétter medel-
16sa studerande i form av svarigheter att Sverhuvud uppbringa lan.

Annu mer rinteokinsliga maste konsumtionslanen bli, om de skall
ticka en Overgiende inkomstbrist pé grund av sjukdom, arbetsloshet
eller annan tillfillig arbetsoforhet. Hir befinner sig den presumtiva lan-
tagaren i dnnu stérre noéd &n da en lockande studiebana kanske hotar
att stéckas. Svarigheten att uppbringa krediter &r ett mer odverkomligt
hinder. Till denna kategori hér ocksad pantlanekontorens klientel. Det &r
naturligtvis helt uteslutet att deras kreditefterfragan i nagot avseende
vore réntekdnslig, att de skulle avstd fran kreditméjligheterna om lane-
utfallet vore nagon eller nagra procent mindre, och avgorande gkiljer
gig inte deras situation frin Svriga konsumtionslantagares.

Skillnaden mellan denna grupp och den tredje, som lanade av l&tt-
sinne, dr moraliskt betydelsefull, men med hénsyn till réntans position
imotivationerna stér de varandra néra. I intetdera fallet foreligger nagon
rintekénslighet.

§ 87. Lan for finansiering av varaktiga konsumtionsnyttigheter. Den
fjarde huvudtypen av konsumtionslan, som upptas i samband med for-
virv av varaktiga konsumtionsnyttigheter, fortjinar mer ingiende be-
handling. Man kan ténka sig olika reaktioner dels med héinsyn till stor-
leken av de utgifter som planeras, dels med hénsyn till den forvirvade
nyttighetens varaktighet. Det &r en truism att rékna med storre rénte-
kénslighet sivél for de storre utgifterna som for de varaktigare for- -
virven. I det forra fallet pakallas dverhuvud en mer noggrann kalky-
lering; i det senare blir ofta ocksd sjilva kreditavtalet mer langfristigt,
och rénen angdende kredittidens betydelse for foretagens réntedvervi-
ganden giller ocksd konsumenthushéllen.

Inom denna tredje typ av konsumtionslan faller sinsemellan s& olika
foreteelser som forvirv av egna hem och andra bostadsligenheter
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4 ena sidan och konsumtionsvarukdp pé rékning eller avbetalning &
den andra

Konsumtionsvarukopen pé rikning behover inte dgnas uppmérksamhet
hir. Nagon fran forsdljningspriset avskild réinta debiteras nimligen i
regel inte, utan siljarens rintekostnader inryms i avancen. Réntan kan
dérfor inte heller bli en motivation for kiparens beteende. Detsamma, fr
stundom. fallet ocksé vid avbetalningsképen. De foranleder dock for sil-
jaren betydande kreditkostnader, som képaren ibland men inte alltid
ar medveten om. I Forenta staterna, dir avbetalningsképen dr vanliga,
har ett system av kontraktsoverlatelse till banker, som i sista hand finan-
sierar affirerna, utbildats. Réntorna #dr utomordentligt hoga. De vixer
i omvénd relation till den utestdende summans storlek och till kredit-
tiden!. For de s.k. »Personal Finance Companies», sma penninginstitut
som specialiserat sig p& saddana afféirer, varierar rantan fran 2 till 3149,
per manad.? — Verkligheten med sin kombination av siddana rénte-
satser och en vixlande frekvens for avbetalningskdpen javar mojlig-
heten av storre rinteeffekt for konsumtionskrediterna.

Detita ron bekraftar dels en tidigare tes, som i ménga sammanhang
visat sig gilla, att efterfragan pd kortfristiga krediter méaste pa grund av
réntans ansprékslosa-tyngd i forhallande till amorteringen vara rénte-
okénslig. Dessutom. rér det sig i ménga fall om utgifter, som ligger be-
slag pé en jamforelsevis liten del av konsumtionshushallens hela inkomst-
volym. Avbetalningsképens vixande omfattning kan ocksd, allmént
taget, betraktas som en god bekriftelse p4 DUESENBERRYS léira om kon-
sumtionsvanornas interdependens, om reklamens och imitationens bety-
delse f6r beteendemdnstrens utformning och om de nya artiklarnas spe-
ciella lockelser (jfr § 25), vilket allt &r &dgnat att nedvirdera réinte-
foréindringarnas verkningar.

Med det sagda elimineras dock inte mojligheten av en kidnnbar rénte-
effekt for de ver]i]igt stora konsumtionskrediterna. Réntefaktorn kan
svérligen ignoreras nir en familjeférsérjare ldgger upp planer for att
férvarva en bostad, som &r avsedd att bli hans och hans familjs hem
kanske for en eller flere generationer framét. Amorteringsplanen &r lang-
fristig, och dessutom binds genom kreditkontraktet en kinnbar del av

1 Warren C. Warrte & Ralph Cassapy, The Consumer and the Economic
Order, s. 363.

2 CEAPMAN, Konsumtionskrediten 1 Forenta staterna s."102. Ett av de stodrre
penninginstituten f6r finansiering av bilkép debiterade for krediter med 12
ménaders 16ptid fran 17 i1 149 per &r, beroende pé& summans storlek; vid 4
ménaders 16ptid var hogsta och ldgsta procentsatsen ddremot 38 och 15 (FrOMAN,
The Cost of Installment Buying, cit. enl. WAITE <§z; CAssADY, a.a.8. 364).
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familjens tctalinkomster. Inte desto mindre ges realistiska argument till
formén for uppfattningen att rénteeffekten knappast ens i det samman-
hanget kan vara stor. Vid kalkylen om bostadsképets 1onsamhet giller
det att viga fordelarna av att bo i eget hus mot foérdelarna av att bo
pa hyra. Ocksé i hyran ingir rintan som ett kostnadselement. En rénte-
fordndring paverkar de bada jimforelselederna i samma riktning och i
ungefir samma méan. Till den del kalkylen dr harddraget rationell borde
siledes inte réntan ha nigon stérre effekt pa relationen mellan de bada
handlingsalternativens lockelser.

Ocksé detta resonemang framkallar dock invindningar. Vid bostads—
forvérv pa kredit krivs en rlskvﬂhghet, som kan ténkas ddmpas av in-
tradda eller fruktade rdnteférhojningar. 1 synnerhet om ocksé pa kon-
sumenten - familjeforsérjaren de tidigare resonemangen om réntan och
férdomarna tillimpas, blir en rénteférhojning ofta en signal om véxande
svarigheter. De kan ta formen av kredituppsigningar eller 6kade amor-
teringskrav, minskad arbetsfortjinst m.m. Fér privata foretagare blir
denna psykologiska effekt ofta mycket kidnnbar.

Sammanfattningsvis kan dock sigas att rinteeffelten pa konsum-
tionskrediterna inte kan vara stor.! Liksom andra motiv &n réntan be-
stdmmer omfattningen av det privata kassautbudet, viger ocksd andra
motiv &n rdntan tyngre for den konsumtiva kassaefterfrigan. De bada
teserna &r olika uttryck f6r samma sanning ifrdga om konsumtionsva-
norna.

B. Effekten pé ianspréktagandet av tidigare spartillgéngar.

§ 88. Exkurs 8ver Cassels rinteeffekt. Motivet att till sérskild granskning
ta upp den situation, som rubriken hirovan tédcker, har delvis samband
med en doktrinhistorisk omstindighet. Argumenteringen mot alltfor laga
rintor kldr CasseL i den formen, att de utloser kapitalfortiring f6r ren-
tierernas del?, och hans stora inflytande savdl Over den ekonomiska
teorin som &ver den ekonomiska politiken har gett detta argument stor
béarkraft. Cassel — och méngen med honom? — anser inte réntan ha
nimnvird effekt pa sparmedelsbildningen, men dédremot tros den kunna
paverka de redan bildade spartillgdngarnas ianspraktagande for kon-
sumtion.

Cassel hivdar att en rintesdnkning visserligen nagot skulle ddmpa

1 Jfr SELTZER, Is a Rise in Interest Rates Desirable or Inevitable? s. 837.

2 CasseL, Teoretisk socialekonomi, s. 245 f.

3 RopkE, Die Theorie der Kapitalbildung, s. 28; CannawN, Wealth, 2d Ed.,
8. 124; jfr dven Savers, The Rate of Interest as a Weapon of Economic
Policy, s. 9 f. '



199

anledningen for en innehavare av sparkapital att fortfarande avstd fran
att utnyttja sina tillgdngar konsumtivt, men hang birande argument dr
inte antagandet att rentierens konsumtion skulle véixa p4 grund av rénte-
sinkningen, men vil uppfattningen att konsumtionens andel av inkoms-
ten skulle viixa som en f6ljd av att réntesinkningen skulle minska in-
komsterna. Att detta vore fallet ocksd for den hindelse man i likhet med
Keymnes ville tilldela konsumtionen egenskapen att minska i langsammare
takt #n inkomsterna kan inte bestridas. Men kan man ocksé dra s
vittgdende slutsatser som Cassel ur defta ron?

Den kapitalfortéring i réntesinkningens spar som Cassel med sadan
emfas varnar for 4r till sin innebdrd klart makroekonomisk, medan det
skeende som férmenas framkalla sd betidnkliga foljder utspelas pd ett
lika klart mikroekonomiskt plan. Oberoende av att rentieren efter den
inkomstnivellering, som revolutionerat samhillet sedan Cassel koncipie-
rade sitt verk, numera #r en forsvinnande medborgartyp, varfor bety-
delsen av fenomenet i modern miljé maste avsevirt reduceras, kan hela
resonemanget angripas fran en mer principiell sida. Fran faktum att in-
komsterna sjunker inom en socialgrupp kan svérligen dras négra all-
miinna slutsatser om kapitaltillgingen inom hela samhillet; i varje hiin-
delse dr det omdsjligt att géra det i de situationer da inkomstminskning -
p& ett hall motsvaras av en utgiftsminskning pé ett annat, vilket ju: sir
fallet vid réntesinkningar.!

Inkomstforindringarnas rinteeffekt ar uppenbalhgen betydligt mer
mangfasetterad dn vad som framgar av Cassels resonemang. Vi dterkom-
mer till problemstillningen senare (§98) och framhaller hir endast att
premisserna i Cassels kénda argumentermg logiskt inte bar upp de slut-
satser som dras.

§ 89. Effckten pa kassaefterfragan i jiimfiirelse med effekten pa kassa-
utbudet. Fragan om ranteférindringarnas formaga att fordroja eller pa-
skynda sparmedlens ianspraktagande genom att dampa eller stimulera
konsumtionen, som hamnat pa sidan om Cassels huvudintresse, fortjinar
en mer ingdende analys. Finng det skél att forutsitta en annan rinte-
effekt i detta sammanhang #n den vi funnit gilla pa tal om familjehus-
hallens kassautbud. I samband med behandlingen av avsparandet har i
tredje delen fragan redan diskuterats provisoriskt (jfr § 86), men nu
giller det att ska nirmare precisera och kvalificera de tidigare rénen.

Tidigare framhélis att avparandet friimst gav anledning till kreditef-
terfrégan vid en Overgiende brist péinkomster, som férorsakats dels av
studier eller annan utbildning, dels av sjukdom, arbetslshet eller annan

1 Jfr Voiat, Der volkswirtschaftliche Sparprozess, s. 216.
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tillfallig arbetsoférhet, dvensom vid férvérv av varaktiga konsumtions-
artiklar. Liksom rantan f6ga kunde paverka motivationerna infér en sddan
kreditefterfragan, bestdmmer rdntans h6jd inte heller styrkan av motstén-
det mot en finansiering av liknande utgifter med tidigare sparmedel.

I ett avseende &r parallellismen mellan de bada situationerna dock
inte fullstéindig. Vid konsumtionsvarukdp pd avbetalningskredit konsta-
terades att kreditens réntekostnader ofta inkluderades i forséljnings-
priset s& att réntan inte kunde skiljas ut som en sérskild faktor i moti-
vationerna. Vid konsumtionens finansiering genom ianspréktagande av
tidigare uppsamlade sparmedel dr innehavarna av sparmedlen mer rinte-
medvetna. Man kan ocksd, fastédn mer tveksamt, férutsitta storre rinte-
medvetenhet vid Gverviganden huruvida ett bankkonto skall tas i an-
sprak eller inte, &n vid beslut att placera pengar pé bank. I det forra
fallet, da sparandet i regel pagatt lingre tid &n i det senare, har rintan
oftare hunnit konkretiseras i medvetandet. Spararen har kanske manga
ginger lyft sin rénta eller 14tit den antecknas i bankboken.

Detta resonemang kan ockséd tillimpas pa det sparande, som insti-
tutionellt tagit obligationsforvéirvets form. Vi har tidigare resonerat oss
fram till uppfattningen att de enskilda personernas obligationssparande
dr mer rintekinslict d4n deras bankinlaning. Réntans kraft att ddmpa
motivationerna f6r en obligationsforsiljning dr troligen stérre &n dess

formaga att stimulera motivationerna fér ett obligationsinksp, d& sga-

ren vid obligationsférsdljningen flere ganger 4n vid obligationsinkdpet
reflekterat over réntans héjd.

Slutligen skall pdminnas om vad som tidigare &r sagt om ranteeffekten
over kapitalviirdeforindringarna (jfr § 30). For de spekulativt sinnade
obligationsinnehavarna var en sddan effekt teoretiskt tdnkbar, om ocksd
knappast av storre betydelse. Vi har inga skél att i detta sammanhang
modifiera vira férmodanden att kapitalvinsterna antagligen mest ldmnas
orealiserade, medan kapitalforlusterna ddremot oftare utldser en ny spar-
impuls.

Resonemanget kan dock inte tas som férklaring till ndgra kraftiga
handlingsimpulser. Det &r f6r rationalistiskt for att kunna tilldelas stor
relevans i verklighetens vérld. Ronen om kassautbudets begransade rénte-
kénslighet for de enskilda subjekten géller uppenbarligen ocksé f6r deras
kassaefterfragan, dock s& att en nagot stdrre rantekénslighet kan forut-
sittas 1 det senare fallet.

Det 16nar sig inte att ta om resonemanget for affiarsféretagens del.
Nagonting, som skulle gédlla enbart till belysning av deras motiv att ta
likvida medel i ansprak utdver vad som tidigare sagts om motiven bak-
om deras likviditetsvirderingar i allménhet, kan inte anftras.
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Kassaefterfragans institutionella kategorier.

Detta kapitel dr en motsvarighet till kapitel VII, som gillde »Kassa-
utbudets institutionella kategoriers. Liksom kassautbudet understktes
1 avseende & den tekniska form de férvirvade fordringarna iklidde sig,
skall ocksd hir sirskiljas mellan olika tekniska huvudtyper av kredit-
kontrakt. Penningmarknadsstatistikens uppgifter 6ver kreditefterfragans
fordelning pa rorelsekapital, investeringskapital och andra funktionella
kategorier ger det bista empiriska materialet for en beddmning av kassa-
efterfragans totala mikroekonomiska réntekénslighet. Men mestadels
maste vi ndja oss med en institutionell uppdelning sasom ett bristfalligt
surrogat, d& penningmarknadsstatistiken saknar limpligare data. Inom
de olika huvudtyperna av institutionella kategorier skall dessutom, i den
man det dr mojligt, olika grupper uppmirksammas med hinsyn till den
bransch krediterna ifrdga berér. Avsnittet A innebller — med beaktande
av de tidigare rénen angiende kreditutbudets funktionella kategorier —
ett allmént resonemang om réntekinsligheten for olika institutionella
kategorier, medan i avsnittet' B forsck gors att ange frekvensen av dem
1 olika miljder.

A. Typer av kredittransaktioner och deras rintekdnslighet.

§ oo. Riktlinjer for framstdllningen. Vi skall inskridnka oss till att
diskutera foljande typer: 1) reversldn, 2) hypotekslan, 3) handelsvixlar,
och 4) obligationer, samtliga gillande den privata sektorn, #vensom 5)
offentliga krediter, oberoende av deras institutionella form. De korta
krediterna, »call money» och liknande, som antingen férekommer pen-
ninginstitut emellan eller tillgodoser ett Svergaende behov av kassafor-
stirkning inom afférslivet, limnas — i konformitet med behandlingen
av de korta depositionerna — p4a sidan sdsom i detta sammanhang irrele-
vanta. Av samma gkl avstds i forenklingens namn fran att sirskilt redo-
viga checkrékningarnas debetsaldi, som &ven i regel har karaktéiren av
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tillfalliga kassatillskott. I vissa fall beaktas de dock i samband med
reverslanen. Nagon mdojlighet att kvantitativt mita den kassaefter-
fragan, som manifesterar sig sdsom realisationer av tidigare forvirvade
fordringar, ges inte. .

Liksom i framstillningen av kassautbudets institutionella kategorier
stannar ocksd hér kredittransaktionerna ojika: penninginstitut emellan
utanfor vart intresse. Eller, for att gira bruk av Keymes’ terminologi,
vi beaktar endast transaktioner, som leder till att kassa Gverfors fran
»Financial» till sIndustrial Circulation»s. Denna princip ger dessvirre det
bankstatistiska materialet oss inte alltid m&jlighet att uppréatthalla, men
den tjanar som riktlinje for framstéllningen.

§ 91. Olika typfall. Under den férsta kategorin, reverslanens, sam-
manfattas alla 14n mot skuldsedel. De kan ges in blanco och mot olika
sikerhet. De kan ges pa lang eller pa kort sikt, och dven om de formellt
ges pa kort sikt kan rétten att omsdtta dem vara underférstadd. Ifraga
om sitt ekonomiska éndamal kan de ticka en méangsidig provkarta, men
vanligen har de samband med varuproduktionen. Dir reverslan ges for
finansiering av anléggningar, véntar bankerna i manga linder att kredi-
ten snarast méjligh skall omsittas i ett langfristigt obligationslan eller
betalas bort genom en aktieemission. I de anglosaxiska linderna &r »Bank
Advancesy ofta en sddan form av »Prefinancings. I ldnder med svagt -
utvecklad kapitalmarknad far reverslanen tillika tjéna som langfristiga
kreditinstrument. Reverslanen mot inteckningar i fastigheter &r i regel
inte bara reellt, utan ockss formellt langfristiga. Dér det statistiska ma-
terialet blott gor det mojligt behandlar vi sddana krediter under termen
hypoteksldn som en sérskild kategori.

Problemet om reverslanens réntekinslighet #dr inte slutgiltigt 16st
genom vara tidigare analyser. I den man de #r avsedda att trygga till-
gangen pa rorelsekapital fér produktionsforetag far man rékna med obe-
tydlig rénteeffekt, men i den mén mer langfristiga kapitalanliggningar
finanhsieras genom denna metod dr forhallandet annat. Men ocksé for det
fallet kan synpunkter anféras till stod £6r uppfattningen att réntan halls
i motivationernas bakgrund. Formellt dr ndmligen, som tidigare fram-
hallits, ocksd da& kontrakten jamforelsevis kortfristiga; de blir i stéllet
foremal for omséttning, varvid rdntan frén omséttning till omséttning
kan justeras i enlighet med det allménna rénteldget. Ofta &r réntan ror-
lig redan i sjilva kontraktet. Lantagarna behdver dirfor inte forbinda
sig for hog rénta pa lang sikt, lika litet som de hoppas kunna avnjuta
lag rénta under lingre tid #n konkurrenterna.

Inom de privata reverslanens huvudkategori kaJn‘ lantagarna uppdelas

-
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pé olika branscher, ifr4ga om vilka omddmet om den svaga rénteeffekten
kan fillas med olika grad av sikerhet. Att lan fér konsumtiva dndamal
sr mindre kinsliga dn 14n f6r produktiva ér ett rimligt pastiende. Upp-
fattningen att lan for utpriglat sisongkiinsliga branscher har mindre
réntekinslighet én andra torde ocksé vara héallbar. I den man varaktig-
heten av de virden, som linet #r avsett att skapa, kan konkretiseras, &r
likasd risken for att réantekinslighetens fornekande innebér en felbeddm-
ning st6érre for mer langfristiga dndamal. Vi ndjer oss med dessa vaga
antydningar; infor det senare presenterade bankstatistiska materialet blir
nigot mer bestdmda utsagor i vissa fall mgjliga. .

Hypotekslanen, som vanligen beviljas som amorteringslan med fixe-
rade arsannuiteter, méiste férutsittas ha storre rantekénslighet &n revers-
lanen. De ir langfristiga, de ges for dndamal som karaktériserats som i
betydande man réntekdnsliga — sévil bostadskrediterna som lantbrukets
grundkrediter faller, eller borde helst falla, under denna kategori — och
deras rénta dr bunden eller dtminstone jimforelsevis trégrorlig. Grinsen
mellan kategorierna reverslin och hypoteksldn #r dock flytande, och

"innan omdémen om krediternas rintekinslighet i olika sammanhang
kan fillas, maste lanevillkoren fran fall till fall redovisas mer i detalj.

Handelsvixlarna dr varuhandelns traditionella kreditinstrument, och
som sddana betraktas de ocksd hédr. Att dessutom industring kortfristiga
rérelsekapital, i synnerhet om behovet ir mer &vergdende, ofta anskaffas
med denna teknik &r kint, men tyvirr ger bankstatistiken i allménhet
inte besked om i vilken omfattning det sker. Vixelportfsljen delas sillan
upp pa olika slag av vixlar; ofta &r det t.o.m. omdsjligt att skilja
skattkammarvéxlarna fran affdrsvixlarna. Fran alla dessa komplikatio-
ner méste vi dock i de flesta fall i fortsittningen bortse.

I egenskapen av handelskredit maste vixlarnas rintekénslighet antas
vara ringa. Det finns inga sk&l att tilidela denna kategori vare sig storre
eller mindre rdntekinslighet én reverslanen; ocksd omdémet om véxlarna
maste dock forses med samma reservationer med hénsyn till sin oséker-
het, som tidigare antecknats i marginalen till omdémena om reverslinen.

De privata obligationerna &r den langa affirskreditens traditionella
form. Nirmast finansieras industriella anliggningar med dem. Obliga-
tionslan upptas dessutom ofta av kapitalmarknadens olika mellanhénder
isyfte att dirigera pengarna vidare genom olika kanaler till produktionen.
En betydande réntekinslighet méste tilldelas denna kategori. I sa
métto kan den jamféras med hypotekslanen. Réntekénsligheten vixer
med l6ptiden, men ddmpas om konverteringsrittigheterna tryggar maoj-
ligheten av smidiga omséttningar.

Som férklaring till att vi avskilt samtliga offentliga krediter, obe-
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roende av om de upptrider som reverslén, vixlar eller obligationslan,
till en sérskild kategori kan anforas, att de offentliga myndigheterna i
vara dar foga later réntan paverka sina kreditovervidganden. For de
hogsta finansvirdande myndigheterna giller tvirtom numera tesen, att
de aktivt reglerar rdntenivan i stillet f6r att passivt reagera infér dess
fordndringar. De offentliga myndigheternas investeringspolitik #r inte
heller i allménhet rantabilitetsorienterad, utan bestims av mer allménna
samhéllsintressen. — Ocksa de socialiserade produktionsforetagen later
i stor mén omfattningen och tidslokaliseringen av sina nyanliggningar
bestémmas av andra hinsyn dn kreditkostnaderna. Alldeles helt kan inte
den méjligheten skjutas at sidan, att ocksd offentliga myndigheter kan
dra sig for att lana nir rantan dr hog och i stéillet uppskjuta en del av
utgifterna eller stka sig andra inkomstkillor. Fér de lokala myndighe-
terna liksom fér de socialiserade produktionsféretag som arbetar i bredd
med privata konkurrenter dr detta oftare fallet. Betydelsen av denna
rénteimpuls torde dock till den grad kunna nedvérderas, att den offent-
liga kreditefterfragans hela kategori utan storre felrisk kan betraktas som
rinteokinslig.

Kan vi utrona de olika kreditkategoriernas relativa tyngd pé markna-
den, har vi ocksd en metod med vilken vi kan bilda oss en, om ocksé
grov uppfatining av rinteeffekten ps den under en tidsenhet manifes-
terade totala kreditefterfragan, en uppgift som nu fér ett antal represen-
tativa lander skall tas upp.

Dessforinnan skall dock sammanfatiningsvis upprepas att en jim-
forelsevis stor réntekéinslighet #r att pardikna fér hypotekslanens och
obligationernas del, en mindre och antagligen mycket liten rintekinslig-
het daremot for reverslanen och handelsvixlarna, medan de offentliga
myndigheternas kreditefterfragan oberoende av sin tekniska form nér-
mast kan betraktas som helt rdnteokénslig. De mycket korta krediterna,
som vi ldmnat utanfor var statistiska analys, betraktar vi likass som helt
rinteokdnsliga.

B. Forekomsten av olika kredittyper i olika miljoer.

§ 92. Svarigheter vid den statistiska kalkylen. Nir nu storleken av
de olika kreditgrupper som i det féregiende behandlats skall métas, vi-
sar sig inte bara de institutionella forhallandena, utan ocksd det sta-
tistiska materialet 6ver kreditmarknaderna vara s& skiftande, att nigon
enhetlig framstélining av de olika marknaderna inte kan astadkommas.
Understkningen maste liggas upp pa olika sétt for olika lander.

Bade teoretiska och praktiska svarigheter métte nér i foregiende
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del vid métningen av de olika kassautbudskategoriernas storlek dven
hastigheterna for olika kassastrommar skulle beaktas (jfr § 58). Fastin
det principiellt vore lika viktigt att fixera denna faktor ocksd i detta
sammanhang, avstér vi fran varje forstk att gbra sa. Svirigheterna av-
skricker. Det dnda vi bemddar oss om #r att, som tidigare redan fram-
hallits, halla de mycket kortfristiga krediterna pé sidan om var uppmérk-
samhet, nir det blott statistiskt later sig goras.

Ocksé med denna anspraksldsa syftning erbjuder undersskningen sé
stora praktiska svarigheter, att intet mer 4n en mycket grov skiss kan
efterstrivas.

§ 93. Analys av material fran Finland., Kreditmarknaden i Fin-
land har undersokts for aren 1949—521 Den totala kreditvolymen och
dess forindringar kan uppdelas pad den privata och den offentliga sek-
torn, den senare inkluderande sivil staten som kommunerna, men inte
affsrsforetagen i offentlig &go. Foljande sammanstéllning giller sjilva
kreditvolymen:

1949 1950 1951 1952
mrd mk % mrd mk % mrd mk % mrd mk 9%
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 152.1 100 220.5 100 273.5 100 335.3 100

Kompletterar vi dessa data med uppgifter Sver kredltvolymens for-
andringar, finner vi féljande:

1950 1951 1952
mrd mk % mrd mk % mrd mk 9
Offentlig selcbor ... ... ..... 10.2 15 4.6 9 2.3 4
Privat sektor ................ 59.2 85 48.4 91 59.6 96
Hela kreditvolymen 69.4 100 53.0 100 61.8 100

Betraktas den procentuella Skningen i den senare tabellen som re-
presentativ for relationen mellan den privata och den offentliga sektorn,
vilken senare vitsordats som rianteokinslig, kan man omedelbart av-
skilja 15, resp. 9 och 49, av totalkrediterna som rénteokénsliga, men
far fordelningen av krediternas totalbelopp &terspegla detta forhallande,
forses en betydligt storre del med réinteokinslighetens stdmpel.

I det foljande skall for att mojliggdra insyn i den privata sek-
torn ur Okningen av den privata totalkrediten under ndmnda ar si-

1 Uppgifterna ur tabellmaterialet till Harms, Kreditvolymens tillvixt och f6r-
delning p& néringsgrenar dr 1950, Ekonomiska Utredningar 1951, jémtbe d:o for
foljande &r. '
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dana poster skiljas nt som kan betraktas som réntekinsliga — eller,
mer exakt uttryckt—for vilkas brist pad réntekinslighet inte nigon
ostridig anledning kan uppvisas.

Hypoteksinrdttningarnas och forséikringsbolagens krediter kan med
undantag fér vad staten och kommunerna fatt hanforas till denna kate-
gori. Ocksd krediterna till kraft- och elektricitetsverk kan dérvid av-
dras, d& dessa inrdttningar mestadels byggts i offentlig regi. Detsamma
géller krediterna till ovriga penninginstitut. Da sparbankerna och andels-
kassorna huvudsakligen beviljar langfristiga ldn kan deras totala kre-
ditgivning utan storre felrisk beaktas efter avdrag av samma poster.
Om samma operation gors for folkpensionsanstaltens och postsparban-
kens del har i ingen héndelse for litet beaktats. Finlands Banks krediter
kan limpligen inskrénkas till dem som industrin tagit upp, &ven om inte
heller deras fall &r i allo renodlat. For affarsbankernas del ges skal att
endast beakta Skningen pa lanerikning; vixlarna och checkrikningarna
utesluts da helt. Tyvérr ges ingen mdjlighet att i detta fall géra samma
avdrag av uppenbart rdnteokénsliga krediter, varfér summan &r i dver-
kant. Féljande tabell belyser i milj. mk resultatet av en sidan nigot

halsbrytande kalkyl:

1950 1951 1952

Affarsbankerna ....... ... 5267 811 2 813
Sparbankerna ................ 5 801 9151 13 107
Andelskassorna . .......oii... " 5952 8 014 8 702
Hypoteksinrittningarna . ....... (—9) (—128) 156
Forsdkringsbolagen ............ 2 697 4799 5075
Folkpensionsanstalten .......... 1416 1518 2 049
Postsparbanken .............. 454 2 442 2072
Finlands Bank .............. (—1 382) (—1 616) 1353

Summa &kning 21 587 26 735 35 327

Vid en nedsummering av resultatet har vi lamnat de negativa posterna
utan avseende. Nagra skl att avdra dem frén de positiva ges svarligen.
Att de anférda uppgifterna endast med dristighet kan brukas som jéam-
forelse mellan olika kreditkategorier &r uppenbart.

Vi har i varje fall i brist pa exaktare data funnit att av den privata
kreditvolymens Skning &r 1950 369, &r 1951 559, och ar 1952 609,
hiinforde sig till sadana krediter, vilka vi inte med sikerhet vagade till-
dela egenskapen rinteok#nslighet. Darav foljer ingalunda att alla hade
varit rintekinsliga. Detta relationstal ger oss endast en maximigréns for
den proportion av krediterna, som i ingen hindelse kan ha varit rénte-
kinslig. Kunde man komplettera med en minimiprocent hade den legat
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avsevirt ligre. Var den sannolika grinsen i verkligheten gir l6nar sig
inte att spekulera.

§ 94. Jamforelser frin andra linder. Vi skall nu till" jimférelse
analysera krediterna &ven i andra miljger.

Over engelska penning- och kapitalmarknaden ges inte ett sé enhet-
ligt och allsidigt statistiskt material, att det vore mojligt att uppdela
kreditefterfragan pé vara institutionella huvudkategorier.

Uppgifter over affirsbankernas (Joint Stock Banks) reverslin
(advances), uppdelade i huvudgrupper med avseende & lantagarnas ka-
raktir, star att uppbringa i den officiella statistiken, men redan vixel-
portféljens storlek och innehall stannar i dunkel. Summan av de ute-
Iopande skattkammarvixlarna (treasury bills) kan anges, likasa forelig-
ger for viixelportfoljen i clearingbankerna en grov uppdelning pa privata
véxlar och skattkammarvixlar. Dartill vore det mojligt att sammanrikna,
det vixelinnehav, som »Merchant Banksy och »Discount Houses» dven-
som de skotska och irldindska bankerna svarar for, men hur mycket
dédrav som &r privata och hur mycket skattkammarvixlar kan blott
gissningsvis anges. Annu stérre svarigheter moter vid ett forsok att
nérmare kategorisera Bank of Englands kreditgivning, som endast redo-
visas under sammelrubriken »Discounts and Advancesy. Obverkomlig
4r likasd svarigheten att na kiénnedom om vad offentliga fonder som
»National Insurance Fund» och valutautjimningsfonden dvensom sam-
valdets 6vriga centralbanker innehar.

Den utelopande privata obligationsstocken later sig endast uppskatt-
ningsvis mitas. Data 6ver det material av virdepapper som fondborsen i
City arbetar med ges visserligen arligen, men det rymmer sivil aktier
som obligationer och krediter till savél inhemska som utldndska foretag i
oskiljaktig blandning. I det sammanhanget spelar de offentliga finansie-
ringskéllorna numera stor roll. Mot inteckningar i stadsfastigheter lam-
nar »Building Societies» hypotekskrediter, och for langa krediter till
jordbruket har en institution av ansprakslos betydelse, .»Agricultural
Mortgage Institution», upprittats.

For att atminstone ge en grov antydan om de olika kreditformernas
relativa betydelse i England har i nedanstdende tabell 6ver kreditvoly-
mens Okning i milj. pund inom olika kategorier sammanstéllts négra
data, som dock saknar ansprak pé vare sig fullstéindighet eller exakthet.-
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Okning av ~ Nyemitte- Okning av  Okning av  Okning av

de privata rade pri- clearing- hypoteks- offent-
reversldnen' vata obli-  bankernas kreditert lig
gationer? privata skuld3?
véxlar®
1948 145 16 10 104 91
1949 135 34 20 117 ..
1950 143 72 ‘e ) 106 789
1951 287 49 .o .. 195

Nagra sékra slutsatser tillater oss inte materialet pa grund av de kraf-
tiga arliga vixlingarna att dra. De forhallandevis rdntekénsliga kredit-
formerna, de privata obligationerna och hypotekskrediterna, &r av i
stort sett samma storleksordning som de férhallandevis rédnteokénsliga
privata krediterna, men de offentliga krediterna forrycker balansen savél
genom sin storleksordning som genom sin starkt véxlande karaktér.

Ar den engelska kreditmarknaden svaroverskidlig och statistiskt tung
eller rent av omdjlig att bearbeta, ges 6ver utvecklingen av den franska
kreditvolymen lattare tillgéingligt material i Conseil National du Credits
officiella Arsrapporter. Svarigheter anmiler sig dock vid forstken att
sammanstélla sifferuppgifterna till lépande &rsserier. F6ljande tabell
galler kreditokningen i miljarder francs inom. olika kategorier.

1 Monthly Digest of Statistics — Analysis of Bank Advances. Frén totalsumman
har minskats »Local Government authoritiess och — med hénsyn till att de nu-
mera kan anses hora ndrmare den offentliga sektorn — »public utilities».

2 Midland Bank Review, dér en &rséversikt over »Capital Issuesy publiceras.
Tabellen »Debt by companiesy har anvints, men den inkluderar &ven aktieemis-
sioner.

? Jouwson, Clearing Bank Holding of Public Debt. Hela det privata vixel-
bestdndet ticks inte av dessa data.

4 Uppgifterna giller endast »Building Societiess.

5 Statsskulden ur »White Papers, Cmd 8384, 1951; kommunernas och de all-
ménna foretagens obligationskrediter ur i not 2 némnd kalla. Over sistndmndas
korta krediter har inga uppgifter kunnat uppbringas.
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1947 1948 1949 1950 1951

Korta krediter .........ccovvvunn 83t 275 246 1508 3808
Anlaggningskrediter .............. 532 492 1234 808 1428

Summa 136 324 369 230 522

Summa krediter till néringslivet . ... 1828 39338 346° 3507 6267
Summa krediter till offentliga myn- : ’
digheter ........ e 1718 163° 1212 259 1989

Summa krediter 353 556 467 375 824

Anliggningskrediterna 1% ...... 15 9 26 21 17

Den kraftiga, om ocksé stotvis fortgadende inflationen har bidragit till
sifferseriens ojimnhet. Da en mer pataglig rantekinslighet endast kunde
véntas for anliggningskrediterna, har Skningen av dem angetts i procent
~ av hela kreditvolymens Skning. Négon storre rénteeffekt pa den totala
mikroekonomiska kassaefterfragan &r inte med dessa data for 6gonen att
vinta, inte ens anlaggningskrediterna tilldelades avsevird réntekinslig-
het. Att leta sig fram till detta ron dr dock for Frankrikes del en Gver-
loppsgérning, d& inflationen i varje fall hade forkvévt rénteeffek-
ten.

Ocksa den visttyska statistiken erbjuder instruktiva uppgifter dver
hur kreditvolymens Skning fordelats mellan skilda typer av kredifer.
Ur Bank deutscher Lénders dversikterl® &r foljande material i milj. DM
sammanstallt:

1 Rapport annuel de Conseil National du Credit, 1947, s. 91. Noterna 6—12
hénfor sig till anforda data i bérjan av resp. r.

2 Thid. s. 116.

3 Thid. s. 68.

4 Thid. 1949, s. 83.

5 Thid. s. 53.

6 Thid. 1950, s. 76.

7 Thid. s. 47.

8 Tbid. 1950 — provisorisk hektograferad rapport, uppgifter for sdvél bor-
jan. som slutet av aret.

% Conseil National du Credit, Inventaire de la situation financiére 1951, s.
524/5, 526/7.

10 Geschéftsbericht der Bank deutscher Lénder 1952, s. 29, tab. 1, Monats-
berichte der BAL mars 1954, s. 27., tab. 1. Tabellen har sammanstéllts ay material
som. inte ursprungligen bearbetats fér detta syfte, varfor ingen fullsténdighet

- kunnat efterstrivas.

14
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Penninginstitutens krediter 1950 1951 1952
till néringslivet ............... ... 8 444 7194 8 339
kortfristiga ........ ool 3691 2210 3 388
medel- och lingfristiga ............ 4753 4984 4 951

Forsikringsbolagens krediter .......... 414 562 713

Offentlig skuldséttning
(rikenskapsdret 1950/51 etc.) ...... 1710 995 1610

Om de olika kategoriernas rantekinslighet skall bedomas, méste
atminstone forsdkringsbolagens krediter, som vanligen ges pé lang sikt,
och penninginstitutens medel- och léngfristiga l4n i viss man tilldelas
denna egenskap. Enligt denna uppdelning har de réinteokdnsliga under
de berdrda aren varit resp. ungefiir lika stora som resp. 60 och 90
procent av de potentiellt rénteokénsliga. De medellanga krediterna till-
fredsstéller dock vanligen behovet av rorelsekapital, och uppgifter om
deras storlek i férhallande till de ldnga krediterna ges inte, varfor denna
post dr i dverkant sdsom métt pa rdntekénsligheten. De korta krediterna
till néringslivet kan déremot tillsammans med de offentliga myndigheter-
nas skuld6kning med skél betraktas som rdnteokénsliga.

Den schweiziska kreditmarknaden &r likasd statistiskt genomarbetad
och Overskadlig, men det utlindska kapitalet, som méaste ha en mindre
rintekinslighet &n det inhemska (jfr § 103), blir ett memento om att inte
Iata siffrorna visa for mycket. Vi har sammanstallt foljande material i
mwilj. schweizerfrancs, géllande okningen resp. minskningen av olika kre-
ditkategorier:1

1949 1950
Privata krediter ........ 437 1658
Vaxlar ..o, 148 208
Reversldn .............. 492 674
Hypoteksldn .......... 633 566
Nyemitterade obligationer. 148 210
Offentliga krediter ...... 905 —99
Bankldn ..........c.cou0n. 97 -9
Vaxlar ..., 459 —159
Nyemitterade obligationer 349 69

De nyemitterade obligationerna askadliggor inte liksom de 6vriga pos-
terna fordndringar i ett saldo med beaktande av sdvil beviljade nya som
aterbetalade gamla krediter. P4 tal om Schweiz maste vidare beaktas att
en betydande kreditgivning férekommer p4 sidan om bankerna. Ar 1950
beréiknades siledes de utestdende hypoteksldnen till 24 mrd sfre, varav

1 Uppgifterna ur Das schweizerische Bankwesen och Statistisches Jahrbuch,
Tesp. ar. '
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blott hilften foll pé bankerna.! Forsdkringsbolagens krediter ingar alls
inte i ovananférda sammanstillming, vilken brist &r dgnad att under-
virdera de réntekdnsliga krediternas tyngd. De i tabellen inspringda
kreditminskningsposterna férsvarar en kvantitativ jamforelse mellan
supponerat réntekinsliga och rinteokéinsliga kreditformer. Hypoteks-
lanens avsevirda belopp visar dock — i synnerhet med beaktande av att
forsikringsbolagen exkluderats — en kreditstruktur, som borde indicera
en beaktansvird réntekanslighet.

§ 95. Slutsatser. Ocks3 denna statistiska undersSkning har frimst
fullf6lits i syfte att visa, i vilken mén det Overhuvud blir méjligt att
kvantitativt méta rdnteeffekten, och hur penningmarknadsstatistiken
borde vara gestaltad for att underldtta denna mojlighet. Resultatet har
inte varit uppmuntrande. I en sammanfattning vigar vi infe framhalla
mer #n att férhillandena vixlar fran land till land. Dér kapitalmarknaden
gr vilutvecklad och banksystemet mangsidigt, renodlas de langfristiga
krediterna. Det kan knappast vara en tillféllighet allenast att Tyskland
och Schweiz ocksd i denna ytliga analys framstod som linder med be-
tingelser for stérre réntekénslighet. Fram till slutsatsen att réntekins-
ligheten i dessa lander verkligen ocksé &r storre leder dock inte vart ma-
terial. Den stora mangsidigheten av de engelska kreditformerna erbju-
der alldeles sirskilda tolkningssvarigheter. Mer &n nagra vaga indicier
har dérfér inte hir kunnat framliggas.

Den vacklande statistiska grunden under resonemang av denna art
kompletteras dessutom av en del mer principiella vanskligheter. Om
det ocksd vore mojligt att med fortroendeingivande noggranhet ange
storleksordningen av de ridntekénsliga krediterna, indicerar inte wutan
vidare deras relativt betydelseldsa omfattning allmén rénteokinslighet
inom samhillet. Med jamforelsevis smé aktivitetsforskjutningar inom
begrinsade sektorer kan hela affdrsstdmningen och dérmed konjunktur-
liget paverkas. Med det anforda utesluts darfér inte heller mojligheten
av att rintevapnet i vissa ligen kunde bli effektivt, dven om det ter
sig mindre sannolikt. A

1 Das schweizerische Bankwesen, 1950, s. 52.
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Kassaefterfragans rdnteelasticitet i
sammanfattning (§ 96).

Tyngdpunkten har i denna del legat vid féretagens kassautbud.
Det som anforts om familjehushéllen har endast varit en komplette-
ring av framstéllningen i foregdende del. Ingenting av vad vi tidigare
lért om kassaefterfrigan inom dessa hushall har gett oss anledning jus-
tera uppfattningen att rdntan i regel viger latt i motivationerna. Finns
krediter att f4 och lockar dndamalet, dr kassaefterfragans réinteelasticitet
ringa, &tminstone s& linge ranteférandringarna ror sig inom konventio-
nella granser. Med kredittiden vixer dock betydelsen av rintan, som da
relativt till amorteringarna vinner i vikt.

Rinteeffekten lokaliseras for foretagens del vid rationella évervigan-
den om den privatekonomiska rintabiliteten till foretag med dominans
for rinteutgifternas kostnadselement och langfristiga, réntefasta kredit-
kontrakt. I sddana fall, och de foretrids i praktiken av byggnadsforetag,
public utilities, jordférbéttringsarbeten etc., maste en avseviird rinte-
kinslighet forutsittas.

Ocksd for denna kategori av investeringar kan dock argument,
agnade att nedvirdera rinteeffekten, anforas. Dessa réntekéinsliga ar-
beten har alltmer glidit 6ver till den offentliga sektorn. Det &r numera
sillsynt att bygga public utilities i privatekonomisk regi. Kraftverks-
byggen, jordrojningar, dréneringar och dérmed jamforbara uppgifter
finansieras i vixande omfattning med medel, som uppbringas utanfér
kapitalmarknaden. Ocksd byggnadsverksamheten har som ként pa allt
flere hall blivit en angeligenhet for de offentliga myndigheterna.

Uppfattningen att krediter som officiella eller halvofficiella myndig-
heter under statens eller kommunernas ledning tar upp maéste betraktas
som rinteokénsliga &r inte ostridig. Ocksé i det fallet kan olika grader
av rintemedvetenhet tdnkas. Men vi har angett skél for asikten att
réintekinsligheten i sddana sammanhang i regel kan negligeras.

Betydelse méste fistas vid att endast de langsiktiga och rintefasta
lanekontrakten #r rintekéinsliga. Ar rédntan i den meningen rorlig, att
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den som lanar nu senare kan fa den nedjusterad i Sverensstdmmelse med
det allminna rintelidget, avskricker inte hoga rantor lika mycket som vid
emission av obligationslan med konverteringsratt forst langt i framtiden.
Vi har haft anledning att understryka réntans betydelse som kon-
junktursignal. I denna egenskap blir den ett verkningsfullare konjunk-
turpolitiskt instrument &n som kostnads- eller kalkyleringsfaktor. Den
verkar dels direkt pa kassaefterfragarnas beddmning av 16nsamheten ge-
nom att paverka férvintningarna om alla de element som bestdmmer
vinstmarginalens vidd. Dels — och framfor allb — dimensionerar den
over bankledningarnas sinnesstimningar marknadens tillgdng p4 place-
ringssékande krediter, en foreteelse som dock i detta sammanhang kom-
mit in endast p4 tal om foretagarnas antecipationer av kreditutveck-
lingen. : .
Ocks3 betydelsen av réntan som konjunktursignal vaxlar i olika mil-
joer, men vi har antecknat en del omstidndigheter, som talat till f6rman
fér uppfattningen att &ven denna rianteeffekt haller pa att démpas av.
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XIV
‘ Sekundira rinteeffekter.

Réntepolitiken kan inte lata sig ledas endast av rantefdréandringarnas -
priméra effekt pa de ekonomiska subjektens beteende. Ocksd innebdrden
av sédana verkningar, som i andra hand framkallas av de mikroeko-
nomiska reaktionerna, méste kartliggas. Endast vissa viktigare aspekt
kan dock tas upp till granskning. T avsnittet A diskuteras forst allméint
ranteeffekten pad inkomstférdelningen, varvid som speciella aspekt pa
fragan rénteldgets betydelse for de kapitalforvaltande féretagens rinta-
bilitet och for finanspolitiken sdrskilt beaktas. I avsnittet B ges synpunk-
ter pd rintans mojligheter att paverka de internationella kapitalrorel-
serna.

A. Rintan och inkomstférdelningen.

§ 97. Den relativa kreditvolymen. I de nationalekonomiska liro-
b6ckerna brukar réntan definieras som priset pd produktionsfaktorn
kapital, och »Produktionsfaktorernas priser» behandlas alternativt un-
der rubriken »Inkomstférdelningens. En rénteforindring innebir en in-’
komstoverforing frén géldensrer till borgenirer eller tvirtom.

Effekten av en rénteforindring av en viss storleksordning &r inom -
samhillet storre vid storre kreditvolym. Tidigare har réntans effekt pa
de 15pande strémmarna av betalningsmedel uppmérksammats. Nu iakt-’
tas i stéllet de finansiella férbindelser som dessa monetédra transaktioner
efterlimmat. Kreditvolymens storlek &r av betydelse for en beddmning
av frigan, huruvida rintans effekt pd inkomstférdelningen pakallar
storre eller mindre uppmérksamhet. Det &r naturligt att stilla denna
volym i relation till bruttonationalprodukten, angiven i samma pen-
ningenhet. Denna relation kan kallas samhillets relativa kreditvolym?,-

1 Bruttonationalprodukten, stilld i relation till de ekonomiska éubjektens to-
tala innehav av kassa eller dérmed jamforbara likvida tillgdngar, ger oss ett matt
pd négot som kunde kallas samhillets relativa »monetariseringsgrads- Detta &r,
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och rinteeffekten pa inkomstfdrdelningen vixer med den relativa kredit-
volymen.

Att statistiskt fixera alla de kreditforbindelser péa vilka rinta erliggs
dr dock ogorligh. Det ges kreditavtal som aldrig blir féremal for offentlig
redovisning. Till dem hor inte bara avtalen med ockrare och andra ljus-
skygga langivare; en stor del av den lopande handelns kreditoperationer
med bokkrediterna och de aldrig p4 tredje man trasserade vixlarna som
goda exempel stannar pa samma séitt pd sidan om den offentliga statis-
tiken. Ibland 16per de med rédnta, ibland inte.

Enklast 4r att betrakta bankernas och de ¢vriga penninginstitutens
kreditvolym som representativ for samhéillets hela kreditvolym. Ur be-
greppet kreditvolym utesluts da ocksé den typ av finansiella forbindelser,
som aktiesigaren har med sitt bolag, likasé penningfordringar som grun-
dar sig pa forsikringar eller dirmed jimforbara avtal. Diremot inklu-
deras forsikringsféretagens, kassornas och de 6vriga formdgenhetsfor-
valtande institutionernas utestdende krediter, i den mén statistiska data
over dem ges. Att undvika dubbelrdkningar &r inte vid en sddan kalkyl
mojligt; nedsummeras de olika penninginstitutens kreditférbindelser kan
affirerna dem emellan inte restlost opereras bort.

Den totala kreditvolymen kunde anges ocksé pad annan vig. Genom
foretagsrakningar, samplinganalyser och andra iakttagelser kunde fore-
tagens, familjehushallens och de offentliga myndigheternas skuldfor-
hallanden utredas och nedsummeras till en totalkategori. Resultatet av
en sddan kalkyl blir, om basmaterialet dr gott, mer fullstindigt och till-
forlitligt. .

Vi har sammanstéllt en del data till belysning av den relativa kredit-
volymens storlek i olika linder vid olika tidpunkter.

For Finlands del dterger nedanstédende tabell i miljarder mark brutto-
nationalprodukten till marknadspris i relation till kreditinstitutens ute-
stdende fordringar. Den relativa kreditvolymen &r den senare i procent
av den forra. 4

1938 1951
Bruttonationalprodukt* .. 36.5 712.6
Kreditvolym? .......... 29.5 222.4
Relativ kreditvolym .... 81 29

nigot annat #n denrelativa kreditvolymeny, i vilket begrepp ocksd — och i vart
syfte rent av framfor allt — de 1anga kreditavtalen inkluderats.

1 Uppgifterna fran bilagan till propositionen om statsforslaget for &r 1953.

2 Komi, Suomen luottovolyymin kehitys ja siind tapahtuneet muutokset vuo-
sina 1939--1945, s. 177; Harme, Kreditvolymens tillvéxt och fordelning pé né--
ringsgrenar ar 1951.
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Den relativa kreditvolymens minskning, som hirovan &r si stor att
siffermaterialets osékerhet inte racker till som forklaring, ar en f6ljd av
inflationen. Overraskande &r det langtifran att penningvirdets fall, som
lattar den realekonomiska bérdan av dldre skulder, skall ha sddana verk-
ningar.

For Forenta staternas del presenterar vi foljande tabell med belop-
pen 1 miljarder dollar.

1929 1938 1950

Bruttonationalinkomst* .............. 103.8 84.7 282.6

Kreditvolym, netto? ....... N 191.1 180.8 484.0
Offentliga. myndigheter ............ ' 29.7 56.5 239.1

Foretag ...ovvevviniiiiinian 88.9 73.3 135.0
Familjebushall .................... 72.6 51.0 109.9
Relativ kreditvolym, netto® .......... 184 214 171°

‘Kreditvolymen &r beriknad med den andra metod, fér vilken nyss
redogjordes. Dérigenom har en storre del av den totala kreditvolymen
kunnat tédckas. Genom att ange uppgifterna netto har samtidigt dubbel-
rakningar undvikits.

Till jamférelse skall ytterligare dterges en sammanstéillning f6r Sve-
riges del. Uppgifterna hirnedan om bruttonationalprodukten och kredit-
volymen &r i miljoner kronor:

1 National Income and Product of the United States 1929—50, Tabell 4.

2 Survey of Current Business, okt. 1950, s. 10, tabell 1 (1929 o. 1938). Ibid.
sept. 1951, 8. 21, tabell 1 (1950).

3 Skillnaden mellan kreditvolymen netto och brutto ligger déri, att i det férra
fallet s.k. »Duplicating debts» bortopererats. Om denna operation kan anféras
foljande: (enl. Survey of Current Business, okt. 1950, s. 13 f). Federal Government
net debt is that owed to all other sectors of the economy except the Federal Gov-
ernment proper and its corporations and agencies; State and local government
net debt is that owed to all other economic entities except state and local govern-,
ments (dessa kategorier i tabellen h#rovan sammanfattade som roffentliga myn-
digheter»); corporate net debt is that owed to all other entities (incl. corporations)
except to corporate members of an affiliated system (= »f6retagy); and private
noncorporate net (or gross) debt is the surnmation of all forms of legal indebtedness
except that among individuals and unincorporated nonfinancial business firms
(=»familjehushally). Hade vi betraktat kreditvolymen brutto i stéllet f6r netto
hade vi f&tt foljande procenter som uttryck f6r den relativa kreditvolymen under
de anférda 8ren: 207, 242 och 198.



1939 1951

.Bruttonationalprodukt* ....... . 12 820 39 150
Kreditvolym? = .................. 17 919 42 625
Riksbankens virdepapper ...... 236 2 822
Affsirsbankerna . ........... ..., 5121 11970
Sparbankerna ................ 4 009 8161
-Postsparbanken och postgirot .. 850 3 554
Hypoteksinstituten ............ 1725 3 323
Jordbrukskassorna ............ 120 455
Forsdkringsbolagen ............ 2 983 6 916
Obligationsinnehav hos &vriga .. 2875 5424
Relativ kreditvolym ............ 140 109

Sveriges relativa kreditvolym ligger saledes mellan Finlands och
Forenta staternas. Efter kriget &r den pa grund av inflationen isamtliga
tre lénder ldgre &n fore.

Den relativa kreditvolymen kan inte utan vidare brukas som indika-
tor pa ranteforandringarnas inkomstéverforingseffekt. Réntenoteringarna
giller nya krediter, och i en del linder sprider sig rdnteférdndringarna
snabbare &n i andra fran nya till gamla. Skillnaden mellan kreditmarkna-
der, dir langfristiga amorteringslén och obligationslén med fast ridnts
spelar stor roll och dér de jimforelsevis sillan forekommer, dr ocksé i
detta sammanhang vérd uppmirksamhet. Forenta staterna foretriader
den forra typen, Finland den senare, medan Sverige ocksd i det avseendet
ligger emellan. I linder med hog relativ kreditvolym kan obligationskre-
diterna forutséttas ha relativt stor dominans, varfor inkomstéverforings-
effekten for deras del knappast dr s& mycket storre som uppgifterna dver
den relativa kreditvolymen ensamma hade kunnat ge vid handen.

* Bilagan till budgetprop. 1953 (Finland), Bil. 8. Uppgifterna géller for &r 1939
budjetdret 1. 7. 1938—30. 6. 1939, men kalenderaret 1951.

2 Uppgifterna ur.Sveriges Riksbanks drsbok. For riksbankens del har med hén-
syn till att vaxlarna och ldnen mestadels omfattat tillgodobavanden i andra kre-
ditinstitut f6r undvikande av dubbelrikningar endast posten »Svenska skattkam-
marvixlar och obligationers medtagits. Mer kénnbara dubbelrékningar ér framfor
allt att observera fér hypoteksinréttningarnas del, vilka sjélva emitterar obligatio-
ner gom delvis dterfinng i andra kreditinstituts portféljer. Obligationsinnehavet
hos &vriga har erhallits s8 att frén uppgifterna 6ver den totala utelépande obliga-
tionsstocken i Sveriges Riksbanks &rsbok subtraherats summman av obligationsinne-
haven i de tidigare angivna kreditinstituten. Berdkningen &r approximativ med hén-
syn #ill att kreditinstitutens obligationsinnehav beaktats som om de hade varit
bokfsrda- till parikurs. Avdragssummen &r uppenbarligen for liten, varfér de an-

- férda uppgifterna blir i 6verkant.
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§ 98. Rintefbrindringarnas sociala verkningar. Diskussionen kring
den relativa kreditvolymen gav magert besked om den konkreta rinte-
effekten pé inkomstfordelningen. Inkomstférskjutningarnas innebord
maste nagot néirmare belysas. Framkallar t.ex. en rinteforéindring kinn-
bara och bestémda sociala verkningar? A T

S8 lange gildendrerna tillhor ekonomiskt svagare grupper dn borge-
nirerna ir laga rintor socialt tacknimliga. Over privata depositions- och
obligationsinnehavare kunde en social strukturanalys presenteras, men
ifraga om géldensrerna moter redan vid den linjen ett odverkomligt prin-
cipiellt hinder. Det finns ocksé bland borgendrerna foretag, som inte kan
sonderdelas i de personliga faktorer som genom #dganderdtt till foretaget
i sista hand ocksa dger deras fordringar, men ifraga om gildensrerna, som
i dominerande man #r foretag, blir svarigheterna att aterfora skuldfor-
bindelserna till de yttersta personliga subjekten obverkomliga,.

Amerikanska unders6kningar ger en del besked om de likvida -till-
gangarnas fordelning pa inkomstgrupper. Pa den lagsta tiondedelen f5ll
i bérjan av ar 1949 39, av de sammanlagda likvida tillgdngarna, pa den
hégsta inte mindre 4n 449,. P4 de atta inkomstklasserna ddremellan gavs
fsljande procentuella fordelning, angiven nedifran uppat: 4, 3, 6, 6,
6, 8, 9 och 11.1 Bilden var i stort sett densamma under angrinsande &r.
Det finns inte skél att rikna med sa stor skillnad mellan Forenta staterna
och Ovriga samhéllen i detita avseende, att inte ocksa pa andra héll rénte-
gottgorelserna blir ett angeldgnare intresse for hégre &n ligre socialgrup-
per. Fran Sverige ges t.ex. uppgifter, enligt vilka inom olika inkomst-
grupper frekvensen av hushall med banktillgodohavanden och obliga-
tionsinnehav i procent av samtliga hushall gestaltade sig som foljer:2

Inkomst i kronor
Under 6 000- 10 000- 15 000

. 6 000 9999 14999  och 6ver
Banktillgodohavanden ....... . 53.6 67.1 73.6 82.4
Obligationsinnehav .............. 26.6 42.4 58.2 74.5

Om uppgifter ver innehavens storlek kunnat uppbringas, hade tyngd-
punkten troligen #nnu tydligare vilat p4 de hogre inkomstgrupperna.
Inte desto mindre betraktas hoga réntor stundom som socialt efter-
strivansvirda.? Bakom denna héllning ligger uppenbarligen en motiv-

1 Jfr KaTowa, Psychological Analysis of Economie Behavior, s. 123.

2 Sparvanorna under &r 1948 hos tétortshushsll, Copyright Socialstyrelsen och
Samarbetskommittén fér ekonomisk upplysning, Tabell 3.

3 Under inflationstiden har propagandan f6r indexbunden bankinlaning i
Finland haft en klar socialpolitisk féarg, vilket syns blotta uppfattningen att bor-
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forskjutning. Sparsamhetspropagandan syftar till allmin medborgerlig
fostran och tar av naturliga skil ndrmast sikte pa de ligre socialgrup-
perna. Man vill leda dem mot hégre standard med réntan som lockmedel.
Dampas detta- lockmedel, forsvaras pa lingre sikt strivan till inkomst-
utjimning, siger man. Att under inkomstutjimningens férlopp de jam-
forelsevis vilsituerade vinmer mer &n andra p& hoga réntor kan likval
svarligen gendrivas.

Ofta har politiska rorelser bekémpat nagot som kallats srénteslave-
riet». En nedsédttning av rdntenivan har krévts i namn av centrala eko-
nomiska eller sociala intressen. Demagogiska propagandametoder har
inte séllan utvecklats i medvetandet om att rantebordan i vida samhélls-
kretsar dr tung. Sarskilt kénsliga for sddana forkunnelser har agrara in-
tressegrupper visat sig vara, men ocksd smaindustriféretagare, hant-
verkare och enskilda yrkesutévare i tétorterna har girna lyssnat till
dem. Efter en deflation, da skuldbsrdan viger tyngre &n annars, vinner
dessa opinioner littare medhall. Férekomsten av sddana asikter bevisar
dock ingenting om réntebetalningarnas inkomstférdelningseffekt. Att
anhidngarna till dessa ldror sjilva skulle vinna pa rintenedséttningar ar
en sak, frigan om vem atgirderna skulle drabba en annan. Att schema-
tigera svaret pd den senare fragan 4r vadligt, men om det som nyss anforts
om borgenirernas inkomststruktur varit riktigt motverkas inte réintesink-
ningarnas gynnsamma effekt for dessa gildensirer av socialt mindre
dnskvirda verkningar bland borgendrerna. Men da har impulsernas géng
forloppsanalytiskt foljts endast en mycket kort vig. Over sluteffekten
pa vilstandsnivan och vilstdndsfordelningen svivar fortfarande manga
fragetecken.

§ 99- Rintan och penninginstitutens rintabilitet. For familjehushal-
len och foretagen &r réntan en faktor bland ménga andra — och en for-
hallandevis underordnad faktor — fér den ekonomiska vélfsirden. For
vigsa typer av foretag blir rdnteférindringarna diremot av vital bety-
delse. Detta dnda dirhin att rantepolitiken ofta direkt tvingas ta hinsyn
till dessa verkningar.

Bankernas rantabilitet behéver inte direkt paverkas av réntornas
hojd. Med en kanske djérv generalisering kan dock séigas att bankkret-
sarna girna for de hoga ridntornas talan. Orsakerna &r mangahanda.
Uppfattningen att hoga réntor stimulerar banksparandet och sovrar

gendéirernas intressen &r socialt mer émmande &n ghldendrernas. P4 samma sétt och
med samma resonemang har réntesinkningerna ofta véckt opposition i namn av
spararnas intressen.
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kreditefterfrigan forefaller ha ett fastare fiste i bankkretsar &n bland
mer teoretiskt orienterade iakttagare, och for bankméinnen &r det mer
tilltalande att lata marknadens krafter i stillet for deras egna diskrimi-
nerande beslut uppritthalla balansen mellan tillgdngen pa sparande och
efterfragan pa krediter. P4 grund av sin position i det samhilleliga in-
tressefiltet stdr bankm#nnen sarskilt under inflationstider gérna i oppo-
sition mot en politik i laga réntors och litta kreditvillkors tecken.

I ett senare sammanhang tas frigan om réntestrukturen upp till teo-
retisk dryftning. Dér ges tillfdlle att dnyo bertra rintemarginalen. Nar
arendet nu nérmast skall ses i perspektivet av sina verkningar pa inkomst-
férdelningen, kan svarligen nigot meningsfullt och slutgiltigt séigas om
betydelsen av olika rintenivder. En bestdmd rintemarginal kan ju
upprétthallas genom ett stort antal kombinationer av rédnterelationer.
Med en kanske alltfér djérv schematisering kan dock hivdas att en hog
allmén réntenivé erbjuder béttre fortjanstmojligheter fér bankverksam-
heten &n en lag. En rinteséinkning fér, om man inte vill pressa ihop rénte-
marginalen, inldningsréntorna litt s4 nira nollstrecket, att det inte be-
doms opportunt att fullfélja en sddan politik. Réntans effekt pa sparka-
pitalbildningen anses ju inte av alla bedémare vara lika ytterligt an-
sprakslos som i denna undersékning, och f6r penninginstitutens good-
will hos allméinheten 4r det av vikt att inte 14ta inldningsrintorna bli
alltfor laga. .

Ocksa for forsdkringsbolagens rdntabilitet har réntan betydelse. For-
battras genom en rinteférhijning avkastningen pé foretagets kapital-
placeringar, vidgas vinstmarginalen. Verkar foretaget pa kooperativ
grund kommer vinstbkningen automatiskt genom premiereduktioner
forsékringstagarna till godo. Konkurrenshinsynen framtvingar liknande
verkningar ocksd inom forsikringsforetag av annan typ. En réntestink--
ning kan déremot ur den synpunkten bli mycket pafrestande for
bolagens sévil soliditet som réntabilitet, att en premieférhéjning inte
tillrdckligt snabbt kan genomforas for det dldre forsikringsbestandets del.
Lagrantepolitiken under trettiotalet forde dirfor med sig avsevirda
svarigheter for forssikringsverksamheten. Med hénsyn till allt detta &r
det naturligt att finna ocksd forsikringsbolagens intressenter bland
forkdmparna for hoga réntor.

Det sistndmnda ronet kan 146t ges en allménnare formulering. Att
for forsikringsforetaget en rinterdrelse uppat paverkar rintabiliteten
gynnsammare #n en rénterdrelse nedat berodde pé att forbindelserna
var fixerade 1 av rénteligets forindringar okinsliga utgiftsposter, me-
dan inkomsterna paverkades av rdntan. Finansiella institutioner med en .
balansstruktur av denna typ Onskar sig i allménhet hoga — eller, mer
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explicit, stigande — réntor, medan :institutioner med motsatta karak-
taristika i sitt onsketéinkande stir pa de laga och sjunkande réntornas
front. Det vore helt sikert mdojligt att ligga upp en institutionell analys
i syfte att nirmare kartligga verkligheten i avseende & dessa forhallan-
den, men uppgiften méste vi hir skjuta at sidan.

I den miljo for bankverksamheten som préglar forhallandena i Fin-
land &r denna fragestéllning i varje héndelse foga relevant, da réintan hir
i allménhet fran dag till dag kan férindras for sdvil penninginstitutens
tillgadngar som férbindelser. Ju storre roll de langfristiga obligationerna
spelar i banktekniken, desto mer kan rinteforindringarna péverka rinta-
biliteten.

§ 1oo. Réntan och finanspolitiken. Det sidgs ofta att réntenivan
méaste hallas lag for att litta de offentliga myndigheternas finansierings-
bérda. Statsskulderna har ju efter de bada virldskrigen vuxit till forut
oanade belopp, och deras foérrantning har blivit ett finansproblem.

For att konkretisera fragestallningen har i diagrammet hérinvid den
relativa betydelsen av réntetjinsten i den statliga finanshushéllningen be-
lysts genom att rénteutgifterna stillts i relation till de totala utgifterna
over statsbudgeten.! Sammanstéllningen ger vid handen att betydel-
sen av denna utgiftspost reducerats som en f6ljd av det andra virlds-
kriget. Dels har ocksd andra statsutgifter under den offentliga sek-
torns expansion samtidigt vuxit, dels har som en f6ljd av inflationen
den reella bordan av rintebetalningarna pa #ldre skulder lattat. Det
kan naturligtvis 4 andra sidan hivdas att utgiftsexpansionen ps annat
hall tvirtom ytterligare accentuerat behovet av sparsamhet i samband
med rintetjinsten. Att genom allminna resonemang leda sig fram till
en uppfattning om vad argument av detta innehall i varje sirskild situa-
tion kan ha betytt &r dock omdjligh. Mycket mer kan inte séigas &n att
det inskrinkt statsfinansiella intresset i allménhet vilar i lagréntepoli-
tikens vagskal. Synpunkten hade uppenbar praktisk betydelse i Frank-
rike under 1930-talet, d& ofta intill hilften av statsutgifterna var rin-
tor. I Forenta staterna foérdes den fram i debatten under dren ndrmast
efter det senaste kriget. For Finlands del har detta argument aldrig haft
kiannbar tyngd. ' '

1 Diagrammet bygger inte pd statistisk detaljanalys. Vad som skall inryckas
inom kategorin statens »totala utgifters &r silunda godtyckligt och kutymartat
utan att ndgon ekonomiskt relevant grinsdragning vanligen foretas. I stora
drag anger diagrammet dock uppgifter av intresse.
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B. Rédntan och de internationella kapitalr6relserna.

§ ror. Problemstillningen. Liksom réntedifferenserna inom en na-
tionell kapitalmarknad kan péverka kassastrémmarnas vigar, maste
olika héga réntor inom olika kapitalmarknader ha méjlighet att paverka
de internationella kapitalrérelserna. Detta dock endast under forutsitt-
ning att forhallandena i alla andra avseenden kan likstéllas i tecknet av
ett ostridigt mutatis mutandis.

Den ndrmare innebdrden av detta mutatis mutandis kan formuleras
pa foljande sitt. Vixelkurserna méste vara sa stabila, att valutaspeku-
lativa hinsyn inte forrycker rédnteskillnadernas effekt pa valet av pla-
ceringsobjekt. Vidare maste valutahandeln vara s& fri att frimmande
valuta kan bide forvirvas och avyttras utan ingrepp fran myndigheter-
nas gida vare sig i det egna eller det frimmande landet, och angéende
mojligheten att upprétthalla denna valutakonvertibilitet i framtiden bor
inga, tvivel f4 rada. Ar dessa villkor férverkligade och har kapitalavkast-
ningen ex ante dessutom justerats med en koefficient for riskbeddm-
ningen, linkas kapitalstrommarna enligh rénteskillnadernas anvisningar;
riksgrinserna forméar inte da forrycka det teoretiska schemat for kassaut-
budets och kassaefterfragans inriktning, saddant det i det foregaende
kartlagts.

Om det brister i nagot av dessa avseenden, om vixelkursernas in-
stabilitet framkallar valutaspekulation, resp. valutahandeln &r eller
vintas bli foremal f6r reglering, har & andra sidan inte de rinte-
gkillnader som det aktuella livet kan presentera kraft att tréinga sig
fram till en klar och stark motivation i kapitalutbjudarens, resp.
- kapitalefterfragarens medvetande.

Denna fragestdllning skall nu i tur och ordning tillimpas p& nagot
mer speciella resonemang angdende de langa krediterna & ena sidan och
de korta & den andra.

§ 102. De linga kapitalrrelserna. I vilken man kan rénteskillnader
vintas paverka uppldggningen av langfristiga obligationslén? Under den
tid da& kapitalrérelserna var fria kunde man iakttaga hur olika hoga ef-
fektiva réntor bildades for lan fran olika ldnder. '

Det 4r uppenbart att det med den fylliga marknad och intensiva kon-
kurrens som rader om placeringsobjekt pd de stora internationella ka-
pitalmarknaderna &r mo&jligt att locka till sig mera kapital genom att
sénka emissionskursen. Aven om valutariskerna &r mycket stora och
héga krav stélls ocksd pé andra riskpremier, har, sa linge inte kapital-
exporten i stod av Sverhetliga regleringsbestdmmelser fysiskt forbjuds,
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varje obligation sitt marknadspris. Det férekommer arbitrageaffiarer ocksa
pa obligationsmarknaderna som utjimnar eventuellt upptridande dif-
ferenser. Genom tillréckligt stora rénteskillnader kan kapitalstrommen
lénkas i onskade riktningar. Forst nér valutakontrollen spérrar transak-
tionerna omdojliggdrs kursbildningen.

Det ligger i sakens natur att reverslanen inte kunnat mternatlonah-
seras 1 samma mén som obligationerna. Visserligen kan utlindskt kapital
placeras 1 banker, som ldnar dem vidare mot skuldbevis av denna art,
liksom det ocksé kan vara mojligt att anskaffa siddana l&n i utlindska
banker, men riantevillkoren kan i dessa bada fall forutsittas bli bestdmda
genom férhandlingar in casu utan att nidgon fruktbirande teoribildning
kring skeendet blir mojlig. Framfstr allt bedoms dérvid riskpremiens
héjd — sévil valutarisker som vanliga langivarrisker dérvid inklude-
rade — genom provning fran fall till fall. Betydande rénteskillnader &r
att parikna.

§ 103. De korta kapitalrérelserna. Med denna fragestillning tange-
rar vi en av den klassiska utrikeshandelslérans centrala filt. Rakar be-
talningsbalansen ur jamvikt, kan — och boér — enligt denna léra genom
diskontoférhéjningar den nddiga aterjusteringen framtvingas.

Vi har ingen anledning att hér sysselsétta oss med denna justerings-
mekanism i alla dess reaktionsformer. Fragan om i vilken méan en rinte-
séinkning férméar utlésa expansiva impulser pa olika hall inom nirings-
livet, resp. en réanteforhéjning ge anledning till kontraktion har redan
belysts i detta arbetes mikroekonomiska avsnitt, och de olika rinte-
noteringarnas inbérdes relationer, som bildar en viktig aspekt pé fré-
gan om diskontopolitikens effektivitet som garant for betalningsbalansens
jamvikt, diskuteras i féljande kapitel. Diskontoféréndringarnas verk-
ningar p4 bankernas kreditpolitik dryftas ater i avenittet XVI C.

Tidigare fann man det nédvindigt att anpassa diskontopolitiken till
forhallandena utomlands. Framfor allt gav Bank of Englands diskonto-
beslut eko vérlden runt. Detta behov av anpassning bottnade uppenbar-
ligen i uppfattningen att ridnteverkningarna spred sig Sver grinserna.
Denna spridning kan ha uppfattats s& att bytesbalansen i landet A
paverkades av diskontopolitiken i detta samma land, varefter bytes-
balansen i landet B i sin tur paverkades av bytesbalansen i landet A,
vilket slutligen som motétgird krivde en justering av diskontot dven
ilandet B. En diskontofdrhjning i A hade nadmligen utlost prisforskjut-
ningar som stimulerat exporten och hémmat importen med verskott i
bytesbalansen som konsekvens. Om inte B velat ta emot den kapital-
export fran A som hade blivit f6ljden, hade diskontot ocksd ddr mést
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héjas, i vilket fall exporten frén B till A som en f6ljd av de forskjutna
prisrelationerna anyo stimulerats och importen fran A till B himmats
tills balansen aterstillts. Denna reaktionskedja &r dock bide lang och
osiiker. Det &r darfor troligh att i regel mer direkta rinteverkningar var
i tankarna nir diskontoférindringarna spred sig fran centralbank till
centralbank.? .

Uppenbarligen rdknades med att diskontoforéndringar pé ett hall
kriavde diskontoféréindringar pd ett annat for att direkt hindra att de
spontana kapitalrérelser som hade réntenivin som riktmirke skapade
oreda i valutaférhallandena.? Det giller didrfor att forscka bilda sig en
uppfattning om naturen av det i demna mening internationellt rorliga
kapitalet. i

Foéljande typer av kapitaltillgingar bor nirmast uppmérksammas:

1) Rena kassareserver for affidrsrorelsen eller tillgdngar for tryggande
av en friktionsfri affdrsomséttning. Foretag som #r engagerade i livlig
utrikeshandel kan halla sina banktillgodohavanden antingen i export-
eller importlandets valuta. Ar réntevillkoren mer gynnsamma i exports-
rens hemland &n i importérens skyndar sig exportéren att si snabbt
som mgjligt transferera de inflytande likviderna f6r att halla dem pa bank
i eget land. I motsatt fall fordréjs gérna omvéxlingen. Réntepolitiken i
Finland bestémdes under tjugotalet i inte ringa méan av strivandena att
férma utlindska innehavare av tillgodohavanden i mark att halla dem
s& lainge som mojligt pa lorordkningar i vara banker.®

2) Spekulationstillgdngar. Med hénsyn till att for .det spekulativt
inriktade penningkapitalet diskontréntan, den notering som i samband
med de kortsiktiga kapitalrorelserna mest direkt faller i 6gonen, har foga
betydelse for spekulationskapitalets inriktning, &r det svart att se hur
dessa tillgdngar kunde fortjina uppmirksamhet i detta sammanhang.
Inte rintedifferenser men vil forvintade véxelkursféréndringar kan
framkalla valdsamma internationella kapitalrorelser i stil med trettio-
talets shot money». Fragan bor nirmast ses som en valhandlingssituation,
varvid under vara antaganden ett stort antal placeringsalternativ i olika

1 TveRSEN, som p& basen av empiriskt material granskar giltigheten av den
Klassiska ldran om sambandet mellan diskontrinta, kreditvolym, prisnivé och be-
talningsbalans, finner att korrelationen mellan dessa data ocksé under guldmynt-
fotens id wvarit otillfredsstéllande sdval i kreditor- som debitorlinderna (Interna-
tional Capital Movements, Ch. IX & X).

2 Som. exempel pd demna uppfattning se Sveriges Riksbanks érsbok 1929,
8. T*, dér det framhélls att ett ligre diskonto &n 2 9, skulle leda till kapitalover-
foringar till England.

3 Rosst, Suomen Pankin korkopolitiikka vuosina 1914—1938, s. 167 f.
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linder konkurrerar med varandra. Vad som nyss anférdes om de langa
kapitalrérelsérna giller &ven for korta kapitalrorelser av denna kategori.

Angaende mdjligheten av kortfristig kreditupptagning i frémmande
valuta, ndrmast vixeldiskontering pad fraimmande ort, kan sidgas att lag-
procentiga marknader girna viljs. Den internationella prégeln av vixel-
materialet i London City kan delvis forklaras med de laga diskontrin-
tornas lockelser. A andra sidan saknas ofta de 6vriga betingelserna for
internationella transaktioner av denna art, framst internationell kund-
kéinnedom inom bankvirlden. Betydelsen av denna féreteelse blir dérfor
begrinsad. Att en foréndring av marknadsdiskontot atminstone margi-
nellt paverkar dessa kreditstrommar under de hér angivna forutsitt-
ningarna dr dock uppenbart.

§ 104. Miljsfaktorerna. Det behdver knappast tilliggas att de vill-
kor, under vilka resonemanget i detta kapitel forklarats ha relevans,
var gillande under guldmyntfotens era fore det forsta virldskriget. Se-
dan dess har inte valutastabiliteten kunnat &terstdllas i sdidan omfatt-
ning, att inte vid de internationella kapitalrérelserna valutaspekulativa
overviganden formétt tringa undan rénteskillnaderna ur kassardrelser-
nas motivationer. Detta idealtillstdnd hann inte dterupprittas under den
period som vid tjugotalets senare hilft priglades av guldmyntfotens re-
nissans. Krigsskadestdndet och de interallierade skuldernas transfere-
ringsproblem bildade bl.a. da en verkningsfull stérningsfaktor. Narmare
idealtillstdndet kom man synbarligen sterlingsblockets linder emellan
under trettiotalet. Samtidigt passerade dock utanfor detta block strdm-
mar av »hot money» riksgrinserna med vad som helst annat &n rénbe-
differenserna som drivkraft. Med valutakontrollens terréngvinster under

trettiotalet spolierades slutligen steg for steg de sista resterna av rénte-

effekt i samband med de internationella kassarérelserna. )

Om valutakontrollen littar och valutakonvertibilitetens prinecip
anyo vinner herravilde &ver en stor del av virlden, kan grundbetingel-
serna for en saddan rinteeffekt aterstillas. I samma mén som vixelkur-
serna kan hallas pd en langsiktig jamviktsniva ddimpas ocksé valutaspe-
kulationen, vilket forlinar snnu storre verkningskraft &t denna rénte-
effekt.
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Rintestrukturen.

Talet om »réntan» i bestdmd form innebdr en abstraktion. Vi moter
alltid ett system av réntor, som forhaller sig till varandra pé olika s#tt.
I de mikroekonomiska resonemangen kunde talas om »réntany sdsom den
realitet de olika ekonomiska subjekten i varje sirskilt fall konfronteras
med, men di rdntan som marknadsféreteelse kommer pa tal maste rinte-
strukturen uppmérksammas.

Detta kapitel inleds med en framstéllning av réantestrukturens teori
i avsnittet A, varefter i avsnittet B de institutionella faktorernas bety-
delse ndrmare kartliggs. I avsnittet C ges slutligen en Sversikt av rénte-
strukturen, sddan den gestaltat sig i olika linder under senaste tider.

A. Rintestrukturens teori.

§ 105. Lutz’ schema for tidsfaktorns verkningar. Av alla de om-
standigheter som leder till réntenoteringar av olika héjd erbjuder kre-
dittidens lingd storsta teoretiska intresse. Lutz har i en analys,® vars
huvuddrag fortjinar aterges, renodlat denna tidsfaktor.

Lutz utgar fran antagandena, att (1: o) inga kreditkostnader utéver
réntan belastar vare sig langivaren eller lantagaren, att (2: o) fullstdndig
kénnedom rader om korta réintan ex ante och att (3: o) fullstéindiga om-
placeringsmojligheter mellan 1an med olika loptid féreligger savil for
lantagare som langivare (perfect shiftability). Ar dessa tre villkor upp-
fyllda, blir nettoavkastningen for en lang obligation lika stor som om
pengarna successivt hade placerats i kortare obligationer, under forut-
siittning dock att till den nominella réntan pa en obligation den intjinade
kapitalvinsten adderas, resp. den uppkomna kapitalférlusten dérifran
subtraheras.?

1 The Structure of Interest Rates, 8. 36 £,
2 Denna uppfattning &r gidngse inom rénteteorin. For litteraturanvisningar se
a.a.s. 37 not 1.
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Lutz introducerar direfter kostnadsfaktorn. Han sirskiljer mellan
bankernas kostnader fér sammanférandet av lantagare och langivare,
som antas belasta lantagaren, och langivarens kostnader vid omplace-
ringarna av lénen fran en 16ptid till en annan. Inledningsvis antas att
ingen omplacering &r mojlig, utan att savil den som vill 1dna ut som den
som. vill lana in pd ldng sikt méste 1ata transaktionen omedelbart gilla
en ling obligation. Réntorna pé ldnga och korta krediter bildas d& obe-
roende av varandra. Efterfragan pa langa kapitalplaceringar dr stor i £6r-
hallande till villigheten att avstd fran likviditeten pa lang sikt, varfor i
- detta utgangslige, kallat den rorigindra rantestrukturen», de langa rin-
torna ligger &ver de korta. Vilar bankernas kostnader p4 lantagaren, blir
skillnaden mellan langa och korta réntor mindre f6r honom dn for langi-
varen, d& ju kostnaderna ifraga per tidsenhet rdknat sjunker med 14-
nens 16ptid. '

For att kunna avnjuta den hogre réntan, forvirvar langivarna stund-
om en lang obligation som dock avyttras fore forfall, vilket medfér kost-
nader i form av m#klararvoden, skatter etc. Ocksd dessa omplacerings-
kostnader sjunker per tidsenhet réaknat med lanets 16ptid. Omplace-
ringen i anford mening, som ju ér dgnad att pressa ned den ldnga rintan i’
forhallande till den korta, fortgir till dess omplaceringskostnaderna fér
grinsomplaceraren (marginal shifter) sammanfaller med rénteskillnaden.
Efter omplaceringskostnaderna erhaller gransomplaceraren pa den langa
marknaden samma nettordnta som pa den korta.

Pa grund av bankernas kostnader férblir siledes savil de korta som
Ianga rantorna hogre for lantagaren #n for ldngivaren. Det dr vidare mer
kostnadskrivande for lantagaren att lana kort &n langt, men & andra
sidan pressar omplaceringskostnaderna upp langivarens langa brutbto-
ranta. Huruvida som resultant lantagarens langa rinta kommer att ligga
hégre &n hans korta, beror ps omplaceringskostnadernas hojd per tids-
enhet. Lutz finner det inte sannolikt att lantagarens langa rinta kom-
mer att ligga over hans korta. Bankernas verksamhet som lantagare pé
kort och langivare pa lang sikt utjimnar dessutom skillnaden mellan de
langa och de korta ridntorna.

Antagandet att den korta rdntan dr fullstindigt kind ex ante far
dérefter falla, dock s& att risk- och osikerhetsfaktorn inférs etappvis.
Enklast &r att anse chanserna fér en rdntefsrhojning lika stora som ris-
kerna for en rdntesinkning samtidigt som férvintningarna om stabilitet
dominerar. Da #r antagligen den aterhillande verkan av férlustrisken
kraftigare &n vinstchansens stimulans. Den marginella omplaceraren
pérdknar da hogre lang rinta dn forr for att fullfélja transaktionen.
Risk- och os#kerhetsfaktorn vidgar i denna férenklade konception klyf-
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tan mellan 1dng och kort rénta. — S& langt har framstéllningen endast
komplicerat och kvalificerat den ursprungliga tesen om att framtidens
langa rénta faller ut som ett medeltal av dess korta réntor. '

Far forestéllningen om ensartade framtidsforestéllningar falla, kom-
pliceras teoremet ytberligare. Da uppstar subjektiva efterfragepris pa
virdepapper med olika 16ptid. Varje enskild rationell langivare raknar
om det forvintade forséljningspriset inklusive alla forvintade rdntein-
komster till nuvirde med de forvintade korta réntorna under 16ptiden
som diskonteringsfaktorer. Ar marknadskursen ligre &n detta subjektiva
efterfragepris forvérvas virdepapperet ifrdga. I annat fall placeras pen-
garna kort i vintan pd att den langsiktigare transaktionen skall te sig
l6nsam. Den enskilda langivarens férestdllningar om framtidens langa
rantor behdver dock inte bildas som ett medeltal av hans férestallningar
om framtidens korta réntor. Hans subjektiva langa réntor bygger nim-
ligen inte enbart pé hans uppfattning om de korta, utan méste ocksd ta
hinsyn till marknadens forestillningar om dem. Tva méajligheter erbjuder
sig nu. En léngivare kan antingen vénta tills marknadskursen &r i den
meningen hog, att avkastningen fran ifrdgavarande dag till dess han vill
frigérafplaceringen understiger de korta réntor han vintar under samma
tidsperiod. I det fallet gr han omedelbart till den langa marknaden, men
endast i avsikt att stanna dér till ndmnda dag. I den andra typsituatio-
nen gér han omedelbart till den korta marknaden, men endast i avsikt att
stanna dir till dess hans subjektiva uppfattning om férhallandet mellan
den langa och den korta rantan blir sddant, att marknadspriset f6r langa
obligationer framlockar en omplacering fran den korta till den langa
marknaden.

Vid ett bestdmt subjektivt efterfragepris 4r det salunda lonsamt att
omedelbart investera langt i stillet for att vinta. Denna gréns bestdms
av marknadskursen. S& linge marknadskursen 4r ldgre &n detta efter-
fragepris, #r det skil att ga till den langa marknaden. Ar marknadskur-
sen hogre dn efterfragepriset, lockar den kortare mera. Vintar marknaden
rinteférhojningar, dock 83 att férvintningarnas intensitet véixlar frin en
langivare till en annan, placerar de for vilka den subjektiva ldnga rdntan
dr hogre dn marknadens langa rénta kort. Denna omplaceringstendens
héjer den langa marknadsrintan i forhallande till den korta dnda till
den punkt da den sista efterfragaren med hogre subjektiv lang rénta dn
marknadsrantan hunnit §ver till den korta marknaden.?

1 Lotz tar ytterligare hénsyn till en del komplikationer och kvalifikationer,
som vi lémmar & sido (jfr a.a. s. 49 ). Var tidigare analys i § 456 om réntans bety-
delse for de kapitalférvaltande subjektens placeringspolitik gillde en ideallkombi-
nation av hinsynen for likviditeten och réntabiliteten under olika forutsdttningar,
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§ 106. Joan Robinsons schema fér riskvilligheten. Placeringsva-
norna bestéims #ven av annat &n réntedverviganden i tidsperspektivet.
Ett steg mot stérre realism tar Joan RoBINSON med sin rinteanalys,!
dér hon sirskiljer mellan trenne olika grundtyper av placeringsobjekt:
tre ménaders vixlar, oinldsliga obligationer och vanliga aktier.? Efter-
fragan riktar sig alternativt till de olika objekten, beroende pa vilka ris-
ker man i varje sérskilt fall &r villig béira. Véxlarna erbjuder god trygg-
het med hansyn till kapitalvirdet, men jamforelsevis svag trygghet med
hinsyn till avkastningen, medan férhallandet &r motsatt for obligatio-
nernas del. Aktieinnehavet &r forenat med risker savil £or avkastningen
som for kapitalvirdet, men ger i gengild hogre avkastning.

Ankor och faderldsa virderar inkomsttryggheten hégst, d& de endast
motvilligh avser att realisera. Det ges finansiella institutioner som girna
haller dgat pa balansrikningarna och dérfor stéller kapitalvirdetrygg-
heten hogt. Forsdkringsbolagen, de for finansieringen av sirskilda sam-
hillsinstitutioner uppratthallna fonderna, dverhuvud kapitalforvaltande
foretag som mottar inkomster mot 16fte att i frambiden bestrida be-
stimda utgifter har primért intresse av placeringar med pé forhand kal-
kylerbara arsavkastningar. Innehavare av stora férmdgenheter som kan
fordela sina risker har slutligen enligh Robinson mindre aversion &n

" andra mot otryggheten med avseende savél & avkastningen som kapital-

virdet, varfor de girna efterfragar aktier.

Réntestrukturen beror sedan pa formogenheternas fordelmng Pé
olika kategorier av riskbdrare i forhallande till tillgdngen pé olika slag av
viirdepapper. I denna analys beaktas siledes redan i viss mén de olika
placeringsobjektens institutionella egenheter.

§ 107. Det fullstindiga handlingsménstret.  Obligationerna med
olika 16ptid fordes in i blickfiltet genom Lutz’ analysmetod. Joan Ro-
binson tog sikte pa attribut hos kreditinstrumenten, som hade avseende
pa kreditriskernas art. P4 grund av den engelska kapitalmarknadens
sirdrag har bankinséttningen, som erbjuder trygghet med avseende &
sévil inkomsterna som kapitalvirdet inte i Robinsons schema tagits med

varvid problemet ségs i renodlat mikroekonomiskt perspektiv. Frigestallningen var
siledes denna: Hur reagerar de placeringssokande infér fordndringar inom
rantestrukturen? Lutz dr déremot frémst intresserad av placeringsévervigandenas
effekt pa ridntestrukbturen, och han for analysen av rinteférvéntningarnas roll
avsevért ldngre dn vi.

1 The Rate of Interest and Other Essays, 8. 36 f.

2 Vi méste erinra om den begreppsdiskussion vi tidigare (§ 48) fort om aktie-
forvirvets karaktir av kassautbud i vér hir tillimpade innebdrd, varigenom ockss,
frégan, huruvida aktiedividenden skall betraktas som en réinta eller inte belystes.
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som en speciell kategori, men den kan litt inkopplas. Alternativen kan
ut6kas till dnnu fler institutionella typer av tillgodochavanden. Fenome-
net med olika grader av kredifrisker kan fangas in genom att fixera en
serie av institutionella mellanformer mellan obligationen och aktien.
Olika penninginstitut erbjuder olika slag av service, och det borde vara
mojligt att géra upp valbandlingsschemata som beaktar ockssd dessa
lockelser. :

Oberoende av hur langt man vill komplicera modellen &r de olika
placeringsobjekten med varandra konkurrerande i efterfrigan; ockss smé
ranteforandringar kan utlésa kdnnbara kapitaldverforingar och férind-
rade motivationer bland kapitalférvaltarna kan paverka riantestrukiu-
ren.

I en rent teoretisk analys kan problemet fran langivarens sida ses som
ett valhandlingsschema med ett godtyckligt antal efterfragade virdepap-
perstyper i olika plan. Olika hénsyn och &verviiganden tecknar olika mon-
ster pa indifferenskurvaturen. Ett liknande betraktelsesiitt dr mojligt f6r
virdepappersutbudet, och da blir funktionssystemet snart alldeles o6ver-
skadligt. Betydligt mer fruktbirande ar att dgna direkt uppméirksamhet
at de institutionella faktorerna.

~

B. De institutionella faktorerna.

§ 108. Relationerna mellan obligations- och reverslanerintan. I
praktiken rader sillan fullstéindig konkurrens i teorins linjerena mening,
utan kreditmarknaden och dérmed ocksa rintestrukturen vixlar med de
institutionella férhallandena.

Av betydelse &r i forsta hand skillnaden mellan kreditvisen med,
resp. utan livliga obligationsmarknader. Endast i det forra fallet bildas
rantan som ett marknadspris, varvid de i foregdende avsnitt analyse-
rade paverkningarna pé utbuds- och efterfrigesidan goér sig géllande.
Fragan under vilka betingelser obligationsmarknader uppstdr vicker
intresse. Historiska tillfdlligheter spelar en roll. Dér det en gang blivit
tradition att placera pengar som deposition &r det svart for obligationen
att bli placeringsobjekt for familjehushallens kassautbud. For forsik-
ringsbolag och andra diérmed jamforbara institutionella kapitalplace-
rare erbjuder denna placeringsform stérre lockelser, d& vanligen hogre
avkastning erbjuds. Léttare #n privatpersoner kan finansiella institu-
tioner forvirva den for framgéngsrika aktioner pa kapitalmarknaden
nddvindiga sakkunskapen. En betingelse for en livlig obligationsmark-
nad dr dérfor forekomsten av rikligt med placeringssékande kapital av
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denna art. Endast viletablerade och till synes stabila foretag upptrider
pé emissionsmarknadens kreditefterfragesida. Dessutom ter sig obliga-
tionsemissioner limpliga for staterna och kommunerna. Nér det géller att
grunda nya foretag eller under kidnnbara ekonomiska risker bryta ny
mark for det produktiva arbetet, 4r reverslanet en naturligare kreditform.
En jamforelse hur reverslinekreditens réntor férhaller sig till obli-
gationsréntorna i de fall d& kreditvillkoren med hénsyn till 16ptid, risker
ete. dr ensartade, gors littast om de forra foretrads av grundkrediter mot
hypotek. De beviljas av penninginstitut som finansierar sin verksamhet
genom obligationsemissioner och ligger i allménhet ndgot &ver obliga-
tionsrdntan. Dessa penninginstitut arbetar dock med s& smd forvalt-
ningskostnader och under s& ansprakslosa vinstforvintningar, att skill-
naden mellan reversldne- och obligationslanerintorna inte blir stor.
Att reversldnens rintor Overstiger obligationslinens da bankinsti-
tuten samtidigt haller placeringar i bada dessa kreditformer &dr likasi
regel. "Avkastningen pa de engelska affirsbankernas »Loans and Ad--
vancesy dr t. ex. avsevdrt hogre dn avkastningen pé’ »Investmentss.
Banlkkostnaderna och riskrintan foérorsakar hir rénteskillnaderna. D4
obligationernas avkastning faller ut som ett marknadspris, ges dessutom
i samband med dem intet utrymme fér en monopolinkomst fér ban-
kerna, medan det ifrdga om reversldnen finns stérre mdjligheter att hoja
rintan Sver nivan dir inkomster av denna karaktdr borjar flyta in.

§ 109. Inliningsrintestrukturen. Bankerna kan diktera villkoren
for sina deponenter, som endast har mdéjlighet att variera inldningens
volym med hinsyn till gillande riintesatser och Gvriga regler. Ar bank-
inléningens rénteelasticitet undernormal, vilket vifunnit troligt, ges intet
hinder for att halla inlaningsrantorna liga. Konkurrensen penninginsti-
tuten emellan pressar dock upp dem. Kartellartade &verenskommelser
inghs ofta, i samband med vilka den hogsta tilldtna inléningsréntan
lases fast.

Bankerna lanar in pengar pé olika villkor. Den viktigaste kategori-
uppdelningen giller den sikt pa vilken pengarna skall forbli bundna.
Tvenne huvudkategorier ges: avista pengar och pengar péd uppsigning.
Olika mellanformer, vid vilka tillgodohavandena &r fritt disponerade in-
till en fixerad limit, forekommer dirjimte. Réntan ligger for avista rik-
ningar, om nagon rinta Sverhuvud betalas, undantagslost lagre dn for
uppségningsrakningar. Skillnaden mellan olika depositionsréntor be-
stdms inte i s66d av nigon marknadsprisbildning, utan traditionen och
konkurrensférhallandena penningsinstituten emellan filler utslaget.

1 Dacry, The British Banking Mechanism, s. 80 f.
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Ocksd typerna av depositioner vixlar. Bankerna i Finland ndjer sig
vid sidan av avista rédkningarna med den med 6 manaders uppsignings-
tid och fri ménadslimit utrustade depositionen, medan affarsbankerna i
Sverige forutom de rénteldsa checkrikningarna har »uppsigningsrik-
ningar» pé 45 dagars sikt och /,%:s rénta, »kapital-» och »depositions-
rikningary pé& 4 manaders sikt och 29,:s rénta &vensom »sparkasserik-
ningary med vixlande bestdmmelser om uppsigning, -fria limiter och
réintor. I andra linder har man andra villkor, och resonemang av inne-

bord att en kombination av regler ur nagon synpunks laimpar sig bittre

for ett land &n for ett annat vore skéligen meningsldsa.

§ 1ro. Riktpunkter fér rintestrukturen. Hittills har endast struktu-
ren fér utlaningsrintorna & ena sidan och inl&ningsrintorna & den andra
bertrts utan att de sammanbindande faktorerna dem emellan kartlagts.

Penninginstitutens rintemarginal pakallar i det sammanhanget upp-

" mirksamhet. Den maste p& lang sikt hallas s& vid, att de normala bank-

kostnaderna blir tdckta. Penninginstitutens soliditet &r ur allmén syn-
punkt si betydelsefull, att avsteg fran denna regel dtminstone inte kan
tilldtas for de privata bankernas vidkommande. Principiellt annorlunda
ligger laget till for de statsigda centralbankerna; de kan i alla situationer
halla sig sdvil likvida som solida. For dem dr det inte principiellt uteslutet
att 14ta kostnaderna tickas med statssubsidier eller nytryckta sedlar, -
dven om det séllan finns tvingande anledning dértill. Ju intimare det pri-
vata bankvisendet &r inordnat i den statliga ekonomiska politik, som
nyttjar finansministeriet och centralbanken som viktigaste komman-
dostillen, desto littare dr det ockséd att for dess del vid behov halla sné-
vare rantemarginal &n kostnaderna kriver.

Tvenne réntenoteringar faller i 6gonen mer &n andra, centralbankens
lagsta diskonto och kreditmarknadens effektiva rénta for langa och kre-
ditriskfria obligationer. De &vriga noteringarna kan ségas gruppera sig
kring dem. Den forra &r till sin natur i den meningen en politisk rénta,
att det star centralbanken fritt att variera den med hinsyn till vad den
ekonomiska politiken for stunden kridver. Den senare &r en marknads-
rinta, som endast kan paverkas dver tillgdngen pd och utbudet av lang-
fristiga kreditinstrument.

I den mén de privata penninginstituten dr beroende av kassafrstérk-
ningar frin centralbanken méste de i sin rintepolitik ta hinsyn till gal-
lande lagsta diskonto. Haller de utlaningsrantan under diskontot, gor de
forlust pa den del av rérelsen som finansieras med diskonteringar. Stiger
inléningsréntan Over diskontrintan, ldnar det sig béttre att uppbringa
rérelsekapitalet direkt frén centralbanken. Diskontot halls i-allménhet
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sa hogt, att affdrsbankerna anser sig betala straffrinta vid rediskonte-
ring. Den fran kreditrisker renodlade langa obligationsrintan ligger av
skil, som redan tidigare anforts, i allménhet under reverslanerintan for
kreditfsrbindelser av samma lingd. Ar den & andra sidan hogre #n den
langa inlaningsrantan, riskeras dverforingar av sparkapital fran obliga-
tioner till kursriskfria bankrdkningar, Man kan ndmligen anta att i regel
forlustrisken ddmpar lusten att d4ga en obligation mer &n vad vinstchan-
sen formér stimulera.

Inlanings- och wutldningsrintorna har hir redovisats sdsom medeltal,
varfor noteringarna i extrema fall kan §ver- eller understiga de anférda
riktmérkena. For mycket langfristiga depositioner kan t. ex. betalas
réntor som t.o.m. Overstiger centralbankens lagsta diskonto, om blott
tyngdpunkten av depositionsstocken &r férlagd till inlédningsformer
utan eller med lag rinta.

Slutligen nagra anteckningar kring mojligheten av lokala réntediffe-
renser. 1 Forenta staterna noteras olika réntor pa for kreditmarknaden
centrala och perifera orter. I Tyskland sker rénteséttningen landscentral-
banksvis. Mindre sparbanker héller i Finland 1/,%, hogre inldningsréntor

dn storre. Till en del kan detta fenomen tolkas med hénvisning till rela-

tionerna mellan kassautbudet och kassaefterfragan, men olika institu-
tionella faktorer behovs dérutéver som kompletterande forklaring, och
deras inflytande &r antagligen storre.

" C. Rantestrukturen 1 verkligheten.

§ 1r1. Forenta staterna. I detta avsnitt presenteras empiriskt ma-
terial till belysning av réntestrukturens faktiska gestaltning.

Tvenne diagram, gdllande & ena sidan perioden 1928—34 och & den
andra perioden 1946—52, dr anforda i syfte att askadliggdra liget och
utvecklingsférioppet i Férenta staterna under tvenne intressanta tids-
avsnitt. Det tillgingliga materialet mdjliggtr inte en direkt iakttagelse
av samma réntedata under bada perioderna, men skillnaderna &r obe-
tydiga och utesluter inte jimforelser av forhallandena &ven periodvis.

Vi kan redovisa for f6ljande rén:

1) Korta ridntan, representerad av réntan f6r »call money» och mark-
nadsréntan for 90 dagars vixlar, visade under den férra perioden krafti-
gare fluktuationer &n den langa obligationsrdntan. Utvecklingen var
mera likartad under den senare perioden, dock s& att skilinaden mellan
korta och langa réntor var stérre i borjan &n i slutet av denna.
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Rantestrukturen ¢ Forenta staterna.
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Kurvorna aterger foljande réntenoteringar: 1 — call money, 2 — 90 dagars vixlar,
3 — reversldn, 4 — Federal Reservebankernas diskonto (New York), 5 — l3ng-
fristiga obligationer. «

2) Tidvis §versteg den korta réntan den langa under den férra perio-
den, men var regelbundet ligre under den senare.

3) Tendensen var under den forra perioden, om ocksd med uppenbara
ojdmnheter i kurvaturen, sjunkande, men jimnt stigande under den
senare.

4) Centralbanksdiskontot, marknadsréintan foér handelsvixlar och
rantan for ncall money» f6ljde varandra under de bada perioderna i det
langa loppet 4t. Under den forra perioden var féréndringarna av central-
banksdiskontot jimforelsevis talrika, och denna réanta lag under de bada
ovriga nér de var hoga men Gver dem nér de var laga. Under den senare
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1

perioden var dessa fordndringar inte bara f&, utan hade dessutom i regel
karaktiren av anpassningar till tidigare intriffade forindringar av de
Gvriga korta réntorna.

5) Reverslaneréintan lag i borjan av den forsta perioden Gver obliga-
tionsrdntan, medan den efter 6vergangen till lagrintepolitiken under kri-
get var ligre. Under den senare perioden skar kurvorna &ter varandra
s& att reversldnerintan mot slutet dnyo lag avsevirt 6ver den langa ob-
ligationsréntan.

Vi har inte ritat nagra diagram till belysning av den egentliga lag-
rinteperioden under trettiotalets senare h&lft. Den réntestruktur som
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hade uppstatt vid slutet av ar 1934 bibeholls némligen i stort sett ofordnd-
rad under hela denna tid. Nagon fordndring att tala om intraffade inte
heller under krigséren.

Depositionsrantorna for »Time Deposﬂas» var mellan 1/11 1933 och
31/1 1935 39,, for att direfter sjunka till 21/,%. Sedan 1/1 1936 beta-
lades f6r depositioner mellan 90 dagar och 6 manader 29, och for kortare
depositioner 19, vilken nivé fortfarande ar gillande.

§ 112, Storbritannien. F@r Storbritanniens del later vi diagrammet
pé foregaende sida belysa réntestrukturen under samma tvenne sjuérs-
perioder. Liksom i fraga om Forenta staterna kvitterar vi de mellan-
liggande aren 1935—46 med ett omnidmnande av att under den perioden
ingen foréndring av intresse intréffade i forhallandet mellan de olika
réntorna.

Diagrammen motiverar foljande kommentarer:

1) Réntan for 21/,9% Consols 16pte férhallandevis stabil genom bada
perioderna, medan de korta réntorna fluktuerade kraftigt.
2) Tvenne ganger steg under den forra perioden savil diskontrintan,

" gkattkammarvéxelrintan som réntan for dagslan dver obligationsrén-

tan, nimligen vid depressionens borjan ar 1929 och under intryck-av
pundkrisen ar 1931.

3) Med stora ojimnheter i kurvaturen var trenden SJunkande under
den férra perioden. Under den senare visade obligationsriantan redan fran
borjan en pataglig, om ocksé inte oavbruten stegring, men férst mot slu-
tet av &r 1951 kom de korta réntorna i en igonenfallande rorelse uppat.

4) Bank of Englands diskonto var med nagra betydelselésa undan-
tag under hela den forra perioden hogre #n savil rantan for skattkammar-
vixlar som rintan for dagslan, medan den var ligst av de tre under den
senare perioden.

5) Depositionsrdntan var undantagslést under bada perioderna ldgre
an alla andra hir redovisade réntor eller lika lag som den ligsta av dem.

6) Rantan for reversldn, vardver dock ingen sammanhéngande kurva
kunnat tecknas, 1&g, om Building Societies’ amorteringslan! far betrak-
tas som representativa, hgre &n &vriga rantor.

§ 113. Sverige. Diagrammen Over réntestrukturen i Sverige pad fol-
jande sida ger anledning till f6ljande kommentarer:

1) Rénteldget var under den tidigare perioden over lag hogre &n un-

1 Jfr HatrowrLn, A Study of British Interest Rates, diagram pé s. 2. Dacmy
anger reversléneréintan mot slutet av trettiotalet till 4 9, (British Banking Mecha-
nism, s. 81).
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Kurvorna aterger foljande ré;ntenoterainga,r: 1 — reversldn, 2 — obligationer, 3 —
depositioner, 4 — riksbankens rediskonter.

der den senare. Sarskilt i samband med devalveringskrisen 1931 dndrades
diskontot ofta och kraftigt som ett led i den aktiva kreditpolitiken. Over-
huvud préglades pa grund av att malsittningen f6r rantepolitiken blivit
en annan utvecklingen av en pataglig oférinderlighet under den senare
perioden. Inte heller f6r Sveriges del ger aren mellan de bada perio-
derna néagra anmirkningsvirda ron.

2) Sjilva réntestrukturen har inte undergitt nigra mirkbara for-

dndringar fran trettiotalets bérjan till vara dar. Reverslanen har under

bada perioderna dragit den hogsta rdntan. Skillnaden mellan denna och
den ladnga depositionsrintan har dock krympt fran ca 2 till ca 1 1/,9%,.
16
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4) Depositionsrantan och vixzeldiskontot, det senare foretritt av
sévil centralbankens rediskonteringssats som afféirsbankernas handels-
vixeldiskonto, har hallits pé i stort sett lika hog niva.

5) De statliga obligationslanens effektiva avkastning, som ligger
nagot lagre dn industrilénens, har genomgéende ballit sig mellan revers-
lanersintan och den langa depositionsréintan.

§ 114. Finland. For tiden fore kriget star for Finlands del inga lamp-
liga, uppgifter over reverseldneréintorna att £4. Variationsamplituden var
vid och inga medeltalsberdkningar gjordes. Nagon kurva Gver revers-
lanerantan har darforinte heller inritats for den férra perioden i diagram-
met pa f6ljande sida. Finlands Banks réntor forandra én rena varuvaxlar
med hogst 90 dagars aterstdende 16ptid, for hypoteksldn och for kassa-
kreditiv var i regel intill 1%, &ver dess lagsta diskontrinta. Ovriga kre-
ditinstitut debiterade ddremot avsevirt hogre réntor. Intill augusti 1932
patraffades rdntor, som kunde ligga dnda till 5149, over lagsta diskont-
rantan, men vid denna tid enades bankerna om en topprénta endast 39,
gver denna. Avstdndet mellan denna topprénta och ligsta diskontot
vidgades sedan tidvis. Vid periodens slut var dessa bada rdntor resp.
4 och 89,. Fo6r den andra perioden kan battre material uppbringas dver
reverslanerdntans utveckling. Efter bankstatistikens nyordning ar 1934
ges uppgifter over affirsbankernas medelrinta vid arets slut. Dessutom
redovisas for intriffade rénteféréindringar under &ret. 1 diagrammet
over efterkrigstidens réntestruktur har intagits en kurva ver utveck-
lingen av affirsbankernas hogsta reverslanerinta, och dessutom har
medelréintan i slutet av resp. ar markerats. Uppgifterna Gver den effek-
tiva obligationsrdntan har endast angetts i diagrammet Gver den forsta
perioden. Det har inte synts mojligt att framkalkylera en jamfcrbar
rénta for den andra perioden, dels beroende pd obligationsmarknadens
ytterliga fortunning, dels pa att de olika lanens olika formulerade index-
klausuler slagit sdnder basen for varje kalkyl av den »rena» réntan.

Materialet 6ver rdntestrukturen i Finland, sddant det nu foreligger,
ger anledning till foljande iakttagelser:

1) Under férra perioden-f6ljde réntorna varandra nedifran uppat i
foljande ordning: depositionsréntan, Finlands Banks diskonto, obliga-
tionsrantan och — &ven om uppgifterna péd denna punkt ér vaga — re-
verslanerdntan. Depositionsréintan var hogre eller ligre beroende pé 16p-
tiden. Vid vissa tider sammanfsll den med Finlands Banks diskonto.
Reverslanerdntan uppvisade likasd avsevirda variationer.

2) Under borjan av trettiotalet, da rédntetendensen var sjunkande,
minskades skillnaden mellan olika réntor.
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Kurvorna &terger foljande réntenoteringar: 1 — statsobligationernas effektiva
rénta, 2 — Finlands Banks diskonto, 3 — 180 dagars depositionsrénta, 4 —
affsarsbankernas hogsta reversldnerinta, 5 — reversldnens medelréinta vid &rens
slut.

3) Nagon anmérkningsvérd féréndring intréffade inte i réntestruk-
turen fran den forra $ill den senare perioden. Aven i s& matto var for-
hallandena oftrindrade, att rintorna visade en avsevird rorlighet ocksa
efter kriget.
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§ 115, Sammanfattning. En jimforelse mellan réntestrukturerna i
olika ldnder, sidana de i det foregiende presenterats, ger oomtvistligh
gsom ron att forhallandena patagligt vixlar fran samhille till samhélle,
Forklaringen kan rimligtvis inte s6kas annat #n i penning- och kapital-
marknadernas institutionella séirdrag och vederbérande myndigheters
bendgenhet att bruka réntevapnet i den ekonomiska politiken. Varje
rénteuppfattning, som blundar fér dessa realiteter, méste fjirma sig
Iangt fran verkligheten. Ett allmént och inte betydelselost ron &r att den
langa rdntan redan under 1930-talet slutgiltigh sdnktes under den korta,
medan forhallandena i det avseendet tidigare, i den mén bada mejslades
fram som ett marknadspris, vid olika tider gestaltade sig olika. Den
mérkbara skillnaden ifrdga om storleken av marginalen mellan de olika
rintenoteringarna i Sverige och Finland framgar tydligt av diagrammen.
Forklaringen méste uppenbarligen sckas i penninginstitutens konkur-
rens- och réntabilitetsférhallanden. Vid ett forsck till djupare kausal-
analys av réntestrukturen maste dverhuvud avgtrande vikt liggas vid
sddana fragestdllningar. '



XVl -
Réntan och kredittillgangen.

I foreliggande kapitel skall ndrmare undersokas en ranteeffekt, som har
samband med att det lopande kassautbudet inte Gverensstdmmer med
den lopande kassaefterfragan.

Man kan forestilla sig hur de ménga strommarna av mikroekono-
miskt kassautbud mynnar ut i en bassidng, dérifran kassaefterfragan ge-
nom ett system av andra kanaler suger ut kassa. Ar kassaefterfrigan per
tidsenhet stérre &n kassautbudet sjunker vétskenivan i bassingen; ar
kassautbudet stérre dn kassaefterfragan stiger nivan. Det ges dock yt-
terligare efit system av kanaler for paverkan av vitskenivan. Central-
banken kan genom reglering av tiligdngen pa krediter eller pengar hija
eller sanka den, d.v.s. 6ka eller minska marknadens likviditet.

Réntans mojligheter att paverka instromshastigheten genom det
mikroekonomiska kassautbudets eller utstromshastigheten genom den
mikroekonomiska kassaefterfragans kanaler intresserar oss inte hir,
Uppnisirksamheten &r nu fist vid réntenivans samband med de direkta
kommunikationerna mellan centralbanken och kreditmarknaden. Det
proévas numera ofta vara onskvirt att genom olika centralbankspolitiska
ingrepp fordndra penningméngden — d.v.s. vitskeytans héjd i vart
exempel —, men detta kan inte ske med mindre ocksd réntenivan pa-
verkas. Strévan att oka eller minska penningméngden #r det priméra
syftemalet, ranteforandringen en oundgénglig konsekvens av denna stré-
van med sjilvstindiga Verknjngar pa gott eller ont. Genom en motiv-
forskjutning gors dock rénteférindringen ofta till den realitet, som skall
framkalla vissa verkningar, ehuru den foéréndrade tillgdngen pé krediter
vid djupare analys blir drivande faktor.

Vid sidan av detta problem, som #r jimfdrelsevis nytt i penningpoli-
tiken, skall i detta kapitel ett annat med vérdnadsbjudande traditioner
tas upp: diskontopolitikens verkningar. Genom att foéréndra priset pa
affirsbankernas kassaforstérkningar soker centralbanken paverka om-
fanget av samhillets kreditvolym. Féréndringen av diskontrintan ar
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saledes inte hir en f6ljdforeteelse till forsdken att reglera kreditvolymen,
utan den modus operandi som #r verksam i detta syfte.

I avsnittet A understks under vilka férhallanden féréndringar i kre-
ditvolymen institutionellt forutsdtber réanteférindringar. I avsnittet B
blir affsirsbankernas tdnkbara reaktioner infor fordndrade kassareserver
foremal £f6r en principiell undersckning. I avsnittet C renodlas teoretiskt
fragan, under vilka forhallanden diskontopolitiken kan tinkas bli effek-
tiv. I avsnittet D tillampas slutligen det analytiska schema som utkris-
talliserats ur de foregdende diskussionerna pé olika institutionellt givna
kreditmarknader.

A. Rantenivans beroende av kreditvolymen.

§ 116. Centralbankens handlingsmojligheter. 1 ett modernt samhille
kan man for centralbanken férutsitta obegrinsade méjligheter att Gver
kreditvolymen variera penningtillgdngen. Centralbanken kan genom
att inskrinka sin kreditgivning framkalla den mest forlamande deflation,
likavil som den genom att utan gréins finansiera utgifterna kan drinka
samhéllet i penningtverfléd. Sedelpressarnas kapacitet #r obegridnsad,
kontobladens likasa. Centralbankens beteende gestaltas av rena ldmp-
lighetshinsyn, bestdmda av strivan att overvaka en given betalnings-
mekanism, att uppritthalla en given prisnivé, att trygga en given sys-
selséittning, att stoda ett givet produktionsprogram, att genomfdra en
given inkomstoverféring eller att slentrianmissight folja givna traditio-
ner och kutymer. .

Ar det praktiskt omdjligt fér centralbanken att pressa ut pengar pa
grund av att ingen vill lana — under den stora virldsdepressionen en
aktuell situation — kan i sista hand de offentliga myndigheterna skénka
sin medverkan genom att underbalansera budgeten. De monetéra in-
greppen méiste dé kompletteras med finanspolitiska 4tgérder. Genom be-
stdmda antaganden angdende finanspolitiken kan man p4 detta sétt for-
utséitta att allt kassautbud blir féremal for kassaefterfragan. Pa detta an-
tagande bygger resonemangen i fortsittningen.

§ 117. Tva ytterlighetsfall i teoretiskt renodlad form. L&t oss
som en forsta approximation tinka oss all kreditgivning férbehillen
centralbanken, varvid pa jimforelsevis kort sikt endast omsittnings-
bara reverslan beviljas. Centralbanken framstir samtidigt som mot-
tagare av allt kassautbud, vilket inbetalas pé depositionsrikningar. Det
rriade i en sadan situation intet direkt samband mellan rinta och kredit-
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volym. Réntan kan péverka de monetdra strommarna genom kassautbu-
dets och kassaefterfragans kanaler, men centralbanken férmér pumpa
in eller pumpa ut pengar genom sina speciella kanaler savil i en kata-
strofalt stor som i en katastrofalt liten omfattning vid vilket réntelédge
som helst. Detta i all synnerhet om hénsyn for centralbankens réntabi-
litet i privatekonomisk mening inte behdver tas. Ingen mekanism binder
salunda direkt samman réntenivan med centralbankens aktivitet.

Fordndrar centralbanken penningmarknadens likviditet, kan visser-
ligen hela det ekonomiska jimviktssystemet i Walras’ mening forskjutas
pé shdant sitt, att relationen mellan kassautbuds- och kassaefterfrage-
kurvorna dérefter implicerar en annan réntesituation, men hela denna
- reaktionsmekanism #r underkastad s& mangskiftande piverkningar och
praglas av sé svaranalyserade institutionella tillfalligheter, att intet en-
tydigt besked kan ges om hur rénteférhallandena tar intryck av central-
bankens dispositioner med hénsyn till kreditvolymen.

I ett annat teoretiskt ytterlighetsfall &r centralbanken fortfarande
samhéllets enda bank, men kreditgivningen sker nu enbart s att banken
overtar obligationer d.v.s. utbytbara virdepapper med fast rinta och
fixerad I6ptid. Kassautbudet manifesterar sig tekniskt péd samma sétt;
liksom centralbanken beviljar kredit genom att Gverta sadana vérde-
papper, bjuder de dvriga ekonomiska subjekten ut kassa pd samma s#tt.
I denna situation byter sdledes de ekonomiska subjekten, av vilka central-
banken endast &r ett bland manga, pengar mot obligationer och obliga-
tioner mot pengar i den man dessa tillgdngars marginella substitutions-
rater foréndras. P4 penningmarknaden kan vidare férutsdttas fullstén-
dig konkurrens i den meningen att obligationskurserna och dérmed
ocksd den effektiva rintan bestims av papperens marginella efterfrage-
och utbudsrelationer.

Vill i ett sddant samhille centralbanken 6ka kreditvolymen méste
den kopa obligationer pd marknaden, vill den minska kreditvolymen
méaste den sdlja. Vid oftréandrade efterfrage- och utbudsforhillanden
1 &vrigt stiger kursen i det forra fallet, i det senare sjunker den. Men sti-
gande kurser betyder fallande réntor och fallande kurser stigande réntor.
Centralbanken kan saledes inte genom sina speciella kanaler paverka
vitskeytans hojd i bassingen utan att samtidigt paverka rintan. Om
saledes de lamplighetshinsyn som bestdmmer centralbankspolitiken
kréver en Skning eller minskning av kreditvolymen, kan denna avsikt
inte fullfoljas med mindre ockséd rédntan paverkas.

Den bérande skillnaden mellan dessa bada penningmarknadsmo-
deller &r att i det forra fallet skuldbevisen inte var Sverforbara, medan
de i det senare koptes och saldes fritt. Eller, med angivande av den mark-




248

nadstekniska innebdrden: i det férra fallet var priset, d.v.s. rintan,

" monopolistiskt fixerat; i det senare fallet bildades réntan ps en marknad

under fullstéindig konkurrens.

§i18. Tvd ytterlighetsfall under mer realistiska férhillanden. Resone-
manget har hittills byggt pd en serie abstraktioner, som successivt
maste avvecklas. I verkligheten ges inte en centralbank i ensamt ma-
jestdt, utan en ring av olika penninginstitut kring en centralbank,
som i sista hand tryggar behovet av kassa. Lat oss nu anta att vi endast
har tvenne typer av penninginstitut, ett flertal affirsbanker jamte en
centralbank. Med afférsbank avses dirvid ett kapitalférvaltande f6re-
tag, som av allminheten mottar ett 16pande kassautbud, vilket sé pla-
ceras vidare att nya betalningsmedel skapas (jfr § 47). Affarsbankerna
betjinar allménheten, medan centralbanken uteslutande betjéinar affirs-
bankerna — en ganska realistisk modell. Hur gestaltar sig de bada yt-
terlighetstyperna av penningmarknader under dessa antaganden?

Elementér bankteori liir att affirsbankernas kreditgivning & ena si-
dan bestdms av allmdnhetens kassautbud, & den andra av mojligheterna
att uppbringa kassaforstdrkningar i centralbanken. Kassautbudets och
kassaefterfragans kanaler till bassingen mynnar saledes ut i affirsban-
kerna, och vidden av och stromhastigheten i dessa kanaler dr primért en
angelédgenhet f6r dem. Om de vore villiga att stka komma tillritta med
en oftranderlig eller inom sn#va grinser rorlig penningmingd, kunde
mekanismen funktionera utan centralbank. I var modell har vi dock en
centralbank, som genom att reglera penningméngden i sista hand ockss
reglerar affirsbankernas kassareserver, Pengar som centralbanken ska-
par gar till affdrsbankerna mot att deras rikningar i centralbanken debi-
teras eller de &verlamnar obligationer. Affirsbankerna lanar pengarna
vidare mot revers eller mot obligationer, varigenom penningméngden pé
marknaden vixer.

Vi fixerar fortfarande tvenne institutionella typfall, & ena sidan eth
banksystem med monopolistisk réntepolitik, 4 den andra ett banksys-
tem, dér réntan faller ut som ett marknadspris. Lat oss nu anta att cen-
tralbanken i bada fallen finner det lampligt att fordndra kreditvolymen.

Lattar i det forra fallet centralbanken villkoren fér affirsbankernas
mojligheter att erhalla kassaforstirkningar, stirks affirsbankernas
kéinsla av likviditet. Effekten blir 6kad utldning. Endast forestdllningen
att en utlanings6kning skulle anstréinga likviditeten antas dessférinnan
ha begrénsat kreditvolymen, men nu har genom centralbankens foréind-
rade hallning utrymmet for utlaningen vidgats. Man kan forutsitta si-
dana kassaefterfrageforhallanden, att kreditvolymen inte sviller med
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mindre utldningsréntan séinks, men detta antagande &r ingalunda néd-
vindigt. For att mekanismenskall fungera vil krdvs dock f6lj ande insti-
tutionella forhallanden:

1) affirsbankerna skall ha ett positivt intresse av att uppriatthalla en
med hinsyn till sina kassareserver maximal kreditvolym;

2) bestémda regler skall dimensionera storleken av affirsbankernas
kassareserv.

Det ar da lidtt att se inte bara hur ett beslut av centralbanken om.

kad kreditvolym kan forverkligas, utan sven hur de kontraktiva signa-
lerna far asyftad effekt. Skirper centralbanken betingelserna for affirs-
bankernas ansprak pi kassa s& att gillande regler om kagsareserven
bryts, tvingas nimligen affirsbankerna att dra in s4 mycket krediter att
den forutsatta kassareserven aberstills. Var utsago om centralbankens
mojligheter att reglera kreditvolymen utan att rédntefoten paverkas
behover séledes inte rubbas av det mer realistiska antagandet att central-
banken samverkar med en krets av affarsbanker.

Vad sker om centralbanken 6nskar forédndra kreditvolymen i det fall
att skuldbevisen blir f6remal £6r handel pa en marknad under fullsténdig
konkurrens?

Vill centralbanken tka kreditvolymen, méste den &verta obligatio-
ner av affirsbankerna. Det beror pa utbuds- och efterfrageelasticiteterna
med hur mycket kursen d stiger. Affarsbankerna har tillsvidare upp-
ratthallit en relation mellan sin kassa och sitt obligationsinnehav, som
betingats av dessa bada tillgingars marginella substitutionsrater. Tvenne

impulser framkallar i en sadan situation en tendens till 6kning av ban- .

kernas obligationsinnehav genom kdp av allménheten: dels har deras
kagsa vuxit, dels har genom kursstegringen de marginella substitutions-
raterna foréndrats i riktning mot stérre begirlighet £6r obligationerna.
Obligationsképet frin allminheten fortsitter till dess affdrsbankerna
aterstallt jamvikten med hénsyn till férdelningen av 'sina tillgéngar.
Ett centralbanksbeslut om minskning av penningméingden utloser
naturligtvis relationer av motsatt innebord. Ockséd i detta fall kan siledes,
liksom nér centralbanken ensam kopte och silde allmanhetens obliga-
tioner,jakttas hur réntan foréndrar sig med den totala kreditvolymen,
men i motsatt riktning.

Far antagandet av utbytbarhet for obligationerna falla foréndrar
obligationsmarknaden karaktér. I stillet f6r en marknad med fullstéindig
konkurrens uppstar en marknad med monopolistisk konkurrens. Négon
annan komplikation upptréder dock inte &n den i sammanhanget ofran-
komliga: det forr enhetliga priset spjalks upp i en serie av priser, vilkas

“forhallande till varandra betingas av de olika vdrdepapperens inbsrdes
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substitutionsrater. I stéllet for endast en rénta uppstir ett system av
rintor. Vill centralbanken paverka penningméngden, kan den vélja olika
virdepappersmarknader att operera pé. Principiellt fordndras inte dir-
med négot i1 resonemanget. '

Ocksé for den andra huvudtypen av kreditsystem kan de institutio-
nella inlédnings- och utlaningsformerna varieras genom att olika slag av
depositioner och olika kreditinstrument fixeras. S& linge inte den princi-
piellt betydelsefulla grédns overskrids, déir skuldbevisen, bankriknings-
bockerna likavil som lanekontrakten, blir 6verforbara och féremal for
handel, stér tesen om centralbankens mojligheét att reglera penningméng-
den utan att paverka rédntan intakt.

§ 119. De bada ytterlighetsfallen kombinerade. Vi méste nu stu-
dera en kombination av de bida typerna av kreditsystem. Vi fixerar en
affdrsbank som lanar ut pengar till allménheten antingen mot obligatio-
ner eller mot reverser och mottar pengar av allménheten antingen pa
depositionsrdkningar eller genom att avyttra obligationer. Mellan de
bada placeringsformerna forutsitts bestimda marginella substitutions-
rater. Stiger obligationsréntan i forhallande till rdntan pa reverslanen
vixer obligationernas begirlighet; vid réntertrelser i motsatt riktning
dr effekten den motsatta. Centralbanken kan likasid reglera penning-
mingden i samhillet antingen genom att k6pa obligationer av affirsban-
kerna eller gencm att Gverta icke verférbara skuldbevis.

Lat oss forst anta att centralbanken vill genomféra en kreditexpan-
sion ensidigt genom obligationskép. Obligationskurserna stiger d& och
de effektiva rintorna sjunker. S linge centralbanken verhuvud nor-
malt brukar kopa och sdlja obligationer kan en politik i syfte att ldtta
affdrsbankernas kassatillgdng inte forverkligas med mindre en rénte-
séinkning redan i denna fas tas pa kopet.

Genom réntesinkningen forskjuts for affarsbankerna obligationernas
och reverslinens marginella substitutionsrater till reversldnens favor.
Affsrsbankerna placerar sin kassafSrstérkning dérfér vidare genom att i
forsta hand 6ka sina reverslan. Beroende pa hur mycket de marginella
substitutionsraterna forskjutits blir det kanske dessutom motiverat att
silja ut obligationer, i vilket fall effekten pa réntan forstéirks. Ju mer
affdrsbankerna opererar med obligationer, desto storre blir effekten pé
rintan. Samma resonemang kan askadliggéra sambandet mellan en kre-
ditkontraktion och en riantestegring.

Som ett annat — och mindre verklighetsbetonat — ytterlighetsfall
kan antas att centralbanken 6nskar forverkliga sina expansiva avsikter
genom att stilla pengar till affsirsbankernas férfogande mot icke dverfor-



251

bara skuldbevis. Affirsbankerna mottar kassaférstdrkningar utan atb
obligationsréintorna primért sjunker och utan att dérfor placeringarnas
inbordes substitutionsrater forindras. Pengarna placeras d& uppenbarli-
gen vidare utan att substitutionsraterna férandras. Beroende pa indiffe-
renskurvaturens teckning faller mer eller mindre pé obligationsmarkna-
dens del. Réntan sjunker séledes ocksd nu nigot som en £6ljd av afférs-
bankernas obligationsefterfragan, men mekanismen &r inte lika kinslig.
T det férra fallet utlostes ett obligationsutbud sévél pad centralbankens
som p& affirsbankernas nivé, i det senare endast i sistndmnda samman-
hang.

Resonemanget ger oss nu mojlighet att anteckna foljande:

1) Effekten pa rintan av atgirder i syfte att reglera kreditvolymen
vaxer med den omfattning, i vilken politiken fran centralbankens sida
fullfsljs genom obligationsaffarer.

2) Affirsbankerna #r mer eller mindre kénsliga infor centralbanks-
politikens férandringar beroende pa a) den normativa kraft, varmed
gillande bestdmmelser eller kutymer angiende kassareserven upprétt-
halls, b) oféranderligheten av dessa bestémmelser eller kutymer och c)
storleken av kassareserven.

3) Betydelsen av affirsbankernas reaktioner for rinteutvecklingen
beror p& fordelningen av deras tillgodohavanden pa reverslan och obliga-
tioner dvensom de marginella substitutionsraterna mellan dem.

Dessa teser ger konturerna till ett program for fortsatta bemodanden.
For att kunna beddma nir ett samband foreligger mellan fordndringar i
kreditvolym och réntenivé giller det att forst ndrmare iaktta, i vilken
méan de olika kreditinstrumenten &r marknadsdugliga.

§ 120. Betydelsen av kreditinstrumentens 18ptid. I det féregdende
har kreditinstrumenten uppdelats i tvé kategorier. Den som bjod ut kassa
kopte, den som efterfragade kassa salde en obligation. Alternativt for-
virvade kassautbjudaren en deposition, medan kassaefterfragaren Gver-
lémnade en revers. Denna kategoriuppdelning ér dock schematisk, Mel-
lanformer av olika slag forekommer.

Vixeln &r visserligen ett lampligt objekt for handel, men den skiljer

. sig fran obligationen i att réintan inte &r fixerad. Vixeln kan darfor inte

heller liksom obligationskursen kurssédttas med hénsyn till utlovade for-
maner angdende nominell rdnta, inldsningstid och konverteringsvillkor.
Viaxeln dr silunda ur de synpunkter vi anlagt en hybrid mellan revers-
lanet och obligationen, varfor en noggrannare inplacering av den i tanke-
schemat pakallas. I g4 matto maste vixeln likstillas med reverslanet, att




252

intet hinder moter en centralbank som utan att rubba réntan vill paverka
banksystemets likviditet genom att reglera sin véixelportfslj. I synnerhet
ar mojligheterna déartill vid expansiv kreditpolitik obegriénsade. Det
kontraktiva férloppet kan himmas av att utforséljning av vixlar ur -
centralbankernas portfdljer knappast nagonsin forekommer. Motstandet
minskas dock om véxlarnag forfallodagar dr 1lampligt tidslokaliserade. D4
kan kontraktion utan rintepaverkan dstadkommas enbart genom att de
forfallna vixlarna inte férnyas. '

Inte s& mycket kreditinstrumentens overforbarhet i och for sig har
séledes relevans for véra resonemang, men vil deras egenskap att vara ‘
eller icke vara féremal for prissittning. I tanken &r det 14tt att konstru-
era vixlar med sa lang 1optid, att centralbanken inte kan minska sin
portfolj utan att silja ut av dem. D& &r det ocksd mojligt att forestilla sig
ett marknadslige, dér utforsdljning forutsdtter att diskontoavdraget
héjs, d.v.s. utbudspriset eller »kursen» sjunker. Likasé kan ¢entralbankens
obligationsportfclj ha sina forfallodagar sa tidslokaliserade, att nodig elas-
ticitet med hénsyn till innehavets storlek kan dstadkommas enbart genom
att de forfallna papperen I6ses in och férvérven av nya varieras. Ingenting
annat n obligationernas langa medell6ptid star nu i végen for ett sa-
dant arrangemang.

Liksom det stér centralbanken fritt att forvirva vixlar till obe-
grinsat belopp utan att diskontot behover forédndras, kan den under
motsvarande forutsdttningar obehindrat 6ka sin obligationsportfolj utan
att obligationskurserna behover paverkas. Kreditkontraktionen utan rin-
tepaverkan 4r diremot bunden av centralbankens innehav av omedel-
bart eller pa kort sikt forfallande vérdepapper. Principiellt foreligger i
det avseendet ingen skillnad mellan vixlar och obligationer, men det &r
givet att situationen oftare uppstéar for de mer langfristiga forbindel-
sernas del.

Vid en kategorisering &r det saledes inte nog att sérskilja mellan mark-
nadsdugliga och icke marknadsdugliga kreditinstrument. Fér de mark-
nadsdugligas del méste speciell uppmiirksamhet signas forfallotidens lingd.
Centralbanken kan littare mandvrera med véxlar och korta obligationer
utan att réntan piverkas &n med langa obligationer.

Sammanfattningsvis kan vi nu 88 modifiera och kvalificera véra ti-
digare utsagor om den olikartade rénteeffekten vid dominans fér olika
grader av marknadsdugliga kreditinstrument, att den expansiva kredit-
politiken inte behdver mdta nigra hinder med avseende & sina konsek-
venser for réntan, men att hindren foér den kontraktiva kreditpolitiken
beror p4 de marknadsdugliga kreditinstrumentens forfallotider och i all-
minhet vixer med langfristigheten for dem.
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B. Affarsbankernas reaktioner infor foriandrade
kassareserver.

§ 121. Beroendet av centralbanken. Tidigare har nagra teser till
belysning av rénteférindringarnas effekt pi bankernas kreditpolitik
anforts (§47). Fragestillningen gillde i det sammanhanget réntef6regtall -
ningarnas. betydelse for valet mellan placeringar av olika likviditetsgrad
under strangt mikroekonomiska forutsidttningar. Vidare har rintef6rind-
ringarnas verkningar pé bankernas rdntabilitet klarlagts (§ 99). Fram-
gtéallningen har sedermera i foregéende avsnitt kompletterats med en del
resonemang kring férhallandet mellan affarsbankerna och centralbanken.

Tankelinjerna har dock tillsvidare av nédtvang blivit ratt abstrakta.
De ger endast begrinsade mojligheter att bedoma vad som verkligen kan
tinkas intriffa pa kreditmarknaden. Fragestillningarna maste darfor
ytterligare konkretiseras. I detta sammanhang skall mer i detalj under
angivande av bestdmda typsituationer affirsbankernas reaktioner infor
foréndringar i centralbankens politik studeras.

I forsta hand skall understkas i vilken méan affarsbankerna #r kins-
liga for centralbankens signaler och aktioner. 1 féreliggande avsnitt gil-
ler fragan reaktionen pa kvantitativa fordindringar i kassatillférseln
fran centralbanken, medan kassans pris eller diskontrintan tas upp i
foljande avsnitt.

Géar centralbanken in for kontraktiva atgirder genom att silja ut
vérdepapper pad 6ppna marknaden eller utova kvantitativ kreditkontroll
ist6d av legala eller moraliska tvangsmedel, beror effektiviteten primért
pé det utrymme av outnyttjade kreditmdjligheter som star affirsban-
kerna till buds. Har affirsbankerna normalt stora tillgodohavanden i
centralbanken eller tillgodohavanden, som centralbanken enligt gdllande
kreditpolitiska normer kéinner sig forpliktigad att 6verta, har centralban-
ken svért att bedriva aktiv penningpolitik. D4 krivs kraftigare atgirder
for att framtvinga en nddig kontraktiv effekt. Operationerna i Sppna
marknaden maste siledes ocksd bli mer omfattande med stirre rénte-
férhgjningar som konsekvens innan en reaktion pé affarsbankernas kre-
ditgivning kan framkallas. Skdrpan av den kvantitativa kreditkontrol-
len maste likasd anpassas efter i denna mening olika ligen.

Har affirsbankerna redan tidigare hallit kreditgivningen tillbaka,
finns m.a.o. till radande réntor och sundhetsregler ett avsevirt matt av
otillfredstdlld kreditefterfragan pa marknaden,® krévs obercende av

1 Inte ens den engelska penningmarknaden préglas av fullsténdig konkurrens i
den meningen, »that anyone offering security can borrow as much 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 fran centralbankens sida
f6r att realisera en énskad effekt #n om den potentialla och den redan
tillgodosedda efterfragan néra sammanfaller med varandra. Affarsban-
kerna maste dé ta pé sig offret att limna flere som legitima betraktade
kreditbehov otillfredsstallda, vilket i anseende till 6kad risk att forlora
kunder till konkurrenterna utléser motstand.

Samma resonemang kan 14tt svingas om till att gélla £6r den expan-
siva kreditpolitiken. Vid god likviditet och med alla aktuella kreditbehov
redan fyllda arbetar en centralbank som vill lata kreditvolymen vixa
i ett tomrum. Finanspolitiken méste d& ofta tas till hjalp. Endast om
centralbankens grepp tidigare kénts som ett band, uppfattas de genom-
forda lattnaderna som littnader.

§ r22. Reaktionsalternativen. LAt i fortsittningen det nddiga bero-
endet av centralbanken vara for handen. En fragestallning blir d4: vilka
mdojligheter har affirsbankerna att mota kontraktiva ingrepp i form av
minskad kassatillforsel fran centralbankens sida? Féljande handlings-

alternativ &r ténkbara:
1) Reverslanens ranta hojs i syfte att strypa en sé stor del av kredit-

efterfragan resp. till den grad stimulera kredititerbetalningarna, att

kagsareserven &aterstélls.
2) Samma syfte uppnas genom skirpning av kraven pé krediternas

sundhet utan att rdntan hojs.
3) Samma syfte uppnis genom stramare selektiv kreditkontroll med

bibehallande av s&vil gillande réinta som géllande sundhetsregler.
4) Obligationer eller ddrmed jamforbara tillgangar avyttras i nédig

omfattning.
Endast en ingdende institutionell analys kunde blotta den sannolika

reaktionen i olika ligen och pé olika marknader. Schematiskt kan i varje

outbid other borrowersy, skriver KevyNES och fortsdtter: »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 security 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 clienty. Om Bank of Englands réntepolitik
heter det i sammanhanget att banken »does not fix bank-rate and leave the quantity
of bank-money to find its own level; nor does it fix the quantity of bank-money and
leave bank-rate to find its own level. It fixes both — and fixes them, to a certain
extent, independently»s. (A Treatise on Money II, s. 365 £.) Keynes tror att for-
hallandena i Forenta staterna édr mer frikonkurrensbetonade. Att kreditrnarknaden
hos oss dr i hog grad paverkad av andra hansyn &n rénta och séikerhet stdr utanfor

varje tvivel.
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fall redan nu foljande pastienden goras: Om kontraktionen sker med
operationer i 6ppna marknaden av rdntehtjande innebdrd, #r det sanno-
likt att affirsbankerna forscker genomfora den ndédiga anpassningen
genom. att i sin tur h6ja reversldnens rantor, vilket dock langtifran all-
tid kan antas vara tillfyllest. Krévs ytterligare dtgiirder pa grund av att
bankerna inte vill héja sina réntor eller rintehdjningen inte har avsedd
effekt, méste mot varandra vigas offret av en atstramning pd revers-
lanemarknaden, dér i regel de mest inkomstbringande placeringarna finns,
och offret av en“obligationsavyttring, som — i den man kontraktionen
héjer réntorna — leder till kapitalforiuster.

En institutionell analys, med uppgift att klargbra affirsbankernag
reaktioner borde salunda nirmare skdrskada foljande omsténdig-
heter:

. 1) Afférsbankernas beroende av centralbanken borde bedémas genom

- analys av kassareservernas storlek och elasticitet.

2) Ifrdgavarande kassareserver borde inte allenast stillas i relation
till de redan beviljade krediterna, utan intensiteten av de otillfredsstéllda
kreditbehoven borde tillika uppskattas. '

3) Affirsbankernas placeringar borde jimféras med hénsyn till sin
lonsamhet.

4) Affsrsbankernas villighet att ta kapitalforluster p& obligationskon-
tot borde beddmas. X

Latt kan resonemanget svingas om till att belysa de relevanta prob-
lemstéllningarna fér en analys av sambandet mellan rénta och kredit-
tillgdng vid expansiv centralbankspolitik. '

§ 123. Nirmare fixering av begreppet affirsbank. I det féregdende
har affdrsbankerna betraktats som kreditinstitut, vilka genom sin kredit-
givning skapar betalningsmedel (jfr § 47). Innebérden av denna defi-
nition maste nu nérmare skérskadas.

I anglosaxisk milj6 sir det jamforelsevis latt att ps grundvalen av
dessa kriterier skilja mellan affdrsbanker och andra kreditinstitut. Af-
farsbankerna skapar depositioner genom att bevilja krediter, vilka sa-
som omedelbart disponibla med check bildar en del av betalningsme-
delsvolymen. Ett sparinstitut, ett livforsdkringsbolag, en socialkassa
eller med dem jamforbara kreditinstitut utan egen checkréikningsrirelse
maste stélla kontanter till forfogande eller utnyttja checkrikringstill-
godohavanden i affsirsbanker for att kunna bevilja krediter. Forestall-
ningen av & ena sidan en centralbank med en inre ring av affirsbanker
kring sig, vilkas kreditgivningsformaga kan paverkas av centralbanken,
och & den andra kring affirshankerna en yttre ring av 6vriga kreditinsti-
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tut med sin kreditgivningsférméga péverkad av dem, &r i denna milj6
realistisk. ' :

T andra miljéer dr inte sambandet mellan kredit- och depositionsvoly-
merna lika givet, varf6ér inte heller kreditvolymen och méngden av be-
talningsmedel lika klart dterspeglar varandra. En kredit i en affirsbank
kan visserligen ocksa t. ex. i Finland lyftas och placeras pa ett check-
konto, men lika vanligh &r att krediten endast skidnker réttighet att
trassera checker, vilken réttighet alls inte upptréider pd bankens balans-
rékning. Den aktuella mingden av betalningsmedel kan da inte lika latt
kvantitativt konkretiseras som nir volymen av avista depositioner
vixlar med kreditgivningsaktiviteten. Endast i den man pengarna
lyfts kommer i Finland krediterna i dagen. Skillnaden mellan en af-
firsbank & ena sidan och en sparbank eller en andelskassa & den andra
gr inte heller under sddana forhallanden principiellt lika betydelsefull.
Ocksé de senare deltar i skapandet av checkrikningspengar. Mangden av
betalningsmedel regleras utan att affirsbankerna formedlar mellan cen-
tralbanken och 8vriga kreditinstitut. ' '

Ocksé dessa komplikationer méste i fortsdttningen beaktas vid den
institutionella analysen.

C. Diskontopolitikens effektivitet.

§ 124. Affirsbankernas reaktionsalternativ. Diskontot &r central-
bankernas klassiska kreditpolitiska instrument. En férhdjning av dis-
kontot dr avsedd att framtvinga kreditkontraktion bland dvriga kredit-
institut, medan en sinkning vintas utlosa expansiv kreditgivning.

Inte heller diskontoférandringarna kan vintas fa effekt annat &n nér
bankerna for sin likviditet kénner sig beroende av. centralbanken. Denna
enkla tes kan kompliceras och kvalificeras med hinsyn till arten av dis-
kontoforandringarnas verkningar. En diskontoforhéjning kan t.ex. en-
dast innebéra ett incitament till en kreditatstramning som bankerna kan
motstd. Ocksa i centralbanken skuldsatta affirsbanker kan vérja sig for
den asyftade reaktionen. Detta #ir mojlight nér (1:0) rénteelasticiteten for
marknadens kreditefterfragan &r sa liten, att bankerna kan svara med en
forhéjning av utldningsrintorna utan att kreditvolymen for den skull
nimnvirt krymper. Det kan likasé ske i de.fall att bankerna (2:0) kan
trygga sin rintabilitet genom att i stéllet lata inldningsréntorna sjunka,
vilket &r mjligt vid obetydlig rintekinslighet for bankinlaningen. Slutli-
gen kan det intréffa, om bankerna (3:0) &r villiga att béra en réntabilitets-
forsimring. Framstdllningen av kassautbudets och kassaefterfragans i
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mikroekonomiskt perspektiv betraktade réntekénslighet har gett ménga
argument till stod £6r uppfattningen att réntan inte avgérande paverkar
kassastrommarnas hastighet, varfér dessa reservationer inte kan av-
firdas som betydelseldsa.

Efterstrivas en systematisk kartliggning av affarsbankernas mojliga
reaktioner pa en diskontoférhojning i de fall att de star i passiv férhand-
]Jngsposmon gentemot centralbanken, fort] dnar foljande trenne alter-
nativ beaktas: :

1) Foreligger utrymme for rantabilitetsforsémring, som bankerna &r
villiga, att utnyttja, uteblir effekten pa kreditvolymen;

2) Férhojs utléningsréntorna och/eller séinks inlaningsrantorna, me-
dan i Gvrigt savil kreditvillkoren som omfanget av rediskonterna lamnas
oféréndrade, beror det pd rénteforandringarnas effekt pa det mikroeko-
nomiska kassautbudet och/eller den mikroekonomiska kassaefterfragan
huruvida kreditvolymen minskas eller inte.

3) Endast om bankerna nojer sig med att minska omfanget av re-
diskonterna utan att rintestrukturen i &vrigt paverkas, krymper kredit-
volymen som en ensidig foreteelse pa kreditutbudssidan.

Det dr inte svart att svinga om dessa resonemang till att tédcka dis-
kontosinkningens fall. Bankerna kan underlata att utnyttja de mojlig-
heter till réntabilitetsforbattring som dérmed utloses. Antagandet att
endast en reaktion §ver bankernas egna réntor intriffar &r inte verklig-
hetsfraimmande, liksom #ven en Skning av rediskonterna utan att ban-
kens rintor i 6vrigt berdrs kan tédnkas. E

§ 125. Reaktionsalternativens sannolikhetsgrad. Det Aterstdr #nnu
att berdra sannolikheten av att en av dessa reaktioner intraffar i stéllet
for en annan.

Star en affirsbank i valet mellan en rdntabilitetsforsimring 4 ena si-
dan och en kreditatstramning 4 den andra, torde kreditatstramningen i
regel foredras. Men det ges ligen da bankerna inte vill minska sin kredit-
givning. Ett exempel kan anforas frén kreditmarknaden i Finland sedan
hosten 1952. Fastén Finlands Bank foljt en diskontopolitik som delvis
gjort rediskonterna direkt forlustbringande, forelag fall d& affirsbanker
kinde sig forhindrade att pressa ned kreditvolymen under grénsen dir
den restriktiva straffrintan borjade tillimpas. Atminstone trenne orsaker
till denna réntabilitetspolitik kan némnas. Dels var det omdjligt att
(1: 0) av hinsyn till egna borgendrsintressen limna kunderna i sticket,
dels betraktades (2: o) med tanke pad mer allménna vélfirdssynpunkter
enkannerligen i sysselsiittningspolitikens intresse en rigords &tstramning
som alltfér samhéallsvadlig, och slutligen befarades (3: o) att otillfreds-
17
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stillda kunder skulle lockas Gver till konkurrenterna. Denna situation
var sikerligen inte undantagsbetonad. Det som tidigare anférts om
nettovinstens ofta ansprakslésa position i foretagarnas motivationer &r

"inte minst berittigat som karaktéristik av en modern storbank. Men

ocksd for en mindre bank med utpriglat lokalt eller branschméssigt
kundurval blir en kredititstramning p4 grund av intressegemenskapen
mellan bankerna och deras kunder ofta en alltfér smirtsam politik.
Valet av reaktion beror inte minst pé affirsbankernas formiga att bira
en rantabilitetsforsimring. Deras finansiella reserver 4r dock ett omrade,
till vilket insyn inte létt kan vinnas. Att trendutvecklingen gér i riktning
mot storre soliditet kan dock betraktas som troligt.

Om séledes affarsbankernas reaktion pa en diskontosdnkning latt spéa-
rar in pé réntabilitetsférsimringens i stéllet for kreditkontraktionens vig,
ir 4 andra sidan affirsbankernas mdjligheter att i modern miljo mé&ta
impulsen genom att i sin tur justera utlanings- och/eller inlaningsrantorna
stora. Konkurrenshénsyn stér visserligen i végen for separata aktioner,
men beslut om allménna atgirder kan i stéllet lattare fattas. Krediternas
pris regleras vanligen antingen genom 6verenskommelser kreditinstituten
emellan eller genom péatryckningar fran centralbanken. Vill en géng
centralbanken hoja diskontot i kreditétstramande syfte, ser den ockss
girna att rinteforhdjningen sprider sig genom riantestrukturen.

Nagra sirskilda kommentarer kréiver knappast det omvinda proble-
met om formerna for affidrsbankernas reaktioner pa en diskontoséinkning.
Affdrsbankerna later girna kreditvolymen vixa antingen genom att Gver
ligre utlaningsréintor stimulera kreditefterfragan eller genom att till
oférindrade riantevillkor lana ut mera pengar dn f6rr.

D. Institutionell kreditmarknadsanalys.

§ 126. Undersskningsprogrammet. Detta avsnitt skall inledas med en -
sammanfattning i ett unders6kningsprogram av de tidigare diskussio-
nerna kring sambandet mellan rdnta och kreditvolym.

Det géller (1: o) att undersdka, i vilken mén obligationer eller ddrmed
jimforbara -kreditingtrument férekommer pd marknaden, varvid det
i sammanhanget relevanta attributet till obligationerna blir deras
egenskap av sadan langfristighet, att kurssittning under I6ptiden
uppstar som ett marknadsfenomen. Det giller dessutom (2: o) att under-
soka affirsbankernas kassareserver med hinsyn till storlek, fordnder-
lighet och normativ kraft, &vensom (3: o) 6verviga, i vilken mén affirs-
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bankerna kan férutséttas vara kinsliga for forandringar av centralbanks-
diskontot. Det giller vidare (4: o) att kartligga affirsbankernas reaktio-
ner pé centralbankens kreditpolitiska atgirder ndrmast i syfte att iaktta,
huruvida anpassningar sker genom atgirder med effekt pé réntelsiget.

Programmet dr s ambitiost, att inom de olika penningmarknads-
miljer som skall skirskiddas uttémmande svar p4 alla fragor inte kan
vintas. I fortsittningen behandlas penningmarknaden i Férenta staterna
som ett ytterlighetsfall och penningmarknaden i Finland som ett annat.
Det blir sedan lattare att karaktirisera foérhallandena i Gvriga lander
genom jimforelser med dem. Endast England och Tyskland kommer dér-
vid att beroras.

§ 127. Forenta ‘staterna. Det &r ldmpligt att borja med Forenta
staterna. De tolv enligt enhetliga principer ledda Federal Reserve ban-
kerna betraktas som centralbank,! medan begreppet affirsbank far in-
rymma inte bara systemets néra 7 000 medlemsbanker, utan &ven de
ungefir lika talrika utanfor systemet verksamma afféirsbankerna. Da de
senare i viss man litar till medlemsbanker i stiillet fér centrala reserv-
banker som garanter for sin likviditet, bryter detta betraktelsesitt noga
taget vart teoretiska schema i dess enklaste version, men ingenting vi-
sentligt fordndras i modellen om affirsbanker av olika grader antingen
direkt eller indirekt 6ver andra brukar centralbanken som yttersta likvi-
ditetsgarant.

Den forsta frégan lyder: I vilken min opereras med obligationer, i
vilken med reverslin inom detta banksystem? Foljande sammanstill-
ning belyser de centrala reservbankernas viktigaste tillgodohavanden i
milj. dollar vid tidigaste datum for vilket enligt nugédllande redovisnings-
metoder jimforbara uppgifter ges, omedelbart fére krigsutbrottet dven-
som efter vapenstillestdndet och vid halvarsskiftet 1952:2

30/6 30/6 30/6 30/6

1934 1939 1945 1952
Guld ... .0 4 807 13 523 18 054 22 143
Rediskonter frén och l&n till banker 25 5 46 59
Till federala regeringen .......... 2491 2 550 21 792 23 006
Reversldn till privata ............ 6 12 3 5

1 Dessa centrala reservbankers politik leds av Federal Reserve Board. Kredit-
volymen bestdms inte av vinsthénsyn, utan av penningpolitiska overviganden.
De ofta mycket stora legala reserverna konstituerar dirfor inte heller nagon in-
flationsrisk. Jfr GOLDENWEISER, American Monetary Policy, s. 65.

2 Fed. Res. Bull., Tabell Statement of Condition of Federal Reserve Banks.
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Sammanstéillningen visar att centralbankerna inte kan foérverkliga en
foresats att minska sin kreditvolym annat &n genom att reducera till-
gingen pa statliga skuldbevis. Rediskonterna &r praktiskt taget obefint-
liga, den reverslanemsssiga direkta kreditgivningen till affirslivet innu
mer obetydlig och utférsiljningar av guld pa den inhemska marknaden
en i detta sammanhang utesluten atgird.

- I'vilken man kan da en kreditkontraktion fran centralbankernas sida
avigabringas genom att forfallna och bortbetalade skuldbevis inte er-
siitts med nya? Virdepappersportfoljerna fordelades pa forfallotider
sd att i slutet av juni 1952 69, av portféljen innehdll véirdepapper med
kortare &terstdende 16ptid &n 90 dagar, 549, hade mellan 91 dagar och 1
ar, medan 40%, hade &nnu lingre tid kvar till férfallodagen.’ Utan ut-
forsaljningar blir verkningarna av en kontraktion foga kinnbara innan
tre manader férgdtt, — en under nuvarande férhillanden sakert alltfor
lang vintetid.

Goda betingelser finns saledes for ett samband mellan kreditvolym
och rénta vad centralbankssystemet i Forenta staterna vidkommer.

Annu aterstar att analysera affirsbankernas tillgodohavanden. Fol-
jande tabell ger i mrd dollar en &verblick av detta undersckningsfilt:?

30/6 30/6 30/6 30/6

1934 1939 1945 1952

Kassareserver .................. 4.4 10.9 16.3 21.7
Vérdepapper ............ PN 16.5 22.0 89.0 73.8
Darav kortfristiges ............ 1.5 0.4 20.0 13.7
Roversln ..........ocivevnnnen. 15.2 16.0 23.4 58.7

De kortfristiga vérdepapperen dr »Treasury bills» och »Treasury certi-
ficates», saledes hogst 1 ars statliga skuldbevis. Under tiden efter kriget
bestod storsta delen av dnnu mer langfristiga scertificatesy. Virdepappers-
portfoljen innehaller i Svrigt vid sidan av statsobligationer savil obliga-
tioner av annan art som aktier; de sistndmnda &r dock av begrinsad be-
tydelse. Kassareserverna bestar slutligen av kontanter och avista till-
godohavanden i centralbanken, men dessutom &dger bankerna hir icke
beaktade tillgodohavanden i form av depositioner hos varandra och icke
inkasserade checker. En jamforelse av virdepappersinnehaven med re-
verslanen visar att en kontraktionssignal fran centralbankernas sida
kan moétas genom att minska sévél den ena formen av kreditgivning som
den andra. For stunden far vi lamna fragan om den sannolika reaktionen

1 Hawrr, Money, Debt and Economic Activity, s. 48.
2 Fed. Res. Bull,, Tabell All insured Commercial Banks in the United States,
by classes; jfr &ven HART, a.a.s. 46.
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oppen och anteckna iakttagelsen, att institutionella betingelser &r for
handen for en ranteférhojning till foljd av Gkat obligationsutbud eller
;mmskad obligationsefterfragan.

Frigan om storleken och f oranderllgheten av ka,ssa,reservema dvensom
den normativa kraft varmed de upprétthalls &r for Forenta staternas
vidkommande l4tt att besvara. Kassareserverna — for medlemsbank-
erna omfattande legala betalningsmedel i kontanter och avista tillgodo-
havanden i de centrala reservbankerna — #r reglerade med lagligh bin-
dande kraft.! Overskottsreserverna visar i vilken mén affirsbankerna
dr beroende av centralbanken for sin likviditet. Ju stérre Gverskotts-
reserver, desto kraftigare atgirder krivs for att paverka deras kredit-
politik. Diagrammet pa sid. 263 aterger utvecklingen av saval total- som
overskottsreserverna,.? )

Overskottsreserverna har inte varit stora. Séljer de centrala reserv-
bankerna ut virdepapper och dessa upptas av affarsbankerna, minskas
affarsbankernas reserver med utforsiljningens belopp. Affirsbankerna
tvingas dé att genom kontraktion av annan langivning aterstélla dem.
Fo6rhojs minimireservkvoterna utloses samma reaktion. For den hindelse
virdepapperen upptas av allmiénheten, som for indamalet minskar sina
depositioner i affdrsbankerna, tvingas dessa att i ungefir samma omfatt-
ning ta sina reserver i centralbanken i ansprik.

Nodiga institutionella betingelser for ett samband mellan kreditvo-

v

1 De legala minimireserverna fixeras till en viss pfocent av depositionerna.
For vissa banker i de viktigaste finanscentra (Central reserve city member banks —
for tillfdllet 22 i New York och 13 i Chicago) dr for avista depositioner den &vre
gréinsen 26 %, och den undre 14 9%, for drygt 300 banker i olika lokals finanscentra
(Reserve city member banks) &r motsvarande grinser 20 och 10 9, och for den stora
massan av medlemsbanker (ca 6 500 Country member banks) 14 och T %,
For tidsdepositionerna krévs dessutom i samtliga dessa banker reserver om hogst
6 och lagst 3-9%. I slutet av &r 1948 och under forsta hilften av &r 1949 tillimpades
overgdende ndgot hogre maximiprocenter. Fran juni 1917, d& det nya banksyste-
met tridde i kraft, till augusti 1936 uppréttholls minimikvoterna of6réndrade,
men direfter har mdjligheten att variera bestdmmelserna brukats som ett instru-
ment for den aktiva bankpolitiken. Under ar 1949 fordndrades reservbestimmel-
serna inte férre &n tio gdnger. For tillfallet uppréatthalls maximikvoterna, — dock
med undantag for den forstnéimda bankgruppen fér vilken de avista depositioner-
nas reservprocent dr 24 i stillet for mojliga 26 (Fed. Res. Bull,, Member Bank -
Reserve Requirements), For icke medlemsbanker rdknas enligh géllande statliga
lagat depositioner i medlemsbanker som legala reserver (HART, a.a.s. 47), varfor
medlemsbankernas reserver maste dlmensmneras for att trygga ocksé deras
likviditet.

2 Fed. Res. Buli,, Member Bank Reserves, Reserve Bank Credit, and Related
Ttems.
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lym och ridntenivé dr séledes f6r handen. Fragan om detta samband dr s&
ovillkorligt, att en monetar atstramning inte kunde genomforas utan att
rintan skulle stiga, dr dock inte dédrmed besvarad. Sedan minimikraven
pa  affirsbankernas reserver hojts kunde affirsbankernas reaktioner
kanske uteslutande berdra reverslanen. Till forméan for uppfattningen att
bankerna dock inte i forsta hand rér vid dem talar bl.a. att rdntan pa re-
verslanen &r hogre och att gamla kundférbindelser motvilligt: bryts. Al-
ternativet att litta pa obligationsportfoljen motverkas & andra sidan
av de kapitalforluster, som kommer i dagen pé grund av att obligatio-
nerna ir, bokforda till dagskurs, vilket inom det amerikanska bankvé-
sendet &r regel. -

Bankernas rika innehav av likvida statspapper efter kriget betrakta-
des som ett allvarligt kreditpolitiskt riskmoment. Bankerna var jaimfs-
relsevis okénsliga for kontraktionssignalerna; de hade ju alltid méjlig-
heter att silja statspapper till reservbankerna. Statsskuldens forcerade
remonetarisering utloste en inflationsfara, som inte kunde Gvervinnas
med mindre man lat réntorna stiga. Den réntestegring efter halvars-
skiftet 1947, som réntediagrammet pa sid. 238 s& klart avslojar, hade
antagligen sin storsta betydelse i att de marginella substitutionsraterna
mellan reverslan och marknadsméissiga virdepapper dérmed justerades
till de férras f6rmant Hir moéter vi renodlad en situation, i vilken en
dnskad begrénsning av kreditvolymen inte hade kunnat foérverkligas med
mindre viktiga rdntenoteringar tillatits stiga.

Diagrammet pa foljande sida &terger dven kurvor for affirsbankernas
placeringar i reverslan & ena sidan och i marknadsmissiga virdepapper &
nde andra. De visar hur de férra vunnit p4 de senares bekostnad under
intryck av den jamforelsevis strama monetédra politik, som inleddes
sommaren 1947,

Hittills har sambandet mellan kreditvolym och rintenivd endast
behandlats vid fall av kontraktiv kreditpolitik. For den expansiva kre-
ditpolitiken maste sentensen om mutatis mutandis férses med nagra kom-
mentarer. Vill myndigheterna 6ka kreditvolymen utan att rdntan paver-
kas méter inga institutionella hinder (jfr § 120), men hela denna frige-
stillning &r skiligen verklighetsfrimmande. De centrala reservbankerna
kan ldtta pd affirsbankernas legala reservbestdmmelser for att moj-
liggtra en 6kning av deras reverslan. Koper affarsbankerna i stéllet
marknadsmissiga virdepapper, kan reservbankerna sjilva utoka sina
reverslan.

Omfattningen av affarsbankernas rediskonteringar visar att mdjlig-
heterna f6r en aktiv diskontopolitik inte varit stora. Diskontoféréndring-

1 Jfr Serovur, Changing Concepts of Central Banking, s. 319.
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Affirsbankernas fordringar och reserver 1
Forenta staterna 1947 —1953.
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arna har ocksa varit fa och smé. Som en signal till sdval banker som lan-
tagare om centralbanksledningens syn pé liget kan likvil ocksd detta
kreditinstrument fortfarande ha sin betydelse.*

§ 128. Finland. En annan institutionell ytterlighetstyp 4r penning-
marknaden i Finland.

D4 kriteriet pa en »affarsbank» ar férmagan att genom kreditgivning
skapa betalningsmedel utéver volymen av allménhetens 16pande kassaut-
bud, blir skillnaden mellan en affdrsbank i traditionell mening och en
sparbank eller andelskassa i denna miljé oskarp. Samtliga arbetar savil
med langa som med korta krediter, om ocksa affdrsbankerna har forhal-
landevis mer korta. Arbetsfordelningen de olika kreditinstituten emellan
har inte i Finland forts lika langt som i Férenta staterna eller andra dér-

1 Belysande &r kommentarerna till diskontoférhdjningen fran 1 3/, till 2 9
i mitten av januari 1953, som rapporterades ha vickt en viss undran ifinanskretsar.
P4 hosten, dé marknadens skuldséttning i Federal Reserve bankerna var sdsong-
méssigt forhallandevis hog, vintades férgdves en diskontoférhéjning, men forst
da likviditeten hade littat och kreditvolymen minskats genomfdrdes den. Som
en rimlig orsak angavs (jfr NZZ 1/2 1953 Blatt 10) dels att diskontrintan skulle
justeras till battre balans med Svriga ridntor, dels att bankerna skulle varnas for
overdriven Lkreditexpansion, dels att en del forestdende skattkammarkonverte-
ringar skulle underléttas och dels — antagligen det viktigaste — att marknaden
skulle informeras om att Eisenhowers administration inte var lagrinteorienterad.
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med jamférbara linder. Av limplighetsskél kan analysen inskrénkas
till att visentligen gilla férhallandet mellan centralbanken och de egent-
liga affirsbankerna. Slutsatserna hade inte visentligen paverkats, dven
om begreppet affarsbank fatt vidare grénser.

Som en forsta uppgift maste ocksa hir obligationernas betydelse som
kreditinstrument métas. Den totala mingden av utelopande obligationer
har i nedanstdende tabell stallts i relation till kreditinstitutens totala
kreditvolym i landet, bada angivna i mrd mk:! )

Slutet av Kreditinstitutens Totala obli- Relation
ar kreditvolym gationsbe- i9%°
. sténdet '
1932 21.9 2.0 9.1
1937 27.8 6.6 23.4
1951 222.4 53.2 23.9

Redan denna sammanstélning visar obligationsmarknadens anspraks-
16shet. De vid penningpolitikens gestaltning aktiva kreditinstituten,
centralbanken och affirsbankerna, har dirtill férvaltat forhallandevis
blygsamma obligationsportfsljer.2 Under 1930-talet utvecklades obliga-
tionsmarknaden pa ett anmirkningsvéirt sitt, men déarefter intridde
stagnation. Stora svarigheter moter stravan, att stimulera emissionsmark-
naden pa grund av den misstro mot langfristiga kreditkontrakt som in-
flationen uppammat.

Eventuella kontraktiva monetira strivanden fran centralbankens
sida kan svarligen ta formen av ett utkat obligationsutbud. Central-
banken kan inte bedriva operationer i 6ppna marknaden, dé& denna varit
88 tunn att en utforsiljning med kidnnbar effekt pa den totala kreditvo-
lymen skulle ge olidligt kraftiga utslag pé réntan.

Uppratthalls affdrsbankernas reservhbestdmmelser med sddan nor-
mativ kraft att de kan paverka kreditgivningen? Enligt 18 § i 1933 &rs
banklag skall affsdrsbankernas kassareserv tillsamnmans med den egentliga
kassan stiga till minst 209, av de vid anfordran betalbara férbindelserna,
vilka bestdr av i cirkulation befintliga postremissvixlar, inldning pa
checkrikning, vid anfordran betalbara nettoskulder till inhemska och
utlindska banker, vid anfordran betalbara forbindelser pd andra rik-

1 Uppgifterna om kreditvolymen ur artiklar av Avmo (1938) i Bank of
Finland Monthly Bulletin och Hazme (1951) i Fkonomiska Utredningar, uppgif-
terna om obligationsvolymen av Finlands Banks institut for ekonomisk forskning.

2 Vid slutet av dren 1932, 1937 och 1952 utgjorde obligationsinnehavet, riknat i
procent av Finlands Banks samtlige tillgdngar, resp. 10.8, 10.4 och 1.6, medan
motsvarande procenttal for affirsbankerna steg till 2.5, 10.9 och 2.1.
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ningar samt olyfta belopp pé checkréikningar med kredit.. Till kassa-
reserven riknas vid sidan av fordringar i centralbanken sivil nettoford-
ringar iinhemska och utléindska banker som varuvéxlar i utlaindskt mynt
dvensom pd utlindska borser noterade samt av staten utfirdade eller
garanterade obligationer. Nagon obligatorisk minimikassareserv &r inte
stadgad for de langfristiga depositionerna.

Paragrafen kan inte ha till syfte att géra det mdjligt for centralbanken
att paverka affirsbankernas kreditgivning! Den #r tillkommen i av-
sikt att trygga bankernas likviditet, men motsvarar inte ens sisom sa-
dan rimliga ansprék, da statsobligationerna godkanns som fullédig kassa-
reserv ehuru de saknar marknad.

Banklagens 7 § kréiver i soliditetens intresse att bankens egna medel
skall utgdra minst en tiondedel av dess forbindelser, borgensférbindelserna,
dérvid beaktade till halvt belopp. D& det under och efter kriget varit
ogorligt att hoja aktiekapitalet i takt med férbindelserna, har genom un-
dantagslagar — den senaste giltig till utgangen av ar 19552 — bestdm-
melsen temporidrt lindrats. Nagon betydelse for regleringen av kreditvo-
lymen har inte heller denna paragraf nagonsin haft.

Kassareservernas effekt som patryckningsmedel pa affirsbankerna
méste 1 denna milj6 beddmas i samband med rediskonterna. Det géller
att halla i sitt grepp affirsbankernas nettotillgodohavanden i cen-
tralbanken i alla de ligen da sddana finns, medan betingelserna for skuld-
sittningen maste paverkas ndr affirsbankerna uppvisar nettoskulder.
Nettoskulder efter avdrag av rediskonterna omvixlade med nettotill-
godohavanden wunder 1920-talet.? Kassareserverna, uttryckta som
nettokassans procentuella andel av hela inldningen,* var dock s& stora
att ndgon Sverlikviditet inte uppstod under denna tid. Under 1930-talet
var nettokassan diremot regelbundet positiv, rediskonterna var helt
foérsvunna och ndmnda kassareservprocent visade klart stigande trend.
Diskontopolitikens direkta effekt p& bankernas kreditbeviljning maste
under denna tid ha varit ansprakslgs. D4 ndgon teknik for direkt regle-
ring av kassareserverna inte heller hade utbildats, lika litet som andra
metoder for kvantitativ eller selektiv kreditkontroll stod centralbanken
till buds, var mojligheterna for en aktiv monetir politik ringa. I fraga om

1 Under de senaste &ren har frigan om Xkassareservpolitiken kommit i ett
nytt skede pad grund av ett initiativ till bestéimmelser, som skulle géra det moj-
ligt att reglera kassareserverna pd etb kreditpolitiskt mer effektivt sitt dn hittills.

2 Worf. saml. 427/52.

3 Rossi, Suomen Pankin korkopolitilkka vuosina 1914—1938, Tabell 2, s.
318 f.

4 Tbhid. samma tabell.
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Affdarsbankernas forbindelser med Finlands Bank
dren 1947 —1953.
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kontraktiva atgirder var de — vid sidan av paverkningarna pa kassaut-
budet och kassaefterfragan i mikroekonomisk mening — begrinsade till
valutapolitiska ingrepp.

I ovanstiende diagram aterspeglar for perioden 1947—53 skillnaden
mellan affirsbankernas kassatillgingar, omfattande sdvil kontanter som
andra sikttillgodohavanden i Finlands Bank, och deras rediskonter och
1&n i banken! — eller deras nettokassa — beroendet av centralbanken.?
Affirsbankernas forsta skuldsittning i Finlands Bank upptridde efter
kriget redan &r 1944, men den férblev sporadisk och till beloppet an-
sprakslés snda till bérjan av ar 1946, Forefintligheten av positiv netto-
kassa innebér inte frihet fran beroende, da redan transaktionsmotivet i
Keynes’ mening kréver en viss minimikassa. En tunn portfélj av redis-
konter konstituerar inte heller nagot klart beroende; afféirsbankerna kan i
ett sddant lige jimforelsevis latt glida undan centralbankens grepp. Nir
ett beroende i den meningen att affirsbankernas kreditpolitik kan pa-.
verkas #r for handen later sig inte sifferméissigt anges. Vid s& kraftiga
fluktuationer i nettokassans addender som diagrammet ger besked om &r
affirsbankernas behov av potentiella kassareserver i centralbanken stérre
dn vid lugn utveckling. Diagrammet bor inte minst dérfor kunna tolkas

1 Uppgifterna ur Finlands Banks &rsbok.

2 Att frégan om kreditmarknadernas likviditetsgrad inte minst pd grund av
Postsparbankens betydelse for kassardrelserna #r avsevirt mer invecklad #n vad
som framgér av dessa data har VALVANNE nyligen &skadligh visat (Suomen Pankin
luotonanto valtiolle), men hans iakttagelser rycker dock inte grunden undan véra
resonemang. )
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som besked om att beroende forelegat under hela denna period, men
att detta varit séirskilt starkt under aren 1951 och 1952.

For diskontopolitikens modus operandi intresserar forst och frémst
diskontréntans betydelse som normrinta. Visserligen har det intréffat,
sasom hosten 1950, att de dvriga kreditinstituten tagit initiativ till en
ranteférandring som Finlands Bank sedermera tvungits anpassa sig #ill,
men regel dr att Finlands Bank genom sina réntebeslut ger signaler som
de andra foljer. D& Finlands Bank upptrider som direkt kreditgivare i
konkurrens med affarsbankerna kan kénnbara utliningsréntedifferenser
inte pa lingre sikt uppratthallas. Likasd reagerar bankernas inlanings- .
réntor vanligen smidigt och i samma riktning som utléningsrdntorna.
Hela rantestrukturen gestaltas kring diskontrintan som riktpunkdt.
En diskontrinteférandring utloser dérfér normalt sin effekt 6ver de mik-
roekonomiska kassautbuds- och kassaefterfragebesluten, forstirkt av
psykologiska verkningar pad bankernas bendgenhet att bevilja krediter.

Den 25 juni 1952 inférdes dock en annan teknik for diskontopolitiken.
Finlands Bank faststaller limiter for det normala rediskonteringsbehovet
och debiterar som straffréinta ett tillskott for varje rediskontering déarut-
over. Systemet dr en form av kvantitativ kreditkontroll med rdntan som
effektivt patryckningsmedel. D4 straffrintan varit mycket hog eller
nira nog rent prohibitiv, har tekniken varit effektiv. '

Da centralbankens mdjligheter att influera affirsbankernas kredit-
politik naturligast riktar sig mot rediskonteringsvolymen, foreligger
uppenbarligen i denna milj6é intet sddant institutionellt samband mellan
réntenivd och kreditvolym, att den senare inte kan regleras utan att
den forra forindras. Normala diskontoférdndringar kan av olika skil
betraktas som rationella ekonomiska atgérder, men ingenting hindrar
centralbanken att vid behov pressa rediskonterna till noll eller tillata
dem expandera till astronomiska belopp utan att réra vid sjélva diskont-
réntan.

Forhallandena dr saledes radikalt andra @n i Férenta staterna.

§ 129. Storbritannien. Sedan dessa ytterlighetstyper av kreditmark-
nader, Férenta staternas & ena sidan och Finlands 4 den andra, tecknats,
skall nu forhéllandena i en del ldnder skisseras i syfte att peka ut lik-
heter och olikheter.

Storbritannien och Forenta staterna har manga av kreditmarknadens
bérande drag gemensamma. Lat oss dnyo forst bedéma de- marknads-
dugliga virdepapperens relativa frekvens i England. Foljande samman-
stéllning aterger i milj. pund de relevanta 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
Ovriga skuldbevis .............. 13.4 21.5 13.6 15.7

Bank of England &r kutymenligt forpliktad att till sitt faststallda
diskonto (Bank Rate) rediskontera vad marknaden kréver och oformé-
gen att forvigra vad skattkammaren provar sig behdva.l Vill banken
paverka liget maste den dérfor antingen justera diskontot. eller sélja ut,
resp. kopa upp virdepapper pd marknaden. Genom den senare dtgirden
paverkas primért antingen posten for statskuldbevisen (Government
Securities) eller posten for dvriga skuldbevis (Other Securities). Den se-
nare kan alltid {oréindras, men ocksd den forra kan satillvida regleras,
att banken samtidigt som den tvingas forvirva nya statliga skuldbevis
genom operationer pd marknaden dimensionerar innehavet av &ldre.

I ett visst, om ocksd inte omedelbart samband med varandra star
posterna bankdepositioner (Bankers Deposits) och rediskonter (Discounts
and Advances). En minskning av de forra kan tolkas som ett tecken pa
monetdr atstramning, som ofta samtidigh leder till en Okning av de
senare. Sammanstillningen hirovan férmedlar intrycket av att penning-
marknaden var littare efter dn fore kriget. Relationen mellan bankernas
kassa och rediskonterna i statsbanken dr dock inte s4 enkel som i Fin-
land, varfér en sadan slutsats inte omedelbart kan dras.

Affarsbankerna haller en del av sina kassareserver som depositioner i
centralbanken, men linar samtidigt ut kortfristiga pengar (Money at
Call and Short Notice) till diskontbankerna, en sdrpriglad, ps vixel-
affsrer specialiserad banktyp. Stramas penninglaget till, kan affirsban-
kerna antingen mingka kassareserverna i centralbanken eller dra in
kortfristiga krediter fran diskontbankerna, centralbankens huvudredis-
kontorer, vilka d& tvingas att mot radande diskontrinta i stillet silja
véxlar till centralbanken. Endast i den mén marknaden pa detta sétt ar
yin the Bank» dr diskontrintan effektiv.2 Vill centralbanken formé mark-
naden att antingen s6ka kassaforstdrkningar pa dess villkor eller inskrinka
kreditvolymen, séljer den ut virdepapper tills affarsbankerna kédnner sin

1 DacEy, The British Banking Mechanism, s. 35 f.

2 Principen att endast diskontbankerna hade rediskonteringsmdjligheter i
Bank of England uppréattholls 8nda till kriget, dd den forda lagrantepolitiken for-
utsatte storre vixelkdép av vad som pd den véigen kunde uppbringas, varfor &ven
afférsbankerna fick direkt tillgdng till centralbanken. Savrrs, Modern Banking,
3rd Bd. s. 112 f.
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likviditet tillrickligh anstringd for att i-sin tur genom indragning av’
korta 14n tvinga diskontbankerna att rediskontera.

Denna klassiska mekanism var dock avkopplad fran slutet av ar 1939
till hosten 1951 pa grund av att centralbanken oavbrutet holl en sbak-
dorr» 6ppen, genom vilken den till ligre rinta — intill november 1945 19,
dérefter 1/2%, — Overtog skattkammarvixlar, vilka for ovright nu helt
dominerar vixelbestandet. Dirigenom hade centralbanken ocksd avsvu-
rit sig sina traditionella mdojligheter att reglera kreditvolymen. Markna-
den var alltid likvid och den korta rintan fastlast vid mycket lag niva.
Diskontopolitiken var lamslagen. Genom operationer i 5ppna marknaden -
med langfristigare papper kunde forhallandet mellan olika rédntor péver-
kas, men det var ocksa allt. Den traditionella kreditpolitiken, vilkas reg-
ler hosten 1951 &teruppréttades, gav siledes institutionella betingelser
sdval for operationer med diskontrintan som fér operationer i Sppna
marknaden med virdepapper. En bedémning i vilken man operationerna
i 6ppna marknaden framtvingar en rénteféréindring forsvaras dock av
bristen pa data Gver virdepappersbestandets forfallotider. Fragan om
nér ocksd icke forfallna papper méaste avyttras kan inte exakt besva-
ras. :

De betydelsefullaste kausalsambanden mellan kreditvolymen och
réntenivan dr att soka i affdrsbankernas reaktioner. Clearingbankerna ger
oss en representativ bild av affirsbankernas férhallanden. Féljande sam-
manstéllning belyser utvecklingen av de relevanta posterna, angivng i
milj. pund vid slutet av resp. ar:

. 1933 1938 1945 1952
Kassamedel .................... 213 243 536 549
Korta placeringar .............. 430 409 1892 . . 1777
Obligationer ...............c..... 565 635 + 1534 2 148
Reverslén .............cov..... 736 966 815 1749
Kassakvot  ...v.vviiinnnnnnn. .. 11.0 10.8 11.3 8.5

Kagsamedlen bestdr av kontanter och tillgodohavanden i Bank of -
Eingland, varvid de senare motsvaras av bankdepositionerna i foregdende
tabell. De korta placeringarna, sammanfattade under termen »Money
Market Assetsy, dr dels dagslan till diskontbankerna, dels vixlar, men
ocksd korta statspapper av annan art.! Obligationerna &r huvudsakli-
gen langfristiga marknadsdugliga virdepapper, medan banklanen faller
under kategorin reverslan. Kassakvoten (Cash Ratio) &terger forhal-
landet mellan bankernas depositioner och kassa. Ett annat matt, likvi-

1 Sedan 1941 har en stor del av bankernas korta statspapper bestitt av
»Treasury Deposit Receiptsy, ett icke dverforbart 5—7 ménaders skuldbevis,



270

ditetskvoten (Liquid Asset Ratio), stdller depositionsstocken i relation
till kassan och de korta placeringarna.

Den engelska kreditmarknadsmekanismen forutsidtter of6rdndrad
kassakvot, vilken dock inte som i Férenta staterna binder juridisks.
Dess normgivande effekt dr rent kutymenlig. Den foréndras inte heller
som led i en aktiv kreditpolitik. Anda till slutet av ar 1946 var kassakvo-
ten minst 10 9%,, men frén den tiden har minst 89, géllt som allmén norm.!
Hojs kassakvoten kan de mer 16nsamma placeringarna uttkas, medan
en minsgkning betraktas som en appell till tstramning. Endast omsorgen
om renommén tvingar bankerna att underkasta sig dessa regler. — Likvi-
ditetskvoten som fluktuerar kring 309, brukas enligt samma principer
som ett subsididrt riktmirke for kreditpolitiken.?

Har centralbanken genom utf6rsiljning av virdepapper pressat ned
kvoterna under det konventionsméssigt tillatna, maste bankerna redu-
cera antingen innehavet av obligationer eller reverslanen. Ocksd de en-
gelska bankerna avstér hellre frin de férra én fran de senare, som ger
hoégre ranteinkomster. Men ocksé de maste viga rintabilitetsforsimring-
ens negativa post mot den kapitalforlust, som framtrider nir kontrak-
tionspolitiken redan utlést en kurssinkn’ng. Faktum att de engelska
bankerna i allménhet haller kokvérdet under dagsvérdet reducerar obe-
haget med kapitalférlusten, men foréndrar inte sjilva fragestallningen.

Ju mer affirsbankernas reaktioner tar formen av operationer &ver
obligationskontot, desto kraftigare blir rénteféréindringsimpulserna,
varfor disposition foreligger for ett Smsesidigt beroende mellan kredit-
volym och rédntenivi.

Vid diskontoféréndringen berdrs i forsta hand endast réntabiliteten
for diskontbankerna. De forsoker héalla sig skadeslosa genom att minska
efterfrigan pa vixlar, vilket pressar upp vixeldiskontot. S& ldngt ar
reaktionen entydig och ofrdnkomlig. En diskontosdnkning blir ddremot
verkningslos for den héindelse inte marknaden befinner sig »in the Bank.
Vixelrdntans férméga att framkalla en foréndring ocksd av de ldnga rén-
torna &r en kontroversiell friga, som iingen hidndelse kan belysas med na-
gon klar och litt framanalyserad relation (jfr § 105). Viktigare dr ocksé
att ingen direkt kausalitetslinje kan dras mellan diskontot & ena sidan

1 Nedsdttningen av procenten skedde genom en Overenskommelse, varvid
bankerna samtidigt avstod fran s.k. swindow-dressing», d.v.s. praxis att publicera
sina balancer p& olika dagar efter justeringar med tillhjdlp av korta krediter av
varandra; 89, skulle upprétthillas som en »true and normal ration i stéallet for 109,
som tidigare kunnat betraktas som ett slags paraduppvisning (jfr DacrY, a.a.s.
96).

2 Daory, a.a.s. 90, 93.
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Data belysande de engelska affirsbankernas stillning 1948—1953
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Kurvorna aterger: 1 — placeringar i virdepapper (investments), 2 — placerin-

gar i reversldn (loans and advances), 3 — kassakvot, 4 — kassa.

och kassakvoten, kreditpolitikens strategiska datum, 4 den andra. Verk-
ningarna pa kreditvolymen av en diskontoférindring kan siledes endast
ske &ver de mikroekonomiska orsakssambanden.

Av storre intresse &n att teoretiskt ytterligare soka forfina detta reso-
nemang ir att nirmare iaktta den konservativa regeringens kreditpoli-
tik sedan hosten 1951. Den &r nigot av ett laboratorieexperiment till
belysning av sambandet mellan réntenivd och kreditvolym.

P3a sid. 239 aterges ett diagram Sver rinteutvecklingen under denna
tid, och i diagrammet hirovan tecknas utvecklingen av kreditmarkna-
dens for analysen relevanta data. Till kommentar kan anféras foljande
fakta om &tstramningens art och innelfggas foljande tolkningar av dess
verkningar.!

1) Diskontrantan hojdes successivt for att slutligen enligt ett medde-
lande i finansminister Butlers budgettal den 11 mars 1952 né& 49, vil-
ken niva dven blev effektiv i den meningen att »bakddrren» till Bank of
England hade sténgts. Till 1/,9, ligre rinta (Advance Rate) boérjade
dock banken bevilja diskontmarknaden hogst 7 dagars krediter mot sé-

1 En god sammanfattning av pelitikens innebérd ges av JoENsoN (The Mone-
tary Policy and the Problem of Credit Control) och KennEpyY (Monetary Policy
and the Crisis) jamte dartill anslutna kommenterande artiklar. Jfr dven SavErs,
The Development of British Monetary Policy, 1951; W.T.C. Kmv¢, Re-discovering
Lombard Street, The Liquidity and the Markets.
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kerhet i skattkammarvixlar. Marknadsdiskontot (Money Market Rate)
steg som en foljd déirav: for 3 manaders skattkammarvixlar betalades i
slutet av mars 2 5/;3%, och denna nivé férblev sedan i stort sett be-
staende. Hela rantestrukturen tenderade samtidigt uppat. Den effektiva
avkastningen av statsobligationer (2 */,%, Consols), som redan tidigare
borjat stiga, var salunda vid slutet av ar 1952 4.139,, men ocksd affirs-
. bankernas reversldneridnta hade nu natt 4 1/, & 59, P4 bostadsmarkna-
den, det rintekénsligaste av alla investeringsomraden, gavs istéllet som
kompensation ¢kade subsidier.

2) En konvertering av skattkammarvéxlar i speciella virdepapper
med 1—3 &rs 16ptid och 1 3/,%:s rénta minskade bankernas korta pla-
ceringar. och dédrmed deras likviditetskvot. Forsck gjordes samtidigt
att understryka likviditetskvoten som riktlinje for kreditpolitiken vid
sidan av kassakvoten. Affirsbankernas rikliga innehav av skatthkammar-
vixlar hade tidigare med hinsyn till att de snabbt kunde remonetari-
seras erbjudit oroande potentiella tillfillen till kreditexpansion. Mojlig-
heten av ytterligare diskontoférhéjningar vid behov antyddes bl.a. i
ovanberdrda budgettal fér att suggerera fram osidkerhet med hinsyn
till den framtida kreditpolitiken. Allt detta kom bankerna att virdera
upp riskerna for likviditetssvarigheter i fortséttningen, varigenom villig-
heten att lina dampades.

3) Direktiven till kontrollkommissionen 6ver kapitalemissionerna
(Capital Issues Committee) skérptes. Att finansieringen interimistiskt
redan ordnats genom reversldn frin bankerna skulle inte vidare f&
paverka kommissionens avgéranden. Risken for att reverslinen skulle
frysa in Skades dirmed. Affarsbankerna ombads vidare direkt att und-
vika reversldn for anliggningsfinansieringar. For att besparas en yt-
terligare skérpning av den direkta kontrollen viéntades bankerna be-
akta dessa direktiv, vilket séikert skirpte kontraktionen.

4) Reverslinen har som en féljd av den nya politiken visat krafti-
‘gare kontraktion &n virdepappersinnehaven. Reverslinebestandets ut-
veckling ger dessutom vid handen att de som riksviktiga karaktirise-
rade investeringarna kraftigt prioriterats.! Det dr svirt att avgora till
vilken del detta resultat kan tillskrivas de hogre réntorna, till vilken del
den sammanpressade likviditetskvoten och till vilken del den skérpta
selektiva kontrollen, men de icke prioriterade Zndamélens itgonenfal-
lande tillbakaging tyder pé att verkan av de sistnimnda &tgérderna i
ingen héndelse bor undervirderas.

5) Den kontraktiva kreditpolitiken motverkades av oférméagan atb

1 Dacwy, »Disinflation» to Date, s, 36 f.
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samtidigt bedriva kontraktiv finanspolitik. Redan under andra kvartalet
1952 svillde bestdndet av skattkammarvixlar till, varigenom affarsban-
kernas korta placeringar vixte. Ddrmed bérjade likviditetskvoten dnyo
stiga Gver sitt konventionella minimum.! Den otillfredsstdllande budget-
utvecklingen forklarar ocksa delvis varfér bankernas virdepappersinne-
hav hallit sig pé s& hog och mot slutet av aret stigande nivé.

Tesen att den nya kreditpolitiken fatt de asyftande kontraktiva verk-
ningarna kan saledes upprétthallas. Ogenomfrbart hade det knappast
varit att dstadkomma ett liknande resultat utan att rora vid réntesat-
serna, men en ytterligare skirpning av de kvantitativa och selektiva dra-
gen i den engelska kreditpolitiken hade da blivit oundviklig. Vid ofor-
dndrade forhallanden i avseende & penninginstitutens rérelsefribet
implicerar en minskning av kreditvolymen réntestegringar.

§ 130. Visttyskland. For Visttysklands del uppmérksammas endast
foérhéllandena efter valutareformen i juli 1948. Med centralbank avses
hela systemet med de regionala landscentralbankerna (Landeszentral-
banken) under Bank deutscher Linders centrala ledning.? Begreppet
affdrsbanker kunde i likhet med vad som skett f6r Finlands del inskréinkas
till de egentliga handelsbankerna (Kreditbanken). D4 de institutionella
banktyperna i Tyskland &r s& méngahanda med s svarklassificerade
overgangar och grinsfall, har dock hela den grupp som i den officiella sta-
tistiken bendmns »Geschéftshankeny i stéllet beaktats. Vara ron och upp-

, fattningar hade inte pdverkats av en annan grénsdragning kring begrep-

pet.

Centralbankssystemets virdepappersportfolj &r praktiskt taget non-
existent. I slutet av ar 1952 steg dess innehall — 245 milj. DM — inte
hogre &n till omkr. 1 1/29%, av den totala balanssumman.® Inte heller
affdrsbankerna placerar stora krediter mot sdédana papper. I slutet av ar
1952 métte posten »Wertpapiere und .Konsortialbeteiligungen», vilken
innehaller betydligt mer #n den typ av fordringar vi asyftar, endast 1.1
mrd. DM eller omkr. 2%, av balanssumman. Sedan valutareformen hade

1 DACEY, a. a. s. 39 f, 46 £,

2 Till jamforelse med Federal Reserve systemet kan anféras att BdL &r en
bank, medan Fed. Res. Board endast ér en koordinationsinstans. Medan BdlL:
behérskas av representanter f6r Landeszentralbankerna, utévas i stillet inom Fed.
Res. systemet ett starkt inflytande av centralinstansen 6ver regionalinstanserna,
framhélles av WriLtr ScemapT: Das westdeutsche Zentralbankssystem, i arbetet
Das deutsche Bankwesen (Eicke m.fl.), s. 42.

3 Hér liksom &ven i fortssittningen #r de statistiska uppgifterna #vensom
uppgifterna dver sdvdl rintesatser som kreditpolitikens évriga fakta himtade ur
Bank deutscher Linders Monatsberichte och Geschiftsbericht.

18
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intill utgéngen av &r 1951 langfristiga obligationer om sammanlagt
3.3 mrd DM placerats pd marknaden, vilket &r en ansprakslds summa i
jaimforelse med omslutningen inom samtliga »Geschiftsbanken», som vid
1952 ars slut steg till omkr. 50 mrd DM. Centralbanken kan siledes inte
genom vérdepappersforséljningar utéva press pé affdrsbankernas likvi-
ditet. Affarsbankernas reaktioner i syfte att stirka sin likviditet kan
likasé endast i liten omfattning ta formen av virdepappersrealisationer.
84 langt ar forhallandena jamforbara med dem som rader i Finland.
Rantefordndringar som konsekvens av strivan att reglera kreditvoly-
men #r inte att rikna med.

I stallet pakallar fragan om diskontopolitikens effektivitet uppmark- :

.samhet. Till belysning av affirsbankernas bercende av centralbanks-
systemet for likviditetens uppritthallande aterges pa sid. 275 nigra
diagram. Krediterna frdn centralbanken omfattar dirvid s&vil vixel-
_krediter som lombardkrediter — eller reverslan enligt var terminologi —
med stark dominans fér de forra. Samtidigt som bankerna h#ftar i skuld
till centralbankerna, tvingas de hilla kassareserver i dem. Nettoskul-
.derna, resp. nettotillgodohavandens ger en grov uppfattning av centralban-
kens inflytande. Diagrammet visar att affirsbankernas bercende vixte
_efter valutareformen #nda till ingdngen av ar 1951, da mettoskulderna
som ett tecken pa littad likviditet borjade sjunka. Grundbetmgelser
for en aktiv diskontopolitik hade siledes funnits.

. Mynchgheterna har dock inte nojt sig med att utnyttja detta beroende.
For att tillforsikra centralbanken mdéjlighet att direkt reglera affdrs-
bankernas likviditet har principen om fluktuerande lagstadgade mini-
mireserver utvecklats till ett vitalt monetdrt instrument.! Diagrammets
kurva 6ver reservsatserna aterger deras i procent uttryckta medeltal av
de totala reservpliktiga férbindelserna.

Diagrammet visar att myndigheterna inte opererat enbart med dis-
kontoforéndringar. Minimireserverna har O6kats eller minskats vid
samma tid, om ockséd inte precis pd samma dag som diskontot hojts eller
sénkts. Verkningarna av den ena &tgérden kan inte skiljas frén verk-
ningarna av den andra. Myndigheterna har dessutom haft majligheter

1 Enligt de férste fran 1 juli 1948 gillande bestdmmelserna skulle reserverna
stiga till 109, av sikt- och 59, av termininséttningarna, men dessa procenter har
sedermera bade foréndrats och differentierats. Skillnad gérs numera & ena sidan
for banker péd centrala bankplatser och banker pd biorter med ligre procenter for
giktforbindelserna foér de senare d&vensom & den andra fér banker av olika storlek,
varvid kraven skirpts for de stérre, Enligt vid ingéngen av &r 1953 gillande be-
stédmmelser var hogsta reservsatsen for siktforbindelser 11 och ldgsta 89, medan
for sparrikningar (Spareinlagen) éverlag endast kravdes 49.
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Data dver tyska penningmarknaden 1948—1963.
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overskottsreserverna i procent av de reservpliktiga férbindelserna, 4 — central-

banksdiskontot, 5 — affdrsbankernas tillgodohavanden i centralbankssystemet,

6 — afféirsbankernas nettoskuld till centralbankssystemet, 7 — affédrsbankernas
krediter fran centralbankssystemet (6 = 7 — 5).

att hoja effekten av $ina intentioner. Minimireserverna har némligen va-
rit villkorliga i den meningen, att bankerna alltid kunnat uppréatthalla
dem genom refinansiering i centralbankerna. D& behovet av snabb
kontraktion i en bestdmd situation wvar Gverhingande, inférdes mer
ovillkorliga former av kvantitativ kreditkontroll. I slutet av februari
1951 bestimdes att de kortfristiga krediterna med vissa undantag inom
omkring 3 ménader skulle pressas ned till ! mrd DM under sin volym
per ultimo januari. Denna tillfalliga atgird har sedermera foljts av andra
mer permanenta. Genom beslut i oktober 1951, sedermera upprepade
och justerade vid senare tidpunkter, har for varje kreditinstitut redis-
konteringskontingenter fixerats. Nér dessa fullt utnyttjats kan visserli-
gen till hogre rénta och strangare villkor kassaforstirkningar ordnas ge-
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nom ordinsira lombardladn. Aven om spérren #r elastisk, har myndighe-
terna saledes ostridigt skjutit tyngdpunkten av sin monetédra politik Gver
till den kvantitativa kreditkontrollen. Dessutom har de skapat beting-
elser for en i den meningen selektiv kreditkontroll, att tyglarna 6ver en
del kreditinstitut halls stramare &n ver andra.

Av samma innebord &r ocksd bestdmmelserna om kreditriktsatser
(Kredit-Richtsitze) for bankerna, som forsta gangen infordes i januari
19511 Detta instrument var inte primért avsett att anvindas for kvan-
titativ kreditkontroll. Myndigheterna ville blott efter valutareformen sé-
vl med hénsyn till kreditformerna som med tanke pé soliditeten pa
lingre sikt lanka in bankvisendets utveckling i sunda banor. Sekundirt
har bestdmmelserna dock kénts som en himsko vid kreditgivningen och
dérfor stdrkt centralbankernas grepp om kreditinstituten.

Fér att bestdimmelserna om minimireserver skall f4 effekt, maste ban-
kernas dverskottsreserver vara obetydliga. Diagrammet p& féregaende sida
visar att detta dtminstone sedan mitten av ar 1951 varit fallet. For en
bank med refinansieringskontingenten fullt utnyttjad och 6verskottsreser-
verna uttémda méste ett beslut om forh6jda minimireserver framkalla
snabb kreditkontraktion. Ar &ter 6verskottsreserverna sma men refi-
nansieringsutrymmet betryggande kunde en diskontofdrhdjning fa kon-
traktiva verkningar.

Av intresse ér vidare att bedéma, i vilken mén de olika ingreppsmdj-
ligheterna kommit till anvindning.

Sedan krisen varen 1951 §vervunnits och savil principerna som limi-
terna for den kvantitativa kontrollen slagits fast, har inte de senare
rubbats. Den kvantitativa kreditkontrollen ldmpar sig 6verhuvud en-
dast som spérrlinje mot och inte som stimulans f6r en expansion. Under
de senaste aren har myndigheternas signaler dérfor tagit formen av en
fortgdende sdnkning av sévil diskontsatserna som minimireserverna.

1 Fran 5 maj 1952 giller fér de gamla storbankernas efterfoljare att (1: o)
de kort- och medelfristiga krediterna till foretag och enskilda inte fir &ver-
stiga de egna medlens 18-faldiga belopp, att (2: o) summan av kontokurant- och
acceptkrediterna inte far Overstiga 609 av de egna medlen och ins#ttning-
arna, att (3:0) de likvida medlen skall uppgé till minst 209, av den totala inlé-
ningen, att (4: 0) volymen av acceptkrediter och debetsaldo p& kontokurantréik-
ningarna inte far Overstiga de egna medlens trefaldiga belopp &vensom att
(5: 0) av sistndmnda fordringar endast en summa motsvarande de egna medlen
f&r disponeras for andra krediter sin sfdana som direkt giller finansieringen av ex-
porten, importen eller skérden. Fér andra kreditinstitut géller ndgot andra be-
stémmelser, avfattade med hénsyn till deras speciella uppgifter och verksamhets-
villkor. Landscentralbankerna har mojlighet att med dispens lata overskott i
avseende 4 en riktsats kompensera underskott i avseende & en annan.




277

De tidigare maximinormerna for refinansieringen och den totala volymen
av vissa kredittyper har inte tangerats, och nagot skil att sinka dem har
inte funnits.

Bank deutscher Lénder har inte foljt Bank of Englands klassiska
program att snever explain, never apologize», utan kommenterar sina
atgirder i »Monatskerichte» och »Geschéftsberichtes.

Som en bakgrund till diskontosinkningen i maj 1949 tecknas ut-
vecklingen mot storre likviditet. Det ansags da strskilt onskvirt att for-
billiga importkrediterna, men dessutom anfors att dtgirden var dgnad
att f6r meuemittierten festverzinslichen Wertpapieren ein besseres Klima
zu bereiten, da deren Rendite nunmehr einen grosseren Abstand zur
Bankrate gewinnt.®t Och senare: »Dariiber hinaus wird erwartet, dass
die getroffenen Massnahmen schon aus rein psychologischen Griinden
auch die Auflockerung des Kapitalmarktes férdern werden».2 — Den
nya diskontoséinkningen i juli samma ar betraktades som en konsekvens
av bankernas stdrkta likviditet, utan att dess véntade verkningar blev
foremal for ndgon analys.

Fylligare blev kommentarerna till diskontforhojningen fran 4 till
6% 1 oktober 1950, foregdngen av en forhdjning av minimireserverna.
Syftet var dels att utdva etit tryck pé bankernas likviditet f6r att himma
deras kreditutbud, dels att hoja refinansieringsréntorna for att dimpa
marknadens kreditefterfragan.® Det forutséittes sdledes att diskontofor-
andringen skulle sprida sig genom hela réntestrukturen. Féljande sats
fortjanar aterges: »Eine DiskonterhShung tendiert ... dahin, die wirk-
same Nachfrage zu verringern, da Kredit bei hoheren Zinssétzen sicher in
geringerem Masse als bei billigen Zinssétzen in Anspruch genommen wird.»
Med den av Korea-haussen priglade pristendensen ddmpades dock de
hammande verkningarna kénnbart, varfor »sich . . . die ibliche Wirkung
der Diskonterhhung nur in beschrinktem Mass einstellte, wenn sie auch
keineswegs ausblieby. De otillrickliga verkningarna av kreditpolitiken
tillskrevs till stor del faktum att en visentlig del av efterfragehaussen
harrorde fran killor utanfér centralbankens kontroll, sisom skattelind-
ringar, ianspriktagande av tesaureringar, mobilisering av sparrdkningar
m.m.*

) I kommentarerna till den sinkning av diskontot och minimireserverna
som inleddes i maj 1952 hinvisades till de intridda littnaderna pa kredit-

1 BdL, Monatsberichte, maj 1949, s. 8.
2 Thid. s. 9. )

8 BdL, Geschéftsbericht 1950, s. 12.

4 Thid. s. 13.



278

marknaden och de obetydliga riskerna for en skadlig kreditexpansion.t
Att tron pa méjligheten att astadkomma en kraftigare konjunkturpoli-
tisk stimulans var svag visar foljande uttalande: »Grundsitzlich ist es
sowieso fraglich, wieweit die Wirtschaft auf erleichterte Kreditver-
héltnisse mit einer Expansion reagiert, wenn sie sich nicht in efner Haus-
sesstimmung befindet, sondern, wie es zur Zeit der Fall ist, in ihren Dis-
positionen eher zur einer gewissen Vorsicht neigt».?2 Forhoppningen att
.genom_en réntesinkning kunna indirekt stimulera kapitalmarknaden
hade ocksd forbleknat; nu betraktades en paverkan av den potentiella
' virdepapperskdparen genom direkta rénte- och skattepolitiska lockelser
som lika viktig? )
Sammanfattningsvis talar redan Bank deutscher Linders benfgenhet
att alltmer lita $ill kvantitativa kontrollitgirder for diskontopolitikens
otillréicklighet. Det hade krivts alltfor kraftiga diskontoférhéjningar for
att astadkomma de onskade verkningarna &ver den mikroekonomiska
reaktionsmekanismen, och nigot direkt kausalitetssamband férelag inte
bér som i Forenta staterna och England mellan rédntan och kreditvoly-
men. Sarskild uppmérksamhet fortjanar centralbanksledningens hénsyn
till kapitalmarknaden. Hogre rintor troddes befordra obligations-- och
aktiespatandet, &ven om med tiden fortroendet ocksi $ill dessa rénte-
verkningar ddmpats.

1 BdL, Monatsberichte, maj 1952, s. 2 f.
2 Thid. aug. 1952, s. 8. '
3 Tbid. maj 1952, s. 4; jan. 1953, s. 7 f.




Xvia ’
Rintan och kapitalbilciningen.

Vara kreditteoretiska grundbegrepp, kassautbudet och kassaefter-.
fragan, foretrider endast en avgrinsad del av nationalekonomins forsk-
ningsfalt. I detta kapitel giller det att stilla dem mot bakgrunden av
den vidare verklighet, inom vilken det ekonomiskt relevanta forloppet
sker. Men ocksa hir tvingas vi att avskidrma synféltet. Vi riktar blicken
endast mot det fenomen, som brukar etiketteras med termen kapitalbild-
ning. Kapitalbildningen &r dirvid uppfattad som en makroekonomisk
kategori, vilken dock pa det mikroekonomiska planet férutsétter inbor-
des koordinerade processer av sparande och investering.

I avsnittet A diskuterar vi kapitalbildningens monetidra mekanism
for att kunna stilla in de mikroekonomiska begreppen kassautbud och
kagsaefterfragan i deras makroekonomisksa sammanhang. I avsnittet B
analyseras kapitalbildningens olika finansieringskomponenter i syfte at
gkilja de potentiellt réntekinsliga fran de ostridigt rénteokdnsliga. Av-
snittet C 4r slutligen 4gnat kapitalbildningens réntekiénslighet, sedd
ur investeringsbeslutens synvinkel.

A. Kapital bildningens monetira mekanism.

§ 131. Krediternas betydelse for kapitalbildningen. Med kapitalbild-
ning avser vi i detta sammanhang en verksamhet, som skapar varaktiga
ekonomiska viirden. Det kan konkret vara fraga savil om produktions-
anldggningar som lagertillgdngar eller varaktiga konsumtionsnyttigheter.

Inom samhéillen med langt genomford penninghushallning bildas 1866
uppfattningen att en summa pengar eller kassa férblir bunden vid kapital-
foremélet s& linge det tjanar sin uppgift. Detta forhallande ligger till
grund f6r det vardagliga sprakbruket, enligt vilket pengar investeras i
kapital. Denna kassa kan sedan 16sgtras pa olika sétt. Antingen produ-
cerar kapitalféremalet avyttringsbara nyttigheter eller tjsnster eller ocksé
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kan kapitalféremalet sjilvt byta dgare mot vederlag. Sistndmnda trans-
aktioner saknar dock betydelse, om kapitalbildningen ses i makroeko-
nomiskt perspektiv. Ocksd for de varaktiga konsumtionsnyttigheternas
del kan man upprétthalla fiktionen att varje behovstillfredsstillelse som
de skiinker virderas och utbalanseras mot en inkomstpost i dgarens hus-
héillning. T.o.m. faktum att en del kapitaltyper &r i den meningen eviga,
att den investerade kassan konkret betraktat aldrig frigérs — det giller
t.ex. sddana offentliga anliggningar som varken &r inkomstbringande i
kassamissig mening eller séljbara — kan genom detta resonemang in-
rymmas i var begreppskonstruktion.

Vill man sérskilja nybildningen av kapital fran kapitalets underhall,
fér man pa tal om nybildningen endast den kassa som binds i nya var-
aktiga ekonomiska vérden i blickfiltet, medan vid kapitalets underhall
ny kassa fortghende tas i ansprak i syfte att motverka det Ispande
slitaget.

Lika mycket kassa som en gang investerats behdver inte frigéras.
Ibland uppstér kapitalforluster, ibland kapitalvinster. Vi kan dock se
bort fran alla de redovisningsteoretiska problem som denna friga utloser
och endast iaktta, pad vilket sétt och under vilka forhallanden kassan
kommer att bindas i kapital. Det kan antingen ske s att nigon med
overloppskassa genomfdr en investering. D4 talar vi om sjilvfinansiering.
En annan méjlighet dr att den som vill investera vinder sig till ndgon som
kan bjuda honom kassa. Dé uppstar kassaefterfrigan, som antingen kan
rikta sig mot en privatperson eller ett foretag, men vanligen géller en
bank med rittigheter och méjligheter att vid behov ur intet skapa kassa.

Man kan dock i tanken val forestdlla sig att kapitalbildningen skulle
forsiggé utan kassa som mellanled. Ocksé inom naturalhushillningen var
det nodvindigt att genom aktivitet i nuet tillgodose behov i framtiden.
Négon kredit- eller penningmarknad krivs énnu inte for att halla denna
mekanism i gdng, dven om penningen kommit i bruk som bytesmedel.
Om blott var och en ville nija sig med att endast investera en del av den
kassa, som lépande inflyter som ersittning for insatserna i samhills-
produktionen, kunde man komma till rétta utan vare sig krediter
eller banker. All kapitalbildning skulle d& ske genom sjélvfinansiering.
I ett modernt samhélle kraver dock kabitalbildrﬁngen utdver pengarna
en kreditmarknad, dér kreditutbudet och kreditefterfragan med varandra
synkroniseras.

§ 132. Exkurs ver begreppet penningens omloppshastighet. Forscken
att konstruera en monetir teori med penningens mingd — fak-
torn M — som strategisk storhet kridver som komplement att ocksa
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penningens omloppshastighet — faktorn V — fixeras. Begreppsbestdm-
ningen #r dock sédvil i det ena som i det andra fallet en vansklig uppgift.
I synnerhet har strivandena att skapa teoretiskt haltfulla och for sta-
tistisk analys anvindbara uttryck f6r omloppshastigheten gickats.

Egentligen borde det antal ganger en penningenhet byter &gare
under en tidsenhet métas. Uppgiften att statistiskt fanga denna storhet
dr dock praktiskt oloslig. Begreppet penningens transaktionshastighet
har darfor senare stundom ersatts med begreppet penningens inkomst-
hastighet, som stédller nationalinkomsten i direkt relation till penning-
mingden.! Mot denna konstruktion kan dock satillvida allvarliga teore-
tiska invindningar riktas, att den jdmfor i princip inkommensurabla
storheter. Den givna penningmingden brukas ju ocksd for andra
transaktioner dn siddana som kommer till utfryck i nationalinkomsten.
Ocksé férmégenﬂetséverféringar sker mot pengar utan att den totala
inkomsten vare sig i reala eller monetdra enheter didrav paverkas, och
samhillets kommersialiseringsgrad eller dess integrationsférhallanden
anmiler sig som en faktor som vid sidan av nationalinkomsten sjélv-
stindigb paverkar penningbehovet.

Utsver de tvenne ndmnda begreppen f6r penningens omloppshastighet
ges en tredje konstruktion, som ur manga synpunkter ter sig fruké-
birande. Man s6ker i linje med véirt resonemang i foregdende paragraf
fixera den hastighet, varmed i realkapitalobjekt bundna penningenheter
anyo frigérs. I synnerhet sedan den monetira teorin utvecklats i en rikt-
ning, som visar pé likviditetsliget och utgiftsbendgenheter som strate-
giska storheter, anmaéler sig ett studium av denna sida av den monstéra
mekanismen som en angeligen uppgift. Att mahdnda. obverkomliga
praktisk-statistiska svarigheter reser sig pa vigen maste dock tilliggas
som ett vemodigt slutpastiende.

B. Finansieringskomponenternas rantekinslighet.

§ 133. Olika slag av finansieringskomponenter. Vill man i ett modernt
samhélle nédrmare kartligga kassastrémmarnas vigar fram till kapitalet,
kan man antingen Iéigga vikt vid skillnaden mellan sjdlvfinansieringen &
ena sidan och kassautbud-kassaefterfragemekanismen & den andra. Men
man kan ocksé se till kassastrommarnas upprinuelse utan att ligga vikt

1 En &skadlig sammanfattning av denna problematik ges i VILuarD, Monetary
Theory, s. 317 f. Vi har tidigare (§ 97) gjort bruk av en annan, men nirbeslédktad
begreppskonstruktion, den relativa kreditvolymen, som stéller, inte penning-
méngden, men vil 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 familjehushallens sparande nar en viss omfattning utan
att redovisa for vad som varit bankinlaning eller andra former av kassa-
utbud och vad sjélvfinansiering av egna bostéder eller andra typer av
realkapital.

I samband med nationalinkomstberéikningarna har man pa detta se-
nare sétt pa en del hall spjélkt upp kapitalbildningen i olika komponenter
med hinsyn till finansieringen. Lémpligen kan foljande finansieringskéllor
sirskiljas: 1) offentligt sparande, 2) avskrivningar &vensom inom fore-
tagen reserverade vinstmedel, sammanfattande kallat forétagssparande,
3) familjehushallens sparande och 4) kapitalimport. Nir t.ex. familje-
hushallens sparande dr finansieringskalla innebér det inte att kapital-
bildningen skett p& en privat persons forsorg, utan endast att den kassa
som binds i kapitalet direkt eller via en bank stéllts till forfogande av
sadan person. Inte sdledes den part, i vars omedelbara regi kapitalbild-
ningen sker, men vil den som genom sitt sparande mdjliggjort kapital-
bildningen anges som finansieringskélla.

Dct foreliggande statistiska materialet framtvingar i vissa fall en
annan gruppering av finansjeringskallorna. Dérvid fixeras de insbitu-
tioner, som direkt bjuder ut kassa pd kreditmarknaden, utan ett aktgi-
vande pa hur kassan genom en sparakt ursprungligen kommit att soka
placering. _

Grinsdragningen mellan finansieringskéllorna forsviras av samma
forhallanden, som i § 13 forsvarade gréinsdragningen mellan olika eko-
nomiska subjekt. Skall de statliga bolagen falla under férsta eller andra
kategorin, skall jordbrukare och hantverkare féras till andra eller tredje?
Vi behdver dock inte fordjupa oss i dem. Malet for vira bemddanden &r
hiir endast att beddma réintenivans betydelse f6r kapitalbildningens om-
fattning. Kunde vi, f6r det forsta, siga nigontihg om réintans forméaga
att ge styrka 4t kassastrommarna i de olika kanalerna och, fér det andra,
bilda oss en uppfattning dtminstone om storleksordningen av dessa strém-
mar, hade vi skapat en grundval for ett sddant omdome.

En rand anteckning till inflationens problem &r i sammanhanget pa-
kallad. Om centralbanken okar mingden av betalningsmedel med all-
mén prisstegring som f6ljd, vilken av de anférda komponenterna finansie-
rar d4 den kapitalbildning som sker i inflationens tecken? Det kan ju rent
av hinda att inflationen kausalt utlosts av en sedelfinansierad Gverin-
vestering.

Man kunde teoretiskt téinka sig tvenne alternativa 10sningar pa denna
fraga. Antingen berdknar man de olika finansieringskomponenternas bi-
drag till samhéllets sparande under vérdering av deras redan i bruk tagna




3

ST e

283

kapitaltillgdngar i oférandrat penningvérde. I det fallet skulle uppenbar-
ligen ett deficit i den meningen uppsta, att sparandets totalsumma skulle
understiga virdet av det nybildade kapitalet, och detta deficit kunde an-

- foras som méatt pa inflationens finansieringsbidrag. Den andra mojlig-

heten vore att lopande i inflationens takt uppvirdera dessa dldre kapital-
tillgdngar, varvid det totala sparandet, om det praktiska statistiska ar-
betet vore fullstdndigt och fullédigt, borde vixa #nda dérhin att deflcl-
tet utjdmnades.

§ 134. Sjdlvfinansiering kontra kassautbud. L&t oss erinra om att
rdntan tidigare antagits fa effekt f6r de ekonomiska subjektens utbud
av och efterfrigan péd kassa i samband med en kredittransaktion. Giller
det att beddma de olika finansieringskomponenternas rantekinslighet,
kan vi dérfor i forsta hand efterse, i vilken omfattning sparandet ifraga
har karaktidren av kassautbud, i vilken av sjilvfinansiering. Sjdlvfinan-
sieringen kan vi d& betrakta som helt réinteokénslig, medan kassautbudet
atminstone #Hger de anforda grundbetingelserna for réntekinslighet.
Dérmed &r dock inte tillsvidare sagt att réintekinslighet ens i det fallet
verkligen foreligger.

Det offentliga sparandet, konkret manifesterat i form av med skatter
tickta kapitalutgifter, bestar huvudsakligen av sjélvfinansiering. Men
ocksé kassautbud kan komma ifraga. Staten kan stilla krediter till med-
borgarnas férfogande pad marknadens gingse eller pa sdrskilda villkor.
Upptréder staten i rollen av centralbank bjuder den som en normal verk-
samhetsform ut kassa. Detta dr dock ett specialproblem, for vars kompli-
kationer vi redan forstkt virja oss genom de anteckningar vi nyss gjort
om inflationsproblemets betydelse i sammanhanget.

Om foretagssparandet kan med anknytning till framstéliningen i § 44
foljande siigas. Prim#rt tar det sig uttryck som kassautbud pé kort sikt.
Krediter aterbetalas eller likvida tillgodohavanden liggs upp. I foreta-
gens dagsrutin dr det omsjligt att avgora huru stor del av kassahdliningen
foretrader ett redan fullbordat sparande av anférd innebdrd och huru
stor del behivs for de 16pande transaktionerna. ¥orst efter en tid kan
man siga om kassautbud forekommit i den meningen, att jamforelsevis
langfristiga kreditinstrument forvirvats eller det fréimmande kapitalet
bestdende reducerats. Indicierna talar dock mot uppfattningen att spa-
randet p& detta hall i hogre grad toge kassautbudets form. Féretagen
nysparar frimst genom att tekniskt fornya sig och vidga sin kapacitet.
Inte heller det med avskrivningar finansierade kapitalunderhallet kan
pé lingre sikt upptrida som kassautbud.
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Ifraga om det personliga sparandet finns skdl att rdkna med storre
tyngd for kassautbudet. Mycket beror dock i detta sammanhang pa hur
grinsen dras mellan kapitalféremal och varaktiga konsumtionsmedel.
Ju mer av de senares produktion och férvarv man hanfor till kapitalbild-
ningens sfir, desto mindre blir kassautbudets relativa andel. Nagra gene-
rella omdémen kan hér inte fallas.

Ocksd en tudelning av kapitalimporten i kategorierna sjalvfinansie-
ring och kassautbud kan goras, men ter sig i detta sammanhang nérmast
som en meningslos lek med termer. Sjélvfinansiering vore for handen,
ndr inom landet verkande utlindska foretag finansierar kapitalinveste-
ringar med utlindska resurser. Om déremot inplSjningen av utlindska
bolags inom landet fértjinade vinster skall betraktas som kapitalimport
eller som foretagssparande ér svarare att avgdra, men vi tilliter oss bort-
se fran denna komplikation, d& dess bérvidd knappast i var tid kan vara
stor. Kassautbud vore i varje fall all kapitalimport'i st6d av kreditkon-
trakt, och det dr troligt att kapitalimporten vanligen tar denna form.
Inom mycket underutvecklade léinder sker den dock fortfarande till stor
del som en direkt tverforing av sjilva foretagsamheten. De politiskt be-
tingade och genom statliga férvaltningsorgan genomférda kapitalrorel-
serna spelar vid sidan av dem en dominerande roll.

§ 135. Allminna omddmen om ridntekinsligheten. Vi har hittills
blott forberett analysen av finansieringskomponenternas rintek#nslig-
het. Vi 6vergar nu till fragan om i vilken man det kassautbud som for de
olika, komponenternas del foreligger dr att betrakta som rédntekinsligt
eller inte.

Den obetydliga del av det offentliga sparandét som vi fann att kunde
ta kassautbudets form maéste forutséttas vara helt ranteokéinsligt. Staten
eller kommunen linar ut pengar till medborgare eller foretag i bestdmda
produktionspolitiska eller sociala intressens namn. En hogre rdnta skulle
inte stimulera verksamheten. Dessa krediter loper tvirtom ofta med
rantor under marknadens niva. Det offentliga sparandet ar saledes i sin
helhet rédnteokinsligt.

Endast en obetydlig del av foretagens sparande tar kassautbudets
form, men &tminstone i den mén denna del manifesterar sig som kredit-
aterbetalningar kan den inte frankinnas varje drag av réntekénslighet.
Skélen for denna uppfattning har tidigare meddelats i § 52.

Vi méste dock hir sdrskilja mellan olika valhandlingssituationer.
Réntan kan paverka valet mellan en realinvestering i nuet och férvérvet
av en fordran, resp. aterbetalningen av en skuld. Inte minst p& grund av
sina psykologiska verkningar kan en réntehdjning formé ett foretag att

g
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uppskjuta en investering, varvid vintetiden Sverbyggs genom en place-
ring i latt realiserade tillgdngar eller tempordra kreditédterbetalningar.
Galler det for bolagsledningen att vélja mellan investering och finansiell
konsolidering & ena sidan och dividendférhéjning & den andra, kan réntan
knapypast f& en central position i motivationerna. Och d4 en gdng inves-
teringen och den finansiella konsolideringen tillsammans ger matt pa fore-
tagssparandet, medan dividendutbetalningarna i detta sammanhang som
en parallell till de fysiska personernas konsumtion &r att betrakta som
sparandets negation, vore det verklighetsfrimmande att rikna med ndgon
kidnnbar rinteeffekt pa sjilva foretagssparandet. -

Det personliga sparandet konstaterades nyss till avsevird del mani-
festera sig som kassautbud. A andra sidan har tidigare rintekansligheten
av familjehushallens kassautbud till vigentliga delar férnekats; i vissa
fall kunde rent av negativ korrelation mellan rénta och kassautbud for-
utsédttas. En viss disposition foér réntekinslighet maste i varje fall till-
delas denna finansieringskomponent.

Aterstar kapitalimporten. Fragan om dess rintekénslighet har redan
diskuterats i § 102—3 utan att nagra allméngiltiga teser dock kunnat pre-
senterats. Indicierna for att rintekinsligheten skall vara svag drimodern
miljo stora.

Redan denna Gversikt ger, hur schematisk den &n blivit, skil for upp-
fattningen att réntenivans betydelse f6r kapitalbildningens omfattning
inte kan vara stor. For det personliga sparandet kunde inte mdjligheten av
en kinnbar réntekénslighet fornekas, dven om ocksd hér kraftiga indi-
cier stod att anfora till st6d for en annan.asiks.

§ 136. Summeringsproblemet. De finansieringskomponenter, vilkas
réntekénslighet betraktats som obetydlig eller alls ingen, dominerar
statistiskt sett helt.! Detta ron har givetvis sitt intresse, men det kan
inte &nnu béra upp nigra definitiva slutsatser angdende kapitalbildnin-
gens réntekinslighet.

Visserligen &r det sant att familjehushallens sparande, som enligt
vara resonemang kunde vintas reagera for en rénteférindring, ger ett
mycket ansprakslost bidrag till kapitalbildningen, men dérmed &r ingen-
ting avgorande sagt om en rénteférandrings férmaga att paverka det
totala sparandet. Familjehushallens totala sparande, som bokférs som
en makroekonomisk post i nationalrikenskaperna, kan némligen vara
sammansatt av stora mikroekonomiska poster av sparande i kassautbu-
dets form och stora mikroekonomiska poster av avsparande i kassaefter-

1 For ett forssk till en kalkyl se MEmanpER, Kapitalbildningens finansie-
ringskéllor.
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fragans form, vilka satillvida utbalanserar varandra, att skillnaden kan
bli obetydlig eller rent av noll. D4 rintan har formaga att savil stimulera
familjehushallens sparande i kassautbudets form som himma deras av
sparande i kassaefterfragans form, nér bada fixeras mikroekonomiskt,
dr det inte orimligt att effekten pid denna finansieringskategori det-
oaktat blir mycket kénnbar. De funktioner, som uttrycker sambandet
mellan rintan och en mikroekonomisk kassarorelse, kan inte ntan vidare
adderas till ett funktionssamband mellan rdntan och kassarérelsernas
som ett netto angivna makroekonomiska resultant.

Att kemma 6ver denna komplikation 4r inte l4tt. Ar grunduppfattning-
en att réntan endast utovar effekt pa kassatransaktionerna riktig kunde
man teoretiskt tédnka sig f6ljande kalkyl. Man skulle viga de olika fi-
nansieringskomponenterna mot varandra med. beaktande av den kassa,
som de dem uppbérande subjekten under en tidsperiod avger som kassa-
utbud och mottar som kassaefterfrigan. Har x familjehushall ett kassa-
utbud om i genomsnitt a penningenheter och y familjehushall en kassa-
efterfragan om i genomsnitt b penningenheter, stiger vikten vid denna
vigning for familjehushéllens del till ax-by penningenheter, medan na-
tionalinskomstkallkkylerna opererar med storheter av karaktidren ax-—
by. P4 samma sitt kunde ett sammanfattande uttryck fas f6r den. inten-
sitet, varmed féretagen hinger sig 4t att byta kassa mot fordringar.

Det behdver naturligtvis inte tilldggas att en sddan uppgift praktisks-
statistiskt &r helt oloslig. Inte heller alla teoretiska svarigheter &r Gver-
vunna med denna konstruktion. Det med kassans stromhastighet sam-
manhingande dynamiska problemet, som gav oss s& mycket bekymmer i
de mikroekonomiska analyserna, anméler sig ocksd hir som en kompli-
cerande. faktor. D4 en géng summeringsproblemet fér de mikroekono-
miska kassardrelserna var principiellt olosligt, méaste vi dven resignera in-
for uppgiften att kvantitativt ange de potentiellt rantekinsliga kassa-
strommarnas relativa betydelse som finansieringskomponenter for kapital-
bildningen.

Detta negativa besked tvingar oss dock knappast att betrakta reso-

nemangen kring kapitalbildningens finansieringskomponenter som helt
forfelade. Analysen av det totala kassautbudet, som dr ett uttryck for det
monetéira sparandet, ddmpade redan tidigare ned tron pé rintans verk-
ningar, och nér synfiltet nu vidgats till att omfatta kapitalbildningens

dnnu mer komplicerade begrepp, har ingenting kunnat anféras som skulle.

ge ny stadga &t en saddan tro. De rénteokénsliga finansieringskompo-
" nenterna viger, hur den kvantitativa jimforelsen mellan dem och fa-
miljehushallens kassautbud #n utférs, uppenbarligen tillrickligt tungt
for att dominera hela processen.




C, Investeringsbeslutens réintekéinslighet.

.

§ 137. Modifiering av Wicksells rinteldra. For att kapitalbildning skall
komma till stdnd krévs inte endast finansieringsmdjligheter. Lika ound-
gangliga &r sjélva investeringsbesluten. Redan tidigare har motivatio-
nerna bakom foretagarens investeringsbeslut och deras grad av rénte-
kanslighet behandlats (jfr § 67). I detta makroekonomiska sammanhang
géller det dock att se fragan ur en annan synvinkel.

L&t oss erinra om Wicksells jaimforelser mellan den reala rdntan, upp-
fattad som realkapitalets grinsproduktivitet, och marknadsrintan. S
linge den forra dr storre &n den senare stimuleras investeringsbesluten
med de kéinda kumulativa rorelserna som foljd. I motsatt fall ddmpas
den del av kapitalbildningen, som bygger pa dkta beslut, medan pa kort
sikt ockss di kapitalbildning kan ske i form av ofrivilligt uppsamlade
lager. T Keynes terminologi uttrycks samma relation genom ett sddant
funktionsférhallande mellan réntan, kapitalets marginala effektivitet
och lockelserna att investera, att de sistnimnda befordras i samma man
som kapitalets marginella granseffektivitet i forhallande till rdntan véxer
och hémmas i den man réntan i samma relativa mening stiger.

Denna teori méste dock i olika riktningar modifieras. Att det endast
kan vara fraga om den aktiva, p4 dkta beslut vilande investeringen &r
sjalvklart. Men dértill kommer tvenne #nnu mer vittbirande invind-
ningar. ,

Inte rintan, men firiansieringsméjligheterna i en vidare mening #r
kapitalbildningens knapphetsfaktor. Det har tidigare manga génger un-
derstrukits att rantan ingenstiddes i var tid dr ett knapphetspris i teorins
renodlade mening. Det ges ett filt av otillfredsstillda kreditsdkare, som
kanske vore villiga att betala &nnu hogre réntor, men halls tillbaka av
bankernas selektiva kreditkontroll. Vi visade i kap. XVI hur kredittill-
gangen foretrider en sjalvstéindig kreditmarknadsfaktor vid sidan av
réntan. Savil Wicksell som Keynes fixerade sjilva rintan med en ensi-
dighet som blir verklighetsfrimmande &tminstone i modern miljé.

Enligt var grunduppfattning har vidare rdntan direkt effekt endass
pé kassastrémmarna, medan den inte far plats i motivationerna bakom
beslut om investeringar i stod av sjilvfinansiering. Denna mahénda
kontroversiella tes maste nu fotas i ett djupare resonemang &n vad som
hittills varit mojligh. _

Antag att ett ekonomiskt subjekt, nirmast ett féretag, bir pa oreali-
serade investeringsplaner avsedda att genomféras med egna pengar.
Dessa pengar har d& — helt eller delvis — tidigare fonderats i likvida
tillgdngar av lampligt slag. Nér det erforderliga penningkapitalet endast
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delvis hunnit reserveras innan investeringen inleds, véintas nyintjinade
vingter kunna pljas in under investeringens gang. Enligt antagandet har
foretaget saledes inte nér investeringsbeslutet fattas for avsikt att uppta
krediter. Vore en rianteférhojning dgnad att ddmpa och en rinteséink-
ning #ignad att stimulera investeringsviljan i ett sadant lage? Till stod for
uppfattningen att s& inte bleve fallet kan féljande anftras.

1) Fastén penningkapitalets avkastning, som efter investeringen
upphor att flyta in, i sin egenskap av ropportunity costs» borde belasta
investeringens rintabilitetskalkyl, dr de produktivt verksamma fore-
tagen sédllan pa kort sikt s& spekulativt inriktade, att marknadsréntans
fluktuationer paverkar deras motivationer.

2) Om investeringsprojektet ar s& firdigt, att det hgger néra troskeln
for det slutliga beslutet, maste finansieringstillgdngarna ges en sé likvid
placering, att réinteavkastningen blir lag.

3) Den inre rénta, till vilken sopportunity costsy berdknas, &r en i
underkant framkalkylerad medelrinta, som inte foréndras lika smidigh
som réntan for sddan likvida placeringar. Réntan p& det egna kapitalet
ir som en subjektivt betingad kalkylrénta bade mer obestimd och mer
trogrorlig dn kapitalmarknadens och bankvisendets réntor.

Sammanfattningsvis kan sédledes hidvdas att mvestermgsbesluten ar
réntekénsliga endast i den mén rédntan &r en restriktiv faktor pa lane-
marknaden och till den del investeringen finansieras med lanemedel. I
annat fall kan ingen réntekénslighet foreligga.

§ 138. Sjalvfinansieringen i statistisk belysning. Det vore av in-
tresse att kunna beddma den kvantitativa betydelsen av de nya in-
skrinkningar for réintekéinsligheten som var analys lett fram till. Men na-
got lattillgiingligt statistiskt material till belysning av fragan ges inte.

Omfattningen av den kreditkontroll, som bland kreditstkarna later
andra faktorer #n réntan och den erbjudna sikerheten skilja ut getterna
* fran faren, kan dverhuvud inte statistiskt anges. Men mycket stéder om-
domet att kreditmarknaderna institutionellt utvecklats i riktning mot
en sddan kombination av kvantitativa och selektiva kreditkontroller,
att rintans betydelse som investeringsregulator avtagit. Atminstone
giller detta omdome for den kamp mot inflationen som foérts under och
efter andra virldskriget, men antagligen har tendensen vidare verkningar
i tiden &n s4. De politiska strivandena att halla réntan nere i kombina-
tion med det ihillande inflationstrycket kan anféras som orsak till denna
utveckling. I den mén inflationstrycket lattar och marknadens jamvikts-
réntor sjunker till en politiskt drigligare niva kunde rdantan 4 andra sidan
vintas &tervinna sin position som kreditefterfragans frimsta regulator.

A T . W
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‘Sjalvfinansieringens betydelse for kapitalbildningen #r det Atminstone
inte principiellt omajligt att belysa med statistik. I samband med national-
inkomst berdkningarna framkalkyleras virden for kapitalbildningen, an-
givna netto eller brutto med hinsyn till realkapitalets underhall. Vidare
kan stundom &tminstone omfattningen av den offentliga sektorns finansie-
ringsbidrag, av kapitalimporten och den inhemska kredit6kningen noj-
aktigt anges. Resten kan antas bestd — forutom av statistiska felrik-
ningsposter, som kan vara avsevidrda — av sjilvfinansiering. P& annat
sétt &n som en restpost kan inte denna storhet fixeras. De direkta upp-
gifterna Gver outdelade vinster &r silunda oanvindbara, d& de inte inne-
haller besked om i vilken man vinsterna utfallit i st6d av nya krediter.

Vi har inte vagat oss in pd uppgiften att gtra upp egna kalkyler en-
ligt de antydda principerna fér lénder, vilkas nationalinkomstbersk-
ningar f6ljer andra linjer, varfor fragan bla. f6r Forenta staternas och
Englands del far falla. I Tyskland har dédremot sedan ar 1949 gjorts 16pande
berdkningar Gver kapitalbildningens finansiering enligt det anférda
schemat, S&vil brutto- som nettokapitalbildningen (Anlageinvestitionen)
ar darvid angivna exklusive lagerférandringarna. Vi far i miljoner DM
foljande sammanfattning:

1950 1951
Offentligt sparande ............ 3790 4 865
Fran kapitelmarknaden .......... 2 584 3161
Marshall-medel .........oe.t. 1771 820
Sedelfinansiering ..........ouu... 586 144
Sjalvfinansiering ete. ............ 3 069 6 385
Nettokapitalbildning ............ 11 800 15 375
Normala avskrivningar .......... ' 6 500 7 575
Bruttokapitalbildning .......... 18 300 22 950

Néagra officiella kalkyler 6ver kapitalbildningens finansiering ges inte
for Finlands del. Foljande data i miljarder mark erbjuder i varje fall
grund for en diskussion:

1949 1950 1951
Offentlight sparande .............cciunn. 16 18 55
Kreditokning ......ccoiiiiiiniiiiiiienan., 33 30 51
Aktbieemissioner ..........iiiiiiiiiiiin... 7 6 10
Nedplojda vinster ........covievviinennnen 31 53 43
Nettokapitalbildning ..........ccovviant. 87 107 159
Avskrivningar och reparationer ............ 39 49 70
Bruttokapitalbildning ................... ... 126 156 229

19



290

Utan att 6verdriva exaktheten av dessa siffertabeller’ kan man av
dem dra den slutsatsen att sjalvfinansieringen i sdvél Tyskland som Fin-
land spelat en avsevird roll. Under det inte orimliga antagandet att av-
skrivnings- och reparationsposterna helt téckts med egna medel har
av bruttokapitalbildningen for Tysklands del under de bada anférda
aren endast 149, finansierats med nya krediter, i samband med vilkas
upptagande en viss réntekénslighet kunnat forutséttas. For Finlands del
ir motsvarande procenttal nigot hogre eller resp. 26, 19 och 22.

Detta rén torde kunna liggas till grund £ér #nnu mer allméingiltiga
slutsatser. Kassaefterfragan dr i moderna samhéllen sd sillan en forut-
séttning for ett investeringsbeslut, att kapitalbildningens rintekénslig-
het ur denna synvinkel sett méste vara ansprakslos ocksd i den hindelse
kassaefterfragans rintekénslighet vore storre dn vad som i denna under-
s6kning gjorts troligt.

1 For kéllmaterialet se MEINANDER, Kapitalbildningens finansieringskillor
s. 24.




XVIIX

Rintan som jamviktsinstrument.

I detta slutkapitel diskuteras forestillningarna om rintan som
garant for den »samhéllsekonomiska balansen»s. 1 avsnittet A anléggs
teoretiska synpunkter pd jamviktsforestdllningarna angiende rintan
med uppdelning i reala och monetira resonemang; i avsnittet B dras en
del praktiska slutsatser ur resonemangen.

A. Teoretiska aspekter.

§ 1309 Bshm-Bawerks reala rinteuppfattning. BOEM-BAWERKS
rénteteori hor doktrinhistorien till, men hans ldra har i vissa samman-
hang firgat av gig ocksd pd den moderna uppfattningen om réntans
roll i samh&let.

De bada grundpelarna i hans rénte- och kapitalteori &r réntan som
en diskonteringsfaktor foér jimforelser mellan framtidsvérden och nuvér-
den & ena sidan och den kapitalistiska produktionen som en omvégspro-
duktion & den andra. Den indirekta och tidskrivande produktionen,
som i stéllet for att dirigera de tillgdngliga resurserna av arbete och jord
till direkt framstéllning av behovstillfredsstéillelsemedel sitter in dem
for skapande av realkapital som en mellanprodukt, avkastar sdvil en
storre fysisk produkt som ett stérre virde. Ju kapitalintensivare pro-
duktionen &r, d. v. s. ju lingre produktionsomvigarna gors, desto storre
blir produktiviteten.! Produktionsomvigarna skulle bli osndligt linga,
om inte andra omsténdigheter skulle motverka en forlingning. Férhopp-
ningen om en rikare behovstillfredsstillelse i framtiden och beniigen-
heten att undervirdera framtidens behov kommer en varas framtidsvirde
att te sig ligre dn dess nuvirde, och ju lingre in i framtiden den blir
tillginglig, desto ligre virderas den i nuet.? (Genom ett samspel mellan

1 BoEM-BAwERK, Positive Theorie des Kapitales I, s.111 £, 120 £,
2 Thid. s. 327.
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dessa. bada synpunkter dimensioneras produktionsperiodens lingd sa
att det hogsta virderesultatet nas.

Detta jamviktsresonemang forfullstindigas sedan med ett annat.
For att en omvigsproduktion skall komma till stdnd maéste kapitalis-
terna 4t arbetarna och jorddgarna forskottera subsistensmedel. Stor-
leken av denna forsérjningsfond bestdms av det totala forradet ekono-
miska nyttigheter. Strémmen av dessa nyttigheter flyter kontinuerligh
i riktning mot konsumenten och alla stadier av produktionsprocessen
bearbetas samtidigt. En 6kning av forsoérjningsfonden #r liktydig med
en forlingning av produktionsprocessen, medan en minskning framkal-
lar en forkortning. Ocksd produktionsprocessens langd och forsérjning:
fondens storlek befinner sig siledes i ett jaimviktslige.l

Sanks nu rdntan i ett lige av i denna mening vilhévdad »samhélls-
ekonomisk balansy, forlings produktionsprocessen. Den forlingda pro-
duktionsprocessen kréver i sin tur en Ckning av forsdrjningsfonden,
vilket inte dr méjligt med mindre en nedskérning av konsumtionen i nuet,
liktydig med okat sparande, framtvingas. Uteblir denna reaktion, kan
inte foresatsen att forlinga produktionsperioden fullfsljas utan avbrott
i varustrémmen. En forhdjning av rdntan implicerar ater en forkortning
av produktionsperioden med stockningar i varustrémmen som konse-
kvens. Réntans hojd bestims av den sista med hinsyn till f6rsérjnings-
fondens storlek mojliga forlingningen av produktionsperioden.?

Bakom detta resonemang déljer sig naturligbvis en hel serie av djirva
abstraktioner. Skillnaden mellan horisontella kapitalinvesteringar, som
vidgar omradet for redan etablerade tekniska produktionsmetoder, och
vertikala kapitalinvesteringar, som mer bokstavligt forlinger produk-
tionsprocessens tekniska forlopp, klaras av genom inférandet av begrep-
pet »genomsnittlig produktionsperiods. Resonemanget liggs ndmligen
upp pé ett renodlat makroekonomiskt plan. Samhillet i dess helhet, inte
avgrinsade branscher eller foretag, han en given produktionsperiod,
© sréintamy utmejslasidramats miljo av fullsténdig konkurrens som etit be-
grepp i bestédmd form singularis, och forsérjningsfonden har likasa rela-
tion till det totala ekonomiska forloppet. Mellan de olika kapitalobjekten
foreligger dessutom uppenbarligen fullstéindiga inbérdes substitutions-
mojligheter. Annars vore talet om en »genomsnittlig produktionsperiods
endast en matematisk abstraktion.

Bohm-Bawerks rénteuppfattning har genom sin logiska stringens
utévat stort inflytande pd den ekonomiska debatten. Den ligger 6ill
grund f6r en hallning till fragan om ridntan och dess samhillsuppgift,

1 BGHM-BAWE'RK, a.a. 8. 396,
2 Thid. s. 456,
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som &ven omfattas av méangen for vilken den doktrinhistoriska anknyt-
ningen till den store lairofadern redan ghtt forlorad. Vi har tidigare gett
exempel pd sddana asikter (jfr § 6). Med modern terminologi kan de
karaktiriseras som felinvesteringsliror; alltfor laga réntor framkallar
en dverinvestering som samhéllet saknar formaga att fullfslja och smilta.
Detta betraktelsesiitt har framfér allt vunnit burskap i konjunkturteo-
_retiska sammanhang. CasseL sig t. ex. hégkonjunkturen som ett Sverin-

vesteringsfenomen, vilket borde botas och kanske kunde 6vervinnas i

tecknet av hogre rintor. Men Béhm-Bawerk syftade till att uttrycka dnnu
djupare i den kapitalistiska byteshushéllningen inneboende sanningar
#n de konjunkturteoretiska, och utstrélningar av hans askddning kan
vi giga oss mota nérhelst laga réntor bekdmpas med hénsyn till deras
bensigenhet att gbra produktionen alltfor kapitalintensiv.

Vi har 1atit Bohm-Bawerks ranteuppfattning foéretrida den typ av
resonemang, som sitter rintan i samband med produktionens tekniska
forlopp. I olika variationer &r den gingse inom den nyklassiska skolan,
men den upptrider hos den anférda auktoriteten i sérskilt linjeren form.

§ 140. Innebdrden av begreppet felinvestering. Det lonar Sig
inte att ifrdgasitta den logiska foljdriktigheten av Bobm-Bawerks rén-
teuppfattning. Viktigare 4r att prova dess relevans i verklighetens virld,
och det kan lampligen ske genom en ndrmare analys av begreppet felin-
vestering.

Vi kan tala om felinvestering i mikroekonomisk mening, innebérande
att en produktionsplan som ex ante ter sig réntabel ex post bringar for-
lust. Denna utveckling kan bero pé en forhéjning av réntenivin, men
rantan spelar inte i det sammanhanget nagon mer framtridande roll 4n
vilken som helst annan kostnads- eller intiktspost av samma relativa
storlek. En sddan felinvestering &r en hindelse som principiellt kan loka-
liseras till vilket konjunkturskede som helst. Synfiltet kring den enskilda
produktionsplanen kan sedan successivt vidgas till att omfatta ett helt
féretag, en bransch eller en vidare sektor av néiringslivet. S& linge vi
inte bryter ramen for de additiva storheterna i mikroekonomisk mening
(jfr. § 20) fOrdndras ingenting principiellt ifrdga om ridntans roll. Sag-
varuindustring réntabilitet ex post kan t. ex. i en konkret situation tén-
kas tryggad som konsekvens av en rintesinkning, men samma resultab
med hénsyn till vinstutfallet kan likavil astadkommas genom justering
av nagon annan kostnads- eller intdktspost. Bohm-Bawerks lira har
ingen tillimpning pé en sadan situation.

I vilken mening kan d& termen felinvestering brukas i makroekono-
miska sammanhang?
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I den mén under en hdgkonjunktur allmén Gverinvestering intriffar
borde man kunna tala om makroekonomiska felinvesteringar. Snedvrid-
ningen kan dock inte Svervinnas genom att vilka kostnadsposter som
helst sdnks, resp. vilka intdktsposter som helst bringas att ge mera. In-
tékter inom en verksamhet dr némligen kostnader inom en annan, och
resultaten av forindringarna pad de makroekonomiska storheterna kan
inte fingas i allménna termer. Ar méjligen rintan en sirstiende faktor,
med vars tillhjalp det som kommit pad sned kunde vridas ratt? Enligt
Bohm-Bawerks lira borde en réntehdjning ge bot, da den skulle ska
forsorjningsfonden. Cassels lara kan aberopas for att f& samma fore-
teelse klddd i modernt sprak: sparandet skulle vixa. En sparandeskning
som botemedel mot en kris &r & andra sidan en helt felaktig terapi enligt
Keynes. Leder nagon vig ut ur detta dilemma?

Svaret maste bygga pa uppfattningen, att det inte i realititen
ges nagot entydigt samband mellan réntenivén och den reala kapital-
forsorjningen. Visserligen kan man genom en serie av abstraktioner
tinka sig fram till de begreppsrelationer, som férlinar Bohm-
Bawerks lidra en sidan logisk skénhet. Men rdntan i hans reala innebérd
dr en helt fiktiv storhet. Den existerar inte i verklighetens virld i den
meningen, att den statistiskt kunde fangas. S& fort man later abstraktio-
nerna om fri prisbildning under fullstéindig konkurrens, fullstindig rér-
lighet for produktionsfaktorerna och — den djirvaste av alla — fuli-
stéindiga substitutionsmdéijligheter mellan de olika kapitalobjekten falla,
upploser sig detta enhetliga rdntebegrepp i en serie matt pa avkastning-
en av olika individuella anliggningar, om vilkas inbdrdes relationer
ingenting entydigt kan séigas och for vilka representativa medelvéirden
svarligen later sig beréknas.

Om man efter att lyckligen ha 16st detta kalkyleringsproblem natt
fram till ett uttryck for hela samhillets reala rénta eller samhéllskapi-
talets grinseffektivitet, definierat pad nagot ldmpligh sitt, kan man med
gott samvete skriva ned tesen att felinvestering makroekonomiskt sett
intrider nidr denna storhet i ndgot bestimt avseende blivit for liten.
Vill man ytberligare lata marknadsréntan i dess innebdrd av ett prisfe-
nomen pa kreditmarknaden ange den linje, under vilken felinvestering
i antydd mening upptrader, dr ocksd ett sddant betraktelsesitt legitimt.
Om man anser att dirmed nagot mycket intressant anférts r sedan
nirmast en temperamentsfraga. Ett pastdende att den monetéra mark-
nadsrdntan vore nigon procent for lag med hinsyn till risken for sddana
felinvesteringar eller nagon procent f6r hog for en optimal investerings-
takt bygger i varje hindelse pa alltfér vacklande grund for att vicka
fortroende.
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§ 141. Den monetira jimviktsrintan. Réntan uppfattas ofta som
ett jamviktspris pa pengar, kassa, krediter, kapital, sparande, lik-
viditet eller ndgon annan storhet med monetéra attribut. I den moderna
nationalekonomin kan Schumpeter genom sitt ar 1911 utkomna arbete
»Theorie ‘der wirtschaftlichen Entwicklungs betraktas som den forsta
framtridande foretrddaren f6r denna askidning.! Betraktelsessttet har
sedan utvecklats och komplicerats i olika riktningar. Liksom en isolerad
nyttighets jimviktspris kan spjalkas upp i ett system av jimviktspriser
for pa olika sitt substituerbara nyttigheter, kan den av penningens ut-
buds- och efterfragekurvor fixerade »rantan» spjilkas upp i ett system
av rdntor, som med hinsyn till de olika penningstrémmarnas substitu-
tionsmdojligheter forhaller sig till varandra pé olika sétt. Réntans karak-
tér av ett jaimviktspris fordndras inte dérmed i princip. Om man liksom
Keynes later penningens méngd determinera utbudskurvan och holjer
in efterfrageforhallandena i resonemang kring likviditetsfunktionens
bestdmningsgrunder, har man inte heller avstatt fran att se réntan i lju-
set av liknande jimviktsforestillningar. Nir ett givet rantelige bedoms
vara »for hogts eller »for lagty for att trygga den »samhillsekonomiska
balanseny, doljer sig vanligen explicit eller implicit bakom. ett sidant
uttalande uppfattningen av réntan som en féreteelse med férmaéga att
halla tillgdngen och efterfragan pi pengar eller nigon annan ldmplig
monetér storhet i balans., Uppfattningen av rintan som ett realekono-
miskt jamviktsinstrument i Bohm-Bawerks anda #r mer sillsynt &n
denna monetéra jimviktsbetraktelse.

Nér vii det foregiende trott oss kunna visa att det mikroekonomiska
kassautbudets rintekéinslighet varit svarbestdmbar och antaglicen mye-
ket ansprakslos med tendens i vissa delar rent av till negativ korrela-
tion, har vi &nnu inte dirmed ifrigasatt uppfattningen av rintan som
ett jamviktspris. Vi har endast gett skal for tesen att utbudselasticiteten
vid denna prisbildning varit lag. Kassaefterfrigans svaga réntekinslig-
het i avseende 4 andra &n mycket varaktiga anliggningar har noga taget
inte heller fort oss lingre &n till ett hivdande av att ockséd efterfrage-
elasticiteten &r lag. Uppfattningen av rintan som ett jamviktspris kunde
teoretiskt sett uppratthallas dessa ron till trots. Virdet av en sddan upp-
fattning minskas dock i samma man som utbudet av och efterfragan p
kassa bestéims av andra faktorer dn réntan, vilket i det foregaende kun-
nat konstateras i avsevird mén vara fallet. Endast om réintan &r den
frimsta bestdmningsgrunden #r resonemanget meningsfullt.

1 SopumPETER, Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung, s. 240 f. Ocksé
Cassgrs rénteuppfattning bor hénforas till denna typ, dven om bilden skymmes

av det svartolkade begreppet skapitaldispositiony, som réntan i hans framstéllning
utgor priset pé. .
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Man kan i sjélva verket undra, hur réntan kommit att s& starkt trida
i forgrunden vid teoribildningen, ehuru den knappast nagonsin ens varit
»primus inter pares» bland de faktorer som kommer de ekonomiska sub-
jekten att efterfriga, resp. bjuda ut kassa. I en frikonkurrensmiljé med
forhallandevis stabilt penningvirde har dock rénteforindringarna egen-
skapen att i samma riktning och 6ver hela linjen paverka vederbérandes
beteenden, medan 6vriga prisnoteringar endast har en begrinsad verk-
ningskrets. En prisforindring démpar aktiviteten pé ett hall samtidigt
som den stimulerar p4 ett annat. Rénteférindringarnas totaleffekt blir
dérfor bade entydig och forhallandevis kraftig. Om den ekonomiska
teorin hade koncipierats i en miljo, dér genom solidarisk 16nepolitik be-
greppet »lonmen» i bestdmd form singularis hade framstétt som en lika
naturlig abstraktion som begreppet »réntans, hade denna storhet med
storre skil kunnat upphojas till systemets strategiska faktor. Man hade
haft béttre anledning att tala om »jamviktslonens dn »jdmviktsrantany.

I detita arbete har endast kausalitetssambanden fran rédntan 6ill olika
mikroekonomiskt uppfattade kassatransaktioner blottlagts. Fragan om
hur rintenivan i sin tur paverkas av féréindringar i kassastrémmarnas
styrka har blivit pa sidan om blickfiltet i arbetets mikroekonomiska
delar, men bl. a. kommit in som en analys av centralbankskrediternas
effekt pa rénteldget i arbetets makroekonomiska del. Nér rintebildning-
en sker under monopolistiska forh&llanden pé penningmarknaden (jfr
§ 117), ar kassastrommarnas formaga att paverka rinteliget i varje
héndelse diskutabel, men denna fragestillning limnar vi fortfarande
obehandlad. Centralbankskrediternas effekt pa rdntan skakar redan till-
rackligt allvarligt grunden for uppfattningen av réntan som ett jaim-
viktspris.

Om, sésom i vissa miljder konstaterats vara fallet, centralbanken
efter forgottfinnande kan reglera kreditvolymen utan att réintenivan pé-
verkas dédrav, kan réntan inte mera lampligen anges av skirningspunk-
ten mellan en utbuds- och en efterfragefunktion. Genom centralbanks-
politiken kan utbudet av pengar eller krediter eller likviditet eller nagot
annat liknande uttryck for kopkraften godtyckligt paverkas. Jamvikts-
réntan kan da inte fixeras med mindre bestéimda antaganden gbrs om
centralbankspolitiken. Det ges en jimviktsrinta for varje gradering av
centralbankspolitiken. En tanketeknik vore att dé sdka definiera jam-
viktsréntan med hinsyn till utbuds- och efterfragekurvaturen i ett lige, -
d4 centralbankspolitiken vore i nagot nédrmare angivet avseende »neu-
traly. Fraga dr dock om denna term kan ges en tillriickligt entydig och
fornuftig innebdrd. Den som forstker sig pd uppgiften hamnar 146t ute
pé dogmatismens marker.
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I miljGer, dédr ett bestdmt samband foreligger mellan centralbanks-
politiken och réntenivéan, dr det littare att principiellt fasthilla vid réntan
som ett jimviktspris. Utbudskurvan bildas savil med beaktande av
familjehushallens, foretagens och de offentliga myndigheternas férdel-
ning av sina inkomster mellan forvirv av nyttigheter och férvirv av
fordringar & ena sidan som med hénsyn till centralbankens den allménna
likviditeten paverkande ingrepp & den andra, och dess kontakt med
efterfrigekurvan determinerar rinteliget. Det behover dock knappast
tilliggas att detta betraktelseséitt ocksd i denna situation ter sig nigot
anstringt. Det dr inte friga om en distinkt utbudskurva som skir en
distinkt efterfragekurva, utan om ett band av intill varandra I5pande
utbudskurvor som gkir ett band av efterfragekurvor. Jimviktsrantan
bestéims inte av en skéirningspunks, utan av en skérningsyta. Denna yta
ar i verkligheten antagligen sd vid, att de pd marknaden noterade rén-
torna i regel ryms inom.dess grinser. Verkligheten ger oss i ingen hén-
delse nagon méattsticka, som visar nér en notering faller utanfér denna
jamviktsyta. Jimviktsresonemanget ger darfér inte heller den prak-
tiske penningpolitikern nagon siker ledning; jimviktslaget &r inte till-
réckligt entydigt determinerat.

B. Praktiska slutsatser.

§ 142. Allm#nna synpunkter. Det var littare att driva réntepolitik,
da man trodde sig ha anledning att betrakta rédntan som ett instru-
ment, med vars hjilp den samhillsekonomiska balansen i varje stund
kunde tryggas. Det tedde sig da inte bara som en rattighet utan som
en forpliktelse f6r centralbanker och regeringar att héalla réntan pa den
srittay nivan. Till sin uppfattning om hur hég den »rittas nivan var
hade vederbérande kommit genom bemddanden enligt »trial and errors-
schemat i det forflutna, varvid sdrskilt sambandet mellan diskontot och
guldstrémmarna gav ett gott riktmirke, och for stunden hade man en-
dast att bekymra sig 6ver de forandringar i den givna réntenivan som
liget ansdgs pakalla.

Genom denna undersékning har var tro pa rintan som ebb jamvikts-
instrument avtrubbats. Knappast nigon ekonomisk politiker skulle i
modern miljé komma pé tanken att stka reglera den ekonomiska alkti-
viteten uteslutande med ridntan som hivsting., Som ett supplerande
medel i myndigheternas hand saknar réntepolitiken déremot ingalunda
betydelse, &ven om man kan ha olika uppfattningar om hur stor denna
betydelse dr. Oss forefaller det som om den fortfarande ofta skulle Gver-
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drivas. Rénteeffekten méter vi dock dérvid med omfattningen av de mik-
roekonomiska reaktionerna. Att kreditpolitiken som ett vidare begrepp, -
varav ridntepolitiken endast utgdr en del, har en central strategisk bety-
delse f6r den ekonomiska politiken vill vi ingalunda “forneka. Atgirder
i syfte att paverka bankernas vilja och férmaga att lana ut pengar ter
sig synnerligen angeldgna. Rénteféréndringar uppstér dirvid i vissa mil-
joer som en oundginglig foljdforeteelse och icke som ingreppets sjilva
modus operandi, vilket allt tidigare behandlats.

I samma méan som réntans betydelse som regulator av den ekono-
miska aktiviteten nedvérderas, méste givetvis Skad uppmirksamhet
dgnas dess effekt i dvriga sammanhang. Nérmast giller det att iaktta
verkningarna pa kostnadsstrukturen. I den man rénteférindringarna far
effekt pa de mikroekonomiska beteendena méiste ndmligen denna effekt
utlosas 6ver kostnaderna. Det innebér ett contradictio in adjecto att &
ena sidan hivda att en rénteforhdjning hémmar affirsaktiviteten och &
den andra negligera réntans kostnadshéjande kraft. Just formégan att
hoja kostnaderna skrimmer fram den dnskade kontraktiohen. En annan
sak dr sedan att den pé det mikroekonomiska planet utspelade kostnads-
forhojningen kan leda till en allmén affarsavmattning av deflatorisk
innebdrd som makroekonomisk totaleffekt.

Som kostnadsfaktor har vi funnit att réntan betyder mer pé& en del
omraden #n pd andra. Bostadsbyggandet var s#rskilt kénsligt. Det &r
naturligtvis alltid en politisk beddmningsfriga hur man skall avviga
risken for en kostnadstkning mot chansen av en makroekonomisk kon-
traktion, resp. chansen av en kostnadssinkning mot risken av en allmin
expansion. Hér skall inte foretas ett slutlight val. Den ekonomiska teore-
tikerns legitima uppgift i sammanhanget &r blott att underldtta ett val

~ enligt rationella principer. Den omsténdigheten att réntepolitiken even-

tuellt inte ter sig verkningsfull nog som ett den allménna afférsaktivite-
ten reglerande instrument méaste naturligtvis beaktas vid valet.
Rinteférindringarna paverkar inte enbart kostnadsstrukturen. Ock-
s4 kapitalvirdet av réntebérande fordringsbevis foréindras med réntan.
I den mén marknadsrintan anvinds som diskonteringsfaktor nér det
giller att ange avkastningen av olika férmogenhetsobjekt eller kapitalisera
upp olika inkomstposter paverkar rénteféréndringarna dessutom for-
mogenhetsfordelningen; en del tillskyndas kapitalvinster, medan andra
asamkas kapitalférluster. Vad som- konkret i detta avseende infér en
bestdmd rénteforandring i en given situation kan vintas intréffa dr svart
att i praktiken bedoma. Att réntehdjningen séinker och rdntesénkningen
hojer kapitalvirdena betraktade ju bl a. Keynes som rinteeffektens
sjilva modus operandi med dndringar av den allménna affirsaktiviteten
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som yttersta konsekvens. Vid fri och fullstdndig konkurrens pa s&vil
varu- som kapitalmarknaden ter sig betraktelsesittet bade logiskt och
realistiskt. For att réntan skall fungera som sammanbindande faktor
mellan virdet av och avkastningen frén ett formégenhetsobjekt krivs
dock darutdver &ven fullstindiga substitutionsmdojligheter de olika objek-
ten emellan, vilket vi redan tidigare betraktade som ett helt verklighets-
frimmande antagande. S& sviroverskadlig och obestéimbar ter sig for
oss i modern miljo rinteférindringarnas effekt pa férmogenhetsvir-
deringarna, att inga klara direktiv kan ges om vad rintepolitikerna med
tanke pa denna fragestillning borde iaktta.

§ 143. Slutsatser for Finlands del. Det #r inte svart att ¢ill slut
anteckna négra ron, som borde kunna forlinas tyngd i den réintépoli—
tiska debatten i Finland. Om det #r sant att den mikroekonomiska
ranteeffekten savil péd kassautbudet som pé kassaefterfragan allméint
taget dr begrénsad och om det vidare kan hévdas att sambandet mellan
kreditvolym och réntenivd i denna milj6 ar obefintligt eller 15st, f6ljer
dérav logiskt att réntepolitikens kraft att reglera den allménna affirsak-
tiviteten méste vara ansprakslos. I den mén detta omddme &r riktigt bor
4 andra sidan hinsynen for rénteférdndringarnas effekt péd kostnads-
strukturen tilldelas okad vikt. — Rénteforindringarnas verkningar pa
formogenhetsvirderingarna dr svarare att schematisera till nagra enkla
besked; denna fraga méaste provas in casu infér varje planlagd rénte-
fordndring.

Med det sagda har ingen standpunkt tagits till fragan om den nuva-
rande réntenivan &r att i nidgon djupare ekonomisk mening anses som
»for lagy eller »f6r hogy, d& den skepsis som tidigare uttalats angiende
mojligheten att befrakta rintan som ett jamviktsinstrument gor sadana
pastienden innehéllslésa. Dessa rdn borde ddremot kunna bli en ledtrad
for dem som i ndgot medvetet ekonomiskt-politiskt syfteien eller annan
riktning vill f6rdndra réntenivan.




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. Is interest
a digscount factor that evens out the difference between the present and
the future value of a utility; can it be defined as the marginal 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 traditional
problems are not considered in the present investigation. The existence
of interest is taken for granted and the economic concequences of it are
examined instead. In concrete terms, the significance of the level of the
interest rate to social development, the consequences of changes in the
rate of interest, and the causal release of these consequences are examined.

After 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. Interest
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. Instead of the traditional concepts of saving and investment, the
concepts of »cash offery and ycash demandy, i.c. the willingness to change
cash against credit instruments, are therefore used. The economic subjects
are divided into family households, business firms, ingtitutional investors,
and official authorities, and the effect of the interest rate on their cash
supply and cash demand 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.

As 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) At comparatively high rates of interest when the considerations
of inccme are more likely to gain weight in the motivations.

2) When the general consciousness of the interest rate is unusua]ly
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 considered 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.

In 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 of the
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. As 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 offers, 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 interest
is mainly concerned with the bebaviour 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 ete.

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 general level
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 interest 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 environments 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 distihguished. 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 of the securities and thereby the 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. An 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 interest,
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. B6hm-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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