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FORORD.

Jag har last och forskat i
nationalekonomi under en 30-arsperiod efter min
ekonomexamen vid Handelshdgskolan i
Goteborg 1964 (cirka 10 arbetsar effektiv
arbetstid). Jag har tidigare ar 1973 skrivit
"Kvantitetsteorin, en studie”. Utkastet till denna
sandes da ut till forskare och forskningsbibliotek i
Norden. Sa har 30 ar senare har jag funnit, att
mina slutsatser d& haller till allra storsta delen,
vilket man knappast kan saga om manga verk
inom nationalekonomin, som vunnit stor
uppskattning. Jag hoppas darfér nu att kunna ge
ut arbetet i i stort sett oférandrat skick efter en
viss mindre bearbetning.

Mitt nya arbete handlar om den nyckelroll,
som betalningssystemet spelar i samhéllsekonomin
och om denna ekonomis grundelement. Bagge
arbetena innebér en kritisk granskning av delar av den
nu forhérskande teoribildningen, som jag finner
ohallbara. Denna har sa stora brister, lider av sa svara
systemfel, att jag tycker det dr forvinansvart, att dessa
inte patalats tidigare. I synnerhet giller detta
efterfragebegreppet och synen pa banksystemets roll i
prisbildningsprocessen. Jag tycker det ar givet, att
1000 kronor i sedlar direkt fran centralbanken eller via
banksystemet dr kopkraft och potentiell efterfragan
precis lika mycket som 1000 kronor i inkomster och
utgifter for Ludvig Svenssons gardinfabrik (som ju
ofta anvénds som exempel) och i bada fallen fortsétter
tusenlappen att utgdra kopkraft och alstra utgifter, sa
lange den inte dragits in frén marknaden. Jag finner
ocksa, att affarsbankerna och banksystemet inte alls
spelar den nyckelroll, som ekonomerna tillmétt dem,
utan tvdrtom spelar en mycket blygsam roll, medan
ddremot vad andra ekonomer kallat kassahallarna eller
kassaforvaltarna utdvar ett stort inflytande bade pa
potentiell kdpkraft och dennas utnyttjande som
transaktioner och betalningar i betalnings- systemet,
dven om detta inflytande &r mycket regelbundet och
forutsebart.

Teoribildningen i dag praglas av sin
dualism, uppdelningen i penningteori och allman
pristeori. Detta kan ha ett pedagogiskt varde som
olika metod- och férklaringssystem pa makro-
och mikroniva. Men det ar felaktigt, om man
antar, att det ar olika krafter, som verkar pa olika
nivaer i samhallet. Det ar givetvis sa, att det ar
samma krafter, som verkar inom hela
samhallsekonomin, de ar av monistisk karaktar.
Jamfor med Keynes’ kritik i "The General Theory
",8.292, M

Visst ar jag medveten om, att det kan
finnas brister och luckor i min framstalining,
men detta galler for samtliga hittills publicerade
system inom nationalekonomin. Eftersom jag nu
narmar mig livets slut, har jag inte mgjlighet att
gora arbetet lika helgjutet och fritt fran detaljfel,
som jag skulle ha 6nskat. Jag hade helst sett, att

jag hade fatt bearbeta det i ytterligare 1 — 2 ar,
innan jag hade publicerat det. Men jag ar helt
Overtygad om, att den absoluta huvuddelen av
mina teorier har framtiden for sig. Jag tror, att
manga kommer att bli dverraskade dver, hur
mycket av dem som haller, om de verkligen gor
sig modan gora en kritisk genomgang och
granskar dem forutsattningslost. Fér dem, som
sitter fast i gdngse konventioner, ar de sakert
osmaltbara och jag méter ibland personer, som
betraktar mig som en knappgok, vilket jag tar
med ‘knusende ro’.®- Med tanke pa alla
motsagelser och brist pa éverensstammelse med
verkligheten i den gangse teoribildningen, kan jag
ta dylika reaktioner med bevarad fattning.
Bristerna i min framstallning betyder ganska lite
jamfort med de grundldggande systemfelen i
forharskande teoribyggnader. Jag har i alla fall
fatt sa pass mycket positiva kommentarer, att jag
kanner mig ganska lugn. Tiden ar nu ocksa
mycket mera mogen, an den var pa 70-talet, nar
jag skrev mitt tidigare verk. Nationalekonomin
praglas nu av storre realism an vad den gjorde
for 25 ar sedan. For att bara ta ett exempel. Pa
60- och 70-talen tycktes ekonomernas och
myndigheternas politik till stor del ga ut pa att
begransa kreditvolymens tillvaxt. Det hor till
tillvarons ironier, att alla dessa forsok att paverka
inflationsutvecklingen misslyckades, medan vi i
idag, nar alla kreditrestriktioner upphort i vart
internationaliserade samhalle, lyckats uppna en
relativ prisstabilitet.

Men aven Milton Friedman och hans
efterfoljare har misslyckats, deras teorier praglas
av dualism, inre motsagelser och brist pa
Overensstdmmelse med fakta. Att ekonomernas
teorier ofta varit luftiga och utan kontakt med
verkligheten, visas val ocksa av, att de ibland
sjalva medger, att de inte forstar varandra. Som
Friedman skriver i en polemik med James Tobin
i ‘Milton Friedman’s Monetary Framework’, s.
143: "Much of the rest of Tobin’s criticism of my
article leaves me utterly baffled. We seem to be
talking at cross-purposes. | disagree far less with
the substance of what he says than with the
views that he attributes to me — which repeatedly
seem to me in clear and present conflict with
what | have written. And, no doubt, he has the
same difficulty with my remarks (see also Tobin
1970, Friedman 1970c)."

Aven bland ekonomerna finns denna
insikt om att ha misslyckats. Daniel Bell och
Irving Kristol skrev redan ar 1981 i "The Crisis in
Economic Theory’, 228: - - - Today, the failure of
economics to provide either reliable guides to
policy or a credible picture of reality is painfully

Noter (1) - (2): Se efter kap. 1.



clear. The result has been an unprecedented -
and exciting - crisis in economic theory as
economists have been forced to reexamine their
basic assumptions in an attempt to account for
the apparent failure of their discipline."

Peter E. Drecker skriver pa sid. 5: "- -
- What makes the present “crisis of economics” a
genuin “scientific revolution” is our ability to go
back to the economic world view which Keynes
overturned. - - -"

Mark H. Willes, 93: "- - - The
conventional method in 40 years has not
produced one model that captures what happens
when policy changes - and it is absolutely
incapable of doing so - - -." Se ocksa 81, 85 och
87.

Paul Davidson, 151: "There appears to
be a crisis in economic theory. The tides of
events in the last decade has diminished the
stature of economists of both neoclassical-
Keynesian and monetarist persuation in the eyes
of the public, and the corpus of orthodox
neoclassical theory is a shambles. - - -"

Irving Kristol, 202: "- - - On the other
hand, the existence of a “crisis in economic
theory’ is attested to by the fact that this body of
undisputed theory is shrinking before our very
eyes, not growing. More and more of the
intellectual energy of economists, these days,
goes into the disestablishment of what our
university textbooks still proclaim with serene
confidence. Almost everything - almost every
concept, every theorem, every methodology - in
economics today has become fair game for
controversy."

Den framsta anledningen till
ekonomernas misslyckanden ar, tror jag, att de
inte gatt till grunden med begreppen utbud och
efterfragan. Alla dessa stolta teoribyggnader ar
inte mer varda an de premisser de bygger pa.
Jag tror det ar nédvandigt for ekonomerna att
inse, att man inte kan skapa en helgjuten
teoribyggnad, om man inte vagar erkanna prisets
absolut passiva roll i prisbildnings-processen och
kvantitetsekvationen och vagar inse, att det som
bestdmmer samhallets utgifter ocksa bestammer
dess inkomster, att kausalférhallandet aldrig ar
det omvanda. Forst da borjar alla bitar falla pa
plats. Forst da forsvinner dualismen,
motsagelserna och bristen pa dverensstammelse
med fakta. Man kan gbra en jamférelse mellan
den nuvarande teoribyggnaden och
flogistonteorin inom kemin, dar vid férbrénning ett
mystiskt &mne avgavs fran det brinnande
féremalet paminnande om hur ekonomerna
tanker sig, att efterfragan utgar fran de
producerade och utbjudna varorna och
tjansterna. Vi svenskar
har ingen anledning att férhava oss, eftersom
t.0.m. Scheele omfattade den teorin.

Mitt nya arbete omfattar i princip tva
olika delar. Del Il innehaller en granskning av
nationalekonomins grunder och i vilket
forhallande nuvarande teoribyggnader star till
dessa. Jag har i det senare fallet valt att framst
granska Milton Friedmans teoribyggnad som den
sammanfattas i "Milton Friedman’s Monetary
Framework’, eftersom den praglas av en viss
realism, som saknas pa annat hall.

Att jag innan i del | behandlat betalnings-
systemet, beror bl.a. pa att en fortrolighet med
dess funktionssatt ar en nddvandig forutsattning
for att man skall kunna forsta de grundlaggande
elementen, eftersom begreppen utbud och
efterfragan hanger intimt samman med hur
betalningssystemet fungerar.

Att arbetet nu féreligger pa engelska,
hoppas jag skall bidra till att hoja intresset for en
debatt. Jag besvarar garna fragor, t.ex. via brev
eller E-mail. Eftersom det av olika skal inte blivit
mig férunnat att fa mitt verk granskat i en normal
vetenskaplig process, férekommer givetvis en del
detaljfel i det, som jag hoppas nagra av mina
kolleger vill redovisa fér mig. Jag inbjuder darfor
ekonomerna att delta i den slutliga utformningen
av detta arbete med att bygga upp en mer hallbar
ekonomisk teori an dagens forharskande
undermaliga system. Jag hoppas, att atminstone
nagon eller nagra yngre ekonomer inser, vilket
utomordentligt tillfélle de har att gora en
vetenskaplig insats genom finslipning av mina
argument och en formellt sett mer komplett
teoribyggnad underbyggd av en omfatttande
empirisk och statistisk bearbetning. Den skiss jag
tecknat kommer sakert att aterspeglas i
framtidens ekonomiska teori.

Jag ar mycket tacksam for alla
kommentarer, besvarar garna fragor, t.ex. per
brev och E-mail och férklarar garna ytterligare.
Eftersom jag inte nu har mgjlighet till en
genomgang vid nagon forskningsinstitution, blir
det den kritik jag erhaller via brev eller tidskrifter,
som blir avgdrande for den slutliga utformningen
av arbetet, innan jag Gversatter det till engelska
och slutgiltigt publicerar det.

"Ensam i bracklig farkost vagar

seglaren sig pa det vida hav

stjarnvalvet 6ver honom lagar,

nedanfér brusar hemskt hans grav.

Framat! — sa ar hans 6des bud;

Och i djupet bor, som i himlen , Gud.”
(E.G.Geijer)

Goteborg den 1 november 2000
John-Erik Janson



DEL I. BETALNINGSSYSTEMET.

KAP. 1.

SAMHALLSEKONOMINS UTVECKLING,
BETALNINGSMETODER OCH BETALNINGS-
SYSTEM

a. Samhdéllsekonomins och
betalningsmetodernas utveckling.

I det primitiva samhéllet eller i dess
forstadier lever ménniskan som samlare och jégare,
langre fram i utvecklingen som boskapsskdtare och
jordbrukare, frdn bérjan kanske utan nagon storre
kontakt med ménniskor utanfor den egna familjen
eller gruppen. Man lever i en utpriglad
sjdlvhushallning. Allteftersom familjegrupperna
vidgas till sldkten eller stammar, blir
byteshushallningen alltmer utbredd. Man byter t.ex.
fisken eller spannmalen mot bér, kott eller skinn. Sa
smaningom intrdder en specialisering, den som lart sig
garva hudar byter mot bronsyxor eller med den som
lart sig dreja och brénna lerkrukor. Mgjligheterna till
dylika byten &r dock inte sérskilt stora. Varje familjs
behov av lader och lerkrukor ar starkt begransat, i
synnerhet som hela tillvaron &r en kamp for
overlevnad. Det &r ocksé besvarligt att géra en korrekt
vérdering av bytesféremalen, kontakterna med andra
parter dr begransade och transportmdjligheterna
likasa. Att forvara och skydda bytesforemalen kan
ocksa vara svart . Ett varubyte forutsitter ocksé, att
bagge parter har ndgot, som den andra parten vill ha
eller kan anvénda vid ett annat byte.

Pa ett tidigt stadium uppticker
ménniskorna, att vissa produkter, som ar av mer
varaktig natur &n andra, dr mycket anvindbara
bytesobjekt. Dit hor smycken och ddla metaller. De
lar sig ocksé, att den som har ett forrdd av dem eller
andra lattrealiserade produkter av varaktig natur kan
oOka sin standard genom att kunna byta mot andra
varor eller dka sin trygghet genom att lagra dem for
framtida kop.

Men dven metaller som guld, silver eller
koppar hade sina begrinsningar som bytesmedel.
Svarigheterna i att bestimma méangd och renhet, att
forhindra fusk och att 6verfora metallerna var stora
hinder. Dérfor uppstod ett behov av standardisering.
Man bdrjade stansa mynt, som kunde fungera som
betalningsmedel. Under antiken blev detta en uppgift
for kungen eller staten. Redan pa romartiden spelade
mynten en viktig roll och svarade for en allt storre
andel av handeln. Genom myntpréglingen uppnadde
man ocksd en annan viktig aspekt, man fick en
standardisering med en eller flera virdeenheter. Sen
ett par tusen ar tillbaka har déarfor priaglade mynt av
guld, silver eller koppar eller legeringar av dessa
metaller varit dominerande inom handeln vid sidan av
en omfattande byteshandel. Mynten har kunnat behalla
sitt virde, darfor att detta

inte kunnat sjunka ldgre an priset pa de metaller de
tillverkats av.

Men redan pé ett tidigt stadium visar sig
mynten ofta ha ett hogre kopvérde dn vérdet av den
ingédende metallen. Innehavarna &r ofta beredda att
betala nagot mer for mynten framst for den
bekvamlighet de ger och for inbesparade kostnader.
Utgivarna uppticker snart, att myntutgivningen kan
goras till ett skatteobjekt, darfor att myntvardet kan
séttas hogre dn vérdet av den ingdende metallen
Innehavarna forsoker ocksé ibland utnyttja myntens
bytesvdrde genom haltagning och skrapning. Och i
varje fall for smdmynt har utgivarna kunnat anvinda
metaller som jarn, tenn och nickel, dér myntens
metallvdrde bara utgjort en mindre del av myntets
nominella virde.

Tidiga nationalekonomer som Adam Smith
och David Ricardo gav mynt liksom andra varor ett
virde, som var beroende av tillverkningskostnaden.
Men redan under slutet av 1800-talet kunde ekonomer
som Jevons och Walras m.fl. visa, att det enda virde,
som var av intresse inom penningteorin, var
bytesvérdet, och att detta faststélls nistan helt
oberoende av tillverkningsvérdet. Om det fanns ett
samband, sé bestod detta i, att tillverkningsvérdet pa
lingre sikt anpassade sig efter priset. @ Den tidigare
klassiska nationalekonomins vérdeteori, som den
presenterades av Smith och Ricardo m.fl. var mycket
bristfallig for att inte séiga helt felaktig.

Redan pa ett tidigt stadium upptrader det
fenomen, som kallas penningvardeforsdmring eller
inflation och mer séllan dess motsats deflation.
Inflation forekom redan i de tidiga flodkulturerna i
Kina och Framre Orienten fore borjan av vér
tideriikning. Annu storre blev denna risk, d4 man
borjade anvénda sig av sedlar tillverkade av papper
eller textila material. Sedelliknande betalningsmedel
utgavs i Kina redan pa 600-talet e.Kr. och verkliga
sedlar pa 900-talet. Under medeltiden framst i Italiens,
Tysklands och Flanderns handels- och bankirhus,
borjade man ge ut vaxlar eller skuldsedlar, som var ett
slags banksedlar med tdckning i mynt och metaller,
framst guld och silver. Annars anger man ofta, att
vérldens tidigaste banksedlar var de som gavs ut av
Palmstruchska banken i Sverige ar 1661, vilka géllde i
innehavarens namn utan éverlatelse.® Riksens
standers bank borjade ar 1701 utge transportsedlar,
som skulle skriftligen Gverlatas men ganska snart fick
samma karaktar som foregangarna. De blev 1726
lagligt betalningsmedel gentemot staten och 1745
aven gentemot enskilda. Till f61jd av inflation blev
sedlarna oinldsliga 1745, inldsningen av dessa med
silvermynt aterupptogs 1777 efter nedskrivning. Efter
en ny kris i borjan av 1800.talet var sedlarna ater
oinldsliga fram till myntrealisationen 1834. Sedlar
utgavs efter ar 1831 ocksa av de enskilda bankerna i
Sverige, forst med sjalvtagen ratt, sedan lagligt. Enligt



lag av &r 1897 dger Riksbanken ensam ritt att utge
sedlar.

Under 1800-talet och fram till 1930-talet
dominerade olika typer av metallmyntfot. Lander som
Indien och Kina hade silvermyntfot och i USA
kdmpade guld och silver ldinge om herravéldet Gver
dollarn. I USA och vissa andra lander sokte man
bygga myntfoten pa bada metallerna, men dé man inte
reglerade inldsenvérdet till att omfatta bade en mangd
guld och en mingd silver utan bestdmde det till att
omfatta en méngd guld eller en méngd silver, uppstod
manga kriser, d& den undervirderade metallen
tringde ut den 6vervirderade, helt i enlighet med
Greshams lag. I Europa och USA dominerade
guldmyntfoten fran 1890-talet. Silvrets roll i
fortsdttningen blev att svara for en del av
myntcirkulationen men utan inlésenrdtt och oftast
med ett hogre virde dn metallpriset. Under vissa
perioder, fraimst under forsta varldskriget, limnade
manga lander tillfalligt guldmyntfoten och fick en
pappersmyntfot utan inldsenritt. Dessa perioder
praglades nédstan genomgaende av inflation, da
statsmakten anvénde sedelutgivningsritten som en
skattekalla pa betalningsmedel och obligationer for att
finansiera krigforingen. Ar 1931 tvangs Storbritannien
av statsfinansiella och samhaillsekonomiska skal att
lamna guldmyntfoten och de flesta andra lédnder f6ljde
efter. En koppling till guldet beholls dock genom att
manga valutor var knutna till dollarn, som var inloslig
i guld vid transaktioner centralbankerna emellan.
Denna s.k. guldvéxelfot avskaffades dock pa 70-talet.
Numera &r guldet enbart en av de méanga tillgangar,
som anses garantera sedlarnas virde. Det anvénds
ocksé vid betalningar centralbankerna emellan, dven
om det numera séllan blir foremal for regelritta
transporter.

Redan den 1 jan. 1999 léstes vérdet av
valutorna i elva EU-lander mot varandra och den 1
jan. 2002 forsvann de enskilda valutorna i dessa
lander. Sedelutgivning och réntesatser bestdms sedan
av EMU:s centralbank i Frankfurt i Tyskland.

Sedlar spelar fortfarande en viktig roll i
samhiéllsekonomin, men har det sista seklet fatt stark
konkurrens av check- och girobetalningar och av
betalkorten. Checkbetalningar forekom i
Storbritannien redan under 1700-talet och
checksystemet var fullt utbyggt i Europa i borjan av
1900-talet, da ocksa olika girosystem byggdes upp.
Det forsta betalkortet tillkom redan under det forsta
varldskriget, men betalkorten fick ett genombrott
forst pa 60- och 70-talen. De sista decennierna har
betalningsmonstren préglats av en omfattande
automatisering, elektronisering och datorisering. Jag
kommer att atervinda till moderna betalningsmetoder
i foljande kapitel.

b. Distribution, betalningar, transaktioner
och betalningssystem.

Samhaéllsekonomin brukar indelas i sektorer
for produktion, distribution och konsumtion. Hér
kommer jag att behandla distributionen.

Distributionen eller fordelningen av varor
och tjénster kan vara av tre typer, dels kan den
forekomma som sjdlvhushallning, dels som byte, dels
som ensidig transaktion, d.v.s. den ena parten ger utan
att direkt fa nagot 1 stillet och den andra parten far
eller tar. Ett viktigt omrade ar ocksa vaxlings- och
finansieringstransaktioner, som ytterst har till syfte att
mdjliggora och underlitta produktion och distribution
av varor och tjanster. Monetéra och finansiella
transaktioner kan ocksa vara ensidiga eller tvésidiga.

Till ensidiga transaktioner kan rdknas
gavor, arv, testamenten, inkomst-, formogenhets- och
fastighetsskatter, arbetsgivaravgifter, tullar,
exportavgifter, varuskatter, transfereringar,
koncernbidrag, stipendier, viten, boter, skadestand,
konfiskation, stolder, bedrégerier, ran, inbrott,
slavarbete m.m. Nagon kanske invénder, att visst far
individen nagot i stillet, da han eller hon betalar skatt.
Visst, oftast kan individen rdkna med att f ta del av
samhillsservicen. Men det uppstar inget personligt
skuldforhallande vid betalning av skatter, han eller
hon kan inte aberopa négon personlig fordran pé ett
visst belopp, vilket gor, att skattebetalningar méaste
betraktas som en ensidig transaktion.

Till tvasidiga transaktioner hor byte av
varor och/eller tjanster mot varor och/eller tjénster,
byte av varor och/eller tjanster mot betalningsmedel
samt monetéra och finansiella transaktioner, byte av
fordringar mot betalningsmedel eller andra fordringar
eller vixling, byte av betalningsmedel mot
betalningsmedel. Begreppen och termerna “betalning
“och "transaktion” betyder som regel samma sak och
forekommer omvéxlande med varandra i litteraturen.
Begreppet ‘betalning” har dock ofta en mer inskrénkt
betydelse, i dessa fall utesluts oftast
vixlingstransaktioner.

Vidare kan man gora en indelning i det
inrikes betalningssystemet, som omfattar betalningar
och transaktioner i inhemsk valuta, inom landet eller
utomlands, och de utrikes betalningssystemen, som
omfattar betalningar och transaktioner i utldndsk
valuta utomlands eller inom landet. Jag sysslar hér
enbart med den inhemska valutans vardeforandringar,
som vill jag hévda i princip sker oberoende av
transaktioner i andra valutor. Ddremot kan viardet av
den inhemska valutan givetvis paverkas indirekt, om
handel i utldndsk valuta dkar eller minskar utrymmet
for att genomfora betalningar i inhemsk valuta. Om
betalningar i utlindsk valuta ej dgde rum, skulle
utrymmet for att genomfora betalningar i inhemsk
valuta minska, pa samma sétt som utrymmet for att
genomfora betalningar for varor och tjédnster minskas,
om monetdra och finansiella transaktioner kriver okat
utrymme Till detta kommer valutahandeln, men den



far anses falla utanfor utrymmet for den hér
undersdkningen.

Tillhérande betalningssystemet ér de @
mekanismer genom vilka pengar eller andra
betalningsmedel transporteras eller overfors mellan
samhillsekonomins aktdrer bade nér det giller deras
egna betalningar och nér de tjanstgdr som mellanled
for tva andra parter. Dessa mekanismer inkluderar
institutioner, som ger betalningsservice,
betalningsmedlen och olika regler och
betalningsinstruktioner, instrument och hjdlpmedel.

Distributionens huvuddrag framgar av
digram 1A.

c. Olika typer av betalningar och
transaktioner.

For att en betalning skall anses fullgjord
kravs:

1) 2 parter och att parterna ar klart avgrans-
bara fran varandra, juridiskt eller enligt sedvénja,

2) att betalningsmedel till ett visst belopp
overlamnas, dverséndes eller pa annat sétt formedlas
mellan dessa tvé parter eller deras ombud inklusive att
tillrdcklig information ges eller att kvittning sker eller
att en vara eller tjanst ldmnas i utbyte,

3) att parterna dr Gverens om att betalning
skett till ett visst belopp eller att en bank eller ett
betalningsinstitut registrerat att s& skett och meddelat
parterna eller deras ombud eller betalningsinstitut
detta.

Observera, att detta inte inbegriper fragan
om ett visst skuldférhéllande upphort eller inte, som ar
en betydligt mer omfattande och komplicerad fraga i
huvudsak av juridisk natur. Om den ena parten anser,
att en skuld utgdr 600 kronor och inte 500 kronor,
som den andra parten hévdar, sé kan ju &nda bagge
parter vara overens om, att 500 kronor betalts, t.ex. via
bankgiro.

Betalningssystemet har tre stora aktorer,
centralbanken, banksystemet i 6vrigt och
samhallsekonomin utanfor, som framst omfattar
allminheten, foretagen och offentliga forvaltningar. ©
Att man skiljer mellan banksystemet och den 6vriga
samhéllsekonomin kan motiveras av flera skél. Det
viktigaste &r, att dessa marknader har tvé olika
grundfunktioner. Marknaden utanfor banksystemet har
till huvudsaklig uppgift att tillverka och distribuera
varor och tjdnster for konsumtion och investering,
medan banksystemet har till huvudsaklig uppgift att
formedla och forvalta pengar och fordringar for att
mdjliggora och underlétta den andra sektorns
verksambhet.

Sambhallsekonomin utanfér banksystemet
préglas i hog grad av det faktum, att huvuddelen av
bankernas produkter, inséttningar, banklan,
obligationer och penningmarknadsinstrument, kan
forlora sitt virde genom penningvardeforandringar.
Problemet ar enklare for bankerna, darfor att deras
"produkter” bade dkar och minskar i realvérde. Vinster

och forluster tar ut varandra i stor utstrickning. A
andra sidan kan de flesta av dessa "produkter” inte
forandras nominellt emot varandra (undantag
substansvérden). De foljer alla prisenheten, de ar alla
uttryckta i den.

En 100 kronors sedel motsvaras alltid i
vérde av en inséttning pa 100 kr. i banksektorn. En
10.000 kr. obligation motsvaras av de 10.000 kr., som
inbetalts t.ex. fran ett checkkonto. Ett beviljat 1an pa
5.128 kr.motsvarar de 5.128 kr, som insatts pa
lantagarens postgirokonto. Vid dessa transaktioner
byter man ett viarde pa x penningenheter mot ett annat
viirde p x penningenheter. Aven om prisnivan
fordubblas, sa att det reella véardet av 5.128 kr minskas
till 2564 kr., giller detsamma for det reella vérdet av
lanet. Alla dessa tillgangar f6ljer penningenhetens
varde. Detta dr naturligtvis en sjilvklarhet, men dessa
kan ibland vara mycket betydelsefulla.

Detta sagt, &ven om obligationer och
fordringar med fast nominell réntefot ofta genomgar
mindre och kortsiktiga kursfordndringar pé grund av
ranteforandringar Om obligationsrintan sd smaningom
eller kanske rétt snart atervander till en tidigare niva,
har dock kursférandringarna tagit ut varandra. Medan
den allménna prisnivan kan fordndras hur mycket som
helst, atervander "prisnivan” for obligationer till
utgangspunkten. Obligationsrantan och kurserna for
enskilda obligationer brukar cirkulera svagt kring en
langsiktigt horisontell niva.

Detta giller ddremot inte for aktier eller
andelar i aktiefonder eller foretag. Dessa &r inte
fordringar utan en del av ett foretag, en del av ett
realkapital. Sa att &ven om aktien eller fondandelen &r
en av banksystemets ‘produkter’, sa giller, att priset
pa den kan utvecklas i takt med den allménna
prisnivans fordndringar till skillnad fran obligationer
och andra fordringar, 4ven om aktiens vérde givetvis
ocksa paverkas av foretagets reala vérdestegring..
Grénsen far dras mellan forlagslan (fordran) och
preferensaktier (realkapital). ©-

Aven foretag inom banksektorn kan dock i
mindre utstrackning delta i produktion och distribution
av varor och tjénster, i forsta hand tjénster. Aven dessa
foretag har sina administrationskostnader, sina utgifter
for 16ner, lokaler och material. Aven dessa foretag kan
inneha aktier och fastigheter. Man skulle i princip
kunna hénfora denna del till ekonomin utanfor
banksystemet. Detta skulle kunna vara ett problem,
om denna sektor hade stor omfattning. Men nu &r det
inte s& utan enbart ett mindre métproblem.

Betalningssystemets och
betalningstransaktionernas indelning i sina
huvudbestandsdelar kan askédliggoras enligt diagram
IB. En pil inom en viss sektor anger en betalning
inom sektorn. En pil, som passerar sektorsgriansen
mellan allménheten, foretagen och forvaltningarna &
ena sidan och banksektorn & den andra och sedan gar
tillbaka till den tidigare sektorn, askadliggor betal-
ningarna inom samhéllsekonomin utanfor banksektorn
via denna. En pil, som bdrjar i banksektorn och gér till



samhillsekonomin utanfér anger alltsa banksektorns
betalningar till denna, och en pil som gar i motsatt
riktning anger alltsa betalningarna till banksektorn
frén samhéllsekonomin utanfor.

I min unders6kning behandlar jag i
huvudsak endast betalningssystemet for
samhéllsekonomin utanfor banksystemet, men alltsé
inklusive de betalningar, som gors via eller till
banksystemet. Det finns manga undersdkningar om
banksystemets interna betalningssystem eller
betalningssystemet i dess helhet, dér tonvikten lagts pa
banksystemets roll. F4 anmérkningar kan i regel riktas
mot dessa i sig. Diaremot finns fa eller inga
undersdkningar, som gér ut pa att dra en grins mellan
betalningarna for samhéllsekonomin utanfor
banksystemet och de interna betalningarna inom
banksystemet. Jag soker gora detta, eftersom jag vill
hévda, att denna gréins ar en av de mest fundamentala
inom samhéllsekonomin. Det dr anméarkningsvirt, att
inte fler forsok gjorts att i undersdkningar soka
renodla betalningarna inom eller till eller fran
samhillsekonomin utanfor banksystemet, eftersom det
borde vara uppenbart, att det 4r i denna snivare sektor,
som prisbildningsprocessen néstan i sin helhet sker,
utbud och efterfragan pa varor och tjanster realiseras
och inflations- deflations- och konjunkturprocesser
dger rum. Transaktionerna i banksektorn &r givetvis
viktiga de med, men de gors frimst med syfte att
mojliggora eller underlatta kop och betalningar for
samhéllsekonomin utanfor. De &r av
andrahandskaraktir och har betydelse for
prisbildningsprocessen framst i den mén de utokar
eller inskranker utrymmet for sektorn utanfor
banksystemet. Jag kommer dock senare att ndgot
behandla banksystemets interna betalningssystem i
samband med att jag tar upp betalningsmedlens roll
och automatiseringen inom betalningssystemet.

d. Betalningssystemets aktorer.

Centralbanken ansvarar for tillverkningen
(ofta genom eget tryckeri och myntverk) och
distributionen av sedlar och mynt och har ansvaret for
att upprétthalla deras vérde, sikerhet och stabilitet.
Den har som regel ensamritt till denna verksamhet,
som &r samhéllsekonomins och marknadens mest
utpréglade och oinskrénkta monopol.

Centralbanken har funktioner som statens
bank och bankernas bank med inséttningsrakningar,
dagslén och andra mestadels korta 1an. Dessa
funktioner utdvas i Sverige framst via det s k RIX-
systemet. Centralbanken innehar, kdper och séljer
ocksa obligationer, statsskuldssedlar, certifikat och
andra penningmarknadsinstrument och medverkar i
ranteséttningen pa dessa marknader genom sin
allménna penningpolitik, sina rekommendationer och
foreskrifter eller genom innehav, kop och forsiljning.
Den utformar ett regelverk for affarsbanker, andra
banker, kreditinstitut och betalningsinstitut och
overvakar tillsammans med bank- och

fondinspektionen, att lagar och regler foljs.
Centralbanken har ocksé hand om guld- och
valutareserven och utévar kontroll 6ver valutahandeln
och dver- och underskott i handels-, bytes- och
betalningsbalans. Den genomfor
véxelkursforandringar eller atgirder for att paverka
den egna valutans virde. 7

I ménga fragor sker en samverkan och
samordning med finansdepartementet, EU-organ och
internationella institutioner pa handels-, valuta- och
finansomridena. Aven om centralbankens stillning till
regeringarna och bankvisendet vixlar ndgot mellan
olika lander, dr dock de flesta funktioner
gemensamma for de flesta centralbanker. En avvikelse
utgor t.ex. ‘discount houses” i Storbritannien, som
ofta fungerar som ett mellanled mellan Bank of
England och banksystemet i dvrigt, men deras
verksambhet styrs hart av centralbanken och Gvriga
myndigheter med uppsikt Gver banksystemet.

I detta liksom i foljande avsnitt ger jag i
huvudsak exempel frén Sverige. Men dessa bor anda
ge ett tillrackligt noggrant uttryck for den principiella
indelning, som &r syftet med exemplifieringen. Det
bor vara mojligt att utan stérre problem sitta in
exempel pa utldndska betalningssystem, aktorer,
betalningsmedel, typer av fordringar eller andra
foreteelser, utan att detta namnvért dndrar
forutséttningarna. I ménga fall ar det blott namnet,
som behover forindras.®

Till banksystemet raknar jag foretag som
har till huvudsakligt syfte att samla in, lana ut,
omsitta, forvalta och / eller fordela pengar och/eller
fordringar. Dit hor affarsbankerna, sparbankerna,
Postbanken, ldne- och sparkassor, kreditforetagen,
finansbolagen, hypotekskassor och — banker,
foreningsbanker och statliga laneinstitut. S& langt
overensstammer vl detta med traditionella
indelningsgrunder.

Men jag riknar till banksektorn dven ®
betalningsinstitut som Postgirot, Bankgirot, Cassa
Nova (den svenska statens del av postgirot), RIX-
systemet (ett instrument for transaktioner mellan
bankerna och Riksbanken) och den s k
dataclearingen, kortforetag for uttagskort och
kontokort som American Express, Eurocard och Visa,
kundkortsfunktionen hos foretag som ICA, KF, Ikea
eller Statoil, fondborsen med fondkommissionérer,
maklarfirmor for handel med vardepapper, VPC
(Vérdepappercentralen, som registrerar vardepapper),
fonder som aktie-, rintefonder, rantefonder och
blandfonder, forsdkrings- och pensionsfonder, ATP-
fonderna (Statens pensionsfonder), livforsikrings- och
kapitalforsikringsforetagen inklusive AMF
(arbetsmarknadsforsikringarna), Forex och andra
valutahandlare och valutamaiklare. Och jag rdknar
ocksaé dit Riksgéldskontoret och dvriga organ for
statens upplaning samt staten i egenskap av skatte-
och tullmyndighet och som givare av generella
transfereringar som pensioner och barnbidrag,
eftersom dessa funktioner kan ségas vara av liv- eller



kapitalforsakringskaraktir. De ér inte ersittning for
varor och tjénster. Visserligen kan man hévda, att t.ex.
tillhandahallandet av kreditkort och livforsékringar &r
tjénster, men betalningsmedlens och
kapitalbildningens roll &r i dessa fall s& dominerande,
att dessa foretag bor foras till samma grupp som
banker m.
fl. Detta motiveras ocksa av, att kapitalbeloppen hos
liv- och kapitalforsiakringar som regel foljer den
allménna penningenhetens forandringar. En
livforsdkring pa 100.000 kr. har alltid detta virde,
dven om bonus, dterbiring, rédntor och avgifter
tillkommer och / eller avgar, men dessa &r i regel
mycket mindre dn kapitalbeloppen pé kortare sikt.
Vidare bor kanske ocksé utbetalningarna
av statliga subventioner till t ex jordbruk och
regionsstdd anses tillhdra denna sektor liksom givetvis
u-hjdlpen. Transfereringar av mer individuell karaktér
tillhor ddremot en annan grupp. Dit hor i Sverige t ex
sjukpenning, ersittning for vard av sjukt barn,
fordldrapenning, bostadsbidrag, socialbidrag,
bidragsforskott och arbetsloshetserséttning. Dels &r de
svara att skilja ut fran de statliga och kommunala
forvaltningarnas dvriga utgifter. Dels krdver de en stor
administrativ apparat med stora utgifter for loner,
lokaler och material. Att sjukpenning och
arbetsloshetsersattning hor dit kan ocksa motiveras
med att dessa bidragsformer ersétter 16n. Dylika
utgifter brukar ocksé inkluderas i offentlig
konsumtion. De mer generella transfereringarna
kdnneteck nas ocksé av, att de endera utgér lika for
stora grupper av méanniskor eller bygger pé inbetalda
premier eller avgifter pa samma sitt som liv- eller
kapitalforsdkringsbolagens erséttningar.

Denna vidare definition av banksystemet
anser jag alltsa motiverad av, att alla dessa foretag
handlar med eller behandlar "produkter’, pengar eller
fordringar, vars pris i huvudsak f6ljer den allménna
penningenhetens viardeutveckling (undantag: aktier,
andelar och utldndsk valuta). Om penningvérdet faller
till hélften, faller ocksé vérdet av dessa "produkter”
ceteris paribus lika mycket (undantag : aktier, andelar
och utldndsk valuta). Alla dessa foretag och
institutioner har till huvudsaklig uppgift att formedla
eller forvalta pengar och fordringar, men de handlar i
huvudsak ej med varor och tjanster, vars pris
fordndras.

Nir jag darfor i fortsdttningen anvander
termen ‘banksystemet” och jag inte direkt anger en
annan definition, avser jag banksektorn i enlighet med
ovanstaende avgransning. Jag skall langre fram
aterkomma till andra visentliga olikheter mellan
banksystemet och samhéllsekonomin utanfér, men
tills vidare far detta récka.

Den tredje stora gruppen av aktorer i
betalningssystemet dr marknaden i Gvrigt,
samhillsekonomin utanfér banksystemet, allménheten,
foretagen och forvaltningarna. Den tyske ekonomen
Erich von Schneider anvénde uttrycket "Nichtbanken”
for samhéllsekonomin utanfor banksystemet. Se t.ex.

"Einfithrung in die Wirtschaftstheorie’, I, t.ex. sid.
11.

Till allménheten raknar jag privatpersoner,
hushall, dédsbon, ideella foreningar och stiftelser, som
ej ar rorelsedrivande.

Till foretagen réknar jag aktiebolag,
kommanditbolag, GMBH, handelsbolag, enkla bolag,
privatpersoners foretag, ekonomiska foreningar,
partsrederier, foretagsdrivande stiftelser, 0msesidiga
bolag och vissa foretag utan egentlig dgare (som t.ex.
vissa sparbanker och hypotekskassor, &ven om just
dessa tillhor banksektorn), statliga och kommunala
affarsverk och aktiebolag. Till foretagen i denna
indelning riknar jag ddremot inte de, som tidigare
angetts tillhora banksektorn.

Till forvaltningar réknar jag stater och deras
rikstdckande och provinsiella forvaltningar (t.ex.
lansstyrelserna i Sverige).Vidare réknar jag dit
delstater och mellanstatliga och dverstatliga organ.
Till férvaltningarna riaknar jag ocksé primédrkommuner
(inkl. de kyrkliga forsamlingarna i Sverige, sé lange
de har beskattningsrétt) och sekundédrkommuner som
de svenska landstingen och de anglo-sachsiska
grevskapen, vidare olika kommunalférbund.. Hit
raknar jag ocksa dvriga offentligrattsliga organ,
allménningar, stiftelser och fristaende institutioner,
som bedriver en mer omfattande ekonomisk
verksamhet, som t.ex. de svenska universiteten. Till
forvaltningarna i denna indelning réknar jag ddremot
inte de, som tidigare inrdknats i banksektorn (och
givetvis inte centralbanken.

Staten kan alltsé tillhora alla de tre viktiga
aktorerna inom samhéllsekonomin och
betalningssystemet.

Centralbanksfunktionen 4r en av statens
allra viktigaste uppgifter.

Till statens del av banksystemet hor ©
givetvis dess andelar i affarsbanker som Nordbanken
och Gotabanken samt de heldgda Postbanken och
Postgirot med Cassa Nova och SCR (Statens koncern-
redovisning)och dit hor Postverket, i den méan det
giller penninghantering. (Postgirot har nyligen forsélts
till det delstatliga Nordea.) Dit hor ocksa RIX-
systemet och Riksgéldskontoret, som forvaltar statens
skuldsittning och vissa inlaningsrakningar. Dit hor
utldningsinrittningar som SBAB, Investeringsbanken
och Studiemedelsndmnden samt statliga
pensionsfonder som ATP-fonderna. Dit hor ocksé
delar av institut for specialkrediter som AB
Industrikredit, Svensk Exportkredit m.fl. /- Vidare
anser jag alltsa, att skatteforvaltningarna och tullverket
hor till banksektorn i vidstrackt bemaérkelse liksom de
statsforvaltningar, som utbetalar de generella
transfereringarna som barnbidrag, pensioner och
subventioner till jordbruk, regioner och U-hjélp.
Fondborsen, OM-borsen och VPC har ju vissa
offentligrittsliga funktioner, men dgs av privata
intressenter, d&ven om staten ér en av dgarna.

Sedan skatterna och tullavgifterna
levererats som inkomster till statens och kommuner-



nas forvaltningar, far utgifterna ddremot en helt annan
karaktér. De skiljer sig inte nimnviért fran de utgifter,
som allménheten och foretagen har och utgor oftast
ersittning for varor och tjanster, for offentlig eller
privat konsumtion och for offentliga investeringar. 1"

Uppdelningen for statens del kan
askadliggoras som i diagram 1C. Har som i méanga
andra fall giller, att jag framst valjer exempel ur
svenskt material. Men dven om institutionernas och
transaktionernas natur, innehéll, omfattning och
avgransning véxlar mellan olika ldnder, torde det inte
innebéra nagra storre problem att dra en grians mellan
dessa tva grupper, mellan det som tillhor statens del av
banksystemet och det som tillhér den offentliga
sektorn utanfor detta, som jag alltsa inkluderar i
begreppet forvaltningar.

Vad eller vem ligger bakom ett inkép, en
betalning? Hos foretagen kan det variera starkt. Varje
foretag har en betalningsstruktur, underforstadd
och/eller utskriven i dokument. Direktéren och/eller
direktionen avgor storre utgifter eller investeringar,
ofta i samrad med styrelsen. I vissa fall kan det vara
en bolagsstdmma eller storre aktiedgare, som beslutar
om dem.. De stora linjerna dras upp i budgetar eller
flerarsplaner, som olika avdelningar och
kostnadsstéllen maste folja. Personalavdelningar
anstaller personal och avgor dess 1oner (ofta i samrad
med eller i strid med fackliga avdelningar).
Forséljningsavdelningar soker 6ka inkomsterna genom
bonussystem, reklam, sponsring etc.
Inkopsavdelningar soker pressa inkdpskostnaderna
och svarar for en stor del av bestéllningar,
inkopsavtal och dven betalningar. Projektledare
ansvarar for olika projekt och gor inkdp for dessa.
Men i de flesta fall har redovisningsavdelningen
ansvar for och skdter de flesta utbetalningar. Oftast dr
det en kamrer eller kassor, som med hjélp av
kanslister och kontorister svarar for och betalar den
stora méngden instrdmmande fakturor, 16nebesked
och kassautgifter 1 enlighet med foretagets rutiner for
granskning av fakturor och allegat. Oftast ar det sa, att
en viss person kan anses ha huvudansvaret for detta
for ett storre eller mindre omrade och dérfor ocksa kan
stdllas till svars, om négot blir fel.

Offentliga forvaltningar eller institutioner
har ofta en skriven besluts- och delegationslista, som
avgor vilka befattningshavare, som har rétt att
attestera eller utanordna utgiftsallegat, som har ansvar
for detta och for att utgifterna ar i enlighet med
faststdllda budgetar och planer.

Aven om man hivdar, att det 4r kamrerns
eller kassorens betalning, som till sist avgor inkdpets
storlek, innebdr detta givetvis inte, att han skulle vara
lika betydelsefull som t.ex. VD, styrelse eller
inkdpschef, nér det géller utgifterna. Dessa, som drar
upp de stora linjerna, har givetvis storst inflytande.
Om man déarfor skall anvénda termerna
kassaforvaltare eller kassahdllare, s dr det som en
ténkt foretradare for foretaget eller forvaltningen, som
inrymmer samtliga dem, som haft inflytande 6ver en

viss utgift. Man skulle kanske ocksé kunna anvénda
termen inkOpare. Men samtidigt géller, att om
kassoren eller kanslisten drar av 2 % pa fakturan for
en felrdkning, s& ar det 4nda han eller hon som till sist
faststiller utbetalningens storlek. Dessutom har
kamrern eller kassoren i motsats till inkoparen ett
samlat grepp Over bade inkomster och utgifter. Kassa-
hallaren, kamrern eller kassoren skall dessutom svara
for alla dvriga transaktioner, &ven om hans funktioner
givetvis ofta kan ses som en del av
ekonomiavdelningens.

En speciell situation intrader, da ett
factoringforetag overtagit bevakningen och
betalningen av rakningar. I sa fall ar det detta foretags
kassor eller utbetalningsfunktion, som dvertagit
kassaforvaltarens roll, &ven om detta sker enligt
instruktioner fran det foretag, som debiterar eller
debiteras.. Men volymen betalningar av varor och
tjdnster paverkas ju inte och négra andra férandringar
blir det ju knappast heller, &ven om en transaktion
mellan de tva foretagen ofta tillkommer.

For ensamstaende privatpersoner &r det
enkelt — de svarar sjdlva for sina inkdp och
ekonomiska transaktioner - de dr sina egna
kassaforvaltare, utom barn och omyndiga, som har en
begrinsad ratt. I familjerna ar det lite olika. I manga
fall gors utgifterna av dem , som svarar for hushallet,
vare sig nu detta skots av en husmor, husforestdndare,
betjént eller annan anstilld, av dem som tjanar in
familjens inkomster eller av en annan
hushallsmedlem. I vdsterlandet har det blivit allt
vanligare att bigge makarna inte bara tjénar in och
delar pé familjens inkomster och utgifter utan ocksa
delar pa sjilva inkdpsarbetet och utbetalningarna.
Formyndare och gode mén svarar for att omyndigas
ritt inte forbises dven i samband med inkop och
utbetalningar. I ideella foreningar svarar kassoren for
kontrollen av utgifterna och ibland ocksa for ink6pen,
medan en revisor svarar for kontrollen av bokforingen.

I diagram 1D har jag sokt askadliggora, hur
inkopsarbetet och foretagets eller forvaltningens
strdvan att kunna betala dessa utgifter till sist mognar
i en utbetalning,.

Aven om rutinerna for utgifter och
utbetalningar varierar starkt mellan olika foretag,
forvaltningar, hushall eller enskilda, s har de alla stor
makt och betydelse just i egenskap av inkopare
och/eller kassaforvaltare. Oavsett om besluten om
utgifter ligger pa en hogre eller lagre niva, sé ar det
overforingen av betalningsmedel, som é&r det
avgorande. Om pengar dr det som strdmmar genom
samhillets betalningssystem, sa &r det inkdparna och
kassaforvaltarna, som skoter kranarna.

Skillnaden mellan kassaforvaltarnas
utgifter och inkomster i betalningssammanhanget ér,
att utgifterna till sist till minsta 6re skapas genom en
aktiv handling, medan inkomsterna tillfors
kassahéllarna utan att de behdver medverka vid sjdlva
overforingen annat én mdojligen genom en kvittens. 2
Inkomsterna innefattar till en del osdkra faktorer,



visserligen regnar de inte dver kassahéllarna, men de
ligger till stor del utanfor deras kontroll. Inkomsterna
har indirekt betydelse, satillvida att de utgér en
forutséttning for utgifterna. Detta kan ocksa uttryckas
sd, att tidigare perioders inkomster bestimmer delvis
utgifterna i nuldget. Men for att utgifterna skall kunna
fullgoras, maste foretaget, forvaltningen eller
individen vara betalningsmedelslikvid, d.v.s. ha
tillgéng till betalningsmedel. Det hjélper inte
kassaforvaltaren, om han forvaltar stora inkomster, om
han inte har mojlighet att betala sina utgifter. Daremot
kan han ta emot i princip obegriansade belopp, d&ven
om kassan vore helt tom.

Samhéllets utgifter dr ocksé dess inkomster.
Detta ar givetvis korrekt. Men sedan gor vissa
ekonomer en glidning och anvénder begreppet
inkomster i sammanhang, dér det inte hor hemma.
Vad de gor ér att ge begreppet inkomster en
sjdlvstiandig, av andra variabler oberoende karaktér,
som det inte dger. Det &r viktigt, att halla i minnet, att
inkomsterna alltid uppstar genom kassaforvaltarnas
utgifter. Aven om samhillets utgifter ir lika med dess
inkomster, bestims utgifterna genom
kassaforvaltarnas sjélvstindiga dispositioner, medan
inkomsterna nar kassaforvaltarna, 4ven om dessa
forhaller sig mer eller mindre passivt. Om
kassaforvaltarna minskar sina utgifter, minskas ocksa
andra kassaforvaltares inkomster. Och &ven om dessa
protesterade och ville bibehalla sin inkomstnivé, kan
de inte dstadkomma detta. De som sitter vid
"kassakranarna’ for samhaéllets utgifter, avgor alltsa
inte bara samhallets utgiftsniva utan ocksé dess
inkomstniva. Det rader likhet mellan utgifter och
inkomster tidpunkt eller period 1, men det rader
definitivt ingen likhet mellan inkomsterna tidpunkt
eller period 1 och utgifterna tidpunkt eller period 2.

Det kan diskuteras, vilken term man skall
anvénda for dem som koper in och betalar
allménhetens, foretagens och forvaltningarnas varor
och tjdnster och betalar deras dvriga utgifter (och
givetvis ocksa tar emot deras inkomster). For att
undvika det langa och kréngliga uttrycket
"allménhetens, foretagens och forvaltningarnas
kassahéllare (kassaforvaltare)’, kommer jag att oftast
for dem anvénda termen kassahéllare i medvetande
om att &ven banksystemet har sina kassahallare, vilka
inte avses. Vi skulle ha kunnat anvédnda termen
kassaforvaltare, darfor att den betonar den aktiva roll
personen i fraga spelar. Men jag kommer &nda att
mest anvanda termen kassahallare, darfor att termen
bor inkludera dven dem, som inte har s stor makt
over inkOpen som bokhéllare, kassorer och
kontorister. Alla kassahéllare &r ju inte aktiva
forvaltare, manga inkdp och betalningar sker sékert
slentrianméssigt. .Man skulle ocks& som sagt kunna
anvinda termen inkdpare, men detta dr mindre
korrekt, darfor att inkdpets belopp inte &r definitivt
faststélld, forrdn betalningen skett. Det dr ocksé
mindre ldmpligt, dérfor att en stor del av utgifterna
inte innebér nagra inkop utan enbart en monetér

transaktion. Dessutom tillkommer alla inkomster.
Begreppet och termen kassahallare (eller
kassaforvaltare) dr ocksé sedan ldnge vedertaget inom
nationalekonomin. Bl.a. anvinds begreppet och
termen oftast av dem, som beskrivit kassabalansernas
betydelse for samhillets efterfrdgan (the cash balance
approach). En del ekonomer anvinder uttrycket @3-
administrator av kassabalanser eller “cach transactor”
Det kan man givetvis gora, betydelsen dr densamma.
Men jag foredrar det kortare uttrycket kassahallare.

Noter kap. 1:

1. David King ‘Banking and Money’, sid. 2
- 5.

2. Walras-Jaffe "Elements of Pure
Economics’, 399: "Nor is there any value of costs of
production, which, having itself been determined,
determines in turn the selling prices of products. The
selling prices of products are determined in the market
for products by reason of their utility and their
quantity. There are no other conditions to consider, for
these are the necessary and sufficient conditions. It
does not matter whether the products cost more or less
to produce than their selling prices. If they cost more,
so much the worse for the entrepreneur - it is his loss.
If they cost less, so much the better for the
entrepreneur - it is his gain. It is not the cost of the
productive services that determines the selling price of
the product, but rather the other way round. - - -"

3. J.S.G.Wilson ‘Banking Policy and
Structure’, 9: "- - - In London, goldsmith bankers were
probably developing the use of the bank note at about
the same time as the cheque, but the first bank notes
actually issued in Europé were issued in 1661 by the
Bank of Stockholm (which later became the Bank of
Sweden). - - -"

Lars-Erik Thunholm "Svenskt kreditvdsen’,
1989 (LET89), 19.

4. Bruce J. Summers "The Payment System
" (Paul Van den Bergh), 29: "Included in the payment
system are the mechanisms by which "fiat money” is
transferred among economic actors when they settle
their own payment obligations or when they act as
intermediaries for third parties by providing payment
services. These mechanisms include the institutions
providing payment services, the various instruments
used to convey payment instructions, the means of
transferring those instructions (including
communications channels), and the contractual
relationships between the parties concerned."

5. Friedman-Schwartz "Monetary Statistics
of the United States” (F-SII), 58: "The "public” of the
United States, ideally defined, excludes the monetary
authorities and all banks, whether operated by private
individuals, partnerships, corporations, states,
counties, municipalities, and government agencies
resident in the United States and its possessions. - - -"



6. LET89, 73: "P& marknaden upptagna
forlagsldn intar en mellanstillning mellan eget och
frimmande kapital. - --".

7. LET89, 18. BS 164, 129.

8. Martin Andersson 'Kontroll av
bankernas betalningssystem” (MA), 78 -101.

9. Riksrevisionsverket "Utveckling av
statens betalningssystem’, 21 - 26. MA, 92 - 99.

10.LET89, 145 ff.

11. F-S 11, 564: "We include item 2 in our
estimates of the public’s currency holdings because
we regard these as balances held by the federal
government in its role as one of the agencies
cooperating in the production and distribution of
goods and services - a role comparable to that played
by states and municipalities - rather than in its role as
the ultimate monetary authority. - - -"

12. Morris A. Copeland "A Study of
Moneyflows in the United States’, 337: "- - -Most
transactors have somewhat more discretion to increase
or decrease their total ordinary expenditures than they
have to change their total ordinary receipts. Demand
for the most part has primacy over supply, because
their is a wider range of discretion on the demand
side."

13. Ib, 7: "Commons thought of a
transaction as "two wills acting on each other”.
Accepting this conception for the moment we may say
that each moneyflows transaction implies two parties -
a payer and a recipient. It will be convenient to refer
to the parties as transactors. Indeed, we shall think of
our economy as made up of a great number of
transactors that are continually entering into
moneyflows transactions with one another and of the
moneyflows transactions as playing a major role in
organizing our society into an economy; for it is
through these transactions that the detailed market
ajustments of production and distribution are made
from day to day."

Noter, forord:

1. John Maynard Keynes "The General
Theory of Employment, Interest and Money’, 292:
"So long as economists are concerned with what is
called the Theory of Value, they have been
accustomed to teach that prices are governed by the
conditions of supply and demand; and in particular,
changes in marginal cost and the elasticity of short-
period supply have played a prominent part. But when
they pass in volume II, or more often in a separate
treatise, to the Theory of Money and Prices, we hear
no more of these homely but intelligible concepts and
move into a world where prices are governed by the
quantity of money, by its income-velocity, by the
velocity of circulation relatively to the volume of
transactions, by hoarding, by forced saving, by
inflation and deflation et hoc genus omne ; and little or
no attempt is made to relate these vaguer phrases to

our former notions of the elasticities of supply and
demand. - - -"

2. Irving Fisher ‘Booms and Depressions’,
143: "Twenty-one hundred years after Pythagoras, and
a century after Copernicus, Galileo was still afraid to
tell people that the earth was round, not for fear of
religious persecution (as commonly supposed) but for
fear of public ridicule.”



KAP. 2.
BETALNINGSMEDEL, OLIKA TYPER.

a. Olika typer av betalningssystem.

Betalningssystem kan beskrivas som de
tekniska, legala och institutionella system inom vilka
betalningar initieras, genomfors och avvecklas.”

Man kan som sagt tala om olika typer av
betalningssystem. Det mest primitiva och ursprungliga
ar naturahushéllets, dir varor och tjénster byttes mot
andra varor och tjanster. Detta forekommer
fortfarande i stor utstrackning i utvecklingslanderna,
dér befolkningen lider brist pa kontanta medel. I
industrildnderna lever det kvar i foretagens kvittning i
bokforingen av varandras leveranser och
motleveranser av varor och tjdnster.
Naturahushéllningens bytessystem utvecklades redan
fore var tiderdkning till ett system, dér olika produkter
fungerade som bytes- och betalningsmedel. Detta
géllde i synnerhet d4dla metaller som guld, silver och
koppar.

Darnést kom myntsystemet, som varit det
forharskande under storre delen av var historia och
som var vitalt 4nnu under slutet av 1800-talet, men
som fick dodsstoten i och med guldmyntfotens
avskaffande i borjan av 30-talet. Guldmyntfoten
byggde for det mesta pa en kombination av mynt i
guld och andra metaller och sedlar, som var inlosbara i
guld. Inlésningsrétten viaxlade ocksa fran tid till
annan. Ofta forekom en kombination av silver och
guld som bas for valutan, bimetallism. Efter det att
guldmyntfoten avskaffats i de flesta lander,
etablerades en s.k. guldvéxelfot, genom att valutor
knots till dollarn, som fortfarande var inlésbar i guld
vid transaktioner mellan centralbankerna. Men pé 70-
talet upphévde dock USA inldsningsritten i sin helhet.
Fortfarande anvénds dock guldet som garant for
valutan och som betalningsmedel mellan olika
centralbanker, d&ven om det som regel inte ldngre blir
foremal for regelritta transporter. Men redan under
1800-talet ingick olika checksystem i
betalningssystemet och fran borjan av 1900-talet olika
girosystem. @ I England anvindes checkar redan
under bérjan eller mitten av 1700-talet. @

Frén 30-talet &r pappersmyntfoten helt
forhdrskande. Mynten férekommer fortfarande, men
deras vérde saknar nu helt samband med metallvardet.
Viardemaissigt dr de helt underordnade sedlarna och
spelar kvantitativt en mycket liten roll. Det nuvarande
betalningssystemet (ett papperssystem) i t.ex. Sverige
kan sdgas bestd av foljande delsystem:

L. System for kvittning och
naturatransaktioner, som ar helt underordnat
papperssystemet och vars prisniva hela tiden anpassas
efter dettas prisniva.

II. System for sedlar och mynt.

1. System for check- och giromedel framst
anvint av samhallsekonomin utanfor banksystemet.
Till detta system hor ocksé de betalningsmedel, som

kan ségas vara underordnade check- och giromedlen
t.ex. kontokort, bankchecker och postvixlar. System
III motsvarar ofta vad man kallar for lagvardessystem.
Exempel pa dylika ar (i huvudsak) det brittiska
BACS och det svenska Postgirot och Bankgirot. "

IV.. System for transaktioner och clearing
inom bankvésendet inkl. centralbank och
clearinginstitut. Exempel pa dylika &r det amerikanska
FEDWIRE (betalningssystemet for de tolv FRB-
bankerna och deras bank- och institutionskunder) och
det brittiska CHAPS. I Sverige har vi t.ex.
bankclearingen och RIX-systemet Omséttningen i
RIX-systemet ér regelméssigt mer dn 30 génger storre
an 1 bankgirot.

Papperssystemen, i synnerhet de under IV
ar numera 1 stor utstrackning automatiserade och
elektroniserade.

Aven i Sverige spelar sedlar och mynt
fortfarande en viktig roll, i synnerhet nér det giller
privatpersoner, hushéll och sma foretag samt nér det
giller antalet transaktioner, ddremot har den relativa
volymen gatt starkt tillbaka. Daremot finns
naturatransaktioner som regel kvar bara i mindre
omfattning vid motleveranser o.dyl.

b. Betalningsmedel, allmént.

Betalningsmedel finns alltsé av olika typer.
De vanligaste &r sedlar och mynt, check- och
giromedel, kontokort, bankchecker och postvixlar.
Gemensamt for dem alla &r, att de innebér en fordran
pa centralbanken eller banksystemet.

Sedlar och mynt &r en fordran pa
centralbanken, &ven om de inte ldngre inldses i annat
véirde av denna. Alla andra betalningsmedel har
uppkommit genom att ndgon bytt ut sin fordran mot
centralbanken mot en fordran pé banksystemet. ©* For
att andra betalningsmedel skall ha ett varde géller, att
de ndr som helst under banktid eller kontorstid kan
inldsas i sedlar och mynt, de maste vara fullt
konvertibla i centralbankspengar. Saknar checken
tackning pa ett checkkonto, ar den virdelds. Misskoter
sig banken, kan dven kontot bli viardelost. Alla
ovanstiende betalningsmedel kan i sin egen form
anvéndas for att fullgdra betalningar, de har
betalningsmedelslikviditet. De har givetvis ocksa
likviditet pa ldngre sikt, allmén likviditet. .Jag skall
senare aterkomma till en del andra objekt, som ibland
brukar kallas for betalningsmedel, och skall d& ga in
pa, varfor de ej kan betraktas som reguljira sddana.

Man brukar skilja mellan
betalningsmedlens roller som betalningsmedium och
som fordran eller kassa. Ett bra betalningsmedel hor
till bagge dessa kategorier. Det gor t.ex. alltid en
gillande sedel eller ett gdllande mynt. Men checken,
giroanvisningen, kontokortet eller bankchecken, som
samtliga &r betalningsmedia, maste for att kunna gélla
ha tdckning i en fordran pa en bank eller ett
betalningsinstitut. Har de inte detta, ar de inte heller
giltiga betalningsmedel. Men tillgodohavandet pa ett



checkkonto, girokonto eller kortkonto ar giltigt
betalningsmedel, &ven om man for tillféllet rakar
sakna anvindbara blanketter. Det &r alltsa
tillgodohavandet pé ett betalningsmedelskonto, som ar
den visentliga egenskapen hos dessa betalningsmedel.

Kontantbetalningar innebér, att
transaktionen sker direkt mellan parterna, check- och
kontokortsbetalningar, att detta sker delvis, liksom
betalningar med bankcheck eller postvaxel. I ovrigt
sker transaktionerna via banker och/eller
betalningsinstitut. Transaktionstiden vid sjdlva kopet
kan vara mycket kort for sedlar, mynt, checker eller
kontokort. Dock dr man alltid starkt beroende av
oppettider. Kirkman berdknar i "Electronic Funds
Transfer System’(sid 12 0.153) tidsatgangen vid en
betalning med kontanter till 30 sek., med kreditkort till
75 sek. och med checker till 90 sek. Vid en
automatisering berdknar han, att tiden kan minskas till
mellan 15 och 30 sek. Girobetalningar kan som bekant
inte genomforas vid sjdlva kopet. Lempinen-Lilja
beréknar, att totalkostnaden vid en checkbetalning
uppgar till 180 % och vid en betalkortsbetalning till
mellan 180 - 365 % av totalkostnaden vid en
kontantbetalning, men att denna kostnad kan reduceras
hogst avsevirt vid elektroniska betalningar.
("Payment Systems and the Central Bank’, 46, 50.),

Risker finns med alla betalningsmedel.
Sedlar kan stjdlas eller komma bort. Checker kan
lamnas utan tickning, girobetalningar felséndas eller
forloras genom bedrégeri. Kontokort och bankchecker
kan komma 1 orédtta hander. Riskerna kan minskas
genom vattenstdmplar och inldggning av metalltradar,
kontroll mot identitetskort, korsning av checker,
checkgarantikort, standarder fér matt och prégling av
kort och checkar, genom speciellt papper och
sofistikerade fargtrycksmetoder, hologram,
namnteckningskontroll, personliga koder (t.ex. PINs,
personal identification numbers) eller kortkoder,
kontrollsiffror, anvéndning av magnettape, mikrochips
eller mikroprocessor, digitala certifikat och kryptering.
Som helhet kan ségas, att dagens betalningsmedel
fyller hogt stillda ansprék pé sikerhet. ©

Sedlar och mynt ger ingen ranta med
undantag for perioder med allmén prissédnkning, t.ex.
aren 1930 — 32, da sedlar och mynt liksom allt annat ,
vars virde uttrycktes i penningenheter, gav en
realrdnta motsvarande penningvérdestegringen , i och
med att sedlarna och mynten fick en storre kopkraft.
Check- och girokonton ger som regel ej heller rénta,
men ibland forekommer en lag ersittning. Vid check-
och girokontokrediter betalas i stéllet rdnta, dels inom
kreditramen och dels for varje utnyttjat belopp.
Dessutom ér check- och girokonton oftast forknippade
med avgifter, i varje fall vid uttag i frimmande banker
eller vid dverforing till personer eller foretag, som
saknar dylika konton. Vanliga kontokort 4r ocksa som
regel forknippade med avgifter, i synnerhet i samband
med krediter. Firmakorten bland kontokorten, t.ex. de
som ges ut av ICA, ITkea, Konsum m.fl. ger diremot
ofta en rétt hygglig rinteersittning pé innestidende

belopp. Pé de girokonton, som Nordbankens
personkonton utgor, betalas ocksa en lag rénta och
detsamma gor sparbankerna pé sparbanksgiro och
affarsbankerna pa privatgiro. Detta foréndrar inte den
principiella skillnaden mellan check- och giromedel &
ena sidan och sparmedel & den andra, men kan ju
innebéra ett mitproblem. Postanvisningar och
resechecker &r ofta dyrbara sétt att betala, medan
bankchecker i Gvrigt och postvéxlar ibland 1dmnas
gratis som en service fran bankens sida. En bankcheck
eller en postvixel innebér ocksa for utstdllande bank
en rantefri skuld (float), &ven om denna som regel inte
blir langvarig.

En mer detaljerad redovisning av vad olika
betalningar innebér, dr inford i Appendix 1, dir jag
schematiskt beskriver den process, som sker vid en
betalningstransaktion. Varje dylik med undantag for
sedel- och myntbetalningar bestér ju av ett antal
deltransaktioner.

¢. Sedlar och mynt, check- och giromedel.

Sedlar och mynt har lidnge spelat rollen som
det vanligaste och mest anvénda betalningsmedlen. De
bendmns ofta kontanter, men sprakbruket &r inte fullt
entydigt. De flesta inkluderar erhallna checker,
postvixlar, bankchecker och liknande anvisningar. |
den man jag anvénder termen, avser jag endast sedlar
och mynt. Anvéndningen av sedlar och mynt &r oftast
begrénsad till sektorerna for privatpersoner, hushéll
och smé foretag och forvaltningar.

Checken har ddremot framst anvénts av
storre foretag och forvaltningar och dominerade
tidigare i deras betalningsvolym. I Sverige ar dock
checken sedan lidnge pé tillbakagang, och denna
nedgéng har accentuerats de sista decennierna, sedan
checkbehandlingen alltmer blivit belagd med avgifter,
fraimst pa grund av det omfattande administrativa
arbetet. Men tillbakagéngen har ocksa skett pa grund
av girosystemens och kontokortens frammarsch och
automatiseringen av betalningssystemet. I den
dominerande svenska detaljhandelskedjan ICA utgor
checkbetalningarna nu bara cirka 3 % av
totalvolymen.

Anvindningen av checker dr dock
fortfarande stor i lander som USA, Storbritannien,
Frankrike och Danmark, medan den &r férhallandevis
ringa i lander som Tyskland, Schweiz, Benelux,
Norge, Finland och Japan. I dessa senare ldnder
liksom i Sverige ar det i stéllet olika girosystem, som
har en dominerande stéllning. I Tyskland anvénder
man beteckningen 'Giralgeld’. Girobetalningarna har
haft en betydligt mindre omfattning i lander som USA
och Storbritannien, bl.a. dérfor att postgirot inte
kunnat spela ndgon storre roll i dessa lander. Dock
svarar "The National Giro” i det senare landet for cirka
99 % av betalningarna av ‘government benefits’. Nu
fordndras dock bilden dven i dessa ldnder genom
automatiseringen, som innebdr, att girosystem eller



clearing oftast tar over den tidigare
checkbehandlingen.

Girots frammarsch har forstarkts genom
inférandet av autogiro ('standing payments’) och
direktdebitering ("direct debits”). Autogiro innebér ett
avdrag pa girokontot med ett bestdmt belopp vid en
viss tidpunkt varje period och direktdebitering innebér
ett avdrag pé girokontot med ett av sdljaren berdknat
belopp for en period. Bigge avdragen gors av banken
eller giroinstitutet, givetvis med kontoinnehavarens
tillstand.

I Sverige har bankgirot och i synnerhet
postgirot stor omfattning. Postgirot tillkom redan pa
20-talet och har visat en stadig tillvaxt i takt med
checksystemets tillbakagang. Bankgirot startades i
borjan av 60-talet, kanske bl.a. pé grund av att
bankerna insag, att checksystemets tillbakagang ¢j
kunde hejdas. Runt 1960 tillkom ocksé Personkontot,
Sparbanksgirot och Privatkontot. Betalningarna inom
niringslivet och den offentliga forvaltningen i Sverige
domineras numera helt av bankgiro- och
postgirobetalningar. Enligt Riksbankens statistik
uppgick checkbetalningarna i det svenska samhaéllet
till 675 miljarder kr. &r 1992, medan girobetalningarna
samtidigt uppgick till 5.640 miljarder kr, varav
bankgirot omsatte 1.870 och postgirot 3.770 miljarder
kr. @

Fran borjan var gransen mellan check- och
girobetalningar mycket klar. Vid en checkbetalning
overlamnades eller 6versdndes en check till sdljaren,
som drogs pa ett separat checkkonto och direkt kunde
bokf6ras, medan vid en girering en anvisning séndes
eller 1dmnades till ett giroinstitut, som hos mottagaren
kunde bokforas forst sedan denne erhallit institutets
notering. Men genom inforandet av gemensamma
konton for checker och bankgiroanvisningar, genom
gottskrivning av den andra typen av betalningsmedel,
genom inforandet av kontokort och genom
automatiseringen av systemen har gransen mellan
check- och girobetalningar blivit mera oklar.®
Gemensamma konton for checkar och giro férekom
redan pa 20-talet pa de tyska sparbankernas 16ne- och
transaktionskonton. Man kan dérfor alternativt tala om
check- och girokonton i stéllet for att gora en
uppdelning. En mer detaljerad redovisning av vad
sedel-, check- och girobetalningar innebar dr som
sagts inford i Appendix 1.

Inom bank- och betalningssystemet &r
automatiseringen fraimst genom datorer och
datoriserad telefonoverforing langt framskriden.
Genom kodningen av checker fordndras deras karaktér
till att mer likna betalkort. Men den viktigaste
egenskapen hos check- och girosystemen, konton fran
vilka check- och girobetalningar kan ske enligt en
formaliserad rutin och dit dverforingar kan ske direkt
fran andra personers eller foretags konton, fordndras
inte. Daremot kan automatiken innebéra en snabbare
omséttningshastighet. Det dr dock att mérka, att
centraliseringen inom det svenska Bankgirot och
Bankomatsystemet dr mindre ldngt driven dn inom

Postgirot. Hos affarsbankerna sker den centrala
clearingen i huvudsak mellan olika bankgrupper,
medan transaktionerna inom en grupp for det mesta
clearas inom gruppen. ©"

Check- och girobetalningar gors ju inte
enbart fran konton med tillgodohavanden utan ocksa
fran konton med krediter upp till ett visst belopp eller
fran kombinerade konton. Men utnyttjad volym
betalningar (volym krediter x omséttningshastighet) dr
som regel mycket mindre jamf{ort med volym
betalningar pa grundval av tillgodohavanden. Dels ar
kostnaderna for att utnyttja krediterna mycket hogre.
Innehavarna far betala rénta dels pa hela
kreditbeloppet och dels pé det utnyttjade beloppet. Det
gor, att kassahéllarna i forsta hand anvénder sin
behallning, eftersom rianteforlusten eller
rantekostnaden dé blir mindre. Forst sedan
behéllningen ar slut, tas krediten i ansprak. Detta sker
automatiskt i de flesta fall, eftersom redovisningen
regelmassigt 4r sammankopplad 6ver samma konto.
Dels dr kreditvolymen pé check.- och bankgirokonton
som regel mycket lagre &n kassahallarnas
tillgodohavanden. En del av dessa konton saknar
kredit liksom alla postgirokonton i Sverige. Men dven
da tillgodohavandet och kreditramen i genomsnitt &r
lika stora kan skillnaden i transaktionsvolym bli
avsevérd. Krediterna i check- och girordkning innebar
ett matproblem, satillvida att de inte kan jamstéllas
med &vriga check- och giromedel pé grund av sin
lagre omséttningshastighet utan méste matas for sig.

Det kan diskuteras, hur mycket extra
betalningsformaga krediterna skapar. Om man antar,
att krediten omsitts 4 ganger per ar t.ex. vid
kvartalsslut, sa sker i praktiken 3 kontantbetalningar,
eftersom kreditbeloppet betalas vid kvartalets slut men
samtidigt en ny kvartalskredit ges. Vid det fjarde
kvartalsslutet sker i praktiken betalningen for den
beviljade krediten vid arets borjan. Om man antar, att
krediten omsétts 12 génger per ar vid méanadsslut, s&
sker i praktiken 11 kontantbetalningar, eftersom
krediten betalas vid manadens slut, men samtidigt en
ny méanadskredit ges. Vid det tolfte manadsslutet sker i
praktiken betalningen for den beviljade krediten vid
arets borjan. Oavsett kredittid har alltsé krediterna
stringt taget inte inneburit négot tillskott av
betalningsmedel, men daremot har ett belopp
motsvarande betalningen av en kvartalskredit
respektive en manadskredit kunnat uppskjutas 9
respektive 11 manader. Sker ingen omsittning eller
avbetalning under lanetiden, blir den omsatta volymen
mycket liten, ndmligen lika stor som den beviljade
krediten, som allts& omsitts en gang. Och dven om
man fatt kredit, &r det dnda till sist pa
tillgodohavanden i betalningsmedel, som kraven till
sist stélls.

Man behdver ocksa skilja mellan vanliga
konton med checkkredit, dédr krediten &r avsedd att
técka tillfalliga underskott och t.ex. byggnadskreditiv
och liknande krediter, dér kreditaspekten &r det
visentliga. Ett byggnadskreditiv préglas ju av, att



kreditbeloppet successivt tas i ansprak tills
kreditgrdnsen uppnatts , da kreditivet lyfts av och
ersitts av ett inteckningslén eller kanske en ny
tillfallig kredit. Om det ursprungliga beloppet uttas
under en tid av 1 ar, kan alltsé lanebeloppet vara
mycket hdgt, men omséttningshastigheten mycket 1dg
— bara en gang per dr. Och om uttagen inte gors som
en direktoverforing till andra personers eller foretags
konton, utan gors till andra egna konton, s& sker inget
tillskott alls av betalningsmedel genom kreditivet. Och
dven om det tas i ansprak genom checkbetalningar
direkt frén kontot, sa &r volymen betalningar alltsa
mycket liten i férhallande till totalvolymen kredit.

d. Sparmedel och langfristig inldning.

En del ekonomer betraktar sparmedel och
langfristig inlaning som betalningsmedel. Jag tycker
detta &r fel, av manga skil. Sparmedlen har normalt
inte de attribut som betalningsmedlen har.

Hanteringen av sedlar och mynt har stdd i
lagar och regler, som séger, att de &r allmédnna
betalningsmedel. De ér standardiserade och allmént
accepterade. De har slitstyrka och 14g kostnad per
transaktion och dr bekvdma och sékra for bada parter.

Check- och giromedel kan ocksa direkt
anvéndas for betalningar, &ven om i varje fall
gireringar som regel tar ndgon dag att genomfora. De
har ocksa stod i lagar och regler, som anger, att de &r
allmédnna betalningsmedel. De 4r ocksa
standardiserade och allmint accepterade. De medfor
en lag kostnad per transaktion och &r bekvdma och
sdkra for bada parter.

Vad ér det da, som bestammer skillnaden
mellan check- och giromedel & ena sidan och
sparmedel och langfristig inl&ning & den andra?
Ekonomerna har ofta dragit gransen mellan &-vista
inlaning och inléning, som maste sdgas upp. Det &r ju
givet, att den inlaning, som maste sdgas upp , inte kan
betraktas som betalningsmedel, i varje fall inte forrén
den kan disponeras. 'Y Men all 4-vista inldning
tillater inte heller check- och girobetalningar. Inte
heller det forhallandet, att ranta ges, dr ndgon bra
bestimningsgrund for sparmedel. Aven om den stora
méngden check- och girokonton inte ger eller inte har
gett nagon rinta, sa kan dock check- och girokonton
ibland bli rédnteforande. Nej, det viktigaste
kannetecknet pa ett betalningsmedel &dr nog, att det
tillater schablonmissiga overforingar. Friedman-
Schwartz sdger i "'Monetary Statistics of the United
States’, sid. 80: ”- - - The distinction between demand
and time deposits at commercial banks, at least since
1933, has typically been that demand deposits were,
and time deposits were not, transferable by cheque.- -
-”. Hér drar alltsa forfattarna grinsen pa samma sitt
som jag, &ven om de anvander termen ‘demand
deposits”."?" Att de inte tar med girobetalningar, beror
ju pé, att dessa &r en sen foreteelse, i varje fall i det
USA, dér checken da dominerade fullstindigt. Inte
heller den offentliga statistiken och bankstatistiken
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redovisar enbart check- och giromedlen ("deposits
subject to cheque”) utan oftast bankmedel utan
uppsdgningstid ("demand deposits’). Men check- och
giromedlen torde i de allra flesta fall utgéra
huvuddelen av de senare och volymen av dessa senare
kan dérfor betraktas som en bra approximation av
volymen av de forra. Samvariationen mellan deras tal
torde vara mycket stor. Att det ar sa, visas ocksa av
den parallella utvecklingen av volymen "demand
deposits” och volymen sedlar och mynt utanfor
banksystemet. Kvoten dem emellan ar oerhort stabil
och kan vara ofoérdndrad under decennier. Detta
framgar bl.a. av det material, som forfattarna ovan
redovisar i sin bok efter sid. 58.

For check- och girobetalningar finns det
sdrskilda betalningssystem med speciella regler,
blanketter och standardiserade rutiner, som i hog grad
underlattar betalningar och kontroll. Det gor, att tiden,
arbetsatgangen och kostnaden for att genomfora
transaktioner kan reduceras till det minsta mojliga.
Det mojliggor ocksa tillracklig information framst for
mottagaren men ocksa for betalaren och formedlaren
och gor betalningarna sékrare, bekvdamare och mer
allmint accepterade."® Allt detta gér, att den som
betalar ndstan alltid i sin helhet anvander check- och
giromedlen . Forst d& dessa tagit slut, soker han
anvinda andra medel. Till detta medverkar ocksa, att
den som tar sparmedel i ansprak gor ranteforluster.
Och i den mén, som en person eller ett foretag betalar
efter att ha tagit ut sparmedel, gor de detta som regel
forst efter att ha forvandlat dem till betalningsmedel. I
sé fall dr detta en intern 6verforing, som foregatt
betalningen i sedlar eller check- och giromedel. For att
man skall kunna tala om en betalning med sparmedel,
sé kan den inte ske pa annat sdtt 4n genom ett uttag pa
kundens eget sparkonto och inséttning pa en annan
persons konto vid sidan av check- och girosystemet. I
de fall, d& banken debiterar betalarens sparkonto och
krediterar hans check- och girokonto, har déremot
ingen betalning skett utan bara en intern éverforing
mellan betalarens konton. Ett bra betalningsmedel
innebdr alltsé en kombination av attribut, ingen
uppsdgningstid, ingen eller 1&g rianta och ett noga
utarbetat, enkelt, bekvaimt och billigt schablonméissigt
system fOr att genomfora betalningarna och informera
om detta.

Eftersom sparkonton normalt inte utnyttjas
vid betalningar, finns oftast ingen inarbetad rutin med
speciella regler och blanketter for betalningar. Sker
overforingen fran ett sparkonto utan check eller giro,
blir mottagaren normalt inte heller underrittad om
overforingen forran vid de tidpunkter, dd mottagaren
normalt erhaller kontobesked, ibland kanske endast
vid kvartalsskifte eller arsskifte. Och da kanske det
inte heller klart framgar, vem som gjort betalningen
och for vad detta sker. Det uppstér alltsa ett
informations- och kontrollproblem."®- Om en
direktoverforing mellan sparkonton inte sker
rutinméssigt, innebir den en 6kad arbetsbelastning och
Okade kostnader, bade for den som betalar, for banken



och for mottagaren. Ingen av parterna har som regel
nagot intresse av att irreguldra sitt att betala vinner
insteg.

Check- och girokonton har ytterligare ett
attribut till skillnad fran inte bara sparkonton utan
ocksa till skillnad frén t.ex. kontokortskonton. De
tillater betalningar frén andra personers konton enligt
enkla och schablonmissiga metoder. Daremot
forekommer inte betalningar frén en utomstaende
direkt till en annan persons konto for kontokort. For
att betalningar fran ett kontokortskonto skall kunna
ske, maste medel forst dverforas fran ett check- eller
girokonto (undantag: bankens eller kontoinstitutets
krediteringar). Det forra kontot lever inget eget liv, det
ar helt beroende av det senare. I och med detta kraver
t.ex. kontokortskontot ofta ytterligare en transaktion
for att en betalning skall kunna ske. Det har en lagre
grad av betalningsformaga.

Sarskilt viktigt, att betalningar sker enligt
enkla faststéllda rutiner, dr det givetvis, da
betalningarna ar periodiskt dterkommande, som &r
fallet t.ex. vid stdende order eller autogiro (standing
orders).. Men dven for direktdebiteringar (direct
debits) och for manga andra betalningar, som
aterkommer, dr den enkla processen och den
regelbundna rapporteringen en forutséttning.
"Standing orders” och “direct debits” har funnits som
rutin i t.ex. Storbritannien och Sverige sedan 60-talet
Det ligger i alla parters, betalarnas,
betalningsinstitutens och mottagarnas, intresse, att
dylika automatiserade betalningsmetoder kan
anvindas."

Under normala forhéllanden eller under
inflation finns ingen anledning att ta sparmedel i
ansprak for betalningar. Varfor skulle man anvénda
nagot som ar mer obekvimt och som minskar ens
ranteinkomster i stéllet for att anvénda
betalningsmedel, som inte innebér en extra kostnad?
Under en deflationsperiod skulle sdkert ménga vilja ta
sparmedel i ansprék for betalningar, men de som har
mest behov av detta , har som regel inga sparmedel.'®
Om det vore sa, att betalningsmedlen inte hade den
utslagsgivande roll, som foresprakarna for
kvantitetsteorin hiavdar, varfor anvinder da inte
samhillsekonomin sina tillgdngar pa spar- och
kapitalkonton som betalningsmedel under en
deflation. Dessa tillgangar &r ju vanligen storre dn
volymen sedlar och check- och giromedel. Om
prisnivan fallit med 10 %, borde det pa grundval av
den méngden ha varit en enkel match att oka
betalningarna med 10 % genom att utnyttja de forra.
Men sa sker aldrig. Bristen pé betalningsmedel gor
ofta banksystemets likviditet sa pass anstrangd, att det
inte accepterar lagre inséttningar och
sparmedelsvolym, utan att i sin tur minska utl&ningen.
All erfarenhet visar, att sparmedlen dnnu mindre dn
normalt kan utnyttjas for betalningsdndamaél under en
deflation. Och bankerna accepterar séllan, att
inséttaren far rénta pa konton, som utnyttjas som
transaktionskonton. I stillet sker ofta en viss

tesaurering av betalningsmedel och tillvéxt av
sparmedel under deflationsperioder, som ytterligare
begrinsar betalningsmedelslikviditeten. Att det &r sa,
visas ocksa av, att det ndra samband, som finns mellan
volym betalningsmedel, omséttningsvolym och
prisniva dr mycket svagare mellan sparmedelsvolym,
omsittningsvolym och prisniva. I méanga fall kan
sparmedelsvolymen t.o.m. utvecklas i motsatt riktning
mot de tva senare variablerna."”" Betalningsmedlen &r
allts alltid den tranga sektion, som bestimmer
efterfrdgan och omsittning.

Om det vore s, att sparinlaning kunde tas i
ansprék for betalningar pa annat sitt &n genom
overforing till check- och giromedel och
sparinlaningen alltsa delvis skulle kunna 6verta check-
och giromedlens roll, da borde det vara sé, att check-
och giromedlens volym i samhallet skulle kunna
sjunka, utan att detta d&ventyrade kassahallarnas
betalningsformaga. Man borde ofta kunna avldsa detta
i forédndringar i kvoten mellan check- och giromedel
och sedlar och mynt. Men statistiskt material ger inget
stod for detta. Kassahallarna behaller kvoten for det
mesta pa oférandrad niva under decennier och under
skiftande konjunkturer (utom i hyperinflationens
slutskede, da check- och giromedel férsvinner fore
sedlarna), vilket ocksé visar, att sparmedlen ej kan
tjdnstgéra som substitut. Givetvis ocksa bortsett fran
de statistiska effekter, som uppstar genom tesaurering.

I synnerhet i mindre utvecklade ldnder med
svagt utvecklade betalningssystem forekommer det
dock, att man inte skiljer mellan check- och
girokonton & ena sidan och sparmedel och langfristig
inléning & den andra och att vad som kallas sparkonton
utnyttjas for betalningar. Detta géllde i stor
utstrickning banksystemen under tidigare epoker.
Eftersom personalkostnaderna tidigare spelade en
mindre roll, var det inte lika dyrbart for betalare,
banker och mottagare att anvinda sig av icke
formaliserade betalningssitt, som det 4&r numera. Till
detta kommer, att statistiken tidigare ofta var
bristfallig och inte klart skilde mellan olika typer av
konton. Shearer redovisar i "The Income Velocity of
Money in Canada’, sid. 414, att kassahéllarna tilléts
dra checker pé alla "personal savings deposits” dnda
till &r 1967. Men trots att dessa utgjorde 53 % av alla
bankinséttningar, sa svarade de endast for 4,5 % av
alla checkar i storre stider, medan "demand deposits”
svarade for aterstoden, trots att dess volym var
mindre. Omsittningshastigheten var endast 1,86 for
"personal savings deposits’ mot 88,3 for "demand
deposits’. Denna diskrepans skulle sikert vara &nnu
storre, om man hade kunnat rikna bort egna uttag,
som sdkert &r proportionsvis fler fran sparkonton &n
fran check- och giromedel. Fran &r 1967 skilde
bankerna i Canada mellan "personal savings deposits’,
som kunde och inte kunde anvindas for
checkbetalningar. Men av ren sjdlvbevarelsedrift
undviker man i de flesta lander och banksystem att
tillata , att sparkonton utnyttjas for betalningar, savida



inte rutinmédssiga betalningsmetoder kan anvindas.
Och ju mer langsiktigt ett konto &r, ju

mindre dr utnyttjandet i forhallande till
sparmedelsvolymen och ju lagre &r
omséttningshastigheten. Bankerna har ocksé ofta hallit
pa skillnaden mellan check- och giromedel och annan
inléning, déarfor att de forra stéllt storre krav pa
kassareserverna.

Bilden kompliceras dock av, att det &ven
numera finns konton, delvis med sparfunktioner och
pa vilka rénta ges, som tillater betalningar och dér
detta mojliggdrs genom speciella regler, rutiner och
blanketter. Tre exempel pa detta &r det i Sverige pa
60-talet inforda Personkontot hos Nordbanken (f.d.
PK-banken), sparbankernas Sparbanksgiro och
affdrsbankernas Privatgiro. Kontona, som &r 16ne- och
pensionskonton men ocksa betalningskonton, ger
ibland en lag rénteersdttning, som gor , att de ocksa
drar till sig sparmedel. Men dessa konton skiljer sig
frén vanlig sparinlaning genom att de har check- och
giromedlens standardiserade rutiner och blanketter och
dérfor mojliggor betalningar néstan lika enkelt som
dessa bade frén och till kontona. De skiljer sig fran
rantefria check- och giromedel genom en hdgre volym
per omsatt krona och ldgre omséttningshastighet,
kanske framst beroende pa hur stor rénteerséttning,
som ges. Om man har gemensamma konton for t.ex.
loner och pensioner och for transaktioner, sé blir
omséttningshastigheten ldgre an for renodlade
transaktionskonton. Om dessa konton drar till sig
sparmedel i olika stor omfattning, blir resultatet, att
omsittningshastigheten varierar. Man kan séga, att det
har uppstétt ett extra métproblem, i och med att man
maste dela upp volymen betalningsmedel och dess
omséttning i olika delvolymer, som sen maste goras
jamforbara, for att man skall kunna fa totalsummor for
hela samhallet.

Vid en métning av betalningsstrommarna i
Sverige fore ar 1960, utgdr dock detta inget problem.
Nordbankens personkonton, sparbanksgirot och
affarsbankernas girokapitalrdkningar fanns inte fore ar
1960 och inte heller det vanliga bankgirot. Direkta
bankéverforingar fran andra konton, som skedde vid
sidan av check- och girosystemet, torde inte ha utgjort
ndgon storre volym. Det finns en mycket god statistik
for dessa ar fore ar 1960 for volymen sedlar och mynt,
bade utanfor Riksbanken och utanfor affarsbankerna,
liksom for behallningen pé postgiro- och checkkonton
och for omsittningen och omséttningshastigheten pa
Postgirot. Sverige fore ar 1960 kan anses som ett bra
exempel pa hur i varje fall volymen check- och
giromedel utvecklas, da brister i bankrutiner och i
statistik inte forrycker bilden.

Till samma grupp av konton som de
ndmnda svenska hor ocksa de rintebdrande inlanings-
former, som utvecklats i USA under 70- och 80-talen
och som m&jliggor betalningar. Dit hor NOW’
(Negociated Order of Withdrawal), "Super-NOW’ och
"Share drafts (of Credit Unions)’. For forsta gangen
sedan 1933, nir rinta forbjods pa "demand deposits’,

omfattar USA:s betalningsmedel alltsa réntebarande
medel, &ven om dessas omséttningshastighet torde
vara lidgre in for check- och giromedel i allménhet. *®

Det forekommer dock dven numera, att
vissa andra konton kan utnyttjas for check- och
girobetalningar. Det fordndrar inte den principiella
skillnaden mellan check- och giromedel & ena sidan
och sparinlaning och langfristig inldning a den andra,
men det innebér som sagt extra métproblem. Detta
géller ocksa dagens Sverige, dir 6verforingar via
bankgirot i vissa fall kan ske fran vanliga bankkonton,
vilket kan forrycka statistiken. Nu ar dock avsteget
oftast inte sa stort som det forst kan forefalla. Det ror
sig oftast om betalningar genom schablonméissiga
overforingar enligt en faststilld rutin fran konton
tillgéngliga utan uppsédgning, och i den mén rénta ges,
ar denna oftast liten och oftast kombinerad med
avgifter. I den man en person har bade kortfristiga och
langfristiga konton, dr det givet, att det dr de
kortfristiga, som anvinds vid betalningar. Aven om
dessa konton inrymmer vissa sparmedel, s torde
deras volym i hog grad utvecklas parallellt med
volymen check- och giromedel, i de fall volymerna
kan renodlas och métas separat. De flesta
kontoinnehavare har bade kortfristiga och langfristiga
konton, de kortfristiga som anvénds vid betalningar
motsvarar ‘"demand deposits” i de anglo-sachsiska
landerna och utgors troligen till storre delen av medel,
som kan kallas for check- och giromedel. En
forutsittning for att ett bankkonto skall betecknas som
ett check- eller girokonto, &r dock, att en utomstéende
direkt kan tillfora medel till eller tillféras medel fran
kontot, att detta sker enligt de regler, rutiner och
blanketter, som skapats for att mojliggora
schablonmaéssiga 6verforingar och att kontot &r
foremal for en kontinuerlig, oftast daglig redovisning.

Under de senaste decennierna har
skillnaden mellan check- och giromedel & ena sidan
och sparmedel & den andra blivit &nnu mer
accentuerad , eftersom bankerna i sin kostnadsjakt nu
soker styra over alla betalningar till de reguljara
betalningsmedlen och dé frimst olika girosystem med
en hog grad av automatik. Detta sker bl.a. genom
hoga, i vissa fall prohibitiva avgifter. Vissa
transaktioner, t.ex. postanvisningar, har i det ndrmaste
upphort.

Grénsen mellan check- och giromedel och
annan inléning har dock a andra sidan blivit mera
oklar genom den fortgdende automatiseringen och den
elektroniska behandlingen, som kan tillata
formaliserade rutiner for ett stort antal konton. Genom
den exakthet, som datortekniken och
dataredovisningen mojliggor, blir det mindre resurs-
och kostnadskrdvande att redovisa betalningar fran
icke-transaktionskonton. Automatiska betalningar
verkar i samma riktning. Enligt Kirkman ("Electronic
Funds Transfers’, sid. 151) kan EFT-6verforingar i
Storbritannien ske dven fran ‘savings and time
deposits’. Ett annat exempel pa detta ér, att
affarsbanker i USA sedan den 1 nov. 1978 tillétit



kunder gora automatiska 6verforingar fran "savings
accounts’ for att tdcka “overdrafts” pa
transaktionskonton. ' Aven i Sverige tillater nu
bankerna betalningar fran konton av icke-
transaktionskaraktir, i den mén detta kan ske enligt
automatiserade rutiner. Men en stor del av dessa
overforingar sker dock helt normalt via ett
transaktionskonto. Fortfarande &r betalningar fran
dessa den absoluta huvudregeln, vilket bade
kassahallarna och banksystemet foredrar.

Men att myndigheter och institutioner inte
haller griansen klar, fordndrar inte kassahallarnas
dispositioner for att uppna en tillfredsstallande
betalningsmedelslikviditet och rintabilitet. Att tva
typer av medel bakas ihop pa samma konto innebér
dérvidlag ingen principiell skillnad, bara ett
mitproblem. Detsamma géller de fall, da sparmedel pa
grund av inlédningsbegransningar tillfilligt strommat in
pa check- och girokonton. Sa kan ocksé ske i samband
med bankkriser, d& kassahallarna ar angeldgna om att
snabbt kunna ta ut sparmedel och inte vill vara bundna
av uppsdgningstider och andra uttagsbegrénsningar.
Detta accentueras ytterligare, om det rdder deflation,
och sedlarna dérfor ger en reell ranteersittning.

Det ar att mirka, att nir jag skiljer mellan
check- och giromedel och annan inlaning, sé géller
detta inlaning for samhéllsekonomin utanfor
banksystemet, dess betalningar och dess
betalningsmedelslikviditet. For bankvisendet géller
andra lagar, som gor gransen flytande och av ringa
betydelse I detta fall kan man givetvis tala om direkta
bankoverforingar fran olika konton i samband med
betalningar och transaktioner, som ju framst sker
genom olika clearingsystem.

Sparinlédning och annan langfristig inléning
ar givetvis likvida medel. Men normalt anvands de
inte for betalningar, de har ingen
betalningsmedelslikviditet, vilken vi ocksé kan kalla
penninglikviditet. Daremot har de betydelse for
betalningssystemet som en reserv. De flesta
kassahallare, har séirskilda transaktionskonton till
skillnad fran sparkonton och andra konton, vilka
senare konton fungerar som en buffert och svarar for
likviditeten pa nagot langre sikt. Kassahéllarna
anpassar stidndigt volymen av betalningsmedel och
sparmedel till varandra, sa att de motsvarar deras krav
pa betalningsmedelslikviditet och réntabilitet Direkta
overforingar fran sparkonton ér inget alternativ for
dem. I stdllet &r det givetvis s4, att om de behdver
extra betalningsmedel, sa 16ser de detta genom att gora
en Overforing fran sparmedel till check- och
giromedel. En enskild kan dka sina betalningsmedel pa
detta sdtt, men kravet pa rantabilitet sétter dock sndva
grinser for hans mojlighet att dka sin
betalningsmedelslikviditet. Detta géller i 4n hogre
grad samhillet som en helhet, eftersom all statistik
visar, att kassahéllarna néstan aldrig expanderar (eller
kontraherar) kvoten mellan volymen check- och
giromedel och volymen sedlar och mynt. Volymen
check- och giromedel blir dirmed ett matt inte

bara pa kassahallarnas forméga att anvinda dessa,
utan ocksa pa deras forméaga att ta sparmedel i
ansprak for betalningar. Detta accentueras av att de
kassahéllare, som har en god allmén likviditet ocksé
som regel har en god betalningsmedelslikviditet. De
har inget behov av att anvénda sparmedel for
betalningar. De som & andra sidan har en dalig
betalningsmedelslikviditet har som regel ocksa en
délig allmén likviditet. De har oftast inga sparmedel
att ta i ansprak.

Att kassahallarna ser pa check- och
giromedel & ena sidan och sparmedel och langfristig
inléning & den andra pé helt olika sitt, visas ocksé av
de kvoter, som kassahéllarna haller av dem i
forhallande till sedlar och mynt. Medan kvoten mellan
check- och giromedel och sedlar och mynt &r mycket
stabil och kan vara oférandrad under decennier,
foreter kvoten mellan sparmedel och langfristig
inlédning och sedlar och mynt vissa fordandringar. Den
ar ocksa stabil men inte s utpréglat som den andra
kvoten. Den kan forandras, om bendgenheten for
sparande fordndras, t.ex. pa grund av rénte- och
skatteforandringar.

e. Bankchecker, postvéxlar o.d.

Jag har tidigare skilt pa betalningar av varor
och tjénster och finansiella och monetira
transaktioner. Hur skall man da se pa bankchecker,
som t.ex. resechecker, postvixlar, postanvisningar och
andra dylika anvisningar som inte dr knutna till ett
visst konto? Skall man betrakta inkopet av
bankchecken eller postvixeln (ibland anvands termen
postremissvéxel) som en monetér bytestransaktion
eller vaxlingstransaktion och dverldmnandet eller
oversdndandet som den verkliga betalningen? Eller
skall man betrakta redan inkopet som den verkliga
betalningen? Det &r ju den som stéller krav pa
betalningsmedlen. Overlimnandet av bankchecken
eller postvixeln stiller inga ytterligare krav pa
betalningsmedel. Det mest viktiga torde darfor vara att
beteckna inkdpet, den forsta transaktionen, som den
egentliga betalningen och 6verldmnandet som enbart
en foljdtransaktion.

Dessa betalningsmedel har en starkt
begrinsad anvindbarhet. De kontofors knappast
separat, i varje fall ej pa konton, som utomstaende kan
gora betalningar till. Resechecker kan t.ex. véxlas in i
bank av innehavaren, utan att ha anvénts for inkop.
Detta giller ocksa andra bankchecker och postvéxlar.
Endast i begridnsad omfattning anvinds de vid kop av
varor och tjinster och endast i undantagsfall blir de
foremal for en extra omséttning. [ USA anvéinds dock
ofta resechecker for betalningar vid besok och inkdp i
en annan delstat. Men det torde vara séllsynt, att de
anvands vid ytterligare en betalning. De utgor inget
underlag for en fortsatt cirkulation. De utgdr oftast
bara ett extra led vid betalning i sedlar eller check-
och giromedel. Bankchecken eller postvixeln har en
starkt begrinsad betalningsformaga.



Att bankchecken, postvéxeln eller
postanvisningen inte kan betraktas som sjadlvstidndiga
betalningsmedel beror inte pé betalningsmediet, den
anvinda blanketten, utan pa att de som jag sade inte
betalas frén egna sjalvstindiga konton, till vilka det ar
mdjligt att gora egna eller utifran kommande
betalningar. Det ar checkkontot respektive girokontot,
som gor checken eller giroanvisningen till fullindade
sekundira betalningsmedel. Om en postvixel eller en
bankcheck dras fran ett girokonto, &r det lika fullt en
girobetalning. Fransett de mest konvertibla av alla
betalningsmedel, sedlarna och mynten, krévs det alltsa
en kombination av betalningskonto och
betalningsmedium for att skapa ett dylikt sjélvsténdigt
betalningsmedel. Virdet av en check eller en
giroanvisning &r beroende av om det finns en
behallning pé ett check- eller girokonto, konvertibel i
centralbankspengar. For bankchecken eller postvixeln
finns inte ens kontot.

I Appendix 1 har jag schematiskt beskrivit
processerna i samband med en transaktion med
bankcheck, postvéxel o.d. betalningsmedel.

f. Kontokort

Att betala med kontokort och andra kort ér
ett snabbt vixande sitt att fullgdra betalningar pa. @*"
De férekommer under en mingd olika namn: kdpkort,
betalkort, kontokort, debetkort, kreditkort, T&E-kort,
plastkort, bankkort, firmakort, kundkort, etc. De s.k.
kontantkorten dr ddremot inga kontokort. Det forsta
kontokortet, ett kreditkort, introducerades av
Mobilkedjan, som dé hette General Petroleum
Corporation, &r 1914. ® I Europa etablerades Diner’s
Club och American Express pa 50-talet i
Storbritannien.

Terminologin, nir det géller kontokort och
betalkort, dr oklar. Detta har framst att gora med
historiska orsaker och kortutgivarnas strategier.
Bjorkholm & Johnsson anvéander i ‘Betalning med
kontokort’, sid.12 ff., samlingstermen kontokort (utom
for kontantkort) och indelar dessa 1 bankkort, betalkort
och kreditkort. Men dven bankkorten och kreditkorten
anvinds for betalningar, alla tre typerna kan vara kort
med krediter och alla tre ges ut av bankerna. (*"
Dessutom &r ocksa uttagskorten, vissa kundkort och
vissa andra typer av kort knutna till ett konto utan att
vara betalkort. Termen betalkort ticker och avgrinsar
mycket bittre betydelseinnehéllet hos begreppet. Att
betala ar det, som dessa kort framst ar avsedda for. 1
Norge anvénds beteckningen “betalingskort” och i
Danmark beteckningen betalningskort” som en
samlingsterm. @ Men eftersom beteckningen
"kontokort” tycks vara sd allmént férekommande som
samlingsterm hér i Sverige aterstar for mig inte annat
dn att anvénda den.

Nagra av de viktigaste kontokort och
kortforetag, som forekommer pa den svenska
marknaden, dr de bankédgda korten och instituten Visa
(med Visa Sweden) och gruppen kring Master Card

(med Euro Card). ® Dessa kort med rutiner brukar
betecknas som Sppna system, darfor att séljforetagen i
dem har avtal med en bank, en inlgsare, som
representerar alla kortutgivare inom det aktuella
systemet med ett gemensamt varumirke. Aven
bankernas egna kort som Bankkort, K&pkort eller
Sparbankskort kan sdgas tillhdra 6ppna system, darfor
att flera banker samverkar som inldsare dven av andra
kort inom systemet och dessa banker samverkar ocksa
i olika serviceforetag som affirsbankernas Servo och
Cekab och sparbankernas Babs. ®- Samverkande
banker och kortutgivare med ett gemensamt
varumarke har oftast ett gemensamt regelsystem. De
samverkar ocksa ofta i varumérkesforeningar.
Affarsbankernas forsok med gemensam inldsen i
Servo stoppades dock av konkurrensskél. Daremot
tilldts sparbankernas motsvarande samverkan i Babs.
Inlosare 1 Sverige ér de fyra stora banksystemen
Skandinaviska Enskilda Banken, Handelsbanken,
Nordea, och Foreningssparbanken samt den mindre
Ostgota Enskilda Bank.

Slutna system &r ddremot de internationella
korten och foretagen "American Express” och 'Diners
Club’, dérfor att i dessa fall sluts avtal direkt mellan
kortinstituten och siljforetagen. “°- Kundkort
(firmakort) som Icakortet, Ikeas kort och
bensinforetagens kort tillhor ocksa oftast slutna
system, darfor att det i dessa fall saknas separata
inlsare. Det forekommer dock ocksa, att ett
sdljforetag samverkar med en kortutgivare, som t.ex.
Vivos samverkan med Visa och KF:s och BP:s
samarbete med sparbankerna.

Bankernas finansbolag och fristdende
finansbolag &r ocksé ibland kortutgivare. Ett sadant
kort &r kreditkortet Finax, som ges ut av ett fristdende
finansbolag. ®”- Det finns ocksa kontokort, som enbart
fungerar i en helt elektronisk miljo. Dit hor Visas
"Electron” och Master Cards "Maestro’.

Kontokorten féorekommer i huvudsak inom
detaljhandeln och servicendringarna. De géller for ett
belopp, som begrénsas till behallningen pa ett konto
(checkkonto, girokonto, kortkonto) eller en beviljad
kredit for en viss tid och/eller ett visst belopp.
Kontokorten tillhandahalls i regel av banker och
kortinstitut (inkl. affarskedjor med egna betalkort),
kreditkorten efter att innehavaren godkénts i en
provning och eventuell kreditram faststéllts. De flesta
kontokort, som fungerar som betalkort, dr forknippade
med rétt hoga avgifter och rantor. Firmakortskonton
utgdr ibland ett undantag. Pa dessa ldmnas ofta rénta
pa overskott. I Sverige anvands firmakorten
(kundkorten) framst av de stora detaljhandelskedjorna
som ICA, Konsum, IKEA och bensinbolagen.
Kreditkorten dr som regel foremal for hoga
rianteutgifter, oftast bade pé utnyttjat kreditbelopp och
pa kreditramen, i det senare fallet med en lagre avgift.

Vissa personkort for legitimation,
auktorisation och uttag kan sidgas utgora hjdlpmedel
for kontokorten (betalkorten), men kan inte ensamma
anvindas for betalningar. Personkorten kan indelas i:



A. Legitimationskort , B. Uttagskort och C.- E.
Betalkort). A och B fungerar ej som betalningsmedel
utan endast som hjdlpmedel vid betalningar. C - E
fungerar som betalningsmedel men dven som
legitimation och vid uttag av kontanter.

A. Legitimationskort kan indelas i:

a. Allminna kort, t.ex. kdrkort, pass, postens
identitetskort, etc.

b. Kort for kunder avsedda for legitimation i butiker
och servicestdllen och/eller for erhallande av rabatter.

Dessa kort kan i sin tur indelas i kort med
eller utan foto, med eller utan mojlighet till optisk
avldsning, med eller utan magnettape, chips och/eller
mikroprocessor liksom olika kombinationer dem
emellan. En speciell typ av kort for legitimation &r de
s.k. checkgarantikorten.

B. Uttagskort kallas ocksé automatkort eller
bankomatkort. De anvénds for uttag av kontanter i
automater (bankomater, ‘cash dispensing machines’),
men kan normalt inte anviindas for betalningar. @®- 1
Sverige fanns ar 1996 cirka 2800 Bankomat- och
Minutenapparater. De anvéndes ocksa for
saldokontroll, uppgift om senaste noteringar, i vissa
fall for 6verforingar mellan egna konton och for
rekvisition av blanketter, dock ej i Sverige.
Betalningar kan dock ske frén s.k. "ATMs’
(Automated Teller Machines), som utvecklats ur
bankomaterna, men dessa kan snarast betecknas som
smé terminaler. Daremot kan uttag i automater ofta
goras dven med kontokort (betalkort). Uttagskorten
innebdr alltsé som regel inga extra
betalningsmdjligheter utéver check- och girokontonas
vanliga funktioner. Ddremot gor de uttaget fran kontot
extra bekvamt och billigt.

C, D och E. Betalkorten kan indelas i
firmakort och allméinna betalkort.

C. Firmakort (kundkort, selektiva kort,
"store cards”) dr kontokort, som &r giltiga i en viss
affarskedja, vissa butiker eller servicestillen eller en
viss bransch. ¢*-

D, E. Allmédnna, generella betalkort ar kort,
som d&r giltiga i olika butiker eller servicestillen (oftast
i s.k. 5ppna system). Ar 1994 fanns det mellan 500
och 600 miljoner generella kontokort i vérlden, varav i
Sverige cirka 8 miljoner.

Korten C, D och E kan ocksé indelas i:

a. Kort utan kreditmdjlighet (debetkort), da
betalningarna alltid sker fran ett tillgodohavande.

b. Kort med kredit under en tidsenhet (t.ex. en ménad),
som regel upp till ett visst belopp. Betalning skall
dessutom ske inom ett visst antal dagar, t.ex. 10, efter
tidsperiodens utgéng (kreditkort).

c. Kort med en mer omfattande kreditgivning upp till
ett visst belopp, ibland med en plan for avbetalning
(kreditkort). ¢

I ménga fall forekommer givetvis en
kombination, da det finns en kreditram utdver
behallningen pa kontot. Numera sker en stor del av
kontokortsbetalningarna genom automatik.
Kontokorten ar som regel kodade med hjélp av optiska

koder, magnettape eller chips eller olika
kombinationer didrav, som kan avlisas, kontrolleras
och registreras i kortlésare, register och/ eller datorer.
Materialet kan sedan behandlas som pappersformulér
eller samlas upp pa magnetband, kasssett eller disk,
som i sin tur kan séndas per post, bud, telefon eller
dator till bank eller betalningsinstitut eller ocksd kan
materialet verforas dit online direkt vid kopet. ¢

Detta kan alltsa ske pé olika sétt i butiker
och servicestillen:

I. Med pappershantering, punktvis,

m " " buntvis (batch),

II. Med redovisning med magnetband, disk el.

kassett, satsvis per bud eller per post,

IV. Med dator eller terminal och redovisning, oft-line,
buntvis per telefon och / eller dator,

V. Med dator eller terminal och redovisning, on-line,

direkt per telefon och / eller dator i realtid.

Betalkorten C, D och E kan ocksé indelas i:

C. Kort utan separata konton, dér varje
separat inkdpsbelopp dras fran vanliga check- och
girokonton och dér redovisning sker med de
kontoutdrag, som ocksa upptar alla andra fordndringar
pa kontot.

D. Kort med speciella konton, dér inkdpen
dras frén dessa och redovisning sker separat fran
banken eller kortinstitutet. Dessa konton kan dock i
princip ej tillféras medel frén andra personers konton
utan endast frén innehavarens egna (med undantag for
vissa krediteringar, som banken eller kortinstitutet kan
gora, t.ex. korrigeringar och réntebetalningar).
Transaktionerna under D avslutas for varje period med
en betalning fran ett check- eller girokonto (eller en
kontantbetalning). Denna kan ske pa olika sétt:
Genom debiteringar med de belopp banken eller
kortinstitutet berdknar (med innehavarens tillatelse)
(direct debits). Genom en vanlig betalning av
kontoinnehavaren sjélv, efter att denne erhéllit avi
eller faktura.

E. Férutom dessa konton under C eller D
kan man atminstone i teorin tinka sig sjalvstindiga
kortkonton till vilka medel kan tillforas frén andra
personer, vilka transaktioner skulle vara avslutade i
och med att redovisning skett frdn banken eller
kortinstitutet.

Andra personer och foretag kan alltsa som
regel ej genomfora betalningar direkt till andras
kortkonton, d&ven om dessa redovisas separat.
Formagan att kunna fungera som ett sjalvstandigt
betalningsmedel avgors forst och framst av, om
betalningar utifran dr mojliga till kontot ifraga. Om sa
inte kan ske, utgor kontot bara ett extra moment vid
anvindningen av check- och girokonton. Hittills har
jag inte patraffat ndgot kortkonto, som tillater dylika
overforingar, men teoretiskt sett ar ju detta fullt
mgjligt. I sa fall fungerar ju detta pa samma sétt som
ett check- eller girokonto och bor bli foremal for
méitning, nir man skall bestimma volymen
betalningsmedel.



Déaremot ar de kortkonton, som for att
fungera maste tillféras medel fran egna check- och
girokonton inga sjélvstindiga betalningmedel. En
egen betalning maste i princip alltid ske till dem,
innan kontona kan tas i ansprak och sedan méste
betalningar ske successivt for att hélla dem vid liv. For
varje betalning av varor och tjédnster, blir det alltsa
fraga om fler transaktioner, dn om betalningen sker
direkt via ett check- eller girokonto. Betalkort och
deras konton har alltsd som regel en begriansad
betalningsslikviditet. ®?- Skillnaden mellan
kontokorten under C och D & ena sidan och E & den
andra ér fundamental.

g. Kontantkort

Kontantkort (minneskort, "cash cards”) &r
kort, som ar forsedda med en minnesfunktion och som
géller for ett visst belopp tills detta forbrukats. 1
Frankrike lanserades ett kort med minne och
magnettape redan ar 1983.6%

Dessa kort har en méngd olika namn:
kontantkort (cash cards), minneskort (memory cards),
mikrokort (micro circuit cards), IC-kort, aktiva kort,
"smart cards’, ‘chip cards’, "store value cards’,
forbetalda kort, etc. ®* De har ofta ett inbyggt chips
eller en mikroprocessor, som registrerats med vissa
data som belopp och uppgifter om i vilket eller vilka
foretag kortet géller. Kortet kan ockséd forekomma
med optisk och/eller magnettapeavldsning eller i
kombination med dessa och mikrochips. Det finns
ocksa kort med holografisk teknik och laserkort, som
dock fortfarande befinner sig pa experimentstadiet.

Bjorkholm och Johnsson anvander
beteckningen "forbetalda kort” for vad som allmént
brukar betecknas kontantkort eller cash cards. ¢*"
Uttrycket "forbetalda kort” &r inte bra. Andra kort
betalas ju i regel inte, det finns inga efterbetalda eller
direktbetalda kort, om man bortser fran avgifter.
Betalningar i forvég ér ju ocksa en forutséttning for de
flesta debetkort. Ddremot kan man inte géra
kontantbetalningar med kontokort. En svarighet i
terminologisammanhang &r att ocksa kontantkorten
kan betecknas som ett slags betalkort.

Nu ar terminologin inte entydig. Ibland
avser man med ett minneskort betalkort med ett
inbyggt chips, mikroprocessor, eller magnettape till
skillnad fran kort, som saknar en sddant, alldeles
oavsett om kortet bygger pa ett bakomliggande konto
med personuppgifter eller ej. Men eftersom det &r det
forhallandet, att kortet kan anviandas oberoende av ett
sadant, att det kan anvindas pa ungefar samma sétt
som kontanter, som dr den fundamentala skillnaden
gentemot andra betalkort, sa bibehaller jag min
indelning, alldeles oavsett om den ena eller andra
betydelsen dr den som omfattas av andra. Att ett
betalkort ar forsett med magnettape eller
mikroprocessor eller annan minnesfunktion innebar
ingen skillnad ur penningteoretisk synpunkt. Aven
vanliga betalkort &r oftast forsedda med chips eller

magnettape utan att vara kontantkort. Daremot ar
anknytningen eller icke anknytningen till ett konto av
avgorande betydelse. Att kontantkortet i sin
minnesfunktion ocksa méste ha uppgifter om belopp,
foljer av detta. Nu finns det dock kontantkort, som kan
vara forsedda med personuppgifter, t.ex. en PIN-kod
(Personal Identification Numbers), i vilket fall det
finns ett begransat skydd, om kortet kommer i ortta
hinder, men detta fordndrar inte kortets karaktiar med
ett belopp oberoende av ett konto. Det finns ocksa
kombinationskort, alltsé kort, som dels fungerar som
ett vanligt betalkort och dels kan laddas med ett visst
belopp for kontantkdp.

Kontantkorten &r i viss man ett undantag
fran regeln, att betalkorten &r osjalvstiandiga
betalningsmedel, eftersom de liksom sedlar och mynt
inte kréver ett eget konto och dndé fungerar pa ett
sjdlvstindigt sitt. Och medan bankchecker och
postvéxlar oftast vixlas in i andra betalningsmedel,
innan ett belopp anvénds for betalningar, sa blir
kontantkorten verkligen anvinda for detta. Men dven
for dem géller, att de maste tillféras medel fran ett
check- eller girokonto eller kdpas for kontanter och
alltsd innebdr ett extra moment, ett extra led i
betalningskedjan. Nackdelen med kontantkorten ar de
begrinsade belopp de giller for och att beloppet
forloras, om kortet kommer bort. Det kan oftast inte
sparras for uttag som kontokort, eftersom de géller
oberoende av persondata och konton. Kontantkorten
kan framst jamforas med bankcheckar och postvéxlar,
som ju knappast kan betraktas som sjilvstindiga
betalningsmedel.

Kontantkortet, som alltsa giller oberoende
av konton, lyder pa ett visst belopp och kan som regel
kopas av det foretag (eller dess driftsstdllen), som
tillhandahaller de varor eller tjénster, som kortet giller
for. Men korten kan ocksé forsiljas av banker eller
fristaende serviceforetag av typen Pressbyran i
Sverige eller av tobaks- eller fruktaffarer. Det kan
givetvis ocksa i vissa fall kopas pé kredit. Kortet kan
ofta laddas pa nytt, da det ursprungliga beloppet
forbrukats, pa innehavarens begéran eller av honom
sjélv i vissa automater. For att avldsa kortet krdavs
elektroniska register eller andra speciella apparater,
som dock kan vara forhéllandevis enkla. Som regel
géller kortet for smabelopp och kan da ersitta
kontanter vid inkdp 1 automater, detaljhandel eller
serviceinrdttningar. Dess giltighet &r som regel
begrénsad till vissa foretagskedjor som teleforetag,
energibolag och parkeringsforetag, men det finns
ocksé kort, som kan anvindas for mindre inkdp i
vanliga detaljhandelsbutiker. De svenska bankerna har
den senaste tiden arbetat hart for att introducera
sadana kort.

Ett kontantkort av speciell typ skulle buss-,
tdg-, och sparvégsbiljetter, som kan gélla for en
period eller ett visst belopp, kunna anses utgdra. De
kan anvéndas endera f6r manuell avlasning och
stampling eller for optisk avldsning, registrering och
kontroll i en enkel apparat. Det forekommer nu forsok,



dér vanliga kontantkort kan anvéndas vid stimpling pa
bussar (t.ex. Svenska lokaltrafikféreningen och
bankerna bakom Cash-kortet i Alingsas). ®> Men
ovriga trafikkort eller biljetter kan knappast betecknas
som riktiga betalningsmedel. De kan jamstéllas med
presentkort och tillgodokvitton.

En mer detaljerad redovisning av
momenten vid en betalning med kontokort och
kontantkort dr inford i Appendix L.

h. Betalningssystemets automatisering.

Betalningssystemen har fordndrats radikalt
de senaste decennierna i de ledande ekonomierna. Det
ar framfor allt tva tendenser, som har gjort sig
gillande, dels den snabba utvecklingen for olika typer
av kontokort (betalkort), dels 6vergangen till
elektronisk eller annan automatisk
betalningsdverforing. ®- Det senare innebir, att pa
elektronisk (eller automatisk) vig overfora en
betalning fran ett check-, giro- eller separat kortkonto
(eller efter betalning av ett kontantbelopp) till en
annan persons eller annat foretags eller forvaltnings
konto. Man brukar tala om EFT “electronic funds
transfer’. Man anvénder ocksé termerna EPOS,
elektronisk registrering pa forsiljningsstéllet ("point of
sale) och EFTPOS, elektronisk betalningsdverforing
pa forséljningsstillet. 7 Automatiseringen
har framst skett i centralbankernas, clearinginstitutens
och bankvidsendets interna system, som vanligen
kallas hogvardessystem (‘high value transfer system
"), men den har ocksa dgt rum i betalningssystemen
for parterna utanfor bankerna, ldgvirdessystemen
("low value transfer system”).

Exempel pa hogvirdessystem ar de
amerikanska Fedwire (betalningssystemet for de tolv
FRB-bankerna och deras bank- och institutionskunder)
och CHIPS (The Clearing House Interbank Payment
System). ®® Andra exempel ér det japanska BOJ-NET
(The Bank of Japan Financial Network), det
schweiziska SIC (Swiss Interbank Clearing System)
och de engelska CHAPS (Clearing House Automated
Payments System) och CCCC (Check and Credit
Clearing Company Ltd), som sen &r 1985 ersatt
Bankers Clearing House, London). ®”- Dessa institut,
som har en enorm omséttning, dverfor i forsta hand
betalningar for vardepapper (aktier, obligationer och
penningmarknadsinstrument) och andra
kapitaloverforingar, stora valutatransaktioner samt
banksystemens och penninginstitutens reglering av
interna fordringar och skulder inkl. en del
interregionala och internationella betalningar. Bl.a. har
hégvérdesinstituten en mycket omfattande dverforing
av mycket korta krediter, vernatten- ("overnight-")
och underdagen- ("intraday-, daylight-) krediter. De
sista lamnas alltsé for nagra timmar. I Sverige anvinds
mest uttrycket dagslan. I synnerhet BOJ-NET har en
omfattande dverforing av belopp pa mycket kort sikt,
vilket underléttas av att avslut gors vid fyra tidpunkter

under dagen, kl. 9.00, 13.00, 15.00 och 17.00
Tokiotid. Ett annat exempel pa mycket korta lan, ar de
som brittiska banker tar upp i “The London Discount
Market Associations” (LDMAs) “discount houses’,
t.ex. ‘call money’, som vanligen betalas under
eftermiddagen paféljande dag eller ‘'money at short
notice’, som vanligen betalas inom 2 veckor. “"

Den totala omséttningen i Fedwire 1ag ar
1992 pé 797 miljarder § och i CHIPS pa 942 miljarder
$ per dag. De svarar for cirka 80 % av den totala
transaktionsvolymen i USA. Over 70 % av
anvéndarna och 99 % av volymen i Fedwire &r numera
elektroniskt anknutna. For att underlétta
overforingarna har man skapat speciella institut pa
central eller regional niva, s.k. ACHs (automated
clearing houses). I USA finns &ver 30, de flesta pa
regional niva. “" I Visteuropa finns i regel ett enda
ACH f{6r de flesta eller alla banker i varje land. I BOJ-
NET lag den totala omséttningen pa 1200 miljarder $
per dag ar 1992. Av sikerhetsskil d&r BOJ-NET
duplicerat.

Fedwire och CHIPS tillsammans omsatte ar
1992 pa 3,4 dagar lika mycket som USA:s BNP pa ett
ar. BOJ-NET péa 2,6 — 2,8 dagar lika mycket som
Japans BNP p4 ett &r. “?- Effektiviteten hos
hogvirdessystemen har ocksa 6kat dramatiskt,
omsittningshastigheten for kontona hos de 12 FRB-
bankerna (average daily payments to average daily
reserve balances) har okat fran 1 ar 1960 till 6ver 60 ar
1992. Detta &r dock fordndringar, som bl.a. beror pa
den stora 6kningen av mycket korta krediter (t.ex.
Overnatten- och underdagenkrediter) i
hogvirdessystemen och pa tillkomsten av en méngd
nya typer av penningmarknadsinstrument och som
saknar motsvarighet i lagvardessystemen.

Hogvérdessystemen dominerar nér det
giéller omsatta belopp men svarar for en obetydlig
andel av antalet transaktioner. Japans och USAs
hogvirdessystem svarar vardera for 0,1 % av antalet
transaktioner i sina respektive lander men hela 75,7
respektive 95,0 % av den kontantlosa omséttningen ar
1992. @

I Storbritannien har den elektroniska
behandlingen av betalningar och transaktioner inom
banksektorn och utanfor denna frédmst uppnétts genom
inforandet av nya system, BACS (Bankers”
Automated Clearing Services) ar 1971 for den stora
méngden betalningar och CHAPS ér 1984, ett typiskt
hogvérdessystem for de till beloppet storsta
transaktionerna. CHAPS genomf6rde ar 1985 2,2
miljoner transaktioner till ett virde av 2.355 miljarder
£ och BACS 835 miljoner transaktioner till ett virde
av 250 miljarder £. *¥- Dessa system har till stor del
ersatt de mycket komplicerade, arbetskrdvande och
kostsamma system, som framst byggde pa
pappershantering av checker och gireringar. I
synnerhet checkhanteringen omfattade ett stort antal
mellanled inom banksystemet. Men nu har
Storbritannien framst genom BACS och CHAPS natt
fram till ett modernt clearing- och girosystem.



I smé lander finns dock ofta ingen uttalad
uppdelning mellan ldgvirdes- och hogvirdessystem.
Det schweiziska SIC soker kombinera bada och svarar
ocksa for en stor del av landets 1dgvirdesoverforingar,
dven om det ocksa finns en betalningsformedling via
PTT (Post Telegraph Kommunikation System), som
annu pa 80-talet var byggt pa pappersbasis, 4&ven om
PTT samarbetar med och anvinder sig av SIC for en
del av institutets 6verforingar. Det fanns ocksé i varje
fall tidigare ett MINI-SIC med betalningstransaktioner
pé tape. “Y

Medan det genomsnittliga
transaktionsbeloppet ar 1992 i Fedwire 14g pa 2,9, i
CHIPS lag pa 6,1 och i BOJ-NET lag pa 33,4 miljoner
$, 1ag det i SIC pa 0,4 miljoner $. “® Det &r dock att
mirka, att transaktionerna dven i lagvardessystemen
ofta omfattar mycket hoga belopp, miljontals $ och
mer.

Automatiserade clearingcentraler finns
ocksa i alla andra visteuropeiska lander, vilka
representerar alla eller néstan alla banker. “”" Ett
sadant &r det svenska RIX-systemet och bankernas
dataclearing, som samarbetar med férutom bankerna
och bankgirocentralen (BGC) dven med bdrsen,
Virdepapperscentralen (VPC) och OM-systemet
(derivatmarknaden). *®- Ett avriknings- och
transaktionssystem finns ocksé for betalningar mellan
de nordiska ldnderna, vilket genomfor en avrikning en
gang per dag. “”- Genom inforandet av en gemensam
europeisk centralbank (EMU) och en gemensam
europeisk valuta (EURO), kommer sékert
betalningssystemen att férdndras och automatiseras
ytterligare. Bl.a. infors for stora betalningar ett nytt
och snabbare betalningssystem kallat Target samtidigt
med EUROn. Genom den gemensamma valutan
kommer betalningar och transaktioner att i hog grad
underldttas och forbilligas, vilket torde resultera i en
vasentligt utdkad volym &ver de gamla grénserna.

Ibland finns ocksé separata system for
overforing av och betalning for vardepapper for
bankerna och deras kunder. Ett dylikt ar det
amerikanska Fedwire Securities Transfer, som
formedlar betalningar for skattkammarvéxlar, andra
federala véirdepapper och vissa inteckningsskyddade
vardepapper. Noteringar sker pa bankernas konton i
institutet, i vilket fall inga ytterligare krav pa
betalningsmedel stills vid en transaktion, under
forutsittning att medel finns pé kontot.

Det dr ocksa troligt, att automatiseringen
och elektroniseringen kommer att fortsitta 6ka och
omfatta allt fler omraden och betalningstyper.
Kirkman raknar t.ex. i "Electronic Funds Transfer
Systems’, med en snabb utveckling av de brittiska
betalningssystemen CHAPS och BACS och en stark
minskning av den traditionella clearingen av checkar
och gireringar i CCCC.

Det &r givet, att den snabba utvecklingen
pa dataomradet &r en forutsittning for (och kanske
ocksa till nagon del en f6ljd av) automatiseringen av
betalningarna. Clearing- och betalningsinstitut och

bankvésen har i samarbete med datortillverkare, som
utvecklat teknik och hardvara, och systembyggare och
programmakare, som utvecklat mjukvaran, medverkat
till att bygga upp system, som nu kan ta hand om en
kolossal médngd data utan ndmnvérda driftstorningar.
Inte minst viktig har utvecklingen pa
telekommunikationsomradet varit. ©”- De nordiska
landerna har t.ex. utvecklat ett offentligt datanit,
DATEK, dér uppkopplingstiden &r brakdelar av
sekunder, dverforingshastigheterna ér hoga och
sikerheten vil tillgodosedd. ®V- Det ér dock inte linge
sen utbytet mellan de nordiska dataclearingssystemen
skedde genom ett utbyte av uppgifter pd magnetband.
I det brittiska systemet BACSTEL, som tillkom ar
1983 svarade halvtums magnetband for 80 % av
inputvolymen, men dven 5% tums kassetter och 8
tums disketter kunde anvindas. Det brittiska
elektroniska systemet Teletran, som lanserats av
British Telecom och tillkom ar 1985, byggde delvis pa
magnettape som indata. ®® NTT (Nippon Telegraph
and Telephone Corporation) i Japan héller diremot
BOJ-NET med ett kommunikationssystem, som
baseras pa digital overforing.

Det pagar ocksa en utveckling, dér data och
telekommunikationsfunktioner kombineras for att
skapa helt nya tjadnster. Data, text, ljud och bild
behdver inte ldngre ta olika vigar. Man talar om
Computer Telephony Integration (CTI). ©* Detta kan
givetvis ocksa sd smaningom berora
betalningsformedlingen.

Annars bygger kommunikationssystemen
mest pd modem, som dverfor digital information till
analoga signaler, som kan sindas via telenéten till
mottagaren, som kan aterféra dem via egna modem
och portar till sina egna datorer. Detta kan ocksé ske
med krypterade meddelanden, som ofta krévs for att
bevara sekretessen. Genom s.k. multiplex utrustning
och utvalda kretsar (dedicated circuits) kan
arbetsvolymen Oka starkt samtidigt som tiden
forkortas. Ytterligare steg ar att anvinda sig av
nitverk av strategiskt beldgna kommunikationsnoder
och multipla banor (multiple paths). ¥+ Overforingar
kan ske genom marktelenétet, genom mikrovagor eller
via satellit. Bredbandstekniken tycks ga mot en
mycket snabb utveckling.

En snabb utveckling har ocksé skett i det
internationella betalningssystemet, dir SWIFT (The
Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunications) dstadkommit betydande
framsteg, nir det géller 6verforingar mellan banker
och foretag i olika lander. > FN har faststillt regler
for internationella betalningstransaktioner (UN Model
Law for International Credit Transfers) efter
overldggningar mellan Group of Ten (10 ledande
lander pé betalnings- och kapitalmarknadsomradet).
(56).

Automatiseringen har givetvis underléttats
av kontokortens och kontantkortens frammarsch, vare
sig dessa ar forsedda med koder for optisk avldsning,
magnettape chips eller mikroprocessor. En vanlig



optisk kod &r den s.k. EAN-koden (European Article
Number), en standardiserad streckkod for avldsning av
varunummer, som framfor allt anvénds i butiker for
avldsning av varans nummer, namn och pris.

Automatiseringen kan ske pa olika sétt. |
stillet for pappershantering kan ett kodat kontokort
automatiskt avlisas och kontrolleras mot ett register,
varefter registrerade uppgifter kan samlas pa ett
magnetband, en tapekassett eller en diskett (off-line
registrering). Dessa kan sedan insédndas per post eller
per bud eller vid en bestdmd eller inte bestimd
tidpunkt 6verforas till bankens eller kortinstitutets
dator. Men registrering kan ocksa ske till bankens eller
kortinstitutets terminal (huvuddator) direkt vid kopet
(pa realtid, on-line registrering). Av de nordiska
landerna har Danmark kommit 1dngst mot ett
EFTPOS-system for alla branscher inom
detaljhandeln, Norge nér det giller bensinhandeln.

Kontokorten och kontantkorten utvecklas
allt mer mot kombinationskort med optisk avldsning,
magnettape och / eller mikrochips. S& har t.ex. Visa
gett ut ett Super Smart Memory Card, som &r forsett
med magnettape och minikalkylator. *® Aven
forekomsten av forkodade checker, t.ex. forsedda med
magnettape, frimjar givetvis automatiseringen. Ex. pa
detta 4r MICR (Magnetic Inc Character Recognition) i
USA och Storbritannien och OCR (Optimal Character
Recognition) i andra linder. ©® En annan utveckling
ar s.k. "cheque truncation’, vilket innebar, att
behandlingen som vanlig check avbryts i nagot led
och checkens data overfors till ett elektroniskt
dokument.

Genom koderna underléttas bl.a.
behorighetskontrollen, som annars kan ske genom tal-,
foto-, eller namnteckningskontroll av uppvisad
legitimation. ®- Denna underlittas ocks& genom
standardiseringen av kort och checker och genom
anvéndning av s.k. checkgarantikort. Ett exempel ar
den s.k. Eurochecken, som bl.a. anvénds i de nordiska
landerna tillsammans med ett Eurocheck-garantikort.
Redan ar 1986 var ver 24 miljoner checkgarantikort i
bruk i Storbritannien. V- Ett annat exempel &r
anvéndningen av personliga hemliga
identifikationsnummer (PINs, Personal Identification
Numbers), som vanligen bildas av en hemlig fyrsiffrig
siikerhetskod. 2"

Man kan rikna med, att ny teknik
ytterligare frimjar automatiseringen. Det pagar en
miéngd forsdk med olika varianter och kombinationer
av kort, procedurer och utrustning. Ett exempel pa
detta dr danska bensinkedjors olika varianter av
losningar. Ett annat sétt dr forsok med ‘laser scanning

(57).

I méanga fall ar det nu som sagt vanligt att
kunna fylla pé ett belopp pa kontantkortet. Enligt
expertis skall detta s& smaningom kunna ske i en
vanlig bankautomat. Men som sagt, &ven om korten
kan anvéndas oberoende av konton i
betalningssystemet, dr de beroende av dessa for att

erhélla ursprungsbelopp eller for att bli laddade med
nya belopp.

Mycket tydde tidigare pa, att kontantkorten
skulle f en alltmer vidstrackt anvéndning, inte bara
jamfort med kontanter utan ocksé jamfort med vanliga
kontokort. ® De slog igenom hos telefonbolag och
parkeringsforetag. Men genombrottet for
mobiltelefoner gjorde, att marknaden for telefonkort i
stort sett foll bort. Féreningssparbanken och
Nordbanken i Sverige lanserade under 1996 ett
kontantkort for inkdp i vanliga butiker. Nordbankens
forsok med kontantkort i Uppsala och ett par andra
stiader har inte blivit ndgon framgang. Handelns
utredningsinstituts undersdkning visar, att korten inte
lyckats na upp till mer &n 1 % av omséttningen i
deltagande affarer och att varje kop i en butik blir 80
ore dyrare och varje kop 1 en kiosk blir 2 kr. 30 dre
dyrare dn ett kontantkdp (maj 1997).¢Y S& dven i
Ovrigt far man not satta ett fragetecken for
kontantkortens framtid.

Inte heller den elektroniska behandlingen
forandrar kontokortens och kontantkortens karaktér
som betalningsmedel. Det ror sig fortfarande om
betalkort, &ven om registreringen och den dvriga
behandlingen av dessa kan ske snabbare 4n vid
pappershantering. Och betalningen av utnyttjade kort
maste fortfarande ske genom check- och
girotransaktioner (dven om ocksé dessa numera kan
ske via dator) eller med kontanter.

Det péagér ocksa forsok med betalningar
fran s.k. ATMs (Automated Teller Machines), som
utvecklats ur de s.k. uttagsautomaterna eller
bankomaterna (CDMs, Cash Dispensing Machines),
som ju numera fatt stor spridning. “? Dessa har linge
anvants for olika uppgifter, forutom for uttag i
kontanter for uppgift om saldo och senaste noteringar.
Overforing mellan olika egna konton och
transaktioner till en bank har ocksa ibland varit
mdjliga. Langst har utvecklingen gétt i USA, dér
redan en stor del av ATM-transaktionerna &r
overforingar till andra personers konton, alltsa
regelritta betalningar. En kanske nagot oviantad
utveckling har skett genom bankautomaternas
genombrott. Allminheten anvinder mer kontanter &n
tidigare. " Detta sker ocksé genom att allménheten i
sa stor utstrdckning anvénder sedlar i bensinautomater
och andra automater.

Forutom bankomaterna finns ofta i eller i
anslutning till svenska banker automater, som ar
Oppna under banktid och / eller vissa tider, d& banken
ar stingd, dér kunden kan fullgéra en del
bankérenden, som t.ex. insttning av pengar, vixling,
inldmning av kassor eller 6verforingar mellan egna
konton. Det dr mojligt, att dessa ocksd kommer att
kunna anvéndas for regelritta betalningar (alltsé
motsvarande ATMs ovan). En helt annan betydelse
har givetvis bankernas terminaler for den egna interna
och externa verksamheten.

En annan trend ar utvecklingen av
kundterminaler (hem- och driftstilleterminaler,



("home and office banking"), ddr kunden sjalv kan
utfora banktjénster via sin egen eller foretagets dator
eller TV, och dér kunderna alltsa stér i direktkontakt
med banken eller betalningsinstitutet via modem och
telefon. Sérskilt i Frankrike har denna utveckling gétt
1&ngt med &tskilliga miljoner Minitelapparater. (¢
Hemterminalerna innebér en digital utbyggnad och
vidareutveckling av det s.k. telebanksnétet, dar kunden
statt i forbindelse med banken via sin vanliga telefon
(knapptelefon med AXE-vixel), alltsd ett analogt
system.

Inom f6retag och forvaltningar finns pa
samma sétt driftstélleterminaler for kontakt med
banken, nér det géller transaktioner, som foretaget
eller forvaltningen sjélvt tar initiativet till pa grundval
av sin egen bokforing, bevakning, reskontra,
fakturering och fakturakontroll, alltsé uppgifter utéver
de som utfors av de elektroniska register, som noterar
eller genomfor betalningar fran kunderna ute i butiker
och servicestéllen. Det finns en tendens till att dessa
terminaler far allt fler uppgifter. Sedan flera ar tillbaka
kan betalningar till andra personers och foretags
konton ske via detta nét. Ofta ingér den automatiska
betalningsprocessen i ett vidare sammanhang. Har
man datoriserat lagerbokforing, inképs- och
forsaljningsbokforing och utskrifter och behandling
av fakturor, sa &r det ganska naturligt, att man ocksa
soker datorisera betalningen av fakturorna.

Dessa terminaler har givetvis ocksa en
viktig uppgift i att knyta samman datorerna och
bokforingen mellan ett driftsstélle och dess
huvudkontor, men detta berdr ju i forsta hand
noteringarna pa ett foretags eller en forvaltnings olika
egna konton och innebir vél séllan
betalningsfunktioner.

Genom inforandet av och den snabba
utbyggnaden av Internet har allménheten fétt tillgdng
till hemterminaler i stor skala. Inte minst anvands
dessa for betalningar. Det géller bade for bankernas
transaktionskonton och Postgirots ePostgiro.

Nu fortgér ocksé en omfattande verksamhet
med organiserad forsdljning, kontoféring och
betalning via Internet. Bl.a. den svenska SE-banken
har ett dylikt system sen ar 1996. ®” Fr.o.m. jan. 1998
deltar &ven Handelsbanken, Foreningssparbanken och
Postgirot i denna verksamhet. Den enskilde
konsumenten kan alltsé sjilv ta initiativet till och
genomfora inkdp och betalningar via sin dator eller
Webb-TV och Internet. Ett problem har hittills varit,
att kunden tvingats uppge sitt kontonummer, vilket
kan utnyttjas av obehoriga. Nu pagar dock i bankernas
forsoksverksamhet ett prov med ett internationellt
sdkerhetssystem, SET (Safe Electronic Transactions).
I stéllet for att som i dag skicka kontonumret i
klartext, skyddas SET-transaktionen genom tre led.
For det forsta skall bade koparen och séljforetaget ha
ett s.k. digitalt certifikat, som identifierar dem for
varandra. Vidare krypteras kontoinformationen i tva
led , med en publik och en privat kodnyckel. Kontroll

sker bade hos koparen och séljaren och deras
respektive banker.

Det pagér ocksa forsok med att skapa s.k.
virtuella butiker, dar datoranviandare kan handla och
ocksa betala fran sitt konto via Internet. I Sverige
finns bl.a. Postens marknadsplats "Torget” och Telias
"Passagen’. Den senare har redan i maj 1998 over
90.000 medverkande, 6,5milj. besok per ménad, 215
innehéllsleverantorer och 77 butiker. I USA 1ag
forséljningen via Internet under ett ar, 1997-1998, pa 2
miljarder $, ett belopp, som véntas bli férdubblat varje
ar de nirmaste &ren.””"

Skall man dérfor betrakta dessa hem- och
driftsstélleterminaler som ett sirskilt betalningsmedel?
Det blir beroende av, om de bygger pa ett eget avskilt
konto (konton), vars tillgodohavande direkt och i sin
egen form kan anvéndas for betalningar och om det ar
mojligt att direkt genomfora betalningar till denna
terminal och detta konto (dessa konton) frén
utomstaende. I sé fall 4r terminalen och dess konto
(konton) att betrakta som ett separat girokonto och
dess (deras) behallning bor dé inrdknas i check- och
girokontonas totala volym, om detta inte redan skett.
Finns det ddremot ett separat konto for terminalen,
men denna inte kan ta emot betalningar direkt fran
andra personer, foretag eller forvaltningar, far kontot
samma karaktér som ett osjdlvstindigt kortkonto. For
att terminalkontot skall leva vidare, maste det da
tillforas medel fran check- och girokonton (frénsett
justeringar och eventuell rinta fran bankens sida).

Men é&n sé ldnge &r datorn och terminalen
for det mesta bara ett bekvamt och snabbt sétt att
kommunicera med banken eller giroinstitutet for att
utnyttja det eller de check- och girokonton, som
terminalens &dgare eller annan innehavare har hos
banken eller giroinstitutet. En stor fordel med hem-
och driftsstélleterminaler &r bl.a. att betalningar och
andra arbetsuppgifter ofta kan fullgdras oberoende av
Oppettider.

Ett annat forsok, som lanserats 1 Sydafrika
och pa vissa andra stillen, innebér, att man kan gora
bl.a. bankaffdrer via en mobiltelefon med en liten
dator, som kopplas upp mot Internet. 7"
Artikelforfattaren talar forhoppningsfullt om att:
”Soon it will be mobile banking, mobile shopping,
mobile chatting - - -”. Aven svenska Telia har i
samarbete med nagra banker gjort forsok med
talsvarsapplikationer, men detta forutsétter ett
elektroniskt identitetskort, som &nnu ej ar framtaget.
Aven Microsoft och Ericsson har samarbetat pa
omradet.

Ett av de frimsta skilen till att
automatiseringen och elektroniseringen kommer att
oOka &r tidsatgangen och kostnaderna for betalningarna
och betalningssystemen. Man réknar med att i
detaljhandeln och servicesektorn tar en
kontantbetalning 30 sekunder, en betalning med
kontokort pa pappersbasis 75 sekunder. och en
checkbetalning 90 sekunder. En direktbetalning, on-



line, med ett kontokort gér ddremot att genomfora pa
15 — 30 sekunder. " Men den totala kostnaden vid
betalningar ar betydligt storre dn for arbetet vid
kassan. Kirkman riknar i "Electronic Funds Transfer
Systems’, sid. 28 med, att kostnaden for en elektronisk
overforing ar 1982 var 3 pence, medan en
motsvarande betalning i papper (giro eller check)
kostade mellan 12 och 21 pence. I de stora systemen
som t.ex. CHAPS kan den debiterade kostnaden
sjunka fran 10 — 20 £ vid pappersoverforing till 4 — 8 £
per 6verforing med automatik. 7** Detta kan jaimforas
med de svenska bankernas avgifter under 90-talet for
att pa 6ppna kontor genomfora kundernas
inbetalningar till annan persons konto, alltsa en mer
personalkrdvande form av betalningar &n gireringar,
avgifter som varierar fran 15 och upp till 50 kronor
per betalning. Dessa avgifter motiveras ju med att de
motsvarar kostnaden.

I ett betalningssystem som det tidigare
brittiska (London Bankers Clearing House) kunde
betalningarna, i synnerhet av checker, ofta besta av
langa kedjor, dér ibland upp till 7 — 8 parter var
inblandade for samma check, innan betalningen nadde
adressaten. Man talade om "the clearing cycle’. Det &r
klart, att detta medforde tidsforluster, felmojligheter
och hoga kostnader. Det ledde ocksa till, att méngden
betalningsmedel under forflyttning (the float) var stor
och medfdrde en mingd problem. 7" 1 synnerhet
géllde detta vid utrikes betalningar och betalningar till
andra tidszoner. Det har ocksé ibland funnit en
medveten strdvan att utnyttja dessa tidsforluster hos
checksystemet till egen fordel. Detta kallas "cheque
kiting”. 7

Myndigheterna, centralbankerna,
bankvésendet och dven allménheten och foretagen i
manga lander har sen lédnge varit oroade av de tidigare
systemens destruktiva sidor. Fran myndigheternas,
centralbankernas och dven fran
konsumentorganisationernas sida har det darfor sen
lange funnits en medveten strdvan att automatisera
betalningstransaktionerna for att gora dem snabbare,
siakrare och billigare. Detta gar hand i hand med
centralbankernas dkade roll och intresse for
betalningssystemen. Forslag har kommit uppifrén t.ex.
om mer automatik och ldngre intervaller mellan sma
betalningar for att minska antalet. Konsument- och
foretagarorganisationer har visat stort intresse for
avgifter, sikerhet, regler och lagar. 7%

Det &r dérfor ganska naturligt, att
checkbehandlingen i Storbritannien i CCCC (Check
and Clearing Company Ltd), som sen &r 1985 ersatt
London Bankers Clearing House, snabbt ersatts med
betalningar via de mer automatiserade systemen
CHAPS och BACS, dven om dessa (i synnerhet
CHAPS) fortfarande inte &r centraliserade i samma
utstrickning som de flesta andra system i andra lénder.
Inom banksystemet , dven i lander som Storbritannien,
tycks man numera inse, att volymen checker bor
begrinsas. Detta har som sagt lett till, att bankerna allt
mer borjat ta ut avgifter for betalningsuppdragen och

detta géller i synnerhet checkbetalningar, med
hénvisning till att varje verksamhet bor béra sina egna
kostnader. Men dven det svenska postgirot har borjat
ta ut avgifter. Men samtidigt har bankerna och
betalningsinstituten av konkurrensskél i ménga fall
ocksa borjat ge en blygsam rinta dven pa
betalningskonton som de for check- och giromedel.
Fran deras sida och @ven fran myndigheternas dr man
dock medveten om, att det dr anvandarna, som till sist
avgor, vilket system och vilka betalningsmedel, som
kommer att anvindas.

Genom ett mer centraliserat system, dér
antalet formedlare vid varje betalning reduceras, dkar
mdjligheterna till automatisering. Allt fler parter kan
sta 1 direktforbindelse med clearinginstitutet. Den
centrala clearingen minskar dérigenom ocksa antalet
foljdtransaktioner till de betalningar, som sker fran
parter utanfor banksystemet. Transaktionerna inom en
banks omrade och mellan bankerna minskar och
transaktionerna med institutet 6kar. Det ar dock att
mirka, att t.ex. bankgirot inte &r lika centraliserat som
t.ex. postgirot eller personkontot. 7"

Hur paverkar de nya elektroniska och
automatiserade systemen parterna i
betalningsprocessen och deras betalningar och
transaktioner? Statistiken visar, att
omsittningshastigheten har 6kat for transaktionerna
totalt. Troligen beror detta till stor del pa, att
automatik och snabbare betalningsmetoder mojliggjort
en sadan dkning. Medan behallningen pé ett
postgirokonto omsitts kanske 100 génger per ar, &r
omsittningshastigheten for kontanter troligen
betydligt mindre. Men det &r inte givet, att
omsattningshastigheten for betalningarna av varor och
tjénster Okat, i varje fall inte i samma utstrackning.
Vid betalning med kontokort tillkommer ju
transaktioner mellan girokonton och dessa kortkonton,
som tidigare skedde direkt fran girokontona. Vid
betalning med check eller via giro i stillet for med
sedlar och mynt sker ju tva transaktioner i stéllet for
en for kassahallarna och tillkommer en eller tva for
banken eller giroinstitutet. Vid bortfall av mellanled
vid checkbetalningar, minskas i stéllet antalet
transaktioner. Men det dr troligt, att dessa forédndringar
framst berdr banksystemet, dir mdjligheterna till
automatisering ar storst. I Storbritannien torde
tillkomsten av CHAPS och BACS-systemen reducerat
transaktionstiden, som tidigare angavs uppga till 6 - 10
dagar per betalning, vilket for svenska forhéllanden ar
en mycket lang tid, eftersom girobetalningar hir kan
ske inom loppet av 2 - 3 dygn.

Men dven om automatiseringen 6kat dven
hos samhaéllsekonomin utanfor banksystemet och
dérigenom Okat omsittningshastigheten nagot, s
forandrar inte detta de grundliggande
forutséttningarna. Fortfarande ar det check- och
giromedel (payable credit balances), som skall
overforas och fortfarande &r dessa knappa och mycket
dyrbara for betalaren / kassahéllaren. Tiden for
betalningssystemets behandling av betalningarna och



transaktionerna har visserligen minskat, gireringarna
sker pé ett snabbare sitt. Betalningar med check kan
av naturliga skél inte genomforas elektroniskt.
Diremot kan givetvis elektronisk éverforing mellan
banker och betalningsinstitut ske av grundmaterial,
som bygger pa checkar, vilket innebér en snabbare
process. Snabbheten kan okas ytterligare, om checken
ar kodad och forsedd med magnettape eller
mikrochips. Men tiden har inte minskat ndmnvért for
allménhetens och néaringslivets behandling av avier
och fakturor. De maste fortfarande betala dem inom
t.ex. 10 dagar eller 30 dagar och samla
betalningsmedel for att fullgora betalningarna vid
vissa tidpunkter med en viss koncentration till
manadssluten, da ocksa ett stort antal 16ner och
pensioner betalas. Fortfarande maste kassahallarna
halla en kassa av kontanter och check- och giromedel
for att klara av ovéntade eller svarberdknade utgifter. I
vissa fall kan man vid betalning kanske spara in 1 eller
2 dagar genom automatiseringen, men den
genomsnittliga 6kningen i omséttningshastighet torde
bli mer begrinsad. Stat och kommuner kan kanske
ocksé spara in | eller 2 dagar vid transfereringar och
l6neutbetalningar, men for mottagarna fordndrar detta
nistan ingenting. Om ett led i kedjan 6kar sin
omséttningshastighet, men nésta led inte kan gora
detta, blir den totala 6kningen dndé tdmligen
begrénsad.

Inte heller hushallens, detaljhandelns och
servicesektorns kontantbetalningar (ut och in) torde
paverkas speciellt mycket. Visserligen stér &ven
manga smaforetag i de mest utvecklade landerna i
direktforbindelse med en bank eller ett
betalningsinstitut och visserligen kan ett check- eller
girokonto hos en bank eller ett institut
direktdebiteras och butikens eller foretagets konto
direktkrediteras genom registreringen av ett kodat
kontokort eller en kodad check i butiken eller
foretaget. Men dels dr den automatiserade volymen
fortfarande liten och dels innebar den till mycket stor
del en dataregistrering forst vid dagens slut eller ett
insdndande av magnetband, disketter eller kassetter,
som tar tid. Dels blir skillnaden mot tidigare vid
pappersregistrering inte sa stor for den enskilde
kunden. Han har fortfarande ett begransat belopp till
forfogande per vecka, manad eller annan tidsperiod
och pengarna maste ricka perioden ut. Aven om de
flesta inte lever ur hand i mun, géller att de flesta
anser sig ha ett mycket begransat belopp till
forfogande under den betalningsperiod de befinner sig
i tills nésta 16ne- eller pensionsutbetalning kommer.

Att betalningar kan ske snabbare fordndrar
inte heller giro- eller checkkontots karaktar,
fortfarande ar det behallningen pé ett betalningskonto,
som dr det priméra. Inte heller att betalningen fran
kontot sker med hjélp av en dator, ett kodat kort eller
vilket som helst annat hjdlpmedel foérdndrar kontots
karaktr.

Ett médtproblem ar, att hogvardes- och
lagvirdessystemen sillan renodlar skillnaden mellan

bankvésendets transaktioner och betalningen av varor
och tjanster i samhillsekonomin utanfor. Ocksé stora
foretag och offentliga inréttningar anvénder sig ibland
av hogvirdessystemen dven vid betalning av varor och
tjénster och likasa anvinder ibland smé banker,
bankkontor och l&ne- och sparkassor vanligt postgiro
eller bankgiro for sina egna betalningar och ej bara for
kundernas. Men till den helt 6vervigande delen sker
dock hogvirdesbetalningarna mellan banker och
institutioner. Dessa transaktioner har inget omedelbart
intresse for oss, som studerar betalningarna av varor
och tjénster. De medverkar inte direkt i
prisbildningsmekanismen. I t.ex. USAs Fedwire har
foretagen och forvaltningarna liksom privatpersoner
betalningskonton hos cirka 10.000 deponerande
banker och institut och inte hos Fedwire direkt och i s&
fall sker betalningarna helt normalt till vanliga check-
och girokonton och detta giller fastdn mer &n 70 % av
anvéndarna r elektroniskt knutna till bankerna

8- Detsamma giller for det brittiska niringslivet, att
foretagen betalar via sina konton i bankerna eller i
BACS, som sedan ofta gor dverforingarna sinsemellan
via CHAPS. I Sverige finns vél ocksa en ganska klar
skillnad mellan bankgirot & ena sidan och bankernas
interna dataclearing och RIX-systemet & den andra.

Att bankerna och de andra deltagande
institutionerna anvénder sig av hogvardessystemen for
att genomfora de transaktioner och clearingar, som
blir ett resultat av betalningar fran parter utanfor
banksystemet, paverkar inte utrymmet for vanliga
betalningar av varor och tjanster. Det gor ddremot de
finansiella och monetéra transaktioner, som
genomfors for marknaden utanfor banksystemet inom
marknadens eget betalningssystem, d.v.s. i huvudsak
inom lagvardessystemen. Inte for att de paverkar
kopkraften och den allménna prisnivan direkt, utan for
att de begrinsar utrymmet for att genomfora
betalningar av varor och tjénster.

Den statliga sektorns andel av
postgirobetalningarna i Sverige 4r avsevird. Ar 1992
uppgick utbetalningarna till 907 miljarder kr. av
postgirots totala omséttning pa 3.770 miljarder kr.
Diremot var tidigare andelen av Bankgirots
omsittning obetydlig. Detta sammanhéngde med att
Postgirot med Cassa Nova och Riksbanken fram till
1992 hade monopol pé betalningarna inom sektorn
och gentemot allménhet och foretag. En stor del av
volymen hos dessa statliga transaktioner torde ha varit
skattebetalningar, transfereringar, medelstilldelning,
placering av 6verskott, kapitaltransaktioner och
deponering av medel inom sektorn sjalv. Stora belopp
omsattes dock i Riksbanken framst pa Statsverkets och
Riksgéldens konton. Stora likvider verfordes ocksa
av RRV (Riksrevisionsverket). Volymen minskade
dock starkt genom att det forekom en omfattande s.k.
nettning i koncernredovisningen, d.v.s. det var ofta
endast mellanskillnaden mellan utgédende och
ingdende belopp, som &verfordes, trots att staten i
princip tillimpar bruttoredovisning. Det ar ocksé att
mirka, att endast enheter inom den juridiska personen



staten, som foljer s.k. EA-bestimmelser
(Ekonomiadministration) dr anslutna till den statliga
redovisningsadministrationen och betalningssystemet.
Det innebdr, att statliga foretag och affarsverk blir fullt
jamforbara med icke-statliga forvaltningar och
foretag, nar de anlitar Postgirot och Bankgirot. Om de
statliga transaktioner, som Postgirot overforde, skulle
préglas av stora variationer, skulle detta forsvara en
berdkning av omsattningsvolymen inom Postgirot for
samhallsekonomin utanfor. Om man antar, att
variationerna i volymen hade varit stora inom den
statliga EA-sektorn, maste detta starkt ha paverkat
Postgirots totalomséttning. Eftersom denna
(sdsongrensat) priaglas av mycket sma variationer, bor
man kunna dra slutsatsen, att fordndringarna i
Postgirots totalomsattning ocksa rétt vil méter
fordndringarna for sektorn utanfor den statliga sektorn.
Men det forekommer knappast nagon statistik over
dessa volymer och de faktorer de mater, sa detta far
t.v. betraktas som en mycket trolig hypotes.

Man bor komma ihag, att automatiseringen
i betalningssystemet maste ga jadmsides med att de
gamla papperssystemen bevaras. For privatpersoner
och sma foretag dr mojligheterna till automatisering
trots allt begrdnsade. De flesta av dessa har inte
ekonomiska och praktiska mdojligheter att st i
direktforbindelse med en bank eller ett
betalningsinstitut. I botten pé betalningssystemet finns
darfor fortfarande en omfattande anvindning av sedlar
och mynt. Aven om det relativa virdet av
transaktionerna i sedlar kommer att minska, sa géller
for overskadlig framtid, att antalet transaktioner med
kontanter kommer att dominera. Likasd kommer
check- och i synnerhet girotransaktioner pa
pappersbasis dven framdeles att ha stor omfattning.

Men automatiseringen kan ocksé, som jag
tidigare redogjort for, ske delvis. Den kan ofta
inskrénka sig till, att en enkel apparat avldser koderna
i ett kontokort eller att apparaten dr sammankopplad
med ett enkelt kassaregister pa ett servicestille som i
det danska Dankortsystemet. I integrerade kassor
fungerar ofta den vanliga skrivaren for kassakvittot
ocksé ofta for korttransaktionerna. Men skrivaren kan
ocksa ingé i ett mer komplicerat system. Mycket
vanligt &r, att butiken eller servicestillet har apparater,
dér overforingarna till den centrala datorn kan ske vid
dagens slut t.ex. via ett magnetband, en disk eller en
kassett. Aven i banksystemet sker ofta en dverforing
av data pa pappersbasis eller fran magnetband,
disketter eller kassetter till datorerna. I det brittiska
BACSTEL svarade halvtums magnetband for 80 % av
inputvolymen #nnu pa 80-talet. S& processerna ir
langt ifran helautomatiserade ens i banksystemet och
ju mer allménheten berdrs, ju stdrre dr anvédndningen
av pappersdokument och av sedlar och mynt.
Hanteringen av de svenska bankernas checkar sker
dock i dag helt elektroniskt via bankernas dataclearing
utan leverans av checkarna. ™ Men i Sverige och
vissa andra lander tycks utvecklingen mot ett
EFTPOS-system dock ha gatt snabbare, 4n man

raknade med under 80-talet, och detta tycks i forsta
hand ha gétt ut 6ver 6verforingarna med
pappersdokument i banklokalerna och utanfor.

Utvecklingen pa omradet sker s&
snabbt, att varje forsok att beskriva och sammanfatta
laget tenderar att fort bli foraldrad. Det géller ocksa
detta kapitel av mitt arbete, som inte gor ansprék pa att
vara up-to-date i alla detaljer. Men dven om nya
aspekter tillkommer, fordndrar inte detta de
betalningsteoretiska 6verviganden man behdver gora,
dven om det ofta kan paverka métbarheten av olika
faktorer.
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KAP. 3.
BETALNINGAR OCH
TRANSAKTIONER..

a. Transaktions-, rantabilitets-, likviditets-
och soliditetsmotiven.

Innan jag gar &ver till att behandla
sambhillets betalningar och transaktioner, skall jag
nagot ga in pa motiven for olika placeringar, som i
stor utstriackning styr dessa betalningar.

Efter Keynes talar ekonomerna om fyra
motiv for att hélla pengar, fordringar och realkapital.
Keynes sjilv anvénder termen transaktionspreferens
eller transaktionsmotiv, som han indelar i ett
inkomstmotiv (The Income-motive), ett affarsmotiv
(The Business motive), ett forsiktighetsmotiv (The
Precautionary-motive) och ett spekulationsmotiv (The
Speculative-motive). " Men Keynes inbegriper dven
langfristiga bankmedel och obligationer i pengarna.
Andra ekonomer har pé ett mer realistiskt sétt gjort
valet till ett val mellan pengar och olika typer av
fordringar och realkapital. @ Keynes framstillning ger
som manga andra ekonomer réntan en nyckelroll. Han
g0r det utan att ens diskutera réntans diffusa innebord
och den kanske mest vdsentliga aspekten av
rantebegreppet, nimligen skillnaden mellan nominell
och reell rinta. Aven om Keynes framstillning ér
bristfallig, skulle hans indelning och terminologi dnda
kunna bilda utgédngspunkten for en analys.

Men den visentliga indelningsgrunden ar
motivet att hélla betalningsmedel och motivet att
placera dessa i andra tillgangar (att kopa eller inte
kopa, det ar fragan). Motivet for att halla
betalningsmedel é&r ett transaktionsmotiv, att kunna
genomfora betalningar, att vara
betalningsmedelslikvid, penninglikvid. ® Motivet for
att placera betalningsmedlen i andra tillgédngar &r ett
rintabilitetsmotiv, behovet av att erhilla en
avkastning. Néstan all mansklig verksamhet gar ju ut
pa att producera eller astadkomma vérden, att gora ett
gott jobb, vilket man skulle kunna betrakta som ett
utslag av livets princip, att vara positiv, att bygga upp,
att skapa, i motsats till det destruktiva, att riva ned, att
forstora. Det &r oftast meningslost att bedriva en
verksamhet, om man far ut mindre i virden dn de
varden man sétter in, for att vara meningsfull méste
den tdcka alla kostnader och inte bara det utan ocksa
ge ett overskott, som técker de risker som finns och de
forluster man kan gora. och de kostnader, som belGper
pa framtida investeringar. Termerna inkomstmotiv och
affarsmotiv tacker daligt dessa tvd begrepp.

I tabell 3A har jag sokt dskadliggora de val
kassahéllaren stills infor.

Nir det géller valet mellan olika fordringar
och realkapital, t.ex. bankinséttningar, obligationer
och varulager, dr det fraga om investeringar med olika
rantabilitet, det dr alltsa inte fraga om den grund-
laggande skillnaden mellan betalningsmedelslikviditet
och réntabilitet. Valet mellan olika placeringar under-

lattas av réntabilitetskalkyler, som berdknar olika
virden och alternativkostnader. * Men att som
Keynes inbegripa affiarsmotivet och ddrigenom de
insatser, som krévs for att genomfora en investering i
transaktionsmotivet, gor detta naturligtvis helt
meningslost. Detta motiv, t.ex. vid valet mellan
obligationer eller andra fordringar, aktier eller
realkapital kan vara viktigt for ridntabiliteten och
utvecklingen pa lang sikt, i sd matto kan det kanske
kallas for ett affarsmotiv och ett inkomstmotiv, men
det r inte avgdrande for betalningsformégan pa kort
sikt. Om det skulle vara s, om man t.ex. skulle ge
obligationerna den roll, som Keynes ville ge dem, da
vore sannerligen den nutida samhéllsekonomin
utomordentligt sdrbar med dess dagliga miljard-
transaktioner pa jordens alla marknader, som mgjligen
tillater insyn men knappast dverblickbarhet och
mdjlighet att paverka ens for starka statsmakter. Om
detta vore en huvudfraga for samhéllsekonomin, da
vore vi illa ute, eftersom sviangningarna och
fordndringarna i omséttning, kurser och placeringar ar
mycket stora jamfort med motsvarande forandringar
inom varu- och tjénstesektorn och &ven i jaimforelse
med banksektorns in- och utléning. Men sa &r det
givetvis inte. Handeln med vérdepapper sker till allra
storsta delen utanfor allménhetens, foretagens och
forvaltningarnas sektor, i bank- och borssektorn.
Omséttningen av t.ex. obligationer och penning-
marknadsinstrument torde ha en ganska ringa inverkan
pa aktiviteten pa kort sikt inom samhéllsekonomin
(dven om den kan vara viktig for tillvéxten pa ldng
sikt), sd dven av detta skél ar Keynes” val av variabler
orimlig.

Och speglar talet om ett spekulationsmotiv
nagot av verkligheten. Visst finns det ménniskor, som
ar spelare av naturen eller p4 grund av miljons
inverkan, som tar risker och ibland alldeles for stora
risker. Men detta géller inte samhéllsekonomin i stort
eller ens nagon mer betydande del av den. For néstan
alla beslutsfattare och kassahéllare géller det motsatta.
Aven om foretagande alltid r forknippat med risker,
behirskas de flesta foretag av ett icke-spekulations-
motiv. De soker undgé att spekulera genom termins-
affarer, hedging, arbitrageaftfirer, rintebindning,
forsikringar etc. ©* Hela samhillsekonomin dr ocksé
uppbyggd pa att begrénsa risker, att slippa spekulera,
t.ex. genom att aktiebolagslagarna begrénsar forluster
till bolagets eget kapital, att panter och inteckningar
begréinsar langivarens risk, att forsdkringar ticker en
rad riskmoment etc. ©- Att det sen finns foretag, som
specialiserat sig pa att forsdkra mot risker vid affarer
och kapitalplaceringar, att ta de risker, som kunderna
inte vill ta, &r inte mer egendomligt &n att det finns
andra forsikringsbolag. 7 Men forst och frimst agerar
kassahéllarna genom att bygga upp reserver, fonder,
dolda reserver, kapitalplaceringar etc. ®"

Men vidare giller, att riskbeddmningen i huvudsak
giller valet mellan alternativ med olika réntabilitet,
inte det grundldggande valet mellan
betalningsmedelslikviditet och réntabilitet.



Keynes tredje motiv, forsiktighetsmotivet,
ar ju betydligt starkare dn det motsatta spekulations-
motivet. De allra flesta privatpersoner, foretag och
forvaltningar 1dgger stor vikt vid sdkerheten i olika
placeringar. En riskbeddmning gors néstan alltid. Man
véger rantabiliteten mot riskerna i varje enskilt fall
och dven de risker, som ar forknippade med bristande
betalningslikviditet. © Det ir bara det, att dessa tva
motiv, forsiktighetsmotivet och spekulationsmotivet,
aldrig kan renodlas och inte heller utgéra nagot
huvudmotiv vid placeringarna. De kan inte méitas och
de &r intimt forknippade med bade transaktions- och
réntabilitetsmotiven.

Diaremot kan man kanske tala om ett tredje
och fjdrde motiv vid sidan av transaktions- och
rantabilitetsmotiven. Det racker ju inte for en person
eller ett foretag, att man har betalningsformaga for
tillfallet och att rorelsen ger ett stort overskott i
nuldget. Man méste ocksa sorja for likviditeten och
rantabiliteten pa langre sikt. Man skulle kunna kalla
detta for allmén likviditet och soliditet. Allmén
likviditet ' ger forméga att betala dver en lingre
period och soliditeten gor, att man har tillgangar och
verksamheter, som forrédntar sig pé langre sikt. Dessa
motiv kan kanske jamforas med Keynes” affarsmotiv
och inkomstmotiv. Men detta ir inte ett problem i det
dagliga arbetet med att tillgodose transaktions- och
rantabilitetsmotiven, i att vélja mellan betalnings-
medel och olika tillgdngar, som forréntar sig.
Problemet &r ocksa mindre, darfor att tillgodoser man
behovet av betalningslikviditet och réntabilitet, da har
man ocksa de basta forutséttningar att bygga upp
soliditet och likviditet pa ldngre sikt. Alla bra
placeringar, vare sig de sker i pengar, fordringar eller
realkapital tillgodoser ju dessa krav. Detta gor, att man
oftast kan bortse fran dessa krav och koncentrera sig
pa de tva motsatta motiven, transaktionsmotivet, som
kan mitas i pengar, och réntabilitetsmotivet, som
rantan dr ett matt pa.

Keynes och andra ekonomer hénger
diaremot upp penningteorin pa vixlingen mellan olika
vardebevarare, trots att det borde vara uppenbart, att
detta &r en aspekt, som spelar en mycket ringa roll for
kassahéllarnas handlingsmdnster jamfort med
transaktions- och réntabilitetsmotiven och som
dessutom ofta tillgodoses av alla de placeringar, som
gors for att tillgodose dessa senare motiv.

Inom den del av ménniskans tillvaro, som
samhillsekonomin utgdr, miter man dessa virden i
olika métt som pengar och réanta. Att matten ibland
kan vara déliga vardematare och ibland inkluderar
onyttiga och ibland t.o.m. destruktiva element, ar
tyvarr ett problem vi maste leva med och kanske
undvika genom béttre matt, t.ex. livskvalitet i stillet
for fysisk volym. Vi kanske ocksé kan skapa mojlig-
heter att bittre mita inte bara foretagsekonomisk utan
ocksé samhéllsekonomisk nytta eller réntabilitet. Men
i huvudsak torde ménniskorna anse, att matten fyller
deras ansprak, nér det giller att méta olika varden vid
hanteringen av ekonomiska resurser. Att réntabilitets-

motivet har denna oerhdrda tyngd, visas vil av de
oerhorda forluster, (inte bara ekonomiskt utan pa
livets alla plan), som enskilda och samhéllen har lidit,
som forsokt bortse fran eller avskaffa pengar och rinta
som virdemadtare. Dessa méter skillnaden i vérde
mellan olika tillgangar, tjdnster eller placeringar,
mellan olika alternativ vid samma tidpunkt (nuvérde
och alternativrinta) eller vid olika tidpunkter
(diskontering och upplupen rédnta). Skall man undgé
samhéllsekonomiska eller privatekonomiska forluster ,
kan man inte bortse fran dem.

All ekonomisk verksamhet ar ett stindigt
val mellan dessa tva behov, mellan dessa tva motiv —
att kunna betala och att erhalla avkastning pa sina
tillgdngar. 'V Att pengarna och betalningsmedlen har
en sadan oerhord betydelse och en sé framtradande
roll i alla utvecklade samhillen, beror pa, att de &r i
stort sett de enda tillgdngar, som kan tillgodose
transaktionsbehovet, att upprétthélla betalnings-
medelslikviditeten, utan storre kostnader eller
forluster. I mer primitiva samhéllen saknade eller
saknar man till storre delen dessa mojligheter. Dar
maéste en mycket storre del av samhaéllets resurser
avdelas for att skapa betalningsmdjligheter, t.ex. for
att kunna byta varor och tjanster mot varandra. Men
den mest vésentliga forlusten gor dessa samhéllen,
genom att byten inte kommer till stand, hur rationella
de dn vore. "?" Att transaktionsmotivet dr sa betydelse-
fullt, ser man ocksa déri, att innehavarna &r beredda att
avsta fran en ofta hog rénta pa det belopp de behaller i
betalningsmedelslikvid form, i synnerhet om de ocksa
gor forluster pa penningvéardets fall. Valet mellan att
gora eller avsta fran en transaktion, dr inte blott
grundldggande, det dr ocksa det forsta valet.

Nar det géller att tillgodose rantabilitets-
motivet, finns en l&ng rad mojligheter genom place-
ring 1 fordringar, bankinséttningar, obligationer,
vaxlar, penningmarknadsinstrument, aktier, andelar i
fonder och foretag, fastigheter och varor och tjénster
av olika typer. Privatpersoner, foretag och forvalt-
ningar strivar efter att uppna basta mojliga
avkastning, foretagsekonomiskt och ofta dven
samhillsekonomiskt, att gora det basta mojliga valet
mellan dessa olika tillgdngar. Manga foretag och
institutioner har ocksa som uppgift att underlétta detta
val for andra.

Det &r kassahéllarnas uppgift att gora dessa
val och att tillse, att betalningsmedel, olika fordringar
och realkapital bevaras och forokas och att utgifter,
kostnader och skulder hélls pé en sé 1ag niva som
mdjligt och att det rader balans mellan olika tillgéngar
och skulder. Om en kassahallare far ett tillskott i
sedlar, som ér storre dn vad personen normalt behdver,
sdtter han troligen in en del av dem pé ett check- eller
girokonto, i motsatt fall kan sedelkassan behova okas
genom uttag fran ett bankkonto. Om dverskottet av
betalningsmedel blir sé stort, att det inte under den
nérmaste tiden behovs for att fullgdra betalningar,
sétter kassahallaren kanske in beloppet pa ett
sparkonto eller koper obligationer. Vid en pé sikt god



likviditet, blir det kanske aktuellt att gbra en mer
langfristig investering eller att minska en langfristig
skuld. Att volymerna av betalningsmedel, sparmedel
och andra mer kortsiktiga tillgdngar balanseras mot
varandra, mérks i allt statistiskt material pa
parallelliteten i deras volymutveckling. Detta
avspeglar det forhallandet, att ménniskans behov och
darigenom ocksa hennes utgifter fordndras mycket
sakta, vilket ocksa paverkar den relativa volymen av
de betalningsmedel, fordringar och inkop, som kravs
for att dessa behov skall kunna tillgodoses.

b. Olika typer av betalningar.

Pa samma sétt, som man gor en uppdelning
mellan olika betalningsmedel, kan man ocksa gora en
uppdelning mellan olika betalningar och transaktioner.
Man kan tala om betalningar i sedlar och / eller mynt,
via postgiro, med check, via bankgiro, med kontokort,
kontantkort, bankcheck, postvixel eller liknande
betal-ningsmedel. Gransen mellan check- och
bankgiro-betalningar &r oklar framst darfor att check-
och bankgirobetalningar ofta sker fran samma konton.
I sé fall bortfaller givetvis transaktionerna dem
emellan. Men eftersom check- och girobetalningar
principiellt & mycket olika och i ménga fall sker fran
olika konton, kan det vara skil att behalla
uppdelningen. P4 samma sétt finns det givetvis stora
likheter mellan postgiro- och bankgirobetalningarna
men ocksa vissa olikheter. Pa postgirokonton beviljas
oftast inga krediter (d&tminstone i Sverige) och till
skillnad fran bankgirotransaktioner sker debitering och
kreditering alltid enbart centralt. Postgirot och
bankgirot har ocksé ganska olika regel- och
blankettsystem. Vad en enskild betalning eller
transaktion innebdr i detalj redovisas schematiskt i de
tidigare omndmnda diagrammen i Appendix 1.

Man kan ocksa gora en uppdelning mellan
1) egna betalningar till egna konton, som kan ségas
utgora en forberedande transaktion, 2) betalningar till
annan part, 3) betalningar fran annan part och 4) egna
betalningar fran egna konton, som kan sigas utgora en
avslutande transaktion men ocksé en forberedelse for
nya betalningar. Betalningar mellan egna konton eller
egna transaktioner i betalningsmedel utan konton &r
alltid enbart monetéra transaktioner, véxlingstransak-
tioner. Betalningar till eller fran en annan person
(fysisk eller juridisk) kan vara betalningar for varor
och tjanster, finansiella transaktioner eller enbart
monetéra transaktioner. Finansiella och enbart mone-
téra transaktioner kan vara ensidiga eller tvasidiga.

Till vilken kategori en transaktion skall
foras, maste bli beroende av pé vilket betalningsmedel
kraven pa betalningsmedelslikviditet stélls. Betalning
med bankcheck eller postvixel fran ett checkkonto
stéller krav pa detta konto (tdvlar om ett gemensamt
utrymme) och en dylik betalning maste darfor beteck-
nas som en checkkontobetalning. Uttag frén ett
postgirokonto i sedlar stiller krav pa detta konto och
maste darfor betraktas som en postgirobetalning.

Inbetalning av sedlar och mynt till ett konto stéller
krav pa sedelkassan och maste darfor betecknas som
en sedel- och myntbetalning. Inbetalning (gottskriv-
ning) av en erhallen check- eller bankgiroanvisning pa
ett postgirokonto stiller inte krav pa négot konto utan
kan betecknas som en forberedelse for en postgiro-
betalning och bor darfor foras till denna grupp av
transaktioner. Sa ldnge checken eller bankgiro-
anvisningen inte satts in och omvandlats till en del av
ett konto eller omsatts 1 kontanter, dr den oftast icke
anvandbar. Visserligen kan den omsittas en extra
géng, men detta torde numera hora till ovanligheten.
Det viktigaste &r alltsa inte det anvinda mediet utan
det konto med virde i pengar, som mediet belastar vid
transaktionen ifrdga och behallningen pé detta. Vérdet
av en check, ett girokort eller annan anvisning &r helt
beroende av virdet pa det bakomliggande kontot.
Déaremot ar vérdet hos sedlar och mynt helt oberoende
av eventuella kontovérden. Sedlar och mynt ar fullt
konvertibla bade som betalningsmedium och betal-
ningsmedel.

Vid betalning med kontokort kan man se pa
transaktionen pé tva olika sétt. Man kan sdga, att vid
uppvisandet av kontokortet overtar siljaren kundens
fordran pa banken eller kortinstitutet (eller 6kar hans
skuld vid en kontokredit) och att det ar detta, som dr
den verkliga betalningen. Betalningarna fran check-
och girokontot till kortkontot blir d& en monetar inled-
ningstransaktion. Men man kan ocksa se det som att
det &r betalningen fran kundens check- eller girokonto,
som &r den verkliga betalningen och att dvriga tran-
saktioner dr monetéra foljdtransaktioner. Det
vésentliga dr, att det &r betalningen fran check- eller
girokontot, som framst stiller krav pé betalningsme-
del. Att séljaren 6vertar kundens fordran pa banken /
betalningsinstitutet eller att transaktionen utokar hans
skuld pa en eventuell kontokredit, stéller inga krav pa
betalningsmedel utover de krav, som stills pa check-
eller girokontot, inte heller att butiken och banken /
kortinstitutet utjamnar eventuella over- eller
underskott.

Ar det s4, att kontokortsbetalningar avrik-
nas fran check- eller girokonton, blir forfarandet inte
annorlunda 4n vid andra transaktioner dver dessa
konton. Betalningen péverkar betalningsmedels-
likviditeten, d& den sker fran kontot, vare sig det géller
ett kontokort eller en faktura. D4 man gjort en kort-
betalning, dras beloppet fran ett av dessa check- eller
girokonton eller ocksé sker detta periodvis, t.ex. varje
ménad. Kortbetalningarna stiller som andra betal-
ningar krav pa tillgodohavanden pa dessa konton eller
en beviljad kredit och inbetalning till kontona méste
ske, dven om detta vid krediter kan ske nagot i efter-
skott. Debiteras kortbetalningen ett girokonto, ar det
lika fullt en girobetalning. Det sker inget bortfall av
transaktioner vid anvandning av kontokort i detta fall.
I stéllet tillkommer ofta en transaktion mellan inldsare
och kortutgivare.

Da kortbetalningarna sédrredovisas, uppstar
en ndgot annorlunda situation. Vi har alltsé fatt konton



med en behéllning, som gar utéver behallningen pa
check- och girokonton. Men dessa kortkonton skiljer
sig pa en avgdrande punkt fran check- och girokonton.
Om man bortser fran korrigeringar och rinta och
andra krediteringar fran kortinstitutets sida, kan
kontona inte tillféras medel utifrdn utan endast fran
innehavarens check- och girokonton (eller kontanter).
Dessa senare konton lever pa ett helt annat sétt sitt
eget liv, vilket gor dem till fullindade betalnings-
medel. Kontokorten dr ddremot normalt inga sjélv-
standiga betalningsmedel, deras konton méste hela
tiden tillféras medel for att leva vidare. Detta under-
stryks av att anviandning av sedlar och mynt och
check- och giromedel i hdgre grad styrs av lagregler,
medan anvindning av kontokort primért kan ségas
styras av avtal mellan kortutgivare, kontoinnehavare
och siljforetag.

Nu ér det i och for sig teoretiskt mojligt, att
kontokortsinstituten kan borja genomfora betalningar
mellan olika kontohavares konton, men vad jag kénner
till, har detta inte skett hittills, i varje fall har det skett
endast i mycket begridnsad omfattning. Om en dylik
fordndring kommer till stind, far man borja betrakta
dessa kontokort och kortkonton som sjdlvstandiga
betalningsmedel, som i sé fall bor métas och inrdknas i
check- och giromedel. Men sa lédnge betalningar fran
kortkonton maste foregés av en overforing dit fran
innehavarens sida, r det langt dit.

Aven for de betalkort, som kontantkorten
utgor, giller av naturliga skél, att de inte kan tillforas
medel fran andra parter. De kan inte betalas p& annat
sdtt 4n genom uttag fran egna check- eller girokonton
(eller med kontanter). De stéller krav pa betalnings-
medelslikviditet hos egna konton, pa sa sitt ar de lika
osjalvstandiga som andra betalkort. Men genom att de
sedan de inkopts giéller oberoende av konton, svarar de
for egna vérden, en egen betalningslikviditet och kan
dérfor 1 hogre grad 4n andra kontokort sdgas utgora ett
sjdlvstandigt betalningsmedel. Betydelsen av detta
reduceras dock i hog grad av deras volym-maéssigt
ringa omfattning och begransningen till vissa
bestdmda och speciella inkopsstillen. De har likheter
med presentkort och tillgodokvitto, som ju knappast
kan betraktas som reguljira betalningsmedel.

For att lattare kunna forsté betalnings-
medlens roll kan man géra en uppstéllning, ett schema
over olika slags transaktioner, vilket jag gjort i tabell
3B. Jag utgar darvid fran de betalningsmedel, som
finns i Sverige. Men uppdelningen bdr i princip vara
lika giltig for andra ldnder och andra betalningsmedel
an de svenska. Det torde inte vara nagot storre
problem att gora de kompletteringar, som i sé fall
behovs. Ofta racker det troligen med att anvéinda andra
termer. I stéllet for termen check- och giromedel kan
man t.ex. anvinda beteckningen ‘credit funds adapted
for transfers” eller "deposits transferable by cheque
and giro’.

Obs., att denna indelning skiljer sig fran
den indelning, som ar gjord i Appendix 1. Dér skilde
jag mellan olika betalningsmedier, den tog sikte pa de

yttre, mekaniska forloppen. Den hér indelningen
lagger ddremot tonvikten pa betalningsmedels-
likviditeten, den skiljer mellan betalningsmedlen i den
roll de spelar for kassahallarnas betalningsforméga.
Da blir en dverlatelse av en bankcheck eller en vanlig
check, som debiteras bankgirokontot en bankgiro-
betalning. Den minskar ju behallningen pé kassa-
héllarens bankgirokonto. Det 4r den behallningen, som
mits statistiskt och har penningteoretisk betydelse.

I Appendix 2 redovisas ocksa betalningar,
men i detta fall ror det sig om en grov uppdelning pa
olika parter inom betalningssystemen, fraimst
transaktioner 1, fran, till, via eller utanfor bank-
systemet , och huvudparten av dessa &r inte
betalningar for varor och tjdnster utan véxlings-
transaktioner och finansiella transaktioner. Den
forteckningen har i huvudsak sitt virde som ett forsdk
till gransdragning mellan banksystemet och
samhéllsekonomin utanfor och vilka transaktioner,
som inte eller direkt eller indirekt beroér samhalls-
ekonomins kassahéllare. Appendix 2 har dock
uteldmnats i den engelska upplagan.

Mitt nya schema (tabell 3B) géller for
marknaden utanfor banksystemet med for allmén-
hetens, foretagens och forvaltningarnas kassahallare
géllande betalningar och transaktioner, betalnings-
system och betalningsmedel. Det inbegriper darvid
givetvis de betalningar, som gors via banksystemet
och ocksé banksystemets betalningar och krediteringar
till kassaforvaltarna och dessas betalningar till
banksystemet i alla dessa reguljdra betalningsmedel.
Det kan déremot inte anvindas for banksystemets
inbdrdes betalningar och transaktioner. Detta har ju
for detta andra betalningsmedel, fraimst ett antal
clearingsystem, ofta av typen hogvardessystem. Sedlar
och mynt spelar en ringa roll for banksystemets
inbordes betalningar och vilka betalningsmetoder som
anvénds &r inte betydelsefullt. For banksystemets
interna betalningar ar kanske sjdlva kontoforingen det
mest viktiga. Medan betalningsmedelsvolymen &r en
trang sektion for samhallsekonomin utanfor bank-
systemet, tycks inte detta gélla for banksystemet
sjalvt. Det torde dock finnas ett samband mellan den
inbordes volymen betalningar inom banksystemet och
den volym centralbankspengar, som centralbanken har
stallt till forfogande for samhéllsekonomin. Men hur
starkt eller svagt detta samband &r, kan man bara
spekulera om. Det finns hittills inget som helst
statistiskt material, som belyser detta.

I detta schema (tabell 3B) anges endast
betalningar och betalningsmedel i inhemsk (i mitt fall
svensk) valuta. Men i princip ar det givetvis mdjligt
att ta med dven betalningar och betalningsmedel i
utldndsk valuta (t.ex. inom Sverige). Men dven om
redovisningen i stéllet skulle avse transaktioner inom
ett land oavsett valuta men utesluta transaktioner
utomlands i inhemsk valuta, torde detta inte paverka
volymen speciellt mycket, eftersom beloppen ofta tar
ut varandra. For Sveriges del innebér detta dock négot



lagre belopp, eftersom bade export- och importaffarer
sen lange sker overvidgande i utldndsk valuta, i synner-
het dollar, pund och mark och framgent i euro. Jag
tycker dock, att det ar mest korrekt att behandla endast
inhemsk valuta oavsett var den anvéinds, eftersom det
ar den inhemska valutans vardeforédndringar vi dr
intresserade av och inte ett kluster av valutor inom ett
land, dar som regel den inhemska valutan dominerar..

Det kan diskuteras, hur man skall se pa
betalningar till eller fran andra bankkonton an check-
och girokonton. Niér det géller postgirobetalningar
kan ju dessa aldrig ske till eller frAn andra konton dn
just girokonton. Déremot kan ju bankbetalningar ske.

Har avser jag inte kortfristiga konton utan
uppsédgningstid med 1&g rénta, men ibland med
avgifter, for vilka man kan anvinda bankens speciella
regel- och blankettsystem for betalningar och for vilka
konton banken kontinuerligt och ofta dagligen lamnar
kontoutdrag till skillnad fran kassahallarnas spar-
konton och langfristiga konton, fran vilka betalningar
mycket sillan sker. Aven om banken for dessa
forstndmnda inte anvinder termerna bankgiro och
bankgirokonto, sa ér det de fakto fraga om dylika
konton och dverforingar. Ett métproblem kvarstar i
dessa fall blott om dessa konton inte redovisas separat
eller bland check- och girokonton utan bland 6vriga
bankkonton.

Det ér heller inget problem, om uttag sker
pa andra konton &n check- och girokonton och kunden
sedan gor betalningarna via sina check- och giro-
konton. Inte heller om det ror sig om inséttningar fran
ett check- och girokonto pa en annan persons spar-
konto eller langfristiga bankkonto, eftersom kraven pa
betalningsmedelslikviditet i detta fall enbart stélls pa
check- och girokontona. De fall som aterstar, ar uttag
pa en persons sparkonto eller langfristiga konto och
inséttning pa en annan persons konto vid sidan av
bankgirosystemet. Men med kdnnedom om hur bank-
systemet ser pa irreguljira betalningar och hur hoga
avgifter pa dessa, som debiteras vid bankbesok, torde
man gott kunna séga, att dylika betalningar har mycket
liten omfattning. Omséttningshastigheten hos dylika
medel torde vara mycket lag.

c. Betalningsmedlens olika betydelse.

Betalningarna i sedlar har fortfarande
mycket stor omfattning och i synnerhet giller detta
hushallssektorn och de sma foretagen. En del, dven
ekonomer, tycks tro, att sedlarna spelar en liten roll
vid betalningar numera. ! Statistiska data och andra
uppgifter ger dock inget stod for detta. Dessa
ekonomer borde fraga sig, varfor kassahallarna skulle
behalla en sa stor andel sedlar i sina kassor, om dessa
endast svarade for en mindre del av betalningarna, i
synnerhet i sddana fall dér andra betalningsmedel kan
ge en viss ranteinkomst. I Sverige understeg volymen
check- och giromedel volymen sedlar och mynt
utanfor banksystemet under hela 40-, 50- och 60-talen.
Forst under 70-talet Gversteg volymen av de forra

volymen av de senare genom bankgirots och person-
kontots expansion, &ven om det i Sverige varit svart
att berdkna volymen bankgiromedel, genom att
affarsbankerna i sin statistik inte skilt mellan bank-
girot och en del andra bankkonton.

Kirkman beriknar i Electronic Funds
Transfer System” (sid. 5, 9 0.220), att kontantbetal-
ningarnas andel av totala antalet transaktioner i
Storbritannien mellan mitten av 80-talet till mitten av
90-talet skulle komma att sjunka fran cirka 90 % till
cirka 80 % och att kontantbetalningarnas volym skall
minska i motsvarande grad fran cirka 43 % ar 1985.
Andra ekonomer anger dock betydligt lagre tal.
Thunholm anger totalsumman hogst 10 % av betal-
ningsvolymen. Lempinen-Lilja anger, att 70 % av alla
betalningar och 89 % av alla betalningar i
detaljhandeln i Finland ar 1985 var
kontantbetalningar.':

Totalt i industrildinderna dominerar
fortfarande kontantbetalningarna i antal i samhélls-
ekonomin utanfor banksystemet, 4ven om de inte
langre gor det beloppsmassigt. I utvecklingsldnderna
har dock kontantbetalningarna fortfarande en mycket
stor andel dven volymmaéssigt. Men inom banksektorn
i i-ldnderna spelar sedlar och mynt numera en mycket
blygsam roll utom nér det géller valutahandeln.

Sedlar och mynt kan anvéandas fritt inom
betalningssystemen béde i banksektorn och i allmén-
hetens, foretagens och forvaltningarnas sektor. Alla
dessa konkurrerar alltsd om sedlar och mynt. Bank-
systemet nojer sig som regel med ndgon enstaka
procent och resterande méngd stér till forfogande for
samhéllsekonomin utanfor. Bankernas andel ligger
ockséd som regel pd samma niva ar ut och ér in. En
viktig orsak till att denna fordelning &r sa stabil, ar att
sedlarna normalt inte ger ndgon rinta, varfor alla
parter soker hélla deras mingd pa en si 1&g niva som
mdjligt av rintabilitetsskdl. Men det vittnar ockséd om
vilken betydelse sedlarna har, att kassahallarna &r
beredda att betala ett s& hogt pris for dem. Medan
langsiktigt banksparande i allmédnhet ger en erséttning
pé mellan 3 och 8 % per ar, ger sedlarna ingen réinta
alls. Undantaget &r deflationsér som ar 1930 — 1932,
dé det allménna prisfallet gav en realrdnta pa nigra
procent. P4 samma sitt géller, att kassahallarna &r
beredda att betala for den betalningsmedelslikviditet,
som check- och giromedlen ger med en rinteskillnad
pa flera procent i forhéllande till sparmedel. Dessutom
giller, att kassahallarna ar beredda att under inflations.
tider betala ytterligare for att hélla sedlar och andra
betalningsmedel jamfort med realkapital, eftersom till
den normala réntan for bankinlaning dessutom skall
laggas forlusterna genom penningvardets fall.
Marknaden virderar pengarna mycket hogt och i
synnerhet giller detta sedlar och mynt, som alltsa
tidigare i Sverige brukade utgdéra mer dn
betalningsmedlens halva volym &dven om denna andel
har minskat sedan 70-talet.

Att banksystemet kan ndja sig med s lite
sedlar for att fullgora betalningar till allménhet,



foretag och forvaltningar och néstan inga alls for att
fullgdra betalningar inom banksystemet sjalvt,
sammanhénger, som vi sagt tidigare, med att det har
egna system for clearing och dverforingar inom sin
egen sektor. Affarsbanker med flera kan anvénda sina
konton i centralbank och riksgéld, de kan uppta
dagslén eller ldngre lan eller gora depositioner
sinsemellan. Banksystemet kan vid behov kdpa eller
sdlja obligationer, statsskuldsvixlar eller andra
penningmarknadsinstrument eller 1dna i form av repor
med vérdepapper som sikerhet. Tidigare forekom
ocksa en omfattande rediskontering av vixlar. En stor
del av transaktionerna sker genom clearing mellan
bankerna, kreditinstituten, finansbolagen,
forsékringsbolagen, olika fonder och centralbanken (i
Sverige i Riksbanken, RIX-systemet och bankernas
dataclearing), dér underskott utjamnas mot dverskott.
Sma banker, sparkassor samt filialer och
avdelningskontor sétter in sina 6verskott och kan lana
i de storre bankforetagen vid underskott. I detta
system ingér ocksa maiklarfirmor,
Virdepapperscentralen, valutahandlare och giro- och
betalningsinstitut.

I den mén det uppstar likviditetsproblem
inom bankvasendet, finns det alltsd en méngd sétt att
16sa dem. Det &r att mérka, att ekonomernas géngse
sprakbruk med bankernas likviditet inte i forsta hand
avsett deras formaga att fullgora betalningar utan
deras utléningskapacitet, &ven om formagan i dessa
tva fall oftast dr for handen samtidigt. Och det &r
denna senare kapacitet, som statsmakterna och central-
bankerna sokt paverka. Detta med bankernas och i
synnerhet affarsbankernas utlaning var en central
fraga for bara ett par decennier sedan, lika central da,
som den r irrelevant i dag. Det dr en 6dets ironi, att
alla dessa forsok att begransa bankernas kreditgivning
aldrig lyckades péverka samhaillets kopkraft under en
for det mesta oavbruten inflationsprocess, medan vi i
dag, nir allt vad kreditrestriktioner heter forsvunnit i
vér internationella ekonomi, lyckats na fram till en
relativ prisjamvikt.

En nddvindig forutsittning for att bank-
systemets likviditet skall kunna upprétthéllas under en
bankkris dr dock ofta, att centralbanken i ett tringt
ldge ar beredd att medverka till detta. - I de flesta
lander fungerar ocksé centralbanken som den slutlige
langivaren (the lender of last resort). Det &r ett viktigt
inslag i de flesta betalningssystem, att en bank med
tillfredsstéllande rantabilitet inte skall behova ga
omkull pa grund av likviditetsproblem. 7 Ofta
begransar dock centralbanken sitt engagement till att
omfatta ett skydd for inséttarnas pengar. Sa var ofta
inte fallet under tidigare epoker, da varje bankkris latt
urartade till en uttagsexplosion. *® Dédremot kan
banker g& omkull pa grund av bristande réntabilitet
och soliditet. Ett sadant fall var den svenska
Gotabanken 1 borjan pa 90-talet, som hade varit for
vardslos i sin kreditgivning, nir det gillde krav pa
sdkerheter och projektens risker och réntabilitet, dven

om den svenska staten ocksa i detta fall skyddade
inséttarnas pengar genom den statliga bankgarantin.

Dessa bankernas interna banksystem tycks
fungera utmirkt i de flesta moderna marknads-
samhillen utom under hyperinflation, da &ven de
forstors. Ett skdl till att systemen i regel fungerar sa
bra, dr nog det forhallandet, att 90 — 99 % av de
‘produkter” banksystemen handlar med (undantag &r
smaérre belopp for 16ner, material och hyror samt lite
for fastigheter, aktier och andelar samt givetvis
utldndska valutor) ej fordndras i pris genom
transaktionerna bortsett fran de kortsiktiga
fluktuationerna kring ett trendvarde for obligationer
och andra fordringar med fast rénta). De fordndras inte
i forhéllande till varandra genom inflation eller
deflation, de foljer alla penningvardet. En obligation
kan givetvis forlora i virde genom substansminskning,
men detta har ingenting med den allmédnna
prisutvecklingen att géra. Rantan, som ju utgér for en
tidsperiod, skall jag dterkomma till langre fram.

Banksystemets aktorer kan som regel ej
heller skydda sig mot inflationen genom att kopa
realkapital. Det enda de kan gora é&r att se till att de
egna forlusterna pa utlaningen och pa obligationer och
penningmarknadsinstrument genom inflation kompen-
seras av insattarnas forluster gentemot banksystemet
pa insatta pengar. De kan ocksa nagot justera rinte-
satserna, s att dessa inbegriper ett tilligg for virde-
minskning pé grund av inflation. Men detta, att
banksektorn hela tiden byter "produkter” mot andra
"produkter” med samma vérde, innebér ocksa nigot
positivt, att sektorn inte behdver rikna med den osdkra
vérdeutveckling, som under ménsklighetens hela
historia préglat de sektorer, som byter realkapital mot
pengar.

Men trots detta kan det uppsta betalnings-
och likviditetsproblem for banksystemet, vilka
behandlats ganska utforligt i litteraturen. Ekonomerna
har gjort en indelning i olika typer av risker, t.ex.
kredit- eller likviditetsrisker, administrativa risker
(kalkylfel, bedrédgerier), legala risker, fortroende-
rubbning och systemrisker. Speciellt systemriskerna
vid olika brutto- och nettoavriakningssystem har fétt en
ingéende behandling. " Detta omrade ligger dock
helt utanfor omradet for denna undersdkning.

En speciell situation intridder i en hyper-
inflation. En tid fore den totala upplosningen av
betalningssystemet forsvinner bankinsattningar pa
sparkonton och banklén, dels genom att nyinséttningar
upphor och tidigare insatta belopp tas ut och inga nya
lan beviljas, men ocksa genom att kvarstdende spar-
belopp och lanebelopp férminskas till en nullitet
(liksom givetvis ocksa privatldn). Aven virdet av
obligationer och penningmarknadsinstrument
forsvinner pa detta sétt. Narmare sammanbrottet
upphdr alla inséttningar pa check- och girokonton och
alla tidigare insdttningar tas ut, i den man detta &r
mdjligt. I slutstadiet finns bara sedlarna kvar, sé lange
nagon dr villig att ta emot dem. Myntens vérde har
naturligtvis férvandlats till en nullitet tidigast av alla..



I stillet overtar utlindsk valuta och fordringar i dessa
en del av betalningsfunktionerna, sa langt dessa
substitut racker till. Givetvis dkar ockséd byteshandeln,
varor och tjénster mot varor och tjanster, &ven om en
dylik handel sker till stora samhéllsekonomiska
forluster.

Sedlarna och mynten utgdr bdrjan och
slutet for Gvriga betalningsmedel. Allting borjade en
gang med mynt och sedlar, liksom det enskilda
ménniskolivet borjar och slutar med dem fran dop-
gavans hundralapp till den sista kronan vid arvskiftet.
Sedlar och mynt ar ocksa de enda betalningsmedel,
som 4r giltiga i alla ssmmanhang. De har den mest
generella konvertibiliteten inom sitt valutaomrade. Ett
exempel pa detta dr ocksa, att bankkriser kan medfora
ett lagre varde hos check- och giromedel jamfort med
sedlar och mynt. Dessa senare ar, vad Erich Schneider
kallade dem, definitiva betalningsmedel. **"
Friedman-Schwartz anvénder uttrycket "high-
powered money’, &ven om han ocksé réknar in
bankernas tillgodohavanden pa konton i FRB-systemet
i dessa. Sedlarna och mynten &r pa méanga sétt basen
for hela betalningssystemet, de &r betalningsmedel av
forsta ordningen, primdra betalningsmedel.. Se ocksa
schemat i diagram 3A. @

Check- och giromedel &r ocksa betydelse-
fulla, &ven om de inte &r konvertibla i samma utstrack-
ning som sedlar och mynt. De bygger alltid pa ett
konto med en fordran i centralbankspengar och
innefattar regler, rutiner och blanketter, som i hog
grad underléttar betalningar och dérfor skiljer dem
fran andra bankinséttningar men ocksa fran ovriga
betalningsmedel. ®" De ér foremal for en kontinu-
erlig, ofta daglig redovisning och rapportverksamhet
hos kdpare, sdljare och bank eller betalningsinstitut,
som gor det latt att kontrollera och f6lja transak-
tionerna, samtidigt som detta sker med stor sékerhet
och till 13ga kostnader. @ Denna skillnad gentemot
sparmedlen tenderar snarast att vidgas, genom att
bankerna alltmer soker styra betalningarna genom
hdga avgifter pa icke generella betalningsmetoder. Det
som framst skiljer check- och giromedel fran
kontokort, bankchecker och postvéxlar ar, att de forra
kan ta emot betalningar inte bara fran egna konton
utan ocksa direkt frén andras. Detta gor, att de i hog
grad lever sitt eget liv. De kan existera under lang tid
utan tillforsel av egna medel. Men dven om tilltron till
bankernas forméga att fullgéra sina forpliktelser och
att sdkra virdet hos sina check- och giromedel, &r
mycket stor, kan det dock uppsté situationer, t.e. i
samband med krig, da fortroendet sviktar och check-
och giromedlen fér en ldgre konvertibilitet &n sedlar
och mynt. - Check- och giromedel kan dérfor anses
tillhdra betalningsmedel av andra ordningen,
sekunddra betalningsmedel. Tillsammans med sedlar
och mynt utgodr de sjdlvstindiga betalningsmedel.

Kontokort och kortkonton utan egen
rapportering, som redovisas via check- och giro-
konton, lever ddremot inte nagot eget liv. Behand-
lingen av kontokortstransaktioner liknar d& behand-

lingen av de fakturor, som utldser en check- eller
girobetalning, d&ven om det framst 4r sdljaren, som
skoter kontakten med banken eller betalningsinstitutet
vid en kontokortstransaktion, medan det i regel dr
koparen, som gor det vid en fakturabetalning. Aven
om det anvénda check- eller girokontot &r ett
betalningsmedel av andra ordningen, géller detta inte
kontokorten som medium, de &r definitivt av tredje
ordningen. **

Kortkonton med egen redovisning kan som
regel inte heller anses utgora sjdlvstindiga betal-
ningsmedel, darfor att de saknar det viktigaste
kénnetecknet — de kan inte motta betalningar fran
andra parter, om man bortser fran sadant som rénte-
inforing och korrigeringar fran betalningsinstitutets
sida. Da de sédrredovisas, maste medel néstan alltid
tillforas fran egna check- eller girokonton, de lever
inget eget liv. Detta géller bl.a. de allra flesta firma-
korts- (kundkorts-) konton, som oftast sdrredovisas.
Darjéamte géller alltsa, att kontokort bara i begransad
utstrackning dr reglerade i lag till skillnad fran t.ex.
sedlar, mynt och checkar. Darfor méaste dven konto-
kort betraktas som betalningsmedel av tredje
ordningen. Men visst kan de anses utgora reguljdra
betalningsmedel till skillnad fran t.ex. sparmedel,
obligationer, frimérken, rabattkuponger eller
presentkort.

Nu &r det atminstone teoretiskt mojligt, att
kortinstitut kan komma att goéra det mojligt dven for
andra parter 4n innehavaren att genomfora betalningar
till kortkonton med egen redovisning. I sé fall uppstar
en ny situation. D& kan dven dessa konton komma att
betraktas som sjélvstandiga betalningsmedel, under
forutséttning att betalningsmdjligheterna for andra
parter gors nagot sa nar generella. Men i dag ar det
vad jag vet inte mojligt, dels pa grund av kostnadsskél
for kortinstituten och betalarna och dels for att de
penningvardande myndigheterna ser risker med ett
dylikt system.

Kontokorten och deras konton med egen
redovisning hor alltsa i dag till osjalvstindiga
betalningsmedel av tredje ordningen. I &nnu hogre
grad dr bankchecker, postvéxlar, postanvisningar o.d.
betalningsmedel att betrakta som osjilvstindiga. De
saknar som regel egna konton och speciella
betalningsrutiner och blir ofta inte ens anvinda vid
betalning av varor eller tjanster utan anvénds mest for
att genomfora egna vaxlingsoperationer. Man skulle
kanske kunna fora dem till betalningsmedel av fjérde
ordningen, men jag véljer att fora dem liksom
kontokorten till den tredje.

Allménhet, foretag och forvaltningar
utanfor banksystemet anviander som betalningsmedel
huvudparten av volymen sedlar och mynt utanfor
centralbanken och den behéllning av egna check- och
giromedel, som de kan bygga upp pé dessa. Daremot
kan dessa kassahallare som regel ¢j anvénda sig av
banksystemets interna kanaler..

Om de kunde gora detta, skulle det vara ett
sétt att minska en eventuell brist pé betalningsmedel



inom systemet. [ ett fatal fall kan detta ske. Det géller
t.ex. vissa forsdljningar av fastigheter, ldgenheter,
aktier, foretag eller delar av foretag till ibland mycket
stora belopp, som sker via bankclearingen och RIX-
systemet. P4 samma sétt géller det vissa betalningar av
varor och tjénster via dessa institut eller den offentliga
clearingens omrade. Att betalningar ibland kan ske
med det bankinterna systemet eller den offentliga
clearingen innebdr inget principiellt problem, men kan
resultera i mitproblem.

Diremot paverkar véxling och finansiella
transaktioner internt inom banksektorn, RIX-systemet
eller den offentliga clearingen inte
prisbildningsprocessen inom ekonomin utanfor
banksektorn. De innebér inga inskrédnkningar for
samhéllsekonomin utanfor och knappast heller for
banksektorn. Transaktioner via banksystemet for
marknaden utanfor kan for varje check och
girobetalning resultera i atskilliga transaktioner internt
inom banksystemet. Men det 4r endast en som
paverkar betalningsmedelslikviditeten hos
kassahéllarna.

Det gor déremot vixling och finansiella
transaktioner inom samhéllsekonomin utanfor, inte for
att den direkt inverkar pa prisbildningsprocessen, utan
for att dessa transaktioner tar en del av tillgdngen pa
betalningsmedel i ansprék, paverkas den indirekt.

Att banksystemet i vissa fall anvinder sig
av samhaéllsekonomins check- och girokonton kan
ocksa forrycka métningarna. Det dr i de fall smé
banker och kreditinstitut anvénder systemet for egna
betalningar till icke kunder. Det géller ddremot inte i
de fall bankerna gottskriver kundernas konton,
eftersom detta inte innebér nagon belastning for
systemet. I den man betalningarna géller for varor
eller tjanster, snedvrids ej heller resultatet, men om
betalningarna i stor utstrickning géller finansiella
transaktioner, kan detta ske. Hér foreligger alltsa
métproblem, men regelbundenheten i néstan alla
statistiska tal tyder pa, att detta inte dr nagot stort
problem.

En faktor, som ocksa bestimmer utrymmet
for betalningar av varor och tjénster &r
interntransaktionernas volym i samma foretag eller
koncern. Foretagen eller forvaltningarna ér, i varje fall
om de har ndgon omfattning, indelade i driftsstillen.
Dessa har oftast ett redovisningsansvar gentemot
foretaget och for att kontrollera, att driftsstéllena foljer
foretagets eller forvaltningens skrivna eller oskrivna
policy eller budget, debiteras och krediteras de for
transaktioner dem emellan. Aven i de fall, d3 det ror
sig om skilda foretag inom samma édgarenhet, finns
detta redovisningsansvar. Om det nu sker en
utveckling mot horisontell eller vertikal integration, s&
ar det troligt, att volymen interntransaktioner enbart i
bokforingen 6kar och att volymen betalningar via det
yttre, allmédnna betalningssystemet minskar. Men det
ir inte sikert, att detta sker i full utstrickning. Agarna
kan vilja, att lata driftsstillet, foretaget eller
forvaltningen fortsétta att fullgdra regelrétta

betalningstransaktioner till andra driftsstéllen, foretag
eller forvaltningar inom samma dgarenhet. Diaremot
torde motsatsen knappast forekomma. Tva
agargrupper torde ha svart att reglera mellanhavanden
utan betalningsmedel genom kontoféring, da
leveranser och betalningar gar i huvudsak i en
riktning. Om ett foretag splittras, 6vergar déarfor
foretagen till extern debitering och regelritta
betalningar. Daremot forekommer enbart debitering
oftast for felnoteringar, returer och motleveranser,
vilket jag tidigare berdrt under avsnittet om
bytestransaktioner.

Har finns alltsa till synes ett matproblem.
Om man skall redovisa volymen av vad som utgdr
betalningar och transaktioner mellan olika &gare, kan
man ju inte direkt anvénda de statistiska tal, som
redovisa i den offentliga statistiken, eftersom dessa
aven innefattar t.ex. postgiro- och bankgirobetalningar
mellan en del driftsstéllen, foretag och forvaltningar
inom samma dgarenhet. Men det finns en del, som
talar for att detta inte &r nagot problem.

For det forsta, det som ger betalnings-
medlen deras oerhorda betydelse, &r att de dr knappa
och att kassahéllarna varderar dem mycket hogt och ar
beredda att avsta fran ofta stora inkomster for att ha
tillgang till dem. Kontoforingen a andra sidan kréiver
inte ett Ore i kassa, innebér inga ranteforluster och
avgifter till betalningssystemet. Om nu foretaget eller
forvaltningen trots detta viljer att anvinda reguljira
betalningsmedel, s visar detta, att i dessa fall har
betalaren lika stor anledning att anvéinda dem som vid
betalningar mellan helt skilda foretag (virdesittningen
ar densamma). Annars skulle han inte gora det, bl.a.
eftersom det finns ett billigare alternativ. Det finns
darfor av det skilet ingen anledning att skilja ut
transaktioner mellan enheter inom samma foretag eller
knncern, d& man bearbetar den offentliga statistiken.
Att reguljéra betalningsmedel anvands utgdr i sig en
korrekt skiljelinje mellan dem och enbart kontoforing
inom ett foretag, som inte alls stiller ndgra ansprak pa
betalningsmedel.

For det andra giller, att forhallandet mellan
volymen enbart kontoféring och volymen betalnings-
transaktioner torde vara strukturellt betingat och
mycket stabilt. Horisontell och vertikal integration gar
inte enbart i en riktning och fordndringar tar i stor
utstrackning ut varandra. Och &ven om det totalt sker
en integration eller desintegration, ar det inte sikert,
att detta minskar eller 6kar redovisningen med enbart
kontoforing. I varje fall géller for ett samhalle, att
eventuella fordndringar sker pa mycket lang sikt.

Vad som ér betydelsefullt ar alltsa betal-
ningar av varor och tjdnster mot betalningsmedel,
dven om dessa till en del innefattar betalningar inom
samma foretag eller koncern. Dessa betalningar sker
till allra storsta delen mellan parter utanfor
banksystemet, mellan allménhetens, foretagens och
forvaltningarnas kassahallare men oftast via
banksystemet.



Den indelning och gransdragning , som jag
soker genomfora i detta och foljande kapitel, &r inte
latt att uppna i praktiken, fraimst pa grund av brister i
statistiken eller avsaknad av sddan. Den fér betraktas
som principiell eller som ett idealtillstind. Som vi
senare skall finna, erhaller man 4dnda tydliga tendenser
i materialet trots dettas brister. De tendenser, som vi
skall beskriva, &r sa starka och permanenta, att de ar
helt dominerande.
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KAP. 4.

BETALNINGSSYSTEMETS AKTORER OCH
FORANDRINGAR 1 VOLYMEN
BETALNINGSMEDEL.

a. Centralbanken och sedelutgivningen.

Samhdllets betalningssystem har som jag
sagt tidigare tre stora aktorer, centralbanken,
banksystemet utanfor centralbanken och allménhetens,
foretagens och de offentliga forvaltningarnas
kassahéllare.

Av hela volymen sedlar och mynt kan
enbart volymen utanfor centralbanken riknas som
betalningsmedel. Av detta nettobelopp innehar
banksystemet en mycket liten andel, i regel mindre &n
10 % och affarsbankernas andel &r oftast bara 2 — 5 %.

Beloppet sedlar och mynt utanfor
centralbanken har framst eller till stor del tillkommit
genom att staten lanat i centralbanken (i Sverige
Riksgilden i Riksbanken), alltsa en ren bokforings-
transaktion mellan tva statliga organ, som pa intet sitt
paverkas av utbud och efterfragan och dessutom for
bade staten och centralbanken kan ske ndstan helt utan
kostnader. Detta géller, &ven om ett visst pris eller en
viss rdnteniva angetts. Staten betalar i s fall till sig
sjdlv. Nettobeloppet sedlar och mynt kan minskas, om
staten i centralbanken l6ser in de fordringar, som
formellt uppstétt, vilket ocksa &r en transaktion
utanfor marknaden.

Nettobeloppet sedlar och mynt utanfor
centralbanken péaverkas daremot inte, om det sker
transaktioner inom banksystemet inklusive dess
statliga institutioner och mellan detta och samhalls-
ekonomin utanfor banksystemet inklusive de statliga
forvaltningarna utanfor banksystemet. Det ar att
mirka, att jag i det har sammanhanget enbart méter
paverkan pa volymen sedlar och mynt. Néstan alla
transaktioner i obligationer, certifikat ,
penningmarknadsinstrument och véxlar sker mot
andra betalningsmedel eller i for banksektorn
specifika clearingsystem. Men som jag senare skall
visa, dr utvecklingen av dessa av mycket ringa
betydelse for prisbildningsprocessen.

Till skillnad fran de transaktioner i sedlar,
som sker mellan centralbanken och staten, ar
transaktionerna i sedlar mellan centralbanken och
ovriga kontrahenter formellt marknadsmassiga, de
sker mellan tv8 oberoende parter, som gor ett byte till
ett visst pris och en viss ranteniva. Men eftersom
sedlarna i det ndrmaste saknar produktionskostnader,
ar transaktionerna i realiteten en ensidigt monetar
transaktion, en skatt, &ven om innehavarna av sedlarna
sen kollektivt delar pa kostnaderna for detta genom
utebliven rdnta. Normala utbuds- och efterfrage-
relationer géller inte for denna eller andra skatter.

Nettobeloppet av sedlar och mynt utanfor
centralbanken kan minskas, om banksystemet eller
samhillsekonomin i dvrigt gor inséttningar i central-
banken, betalar 14n till denna, koper obligationer eller

penningmarknadsinstrument eller 16ser in vaxlar i
centralbanken. Men nettobeloppet kan okas igen, da
banksystemet eller samhéllsekonomin i dvrigt gor
uttag pé inldningskonton i centralbanken, tar upp lan i
denna eller séljer obligationer, penningmarknads-
instrument eller vaxlar till den del detta sker med
sedlar och mynt. Men som sagts tidigare, de allra
flesta transaktioner med centralbanken sker i andra
betalningsmedel, t.ex. checker och postvixlar eller via
clearing. Nettobeloppet av sedlar och mynt paverkas
mycket lite av de flesta transaktioner. Daremot giller,
att det dr mycket létt for centralbanken att forandra
volymen sedlar. En mycket stor 6kning av sedel-
volymen utanfor centralbanken kan ske genom en
relativt mattlig minskning av volymen obligationer
och penningmarknadsinstrument utanfor banken. Om
Riksbanken i Sverige okar sedelméngden utanfor
banken genom att kdpa obligationer for 10 miljarder
kronor p& marknaden, sa innebér detta en stor 6kning
av sedelmingden men en ganska ringa minskning av
stocken obligationer utanfor och om kopet sker genom
att staten lanar i Riksbanken, sa innebér det ingen
minskning alls av stocken obligationer utanfor. Det ar
inte ens sékert, att det paverkar obligationsrantan eller
kurserna. Att obligationsréntan stiger sekundért pa
grund av att 6kningen av sedelméngden kan 6ka
inflationen, dr en annan sak.

Som jag sagt tidigare, innebér central-
bankens sedelutgivningsritt marknadens mest
oinskrinkta och dominerande monopol. * Central-
bankens tillforsel av sedlar sker i stort sett utan
kostnader, och @nda kan den suverdnt bestimma priset
eller rdntan pa dem. (En svensk sedel hade ar 2000 en
tillverkningskostnad pa ungefir 1 kr.). Till stor del
eller till storre delen sker som vi sagt tillforseln till
marknaden efter statlig uppléning i centralbanken,
d.v.s. en icke marknads-méssig bokforingstransaktion.
Aven om tillforseln sker direkt till banksystemet eller
samhéllsekonomin utanfor, dr den bara formellt
marknadsmissig, eftersom det pris marknaden betalar,
ar priset pd en ‘produkt” utan kostnader, i realiteten &r
det fradga om en ensidigt monetédr transaktion, en skatt.
Nu kan visserligen mottagaren 6verfora denna skatt pa
dem, som séljer ndgot till honom, men sett ur hela
samhéllsekonomins synpunkt medfor dverforingen en
skatt, alltsa en icke marknadsmaissig transaktion.

Det 4r alltsa centralbanken, som suverint
bestdmmer volymen sedlar och mynt utanfor central-
banken. Detta tycks ocksa de flesta ekonomer numera
vara dverens om. @

Det ir att mérka, att detta enbart géller den
totala volymen och att det inte innebdr, att central-
banken bestimmer volymen mynt eller valdren pa
olika sedlar och mynt. I detta fall kan man tala om ett
marknadens behov och detta réttar sig centralbanken
efter. Den har givetvis inget intresse av, att vissa
valdrer hopar sig i bankvalven.

Vem eller vad bestimmer volymen sedlar
och mynt utanfor banksystemet? Banksystemet och
allménhetens, foretagens och forvaltningarnas



kassahéllare har ju att dela pa volymen sedlar och
mynt utanfor centralbanken. Antag, att banksystemet
innehar 10 % eller 1.000 miljoner kr. och kassa-
hallarna 90 % eller 9.000 miljoner kr. och att
centralbanken 6kar volymen med 1.000 milj. kr. Kan
kassahallarna séga nej till en kad procentuell andel
(varfor skulle de gora det?) och dstadkomma, att
banksystemet maste 6ka sin andel till 2.000 milj. kr.?
Ja, pé vilket sétt kan de gora det, om banksystemet
soker overfora okningen i sedelvolym till kassa-
hallarna? De kan givetvis soka bibehélla sin tidigare
nivé genom att snabbare gora sig av med sedlarna vid
inkdp. Men i sé fall 6verfor de dem bara till andra
kassahallare. De okar visserligen sin omséttnings-
hastighet, men detta reducerar inte deras gemensamma
sedelvolym. De kan ocksa soka aterfora beloppen till
banksystemet genom att 6ka sin inléning till detta. Det
dr ocksa just vad som sker i verkligheten. De okar sin
inlaning. Men banksystemet kan inte passivt acceptera
denna 6kade inlaning utan att reagera. Det skulle ju
innebdra, att banksystemet finge en drastiskt 6kad
volym av sedlar jamfort med in- och utlanings-
volymen och jamfort med transaktionsbehovet.
Banksystemet har som regel ingen som helst
anledning att mer 4n obetydligt 6ka sitt innehav av
sedlar och mynt bara darfor att inldningen Okar. Att s&
ar fallet visas av, att banksystemets andel bortsett fran
kortsiktiga fluktuationer ligger pa samma procentuella
niva, ar ut och ar in. Banksystemet okar i stillet sin
utléning eller sina kdp av vérdepapper i samma
utstrickning som tillskottet. I bagge fallen atervinder
sedlarna till kassahallarna. Denna inlénings- och
utlaningsexpansion fortgar, tills bigge parter uppnatt
den niva i sedelvolym och in- och utlaningsvolym,
som dverensstimmer med deras transaktionsbehov
och behov av forrdntning (ceteris paribus innebar det
samma procentsatser som i utgangsldget). Kassa-
hallarna har heller inget direkt intresse av att séga nej
till en 6kning av sin sedelvolym. Visserligen vet de
kanske, att en allmin 6kning av tillgdngen pa pengar
kan astadkomma inflation, men for den enskilde
kassahéllaren ar detta inte aktuellt, dé just han eller
hon mottar en 6kad mingd sedlar.

b. Forloppet vid ett tillskott av sedlar
och mynt.

Antag, att parterna i utgangsldget har en
behallning som i tabell 4A. For enkelhetens skull antar
jag, att det inte finns nagra obligationer eller andra
fordringar, detta férdndrar ju ingenting i princip. Jag
antar ocksé ceteris paribus, att parternas preferenser
for olika tillgangar inte fordndras under processen.

Detta dr givetvis bara ett exempel, i
synnerhet nér det giller volymforéndringar i detalj.
Utlaningsvolymen kan givetvis ha andra virden dn
53.000 — 58.300, beroende pa vilka andra védrden, som
ingér i balansrakningen. Men for askadlighetens skull
har jag valt virden, som dverensstimmer med
inlaningens. Exemplet visar bara, vilka f6ljder

tillskottet av sedlar fér ceteris paribus. Men
utgangslédget och slutresultatet av fordndringarna ar
mycket realistisk och har en néra anknytning till
verkligheten.

Tabell 4A.
Banksystemet =~ Kassahdllarna utanf6r banksystemet
(milj. kr.) (milj. kr.)_

Sedlar Utlaning Sedlar ~ Check-och Langfristig
o.mynt o.mynt giromedel inlaning
(10 %) (90 %)

1.000  53.000 9.000 18.000 36.000
Centralbanken tillfor 1.000 i sedlar, varav
banksystemet lanar ut 900.

1.100  53.900 9.900 18.000 36.000
Kassahéllarna okar sin inlaning med 600.

1.700  53.900 9.300 18.600 36.000
Banksystemet 6kar sin utlaning med ytterligare 600.
1.100  54.500 9.900 18.600 36.000
Kassahéllarna 6kar sin inlaning med ytterligare 500.
1.600  54.500 9.400 18.800 36.300
Banksystemet okar sin utlaning med ytterligare 500.
1.100  55.000 9.900 18.800 36.300
Kassahéllarna 6kar sin inlaning med ytterligare 450.
1.350  55.000 9.450 18.900 36.650
Sa kan processen fortgd , tills foljande behallningar
uppnatts.

1.100  58.300 9.900 19.800 39.600

Centralbankens 6kning av sedelvolymen
utanfor centralbanken dstadkommer en kredit- och
inldningsexpansion.

Nu ér det dock troligen sa, att banksystemet
reagerar pa en expansion med en viss tidsfordrdjning.
Det gor kassahallarna ocksa, men troligen inte i
samma utstrdckning som banksystemet. Kassahallarna
okar troligen omgéaende sina check- och giromedel
men avvaktar kanske ett tag, innan de dkar sin
langfristiga inléning. > Banksystemet utokar kanske
inte direkt sin utldning utan placerar i férsta hand
overskottet i obligationer och penningmarknads-
instrument med kort 16ptid. Forst efter en tid, dd man
inser, att likviditetstillskottet ser ut att bli mer
permanent, dkar de den langfristiga utlaningen. Men
detta paverkar inte in- och utlaningsvolymens
expansion, dven om det nagot senarelagger den.

Det kan vara av intresse att jamfora
banksystemets och den vriga samhéllsekonomins
mojligheter att genomfora en kredit- och
inldningsexpansion av egen kraft med centralbankens
mojligheter, alltsa utan ett tillskott frén denna.

Antag, att vi har samma vérden som i
foregaende exempel. Antag ocksa, att banksystemet
finner det mojligt att minska sitt innehav av sedlar
med 100 milj. kr. Minskningen &r alltsa sé stor som
10 % av den tidigare behallningen, vilken fordndring
ar mycket ovanlig pa icke-lang sikt. Jag antar, att
anpassningsprocessen kan ske pa ungefir foljande
sétt, varvid B betecknar volymerna till f61jd av



banksystemets dispositioner och K volymerna till
foljd av kassahallarnas dispositioner.

Tabell 4B.
Banksystemet ~ Kassahallarna utanfor banksystemet
(milj.kr.) (milj.kr.)

Sedlar Utlaning Sedlar Check- och Léngfristig
o.mynt o.mynt giromedel inléning

(10 %) (90 %)

1.000  53.000 9.000 18.000 36.000
B 900 53.100 9.100 18.000 36.000
K 950 53.100 9.050 18.050 36.000
B 900 53.150 9.100 18.050 36.000
K 950 53.150 9.050 18.100 36.000
B 900 53.200 9.100 18.100 36.000
K 950 53.200 9.050 18.100 36.050
B 900 53.250 9.100 18.100 36.050
K 950 53.250 9.050 18.100 36.100
B 900 53.300 9.100 18.100 36.100
K 950  53.300 9.050 18.100 36.150
B 900 53.350 9.100 18.100 36.150
K 950 53.350 9.050 18.100 36.200
B 900 53.400 9.100 18.100 36.200
K 940 53.400 9.060 18.120 36.220

Sa kan ceteris paribus processen fortga tills foljande

varden uppnétts, som dverensstimmer med
banksystemets fordndrade och kassahallarnas
ofordndrade preferenser.

K 900 53.700 9.100
9 %) (91 %)

18.200 36.400

Utlaningsdkningen med 100 astadkommer
alltsa mycket riktigt en kreditexpansion med 700 milj.
kr., d.v.s. 7 ganger sé stor som den ursprungliga
utlaningsokningen och en inldningsexpansion med
600 milj. kr. Men denna expansion dr inte bara
obetydlig. Med den har ocksé banksystemet for sig
skapat en mer anstrangd likviditetssituation. Om inte
minskningen av sedelvolymen var ett resultat av
mindre krav pa likviditet fran kundernas sida, finns
det antagligen ett starkt incitament till atergéng till den
tidigare kassakvoten. Och i sa fall sker en motsva-
rande retardation. Pa léngre sikt tar dessa tendenser ut
varandra. Banksystemet kan inte sdnka volymen
sedlar och mynt under en viss niva utan att &ventyra
sin dagliga likviditet, sitt anseende och pa sikt sin
betalningsformaga. Och i varje fall har banksystemet
uttdomt sina mojligheter till en ytterligare sjilvstindig
kreditexpansion. I verkligheten &r affarsbankernas
mdjlighet att genomfora en kreditexpansion dnnu
mindre 4n i exemplet, darfor att de i regel innehar en
betydligt mindre andel av sedelvolymen. I verklig-
heten sker inga dylika fordndringar av banksystemets
tillgéng pa sedlar och mynt. Den kan ligga ar ut och ar
in pa samma procentuella niva. Banksystemet saknar i
det ndrmaste mdjligheter att genomfora en sjélvstin-
dig kreditexpansion. Ar allminhetens, foretagens och
forvaltningarnas betalningsmedelslikviditet anstringd,
kan inte banksystemet utanfor centralbanken avhjilpa

detta. I sadana lagen brukar i stéllet ofta &ven
banksystemets likviditet bli anstrangd. -

I exemplet ovan forutsitts, att kassahallarna
utanfor banksystemet onskar hélla en volym check-
och giromedel, som ar dubbelt sé stor, och en volym
av langfristig inlaning, som &r fyra génger sa stor som
deras sedel- och myntvolym, alltsé tillsammans sex
géanger sa stor volym. I Sverige var kvoten mellan
volymen check- och giromedel och volymen sedlar
och mynt ldnge 1:1 eller ndgot ldgre. Om man raknar
med att inldningen ar enbart fem ganger sa stor som
volymen sedlar och mynt, blir kreditexpansionen vid
en minskning av banksystemets sedelvolym enbart
600 1 ovanstadende exempel och inte 700, ar den sju
géanger sa stor, blir den 800.

Vilka mojligheter har da kassahéllarna att
genomfora en inldningsexpansion av egen kraft? Det
ar givet, att dessa mojligheter fraimst bestar i en
inséttningsokning pé langfristiga inldningsrikningar,
eftersom kvoten mellan check- och giromedel och
sedlar och mynt tycks vara mycket svar att férandra.
Om kassahallarna finner det forenligt med sina
intressen, kan de kanske 6ka volymen av denna
langfristiga inlaning med 10 %, vilket helt ligger inom
mojligheternas ram. En sddan 6kning skulle kunna
medfora foljande fordndringar (ceteris paribus) i det
tidigare exemplet.

Tabell 4C.

Banksystemet =~ Kassahallarna utanfor banksystemet
(milj.kr.) (milj. kr.)

Sedlar Utlaning Sedlar Check- och Langfristig
o.mynt o.mynt giromedel inléning
(10 %) (90 %)

1.000  53..000  9.000 18.000 36.000
1.000  56.600 9.000 18.000 39.600

Denna forandring dr inte heller speciellt
stor, men den &r betydligt storre &n den banksystemet
kan astadkomma (3600 i stéllet f6r 700). Inte heller
utesluter den mojligheten av en ytterligare inlanings-
expansion, om kassahdallarna anser detta vara befogat.
Deras betalningsmedelslikviditet har knappast
forsdmrats genom inléningsdkningen.

Kan kassahallarna paverka sin behallning
av sedlar och mynt? Kan de fran ett ldge, da de
innehar 90 % 6ka denna andel till 91 % eller minska
den till 89 %.

Vi utgér fran foregdende exempel. Antag,
att de vill 6ka behallningen frén 90 till 91 %, d.v.s.
fran 9.000 milj. kr. till 9.100 milj.kr. Det betyder, att
de minskar sin inldning med motsvarande belopp, 100
milj. kr. Banksystemet ser sin sedel - och myntkassa
minskad till 900 milj. kr., vilket motsvarar 9 % av
volymen utanfor centralbanken, alltsd en minskning
med 10 % fran 10 till 9 %-enheter. For att denna
minskning skall bli permanent fordras, att
banksystemet accepterar detta. Men det &r givet, att



om banksystemet tidigare ansag 1000 milj.kr. och 10
% av volymen utanfor centralbanken vara en rimlig
nivé pé sin sedelvolym, sa anser det 900 milj. kr. och
9 % vara fullstéindigt oacceptabelt. Om kassahallarna i
detta ldge skulle sta fast vid ett krav pa att inneha en
sedelvolym pa 91 % och 9.100 milj. kr. (varfor skulle
de det?), skulle resultatet i sé fall bli, att banksystemet
genomfor en radikal utlaningsminskning, som s&
sméningom aterstéller dess andel av sedelvolymen till
vad den anser vara nddvéandigt for att fullgora sina
betalningar och transaktioner och for att ha en
tillfredsstdllande betalningsmedelslikviditet gentemot
sina kunder.

Men sédger kanske nagon. Affarsbankerna
behover ju bara ga till centralbanken for att fa bristen
pa sedlar tickt. Genom att de har ett konto i central-
banken eller kan lana tillfalligt dir, kan de ju nir som
helst fa ett tillskott av sedlar. Javisst, detta ar alldeles
riktigt pd mycket kort sikt. Om banksystemet i
exemplet ovan erhéller 111 milj. kr. i sedlar frén
centralbanken, har det ater uppnatt den niva pa 10 %
av den totala volymen sedlar utanfor centralbanken,
som det i utgangsldget ansdg vara nddvandig for att
klara av transaktionsvolymen. Men for att bristen skall
tackas pd ndgot langre sikt, méste centralbanken i s&
fall vara beredd att permanenta utdkningen av
volymen sedlar utanfor centralbanken. Banksystemets
och kassahéllarnas tillgdng pé sedlar &r i detta fall
liksom alltid annars helt beroende av centralbankens
vilja att forse marknaden med ett tillskott. ©*
Banksystemet har ingen sjélvstiandig formaga att utoka
den totala sedelvolymen. Det kan blott avgéra, hur
stor andel banksystemet skall ha i sina kassor av den
totala volymen utanfor centralbanken.

Vad bestdmmer da den volym sedlar och
mynt, som banksystemet har i sina kassor? Detta dr
nagot helt annat 4n de s.k. kassareservkvoter, som
affarsbanker och sparbanker héller, endera pa grund
av bestaimmelser enligt lag eller forordning eller enligt
centralbankens direktiv eller rekommendationer. Eller
ocksa i enlighet med vad god sed anses kriva. ©
Dessa reservkvoter tar sikte pa att vara ett skydd for
insdttarnas pengar och att bankerna skall kunna
fullgdra sina forpliktelser mot anstéllda, staten,
aktiedgare och fordringsdgare eller &r ett utslag av
centralbankens "kreditpolitik’, ibland i kombination
med andra begrénsningar. Ibland inrdknas férutom
sedlar och mynt och behallning pé konto i central-
banken dven fordringar pa andra banker och vissa
statsobligationer och statsskuldsvixlar. ” For bara 20
ar sen var 'kreditpolitiken” ett av huvudleden i
inflationsbekdmpningen, vilket inte p4 minsta sétt
torde ha paverkat kopkraft och prisutveckling. Det &r
en Odets ironi, att centralbankerna nu nétt fram till en
relativ prisjamvikt, trots att allt vad "kreditpolitik”
heter har slopats i de internationella kapitalrorelsernas
tidevarv.

Detta gor , att sedel- och myntvolymen i de
allra flesta fall ligger langt under den niva, som
eventuella kassareservkrav anger. Det har mig

veterligt aldrig funnits nidgot krav pd en viss volym
sedlar och mynt, annat dn den volym banken sjélv
bestimmer. D& banksystemets kassareserver visentligt
overstiger dess innehav av sedlar och mynt, spelar det
ingen roll, hur kassareserverna utvecklas, da
allménhet, foretag och forvaltningar ej konkurrerar om
dessa andra likvida medel for betalningséndamal.
Sedel- och myntvolymen utanfor banksystemet
paverkas ej av kassareservernas utveckling. Daremot
giller, att kassareservkvoterna kan spela en roll, nir
det giller banksystemets placeringar och valet mellan
utlaning, obligationer, penningmarknadsinstrument
och andra fordringar. Men detta val paverkar ej
tillgdngen pa betalningsmedel for samhillsekonomin
utanfor banksystemet, som vi ocksa senare skall
konstatera.

I stéllet géller &ven for banksystemet, att
volymen sedlar och mynt pa samma sétt som for
kassahéllarna utanfor &r beroende av transaktions-
behov och réntabilitetskrav. Det finns alltid en ldgsta
niva, som banksystemet inte kan underskrida och det
finns alltid ett starkt behov av att placera dverskott pa
ett rintabelt sitt. ® Dessa krav och behov tycks std i
en bestdmd relation till volymen sedlar och mynt
utanfor centralbanken och &ven utanfér banksystemet.
I varje fall tyder det forhallandet, att banksystemets
volym av sedlar och mynt under decennier kan ligga
pa nistan samma procentuella niva av den totala
volymen utanfor centralbanken pa detta. Detta
sammanhinger vil med, att om sedelvolymen okar,
Okar ocksa samhillets transaktionsvolym, vilket i sin
tur 6kar banksystemets behov av kontanter.
Visserligen sker forandringar i bade absoluta och
relativa tal pé lang sikt pa grund av strukturella
fordndringar, frimst i betalningssystemen. Men det
ger inte parterna utanfor centralbanken storre
handlingsfrihet.

Under perioden 1945 - 1970 dversteg de
svenska affarsbankernas andel av den totala volymen
sedlar och mynt utanf6ér Riksbanken séllan 5 % och
andelen har préglats av en svagt sjunkande tendens.
Det hogsta manadsvérdet sen 1945 uppmdittes i aug.
1946 med 5,46 % och det ldgsta i febr. 1970 med 2,42
%. Det ror sig alltsd om en mycket stabil kvot.
Utvecklingen av volymen sedlar och mynt utanfor
Riksbanken, hos affarsbankerna och utanfor dessa ar
atergivna i diagram 4A.

Samma bild far man ocksa, om man
studerar statistiken i Friedman-Schwartz “A Monetary
History of the United States 1867 - 1960” och
"Monetary Statistics of the United States’. Se t.ex.
"Vault Cash” och "Currency in Circulation Outside
Treasury & F. R. Banks” i det senare arbetet, sid. 340 -
350, 371 -376,380-393 och 396 - 413. Volymen
"Vault Cash” ar mycket stabil och likasa dess andel av
den totala volymen "Currency in Circulation” utanfor
F.R.B. Fore forsta varldskriget utgjorde den
regelmissigt cirka 1/3, darefter lag den fram till 30-
talet p& knappt 20 %, men dérefter har den sakta



sjunkit och utgjorde under andra vérldskriget och
tiden dérefter fram till 1960 mindre &n 10 %.

For att ta ett exempel fran Visttyskland, sa
varierade volymen "Kassenbestinde der
Kreditinstitute” i forhéllande till "Banknotenumlauf”
mellan 3,6 och 4,8 % é&ren 1950 - 1957 (Hans Hellwig
"Kreditschopfung und Kreditvermittlung’, 166).

Den volym sedlar, som dvriga kreditinstitut
och andra foretag med bank-, 14ne-, kapitalforvalt-
nings- och betalningsfunktioner héller, dr 4nnu
mindre. Orsaker till detta 4r bl.a., att dvriga delar av
banksystemet anvinder mycket lite kontanter i sin
verksamhet och att banksystemet har en omfattande
inbdrdes clearing och langivning och ldnemdjligheter i
affdrsbanker och centralbank, som jamnar ut tillfélliga
svackor.

Viktiga foretag som postgirot, forsidkrings-
bolagen, olika fonder, den statliga utlaningssektorn
och skatteforvaltningarna saknar néstan helt
sedelkassor, oftast beroende pé att deras transaktioner
i stor utstrackning fullgdrs 6ver konton i de reguljara
bankerna och betalnings- och clearinginstituten. Aven
om stabiliteten hos bankernas kvot kan bero pé flera
orsaker, ger den dock mojlighet att forutsdga, vad en
fordndring av sedelvolymen utanfor centralbanken
resulterar i. Den innebér ju, att en forédndring néstan
genomgdaende resulterar i en lika stor procentuell
fordndring av sedelvolymen utanfor banksystemet. Da
centralbanken fordndrar sedelvolymen, fortplantar sig
denna rorelse mycket snabbt utanfor banksystemet.

Om vi atergar till det tidigare exemplet, dér
kassahallarna innehade 90 % av volymen sedlar och
mynt, sé dr de inte alls intresserade av vilken
procentuell andel de innehar av den totala volymen
sedlar utanfor centralbanken. I deras intresse ligger
déremot, att den totala volymen sedlar, inléning och
andra tillgéngar 4r sa hog som mdjligt och att
tillgdngarna har den fordelning de dnskar. De
overléater darfor med varm hand at banksystemet att
bestdmma sin andel av sedel- och myntvolymen
utanfor centralbanken. Banksystemet avgor med
hénsyn till likviditet, réntabilitet och betalnings-
systemets struktur den volym sedlar och mynt, som
det behover och behaller for sina transaktioner och
betalningsbehov, hur stor del som skall undandras
kassahallarnas kontroll. Det &r pa denna enda punkt,
som banksystemet har ett inflytande pa volymen
betalningsmedel i samhillsekonomin utanfér, &ven om
detta sannerligen inte innebér en sjélvstindig
handlingslinje, eftersom banksystemet ar tvunget att
halla volymen pé en nivé, som dverensstimmer med
dess krav pa likviditet och réntabilitet. Har banksyste-
met sméd mojligheter att paverka sedelvolymen utanfor
banksystemet, s& har allminhetens, foretagens och
forvaltningarnas kassahallare ingen frihet alls. Den
volym sedlar och mynt, som centralbanken forsett
samhillsekonomin med, kan efter det att banksystemet
behallit sin andel, inte fordndras av kassahéallarna.
Varje forsok av dessa att minska sin kassa genom kop,
Okar bara ndgon annans. © Och i den man

kassahéllarna soker dverlata sedlar och mynt pa
banksystemet, leder detta till en 6kning av volymen
check- och giromedel eller annan inlaning, vilket i sin
tur i regel 6kar bankernas utléning och ddrmed
aterstdller den andel av volymen sedlar och mynt, som
kassahéllarna forsokte bli av med genom inséttningen.

Saknar kassahallarna hos samhallseko-
nomin utanfor banksystemet mojlighet att paverka sin
totala volym sedlar och mynt, har de dédremot storre
mojligheter att fordndra volymen hos sina check- och
giromedel. De striavar hela tiden efter, att férdelningen
pa olika betalningsmedel skall motsvara deras
betalningsbehov. ‘- De viljer den fordelning, som
ligger i deras intresse. Banksystemet har ett minimalt
inflytande pa volymen av de medel, som sitts in pa
kassahallarnas check- och girokonton. Detta gor, att
den relativa volymen av check- och giromedel i
forhallande till volymen sedlar och mynt utanfor
banksystemet dr av mycket stabil natur. Den 4r en av
samhillsekonomins mest stabila relationer. Den kan
vara i stort sett ofordndrad under decennier, men den
kan dock genomga strukturella fordndringar pé lang
sikt och den préglas ocksé av sdsongmassiga
fordandringar. 'Y Se diagram 4B. Kvoten kan skifta
for en person eller ett foretag over tiden, men
genomsnittet blir mer regelbundet. Fordndringar gar
ofta i olika riktningar och fortar varandra. Kvoten kan
ocksa vixla starkt for olika personer och foretag, men
genomsnittet vaxlar betydligt mindre. Den lag i
Sverige kring nivan 1,0 under aren 1925 — 1951 med
avbrott for aren 1937 — 1939, dé den lag pa cirka 1,2.
Under 6vriga ar 1925 — 1951 var det endast ett fatal
manadsvérden, som oversteg 1,1 eller understeg 0,9.
Under &ren 1951 — 1954 sjonk dock kvoten till
omkring 0,7, medan den fram till 1964 ater steg till
0,85. Fran ar 1960 finns det dock inga tillforlitliga
siffror for check- och giromedel pa grund av
tillkomsten av nya girosystem.

Samma bild far man, om man studerar
Friedman-Schwartz” material i "A Monetary History
of the United States, 1867 - 1960” och "Monetary
Statistics of the United States’. Se t.ex. diagrammet i
A Monetary History” (Chart 1) mellan sid. 4 och 5,
som har den fortjénsten, att det mellan 1915 och 1960
aterger det mer korrekta mattet "Demand deposits’
forutom det matt, som Friedman-Schwartz vanligen
anvénder, ndmligen "‘Demand and time deposits’. Den
parallella utvecklingen av "Demand deposits” och
"Curency Held by the Public” dr mycket pataglig. Men
samvariationen marks tydligt, &ven mellan "All
deposits” och "Currency Held by the Public’, dven om
det senare mattet vixlar mer. Medan det forra méttet
varierat mellan vérdena 3 och 4 under perioden 1942 -
1968, har det senare mattet varierat mellan 4 och 8
under samma tid. Kassahallarna haller kvoten mellan
"Demand deposits” och "Currency” pa en mycket mer
bestdmd niva &n motsvarande kvot mellan "Time
deposits” och "Currency’. Att kvoterna sjonk under
aren for krisen pa 30-talet, kan tillskrivas det
forhallandet, att allménhetens och foretagens misstro



mot banksystemet men ocksa regelrétt tesaurering
gjorde, att de minskade sin inléning i forhallande till
sitt innehav av sedlar och mynt.

For att ta ett exempel frén Vésttyskland, sa
varierade volymen ’Sichteguthaben bei den Kredit-
instituten” 1 forhallande till volymen "Banknoten’
mellan 0,95 och 1,10 &ren 1950 till 1957 (Hellwig
"Kreditschopfung und Kreditvermittlung”), 166.

Ett lustigt exempel pé stabiliteten i kvoten
mellan volymerna check- och giromedel och sedlar
och mynt kan man hitta i statistik, som belyser Bertil
Ohlins artikel "Stockholmsskolan kontra kvantitets-
teorin” i "Ekonomisk tidskrift', 1943, sid. 27 — 46 (se
ocksa mitt tidigare arbete, sid. 186 — 187). Hade
check- och giromedlen i Sverige i dec. 1941 utgjort
1.513,5 milj. kr., skulle 6kningen i den totala
betalningsmedelsvolymen sedan dec. 1930 med
208,25 % i sin helhet ha kunnat tillskrivas 6kningen i
sedelvolymen. Nu utgjorde de i stéllet 1.520 milj. kr.
och 6kningen var 208,9 %, av vilken 6kning alltsa
0,65 % var en foljd av andra saker, att kassahéllarna
obetydligt 6kat andelen check- och giromedel. De tal,
som Ohlin anférde och som han anség talade mot
kvantitetsteorin, ar alltsé ett paradexempel pa
motsatsen.

Okar tillgdngen pa sedlar utanfor bank-
systemet, stiger betalningsmedelsvolymen totalt i
nistan samma utstrickning, genom att volymen
check- och giromedel utvecklas parallellt med
sedelvolymen. Detta dr ingen nyhet. Det konstaterades
redan pa sin tid av Irving Fisher (t.ex. 1 ‘'The
Purchasing Power of Money’, sid. 50 och 308 )"'? och
Erich Schneider ("Einfurung in die Wirtschafts-theorie
", del 111, sid. 58). ® Vilken statistik man &n
undersoker, finner man alltid samma bestdmda
samband. Ett sddant skulle man inte kunna finna, om
det inte vore sa, att kassahéllarna utanfor bank-
systemet suverdnt bestimmer denna kvot. Det finns
dock méanga métproblem och statistiska felkéllor. Ett
sadant ér, att begreppet ‘Demand deposits” i statistiken
inte alltid motsvarar "Deposits subject to check’. Ett
annat ar, att kvoten mellan redovisade check- och
giromedel och sedlar och mynt tillfalligt kan stiga
genom kvantitativa inldningsbegrénsningar pa
bankernas sparkonton, da sparmedel tillfalligt kan
stromma Gver till konton for check- och giromedel.
Medveten tesaurering kan ocksé som sagt medfora
forandringar.

En aspekt av denna kvot &r, att den kan
paverkas, om ett land har en valuta, som inte &r fullt
konvertibel inbdrdes. Om en del av valutan fér ett
lagre virde for kassahéllarna, t.ex. vid bimetallism,
leder detta till en minskning av den relativa volymen
check- och giromedel. Se not 3:23, FSI, 110. Om
daremot den lagre konvertibiliteten géller en typ av
check- och giromedel, leder detta som regel till en
Okning av kvoten. ¥

Kassahallarna i samhéllsekonomin utanfor
banksystemet bestdimmer ocksé sin och samhillets
volym av inséttningar pa sparkonton och langfristiga

bankkonton genom att avgora, hur stor del av sina
betalningsmedel och andra tillgangar de vill avsitta
for detta.

Ekonomerna har oftast tolkat den modell,
som jag redogjort for i det tidigare exemplet sa, att
banksystemet genom utlaning kan astadkomma en
kreditexpansion, som utgdr en multipel av det ur-
sprungliga tillskottet. 9" Att varje autonom kredit-
givning fran banksystemets sida leder till en kredit-
expansion 4r i och for sig riktigt, vilket jag ocksa
visade i mitt exempel, men man har fel, om man
hivdar , att detta skulle vara en visentlig faktor. Om
inte centralbanken stiller sedlar till forfogande,
drineras banksystemet snabbt pa sedlar. Av den
méngd , som centralbanken stiller till forfogande, ar
detta tvunget att behélla en del for transaktions-
andamal men inte sé stor del, att réntabiliteten sjunker.

Om ekonomernas antagande vore riktigt,
skulle det ocksé vara vanligt med stora forédndringar i
kvoterna mellan volymen av kassahallarnas check-
och giromedel och volymen av deras sparmedel och
langfristiga inléning och volymen sedlar och mynt.
Men de fordndringar, som sker, motsédger helt
antagandet. Den forsta kvoten ligger ar fran &r pa
samma niva, vilket visar, att det dr kassahallarna, som
bestimmer den. Den andra kvoten priglas av storre
variationer, som avspeglar kassahallarnas reaktioner
pa sparandets villkor, frimst da réntesatser, inflation
och skatteregler. Men dven denna kvot dr ganska
stabil. Man kan oftast med stor sékerhet forutsdga
volymforandringar dven i den ldngfristiga inlaningen
vid ett tillskott till sedelvolymen utanfor
banksystemet.

c. Kassahallarnas aktiva roll.

Aven om banksystemet fungerar som kanal,
ar det kassahallarna utanfor, som ar den aktiva parten.
De tar initiativet till och avgor vilken typ av insétt-
ningar, som skall goras eller om ndgon &ver huvud
taget skall bli av. De véljer inte bara mellan sedelkassa
och check- och giromedel utan ocksé mellan dessa och
langfristig inlaning och avgdr, vilken volym olika
typer av inlaning skall ha av det belopp, som star till
forfogande. De kan dérvid véilja mellan ett stort antal
kontotyper i olika banker och spar- och kreditinstitut.
U9 Att banksystemet skulle viigra ta emot insétt-
ningarna forekommer knappast i praktiken och spelar
ingen roll, eftersom i sa fall en méngd andra konton
och placeringsmojligheter stér till inséttarnas
forfogande. Banksystemet kan inte heller (annat &n vid
extrema bankkriser) végra uttag fran kontona.
Kassahallarna har ocksé mojlighet att placera i
obligationer eller andra fordringar eller i aktier eller
realkapital eller att ga vid sidan av banksystemet.
Detta fungerar bara som en kanal, ett
formedlingsorgan for de transaktioner, som
centralbanken och kassahéllarna genomfor, nér det
géller inlaningen.



Men sédger nagon, bankerna kan ju skapa
mordtter genom att hdja inldningsrantan och darmed
positivt paverka inl&ningen. Den enskilda bankens
mojligheter till detta sitter i regel konkurrensen stopp
for, savida det inte mojliggdrs genom rationaliserings-
vinster. Men banksystemet totalt kan kanske hoja inla-
ningsrantorna nagot och ddrmed ocksa inldnings-
volymen. Men ganska snart sétter réntabilitetskraven
stopp for detta. Bankerna kan ju inte hoja rdntorna, om
detta leder till, att rintemarginalen eller utlanings-
volymen sjunker under 6nskvird niva. Men lika
vanligt &r, att banksystemet i stéllet ser sig tvingat att
sinka rantenivderna. De ramar, som réntabilitets- och
likviditetskraven drar upp &r obonhorliga.

Det finns som bekant en nérbeslaktad
modell (med modellen om en inldnings- och
utlaningsexpansion) for hur autonoma investeringar
Okar inkomst- och efterfrigevolymen i samhéllet med
en viss multipel, den s.k. multiplikatorteorin. Den
hivdar bl.a. att effekten av investeringarna avtar pa
grund av lickage, t.ex. genom sparande. ¢

Betalningssystemet for samhéllsekonomin
(banksystemet och kassahéllarna utanfor) kan liknas
vid ett enda stort kommunicerande kirl, nér det géller
sedlar och mynt och check- och giromedel. Betal-
ningsmedel forsvinner inte ur systemet genom
sparande. Tvirtom skapas betalningsmedel och
kopkraft i de fall sparandet sker i check- och giro-
medel. Och redan i nésta transaktion kan de sparade
beloppen né allménhet och foretag och detta sker, utan
att volymen betalningsmedel i 6vrigt paverkas.
Majligheter skapas alltsa till en utvidgad konsumtion
eller investering genom sparandet. S& lange medlen
finns kvar hos banksystem och kassahallare, cirkulerar
de i en stindig strom for att fullgora betalningar, d.v.s.
kopkraften realiseras, eller halls de i beredskap for att
uppritthalla betalningsmedelslikviditeten och
dérigenom mdjliggéra kommande kdp av
konsumtions- och investeringsvaror och —tjénster. 7
Det saknar ocksa betydelse, om det ar utgifter for
konsumtion eller investering. Betalningsmedlen
dndrar inte pa minsta sétt karaktér i det ena eller andra
fallet. Om de sparade beloppen lanas ut av
banksystemet, minskas inte ens volymen sedlar och
mynt hos kassahéllarna, utan nettoresultatet kan bli en
okning av volymen check- och giromedel och
darigenom gkad potentiell efterfraigan. Om de sparade
beloppen av kassahallarna inte sétts in pa check- och
girokonton utan sparas langsiktigt och sen inte lanas ut
till kassahallarna, kan nettoresultatet bli en minskning
av volymen betalningsmedel hos kassahéllarna, men
da &r det detta (minskningen av sedelvolymen) och
inte sparandet, som leder till en minskning av kassa-
hallarnas betalningsformaga. De motségelser och brist
pa overensstimmelse med verkligheten, som
kénnetecknar multiplikatorteorin, borde fatt
ekonomerna att reagera for ldnge sen.

Det ar alltsa helt fel att stélla sparande och
konsumtion mot varandra i detta sammanhang .Det &r
inte frdga om nédgot korrekt motsatspar. Sparande

skapar bade konsumtions- och investeringsmdjlig-
heter. Dessa mdjligheter begransas ddremot av den
enskildes och samhéllets tillgdng pé betalningsmedel
och dessas omsittningshastighet. Ddremot méste den
enskildes och hela samhillets konsumtion och
investeringar rymmas inom den enskildes och hela
samhillets utgiftsram. Forst nédr den enskilde gjort sitt
val - ett investerings- eller konsumtionskdp, ar
fordelningen definitiv. Daremot ar valet mellan
sparande, investering och konsumtion avgorande for
sambhillets produktions- och vilstandsutveckling pa
lang sikt. Men det &r en helt annan historia pa ett helt
annat omrade.

Men ér det inte s&, att de sparade beloppen
kan tesaureras inom banksystemet och pa sé sitt bidra
till att minska efterfragan i samhéllet. Det finns
normalt inga sparade medel, som sa att séiga lagras
inom banksystemet utan att tas hansyn till vid
volymbestdmningen. Hela inldningen i banksystemet
blir foremal for utldning eller kdp av obligationer,
penningmarknadsinstrument, andra fordringar eller
realkapital eller de transaktioner, som dessa betal-
ningar ger upphov till eller ocksa bildar den underlag
for banksystemets inbordes transaktioner eller med
samhillsekonomin utanfor, svarar for banksystemets
betalningsforméga. Och detta underlag &r, som jag
sagt tidigare starkt strukturellt betingat inom de
granser, som likviditet och réantabilitet stéller.
Tesaurering ar ju liktydig med en hégre volym sedlar
an likviditetsldget krdaver och den bank finns normalt
inte, som har rad med detta.

Det finns dock ett exceptionellt lige, da
tesaurering kan ge en viss inkomst. I borjan av 30-talet
forekom tesaurering i Sverige, USA och andra lénder,
pa grund av att sedlarna reellt sett blev rintebérande,
rantan var lika med den allméinna prissdnkningen.
Man kan ocksa péavisa tesaurering under andra
deflationsperioder. Men dnda var det nog inte sa
mycket den reella ranteerséttningen, som gjorde, att i
forsta hand bankerna men ocksa ibland allménheten
och foretagen holl stora reserver av sedlar och andra
starkt likvida medel utan den radande osédkerheten
efter alla bankfallissemang. '®- Bankerna holl stora
volymer sedlar och andra likvida medel for att kunna
mdota en uttagskris. For bankerna var dock utlaning, i
den mén den var mdjlig, ett battre alternativ, eftersom
den forutom vinsten pé deflationen ocksa gav en
erséttning for sjélva utlaningen. Men denna begrénsa-
des av de extrema krav pé snabb aterbetalning och
sikerhet, som bankerna maste stilla i 30-talets
situation. Men &ven under en utpriglad deflation
fullgdr sedlarna sin
betalningsmedelslikviditetsfunktion. De kan
omedelbart anvindas for att fullgéra betalningar.
Check- och giromedel kan det ocksa, dven om
riskerna for forluster ger dem en lagre dignitet.

Under perioder med prisstabilitet eller
inflation saknar kassahallarna liksom bankerna helt
incitament for tesaurering. Ett undantag skulle kunna
vara att stoppa undan sedlar pa grund av verkliga eller



foregivna skatteskél, men denna irrationella vana
torde inte ha ndgon storre omfattning och dessutom
inte vixla nimnvért mellan olika perioder. Men
oavsett konjunkturldge géller, att tesaurering néstan
alltid méts mest korrekt genom att man méter
betalnings-medlens omséttningshastighet. Man kan
sdllan skilja ut en mingd betalningsmedel och sédga,
att just denna &r tesaurerad. Alla medel péa check- och
girokonton har samma status, dessa fordringar &r av
generisk karaktédr och detsamma géller ocksa for
sedlar. Alla sedlar av en viss valor har samma virde,
samma funktion och kan fritt bytas ut mot varandra.
Inte heller kan man goéra en indelning i medel , som
anvinds och inte anvéinds. Gardagens betalningsmedel
befinner sig under dverforing i dag och utgor
morgondagens. Varje indelning av betalningsmedel i
tesaurerade och inte tesaurerade medel riskerar att bli
av svarbestdmbar eller godtycklig karaktir. Se ocksé
mitt tidigare arbete, sid. 115 —117.

Mojligen skulle man kunna gora en
indelning av medel pa bankkonton, som endast i
mindre grad anvénds for betalningar, i sparmedel
(tesaurerade medel) och betalningsmedel (som
motsvarar vanliga check- och giromedel). Det dr bara
det, att andelarna néstan aldrig kan bli féremal for
maétning eller statistik. Ett sétt dr dock att anta, att
omsittningshastigheten hos andelen betalningsmedel
sdtts lika med omséttningshastigheten hos andra
check- och giromedel, medan omséttningshastigheten
hos aterstaende belopp pa ett dylikt konto sétts lika
med 0. Antag, att vi har f6ljande vérden, dir M,
motsvarar den volym check- och giromedel, som ar
direkt métbar, medan M; motsvarar den volym pa
andra bankkonton, som endast i begransad omfattning
tillater betalningsoverforingar. V betecknar
omsittningshastigheten hos dessa medel.

szVz+M3xV3 :MV
2.000 x 80 +2.000 x 4 =168.000

kan ocksa skrivas:
2.000 x 80 + 100 x80 +1.900 x 0 =

=2.100x 80+ 1.900 x 0 =168.000
Men det kan ocksa skrivas:

(Mz + M3) V4 = MV

eller

4000 x 42 =168.000

Nir kassahéllarna reagerar pé ett
tillskott av sedlar fran centralbanken, leder detta oftast
till en inldningsexpansion ungefar som i mitt tidigare
exempel. Vad som sen stér till banksystemets
forfogande blir de belopp, som blivit tillgdngliga
genom insdttningarna och inlaningsexpansionen. Visst
blir det ocksa en utlaningsexpansion i de flesta fall ,
men detta dr bara en banksystemets anpassning till
inldningsexpansionen. ' Vad banksystemet
disponerar dver under inlaningsexpansionens forlopp,
dr 1 stort sett endast restposter. For utlaningen géller,
att banksystemet &r helt beroende av de krav, som
transaktionsbehov och rintabilitet stéller. Se mitt

tidigare exempel pa banksystemets bristande eller
obefintliga mojligheter att genomfora en autonom
kreditexpansion. Vad en bank mojligen sjélvstandigt
kan gora ir att bestimma, hur den skall férdela det
tillgéngliga utrymmet pé utlaning, obligationer,
penningmarknadsinstrument eller vissa andra
fordringar. Om banksystemet t.ex. féredrar
obligationer, leder inte inlaningsexpansionen till en
utlaningsexpansion. Daremot kan en motsvarande
forsdljning av obligationer gora det, men fordndringar
av denna typ paverkar inte
betalningsmedelslikviditeten for samhéllsekonomin
utanfor och dess inlaning. Banksystemets
valmdjligheter ar dessutom starkt begridnsade. Det kan
t.ex. av rantabilitetsskél inte gora for stora placeringar
i penningmarknadsinstrument med 1ag rinta. %
Banksystemet har i jaimforelse med samhéllsekonomin
utanfor ocksa mer begrinsade placeringsmdjligheter,
darfor att det som regel inte kan eller far placera i
realkapital. Den aktiva roll, som kassahallarna i
motsats till banksystemet spelar vid insdttningar och
uttag, motsvaras inte alls av samma aktiva roll fran
bankernas sida, nir det giller utldningen. " Aven i
detta fall 4r det kassahéllarna, som dr den mest aktiva
parten. De tar néstan alltid initiativet. Bankernas roll
inskrénker sig som regel till att godkanna eller vigra
godkinna krediter inom den ram, som inldningen
skapat. Hela tiden, bade vid in- och utlaning, har
banksystemet i huvudsak en passiv, formedlande
servicefunktion. Detta mérks ocksa genom att
banksystemet ibland tar tid pa sig, nar det géller att
svara pa en inlaningsdkning. Men ofta hander det
ocksa, att utlaningsférandringen och -expansionen
néra anpassar sig efter motsvarande
inldningsforiandring och -expansion.

En enskild kassahallare kan ta ut sparmedel
for att 6ka volymen och andelen av sina check- och
giromedel. Av detta drar en del ekonomer slutsatsen ,
att dven sparmedel skall betraktas som betalnings-
medel. De kan resonera pa ungefér f6ljande sitt.
Antag, att kassahallarna i utgéngsldget har 1 miljon kr.
i sedlar och mynt, 2 miljoner kr. i check- och
giromedel och 5 miljoner kr. i sparmedel. Sen tdnker
sig dessa ekonomer, att kassahallarna kan 6ka sina
betalningsmedel genom att verfora 0,2 milj. kr. i
sparmedel till check- och giromedel. Vips har ju
betalningsmedlen okat fran 3 milj. kr. till 3,2 milj. kr.
Det dr bara det, att dylika férandringar nistan aldrig
sker i verkligheten. Aven om kassahéllarna skulle ha
vilja att genomfora en dylik fordndring, sé gor de inte
detta kollektivt, sa ldnge volymen sedlar och mynt
ligger kvar p& samma niva. Kvoten mellan volymen
check- och giromedel och volymen sedlar och mynt
utanfor banksystemet dr en av samhillsekonomins
mest stabila relationer. Den kan ligga kvar pd samma
nivé inte bara i ar utan ocksa i decennier. For att
volymen check- och giromedel skall kunna forédndras
i ndgon ndmnvérd omfattning, maste volymen sedlar
och mynt utanfor banksystemet, alltsd den monetéra
basen, fordndras. Och dess volym kan kassahallarna



som kollektiv inte pdverka. Diaremot 4r det inget, som
hindrar, att kassahallarna med of6randrad volym
check- och giromedel minskar (6kar) volymen av sina
sparmedel genom en inlaningskontraktion
(expansion),, &ven om dylika fordndringar sker séllan
och med smé volymer. Det kan ocksa ske samtidigt
med en sjunkande (stigande) volym check- och
giromedel, men da har denna sénkning (6kning)
nistan alltid foregatts av en sdnkning (6kning) av
sedelvolymen utanfor centralbanken eller mycket
sdllan av en fordndring av kassahéllarnas preferenser
pa grundval av en ofordndrad volym sedlar och mynt.
Det ar viktigt att halla fast vid, att om kassahallarna
vill forédndra proportionerna mellan sina betalnings-
medel och sparmedel, s& sker néstan alltid
fordndringarna i volymen sparmedel och aldrig i
sedelvolymen, som kassahéllarna inte kan paverka,
eller i volymen check- och giromedel, som de som
regel inte vill foridndra.

Antag, att kassahallarna i det tidigare
atergivna exemplet finner, att de kan minska sin
behallning av sedlar och mynt till bara 1/6 av sin
behallning av langfristiga sparmedel. Kassahéllarna
kan gora detta genom att 6ka volymen av sin
langfristiga inldning genom en expansion. I stéllet for
att inneha 36.000 milj. kr. som i exemplet, 6kar de sin
volym till 54.000 milj. kr. Genom inléningsexpan-
sionen kan banksystemet ceteris paribus 6ka sin
utldning fran 53.000 milj. kr. till h6gst 71.000 milj.kr.,
alltsa i bagge fallen med 18.000 milj.kr. Att sa stora
forandringar sker séllan eller aldrig i verkligheten,
beror pa, att kassahéllarnas betalningsmedelslikviditet
forsamras. De kan med denna fordelning antagligen
inte klara av sina utgifter. De har i det anforda
exemplet sen lange funnit att for att kunna gora detta
bor proportionerna mellan sedlar och mynt och
sparmedel vara ungefér 1 pa 4 och mellan betalnings-
medel totalt och sparmedel vara ungefar 3 pa 4. Men
visst har kassahallarna betydligt storre mojligheter &n
banksystemet att dstadkomma en fordndring och
smarre sddana sker ocksé i kvoten mellan volymen
sedlar och mynt utanfor banksystemet och volymen
sparmedel men sillan en sa stor fordndring som i
exemplet ovan.

Pa samma sitt, som det finns ett starkt
samband mellan volymen inlaning p& bankernas
sparkonton och kassahallarnas sedel- och myntvolym,
sa finns det sdkert ett samband mellan deras totala
sparvolym, alltsé inklusive dven obligationer,
penningmarknadsinstrument och andra fordringar och
deras sedel- och myntvolym. Men ju mer langsiktigt
ett innehav 4r, ju storre blir rdntans betydelse och ju
mindre likviditetens roll, d.v.s. sambandet med sedel-
och myntvolymen blir svagare. Men eftersom det
oftast saknas uppgifter om kassahallarnas totala
sparvolym, dr det séllan mdjligt att redovisa ett
statistiskt material, som belyser detta.

Men jamfort med centralbankens forméga
ar dven kassahallarnas mycket begrdnsad. Om
centralbanken i det tidigare exemplet okar volymen

sedlar och mynt utanfor centralbanken med 1 billion
(milliard) kr., leder det vid oférdndrade preferenser till
en inldningsexpansion med 5,4 billions kr. och en
utlaningsexpansion med 5,3 billions kr. Men det ar
ingenting, som hindrar centralbanken fran att 6ka
volymen sedlar och mynt till 200 billions kr. och
dérigenom astadkomma en inléningsexpansion till
ceteris paribus 1.080 billions kr. och en utlanings-
expansion till 1.070 billions kr. Detta underlattas
ocksé av , att den totala volymen obligationer och
penningmarknadsinstrument i de allra flesta
utvecklade lander ar s& mycket storre an tillskottet i
sedlar och mynt. Att minska volymen vardepapper
utanfor centralbanken med en billion kr. innebar ett
forhallandevis litet ingrepp jamfort med att 6ka
sedelvolymen med en billion kr. Tillskottet av sedlar
under ett &r motsvarar séllan 1 % av den totala
volymen obligationer och forlagsbevis och dnnu
mindre blir det, om man ocksa stéller det i relation till
volymen penningmarknadsinstrument eller den totala
volymen lan och fordringar. Tillskottet av sedlar under
en manad kan métas i promille eller delar av promille.
Och om tillskottet sker genom nya statsléan i
centralbanken, sker ju ingen minskning alls av
volymen obligationer eller penningmarknadsinstru-
ment. Det innebdr, att den eventuella minskningen i
volymen av dessa ofta kan ske, utan att detta ens
nimnvirt paverkar kursen pa dem. Annu mer
avgorande dr givetvis, att sedlarna i det ndrmaste
saknar produktionskostnader, vilket innebér , att
rantekostnaden for centralbanken i realiteten
bortfaller. Centralbanken styrs ej av rintefaktorer men
kan sjélv anvinda rintan som ett styrmedel. ¢?

d. Vem skapar betalningsmedel?

De flesta ekonomer tycks vara overens om,
att betalningsmedel skapas, d& centralbanken 6ver-
lamnar sedlar och mynt till banksystemet eller
samhéllsekonomin utanfor. Likasa &r de flesta dverens
om, att betalningsmedel skapas, da sedlar och mynt
sdtts in pa check- och girokonton. P4 motsvarande sétt
forintas betalningsmedel, da centralbanken drar in
sedlar och mynt frén banksystemet eller samhalls-
ekonomin utanfor eller dé kassahallarna gor uttag for
sig eller andra fran sina check- och girokonton.
Gireringar eller dverforingar till andra personers
konton paverkar ddremot ej check- eller giromedlens
volym, eftersom mottagaren erhéller samma volym
betalningsmedel, som avsidndaren lamnar ifran sig.
Tyvérr har de flesta ekonomer ej insett, att det ar
samhallsekonomins kassahallare, som &r den aktiva
parten i detta sammanhang och ej banksystemet.
Centralbanken avgor hela tiden, hur stor volymen
sedlar och mynt utanf6r centralbanken skall vara och
kassahallarna avgor hela tiden, hur stor volym deras
check- och giromedel skall ha i forhallande till
volymen av deras sedlar och mynt. Kassahallarnas
makt inskridnks dock av de krav, som
betalningsmedelslikviditet och réntabilitet samt



betalningssystemets tekniska utformning stéller pa
dem. Anser de, att kvoten skall vara mellan 1,4 och
1,5 som i Visttyskland 1948 — 1954 , s kan i varje
fall banksystemet inte géra nagot at detta.

En del ekonomer hdvdar ocksa, att
betalningsmedel skapas, da banksystemet ger lan,
genom att kassahallarnas betalningsmedel 6kas. Men
om volymen sedlar och mynt dkar hos kassahallarna,
s& minskar den hos banksystemet. Volymen blir
oforandrad. Hela tiden ar det inldningen, som gar fore
och skapar betalningsmedel i den mén den sker pa
check- och giromedelskonton. Att man noga skiljer
mellan banksystemet och samhillsekonomin utanfor,
behover ju ej betyda, att sedlar och mynt, som
banksystemet innehar, ej skulle vara betalningsmedel.
Diremot om langivningen sker i form av ett
tillgodohavande pé kassahallarnas check- och
girokonton, 6kar dessas volym, utan att volymen
sedlar och mynt fordndras. En del hivdar kanske, att
banksystemet skulle styra detta. Men da forbiser man,
att det dr kassahallarna, som hela tiden avgdr, hur stor
volymen skall vara pa check- och girokonton. Det
spelar ingen roll for detta, hur stor utlaningen ar eller
hur kontot temporart paverkas vid utbetalningen. I
forhéllande till banksystemet bestimmer kassahéllarna
suverdnt volymen pa check- och giromedelskonton
och dirigenom ocksé, om betalningsmedel skall
skapas eller inte.

Skapar banksystemets utlaning i sig inga
betalningsmedel, kan man ddremot séga, att den stéller
krav pa tidigare skapade betalningsmedel, genom att
dessa ockséd maste fullgora de transaktioner, som
behovs for overforingarna. Detsamma géller t.ex.
sparmedel och langfristig inlaning, som stiller dylika
krav, utan att sjélva kunna fungera som betalnings-
medel. De konkurrerar alltsd med betalningar av varor
och tjdnster och andra betalningar och transaktioner
om de knappa och dyrbara resurser, som
betalningsmedlen utgdr.

Vem som skapar eller férintar méangden
reguljéra betalningsmedel, som kan anvindas for
transaktioner till, mellan eller fran samhéllsekonomins
kassahéllare, kan sammanfattas i f6ljande punkter:

For att man skall kunna betrakta sedlar och
mynt som betalningsmedel, méste de finnas utanfor
centralbanken.

Da centralbanken dverldmnar sedlar och
mynt till banksystemet, staten eller samhallsekonomin
utanfor banksystemet (kassahallarna), skapas
betalningsmedel.

Da kassahéllarna dverlamnar sedlar och
mynt till banksystemet for insittning pa check- och
girokonton (inkl. fristdende betalkortskonton, dven om
dessa inte kan riknas till de sjdlvstindiga betalnings-
medlen), skapas betalningsmedel.

Da kassahéllarna girerar eller betalar till
andra kassahaéllares konton eller betalar med sedlar
och mynt, paverkas ej volymen check- eller giromedel
eller volymen betalningsmedel i1 Gvrigt.

D4 banksystemet ger 1&n i form av sedlar
och mynt till kassahéllarna, paverkas varken volymen
sedlar och mynt eller volymen check- och giromedel.

Da banksystemet ger 1&n i form av check-
och giromedel, skapas betalningsmedel. Men eftersom
det ar kassahallarna, som bestimmer volymen check-
och giromedel, kan dessa nya betalningsmedel
tillkomma endast, om kassahéllarna samtycker till
detta. De véljer, att av 1&nebeloppet sétta in ett visst
belopp pa det egna check- och girokontot. I realiteten
ar det alltid kassahallarna, som skapar check- och
giromedel, dven i detta fall.

Da kassahéllarna tar ut check- och
giromedel for sig eller andra i form av sedlar och
mynt, forintas check- och giromedel, utan att volymen
sedlar och mynt fordndras.

Da banksystemet, staten eller kassahéllarna
overlamnar sedlar och mynt till centralbanken,
forintas betalningsmedel.

Det ursprungliga tillskottet 1
betalningsmedel och det som sétter i gang en
inlaéningsexpansion, kommer nistan undantagslost
fran centralbanken eller kassahallarna utanfor.

Aktorernas olika inflytande aterspeglas i
deras olika roller. Banksystemet har en institutionell,
formedlande funktion. Det &r ett system, i vilket man
kan genomfora betalningar, men det har utover detta
en mycket osjélvstindig, passiv roll, nér det géller
betalningarna. Systemet ar starkt préglat av sin roll
och struktur och later sig med svarighet fordndras. Det
stiller till forfogande en teknisk apparat och ett antal
kanaler och konton, till och fran vilka transaktioner
kan ske, men det kan sjélvt obetydligt paverka dessa
betalningar. Erich von Schneider uttrycker detta
mycket klart i "Einfithrung in die Wirtschaftstheorie’,
del I1I, sid. 29. Se not 21.

Att ett sedeltillskott fran centralbanken
leder till en kreditexpansion fran banksystemets sida,
som i sin tur leder till en inldningsexpansion, betyder
inte, att banksystemet spelar nadgon sjélvstiandig roll i
det sammanhanget heller. Banksystemet &r i detta fall
bara en kanal for centralbankens atgdrder. Dess
tillskott av sedlar kan lika gérna (och gor det ofta) na
kassahéllarna direkt, om t.ex. centralbanken koper
obligationer eller statsskuldsedlar direkt fran allmén-
heten och/eller foretagen. Sa &r det ocksé, da staten
lanar direkt i centralbanken. Den f6ljande inl&nings-
och kreditexpansionen f6ljer samma monster, vare sig
centralbankens tillskott distribueras via banksystemet
eller nar kassahallarna direkt. Banksystemet kan séllan
eller aldrig fungera som en buffert, utan forandringar
utifran fortplantar sig snabbt till andra delar av
samhéllsekonomin.

Banksystemets mojligheter att genomfora
en autonom kreditexpansion av ndgon betydelse utan
hjélp av centralbanken &r fran borjan till slut en myt
och det dr beklammande, att en hel vetenskap kunnat
spara ur pa det sétt, som skett inom denna del av
teorikomplexet. Annu virre blir det, om man betinker,
att en del ekonomer dessutom begrinsar denna



expansionsmojlighet till affarsbankerna, eftersom det
dr uppenbart, att en stor del av den f6ljande inlénings-
expansionen sker i sparbanker, pa postgiro eller andra
institut och en del gér till inkdp av obligationer,
penningmarknadsinstrument och andra fordringar. Det
ar ju ocksa svart att forsta, varfor utlaning fran en
affarsbank, men inte fran sparbanken eller postbanken
bredvid, skulle f& multiplikativa effekter. De senare
stéller ju betydligt mindre krav pa kassareserver och
sedelkassa och har darfor en betydligt storre
utlaningskapacitet. Detta blir ocksa ofta en lek med
ord. Skulle sparbankerna fa kreditexpansions-
mdjligheter, bara for att de ombildats till aktiebolag?
Dessutom innehar afférsbankerna sillan sd mycket
som 10 % av sedelvolymen utanfor centralbanken. I
Sverige 1ag som sagts tidigare volymen under aren
1944 — 1964 pa mellan 4 och 5 %. Varje liten
sjalvstindig utldningsexpansion fran affarsbankernas
sida, dranerar dem snabbt pa sedlar.

Allménhetens, foretagens och forvaltning-
arnas kassahéllare kan spela en mer aktiv roll &n
banksystemet och har ett bredare spektrum av vérden
och atgérder att vdlja mellan. De avgor inte bara, vilka
inkdp och investeringar, som skall goras, utan ocksa
fordelningen mellan sedelkassa, check- och
giromedel, 1angfristig inlaning och andra fordringar.
De avgor ocksa, hur snabbt utgifterna pa grundval av
sedel-volym och check- och giromedel skall goras.
Men de har énda starkt beskurna
handlingsméjligheter. De méste anvidnda den
befintliga strukturen i bankvésen och
betalningssystem och den volym sedlar och mynt, som
centralbanken stiller till forfogande. Netto-effekten av
kassahéllarnas atgdrder blir ocksé ett medeltal for en
viss period for dem sjélva och for kollektivet av
kassahéllare. Detta leder till, att betal-ningsstrommar
préglas av stor stabilitet. Sdsong-variationerna kan
dock vara ganska stora, men pa sikt sker mycket sma
fordndringar. Fér samhéllsekonomin utanfor
banksystemet har sedlar och mynt och check- och
giromedel karaktir av trang sektion. Sedlarna och
mynten ger ingen rénta annat dn under prissdnknings-
perioder. Daremot far kassahéllarna betala for
penningvirdets fall under inflationsperioder forutom
med den inléningsrinta, som de gar miste om. Det 4r
alltsa mycket dyrt att inneha sedlar och mynt och
vanligen ocksa check- och giromedel, for vilka
kassahallarna numera ocksa ofta maste betala avgifter.
Trots detta ar de beredda att halla stora volymer av
betalningsmedel.

Centralbanken préglas av marknadens mest
extrema och oinskrénkta monopol. Sedlarna har
endast en obetydlig produktionskostnad. Anda kan
centralbanken fritt bestdimma, hur stor sedelvolymen
utanfor centralbanken skall vara och till vilket pris in-
och utléning skall ske. Dérigenom far centralbanken
ett avgorande inflytande &ven pa volymen av dvriga
betalningsmedel, eftersom den vet, att kassahallarna
normalt bibehaller kvoten mellan check- och giro-
medel och sedlar och mynt oférandrad. Centralbanken

har f6r denna policy en arsenal av atgérder, av vilka
den viktigaste vid sidan av sedeldistributionen ar
rantesittning i nagra fall och att delta i handeln med
obligationer, véxlar och penningmarknadsinstrument.
Centralbanken kan dka sedelvolymen hos
samhéllsekonomin med ldgre procentsatser per ar, 1 —
20 %, vilket varit det normala i de flesta stater efter
det andra vérlds-kriget. Men den kan ocksa dka
sedelvolymen néstan obegrénsat, vilket bl.a. skett i
Tyskland, Osterrike, Ryssland och Kina under krigs-
och efterkrigsperioder och vilket ledde inte bara till
betalningssystemets sammanbrott utan ocksa till ett
sammanbrott for hela samhéllsekonomin. Rent
teoretiskt kan ocksa centralbanken minska
sedelvolymen mycket starkt. Att detta knappast sker i
praktiken beror pa, att den centralbanksledning eller
regering, som forsoker, inte blir sérskilt l&nglivad. Det
ar ldttare att vara frossare dn svéltkonstnér.

Det ar inte 1 banksektorn, som inflation
eller deflation paverkar samhillsekonomins centrala
funktioner. Det r i samhéllsekonomin utanfor bank-
systemet, i allménhetens, foretagens och forvalt-
ningarnas sektor, som jag ocksa kallat kassahéllarnas
sektor. Om kassahallarna fér ett tillskott av sedlar och
mynt direkt fran centralbanken eller via banksektorn,
péaverkas deras btalningsforméaga och prisnivan direkt.
Men det saknar direkt betydelse, hur banksektorns
konton i centralbanken och dess transaktioner
inbdrdes, t.ex. via clearing eller lan eller dess kop eller
innehav av obligationer eller andra fordringar
utvecklas, savida inte detta paverkar kassahallarnas
sedelvolym. Transaktionerna inom banksektorn har
ingen direkt inverkan pa prisnivan, fransett den lilla
del av banksektorn, som handlar med varor, tjénster,
fastigheter eller aktier och andelar.

Man kan séga, att centralbanken genom att
stdlla sedlar och mynt till kassahéllarnas forfogande
skapar den monetira basen for betalningssystemet och
samhiéllsekonomin. P4 denna bas har banksektor och
betalningssystem skapat en struktur av regler, konton
och fysisk hantering for att mojliggéra och underlitta
kassahéllarnas betalningsforméga. Dessa fyller sen
denna struktur med innehall genom sina betalningar
och transaktioner pa grundval av sina
betalningsmedel.

Hur stor ett samhilles kreditvolym é&n ér,
kommer tillgdngen pa Dbetalningsmedel utanfor
banksystemet alltid att utgéra en trang sektion, av
vilken kopkraftens omfattning &r helt beroende. Pa
motsvarande sitt géller, att hur liten ett sambhilles
kreditvolym &n 4dr, utvecklas kopkraften pa ett
tillfredsstéllande sétt, bara betalningsmedelsvolymen
ar tillracklig.

Noter:

1. Erich von Schneider "Einfiihrung in die
Wirtschaftstheorie’, IIT (EvSIII), 26: "Ob und wann
und in welchen Mengen die Zentralbank primére und
sekundire Aktiva zu erwerben oder abzustossen
winscht, bestimmt allein die Zentralbank. Ob ein



Aktivum, das nicht Geld ist, gegen Zentralbankgeld
umgetauscht werden kann, d.h., ob es liquid ist, beruht
allein auf einer Willentscheidung der Zentralbank.- - "

David King 'Banking & Money’, 46: "- -
-Of course, the fact that the Bank of England can print
as many notes as it likes and have a negligible cash
ratio means that in principle there is little constraint on
the amount of money it could create in either cash
form or deposits. - - -"

2. Friedman-Schwartz “A Monetary History
of the United States, 1867 - 1960°, (F-SI), 51: "Under
a fiduciary standard, as from 1862 to 1879, the
amount of high-powered money is determined by
governmental action. The government may not
formulate any explicit policies with respect to high-
powered money; the amount outstanding may be the
net result of many other actions affecting taxes and
expenditures, borrowing and repayment of debt. Yet,
ultimately, government has the power to make total
high-powered money anything it wishes by its
decisions about how much fidicuary money to issue to
the public and the banks.- - -"

F-SI, 693: "- - - At all times throughout
the 1929 - 33 contraction, alternative policies were
available to the System by which it could have kept
the stock of money from falling, and indeed could
have increased it at almost any desired rate. - - -"

3. Niels Thygesen "The Sources and the
Impact of Monetary Changes’, 225: "Hester and
Pierce - - - The basic idea is that a bank is unwilling to
increase its loans as soon as it experiences an increase
of its lending capacity as a result of a deposit inflow.
It stays rather liquid for a while and when the increase
appears to be permanent and possibly even accelerates
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loans. In a transitory period the bank may buy
securities which are subsequently run off as the
growth of loans gets underway. Reserves are adjusted
more gradually to the long-run level which changes in
deposits has made desirable."

4. Irving Fisher "The Purchasing Power of
Money’(IF1), 42: "- - - Since the business of a bank is
to furnish quickly available property (cash or credit)
in place of the "slower” property of its depositors, it
fails of its purpose when it is caught with insufficient
cash. Yet it ‘makes money’ partly by tying up its
quick property, i.e. lending it out where it is less
accessible. Its problem in policy is to tie up enough to
increase its property, but not to tie up so much as to
get tied up itself. - - -"

5. EvSIIL, 50: "13. In welchem Ausmass
eine solche Refinanzierung ber der Zentralbank
mdglich ist, bestimmt natiirlich allein die

Zentralbank."
6. J.S.G.Wilson ‘Banking Policy and
Structure” (JW), 409: "- - - It is only fair to point out,

however, that in its origins, the American insistence
on stated minimum cash reserve requirements for
commercial banks was really only a means of
prescribing minimum standards of sound behaviour. It

was not until rather later that variation of such ratios
was seen to be a useful supplementary quantitative
credit control. This has also been true elsewhere (as in
India and New Zeeland)."

7. Se en larobok som Lars-Erik Thunholm
"Svenskt kreditvdsen’, 196, se not 3 - 10.

8.JW, 385,senot3 - 11.

9. R.G. Hawtrey "Currency and Credit’,
203: "- - - But so long as the total amount of balances,
the unspent margin, remains undiminished, one man
can only get rid of his superflous cash by unloding it
on another. The effect is to increase velocity."

10. IF1, 50: "- - - It has been argued that this
interposition of circulating credit breaks whatever
connection there may be between prices and the
quantity of money. This would be true if circulating
credit were independent of money. But the fact is that
the quantity of circulating credit, M", tends to hold a
definite relation to M, the quantity of money in
circulation; that is, deposits are normally a more or
less definite multiple of money."

IFI, 308: "- - - We have seen that,
normally, deposits rise or fall with money in
circulation. Therefore, if deposits had increased just as
fast as money and no faster, we should ascribe the
whole increase to money alone. In that case no part of
the rise of prices would be ascribable to any increase
in deposits; for there would have been no increase
except what was due to the increase in money. The
increase of deposits subject to check can be
considered independently of the increase of money
only in so far as the deposits have increased relatively
to money.- - "

11.IF I, 51: "In a given community the
quantitative relation of deposit currency to money is
determined by several considerations of convenience.
In the first place, the more highly developed the
business of a community, the more prevalent the use
of checks. - - -".

12. EvSIII, 58: "- - - Aus Spalt 4 der
Tabelle, die in Fig. 6 graphisch dargestellt ist, ist
unmittelbar ersichtlich, das die Grosse ¢ in der
Deutschen Bundesrepublik vom September 1948 bis
zum Dezember 1954 nur geringe Streuungen um den
Wert 0,4 aufweist. Wir konnen also sagen, dass im
Durchschnitt 4/10 der Zahlungsmittel des
Nichtbankensektors in Form von Bargeld und 6/10 in
Sichtguthaben bei den Banken gehalten werden."

13. F-SI, 110: "Restriction of cash
payments brought to an end the stream of bank
failures. But it also in effect created a dual monetary
system - currency and deposits not interchangeable at
a fixed rate. - - -"

Se ocksé not 3 - 23.

14. Se t.ex. en lairobok som Robert
Heilbroner "The Economic Problem’, 341 ff.

15. Ernst Diirr "Wirkungsanalyse der
Modernen Konjunkturpolitik’(ED), 39: "Der Zins
spielt schon im Bereich der monetéiren Liquiditit
(nach unserer Gelddefinition) insofern eine Rolle, als



er die Wahl der Kassenhaltung in Form von Miinzen
und Noten, Sicht- und Zeitdepositen beeinflusst. Falls
auf Sichtdepositen keine Zinzen gezahlt werden, ist
die Wahl zwischen Bargeld und Sichtdepositen
lediglich abhéngig von dem Aufbewahrungskosten
des Bargeldes, dem Mass an Bequemlichkeit, Kosten-
und Zeitersparnis, das der bargeldlose
Zahlungsverkehr bietet und dem Liquiditatsgrad der
Depositen (der bei Bankenkrisen sehr gering sein
kann)."

16. Se en larobok som Erik Lundberg
"Konjunkturer och ekonomisk politik’, 107 ff.

17. Knut Wicksell "Foreldsningar i
nationalekonomi” I, héfte II, 18: "- - - Genom denna
egenskap, att efter formedlande af ett kop eller
forséljning omedelbart vara i stand att verkstélla ett
nytt samt att efter en kortare eller langre vég atervinda
till utgangspunkten, skiljer sig penningen ifrén alla
andra varor, dven om dessa tillfalligtvis genom
mellanhandel kunna fa tjanstgdra sdsom (individuellt)
bytesmedel."

18. ED, 37, not 62: "Mc Kean (a.a.0., S.77)
weist darauf hin, dass Forderungen eine "Schon-
Wetter'- liquiditdt haben und Schulden eine "Schlecht-
Wetter’'- liquiditét. In guten Zeiten, wenn keine
massenhaften Kreditkiindigungen zu erwarten sind,
sind Forderungen dusserst liquide und bilden einen
guten Geldersatz, anderseits sind Schulden, die leicht
ernauert oder refinanziert werden kdnnen, nicht sehr
illiquide, so dass nur eine geringe Kassenreserve
erforderlich ist, um Verpflichtungen zu erfiillen. Wenn
schlechte Zeiten kommen und eine allgemeine
Liquidisierung versucht wird, bezweifeln Glaubiger
die Liquiditat ihrer Forderungen, wihrend die
Schuldner stirkerem Driick zur Riickzahlung
ausgesetzt sind und grossere Schwierigkeiten haben,
sich zu refinanzieren. Daher verlieren Forderungen
ihre Féhigkeit als Geldersatz und Schuldern erfordern
die Ansammlung von Kassenreserven."

19. EvSIII, 49: "- - - Die Kreditbanken
haben keine Moglichkeit, durch gegenseitige
Verabredungen iiber Tempo und Umfang der
Kreditgewahrungen den Kreditspielraum des
Bankensystems zu erweitern. - - "

20. JW, 278: "Amongst the assets in a bank
balance sheet, it is the loans and advances that
constitute the core of a bank’s earning assets. It is this
group of assets that is usual the most profitable. - - -"

21.EvSIIL, 29: "Einzahlungen aus dem
Nichtbankensektor bei Kreditbanken fiihren also zu
einer Giralgeldschopfung, Auszahlungen an den
Nichtbankensektor zu einer Giralgeldvernichtung.

Die Anstoss zu der Giralgeldschépfung
bzw. Giralgeldvernichtung, wie wir sie in Fall 1
kennengelernt haben, geht allein vom Bankkunden
aus, die Bank selbst verhélt sich passiv. Welchen teil
der im Nichtbanken-Sektor befindlichen
Zahlungsmittelmenge - also ein gegebenen
Zahlungsmittelmenge - die zu diesem Sektor
gehorenden Wirtschaftssubjekte in Form von

Zentralbankgeld und welchen Teil sie in Form von
taglich félligen Forderungen an Kreditbanken zu
halten wiinschen, bestimmen allein die
Wirtschaftssubjekte des Nichtbankensektors. Die
Kreditbanken verhalten sich bei den aus "diesen”
Wiinschen resultierenden Giralgeldschopfungen und
Giralgeldvernichtungen vollig passiv. - - -"

21. EvSIIL, 49.

22. FSI, 51, se not 2.



KAP. 5.
OMSATTNINGSHASTIGHETEN

Kassahéllarna bestimmer alltsé pa grundval
av sin sedelkassa sina tillgodohavanden pa check- och
giromedelskonton och diarmed sin totala
betalningsmedelsvolym. Hur stora &r deras mdjlig-
heter att bestimma sina totala utgifter, sin totala
transaktionsvolym ? Kvoten mellan utgiftsvolym och
betalningsmedelsvolym brukar betecknas
omséttningshastighet, for vilken man vanligen
anvinder beteckningen V.

Symbolen V star egentligen for “velocity’,
hastighet. Men "velocity” betecknar inte detta inom
nationalekonomisk teori och litteratur utan
omséttningshastighet (eller omloppshastighet). Sa nér
vi i fortsdttningen anviander symbolen / och begreppet
"velocity’, sa &r det i betydelsen ‘'omséttningshastighet

I stéllet for att rikna med J anvénder en del
ekonomer Vs inverterade vérde k. kK =1/V. Detta
tillvigagéngssitt brukar betecknas "the cash balance
approach’. I stéllet for att t.ex. ange, att kassans
omséttningshastighet stigit fran 50 till 51, s& anger
man, att kassans andel av utgifterna sjunkit fran 1/50
till 1/51. Detta gjorde bl.a. Alfred Marshall, &ven om
han i sin deskriptiva framstéllning ej anvinde
symbolen k. Metoderna ger givetvis samma resultat.

Det finns manga ekonomer, som hivdat, att
omséttningshastigheten ar en mycket instabil variabel,
som kan forete stora fordndringar och / eller som
bestims av andra variabler. @ I och for sig dr detta
naturligt, eftersom manga teoribyggnader vilar pa
detta och helt faller samman, om antagandet inte ar
korrekt. @

En annan variant &r, att de antar, att
omsittningshastigheten bestdms av kassahéllarna, men
att dessa har stor frihet och stora méjligheter att
variera omsittningshastigheten. ® Dessa ekonomer
borde fraga sig, varfor kassahallarna da inte utnyttjar
den mojligheten under en deflation, dé de flesta av
dem upplever bristen pa pengar som ett stort problem.
Verkligheten ir ju, att kassahéllarna under en deflation
regelmaissigt minskar omséttningshastigheten, ibland
genom en medveten tesaurering.

Sambhillets betalningssystem bygger pa och
fungerar enligt fyra forutsittningar:

1.Den absoluta huvuddelen av alla
betalningar och transaktioner, som allménhetens,
foretagens och forvaltningarnas kassahallare fullgor,
sker med betalningsmedel.

2.En och samma volym betalningsmedel
kan inte samtidigt fullgéra tva betalningar eller
transaktioner. "

3.Dessa betalningsmedel dr mycket dyrbara
for kassahéllarna, de &r for dem en trang sektion och
medfor regelmassigt stora ranteforluster. Trots detta
haller kassahallarna dem i stora kvantiteter.

4 Kassahallarna avgor visserligen, hur
snabbt de vill och kan gora sina betalningar och

transaktioner och dérigenom hur stor betalnings-
volym och transaktionsvolym de kan astadkomma
med en viss mingd betalningsmedel, men de ar
dérvidlag snévt bundna av betalningssystemets
struktur. Framst detta, att det tar tid att genomfora
betalningar och transaktioner, gor att fordndringarna
som regel inte blir stora fran en period till en annan.

Dessa betingelser géller for sedlar och mynt
och for check- och giromedel. De giller ocksa for
kontokort, som &r uppbyggda pé dessa check- och
giromedel, for bankchecker och postvéxlar eller for
varje annat tinkbart betalningsmedel.

Tiden é&r en viktig styrande och
begrinsande faktor. En check, som sénds per post
behdver 1 — 2 dygn for att nd mottagaren, en girering
behover 1- 2 dygn for att na banken eller
postgirokontoret och ytterligare 1 — 2 dygn for att na
adressaten. Denna tid forldngs av sondagar, helgdagar
och andra arbetsfria vardagar. Om man kommer 5
minuter efter bankens stingningstid forlangs
transaktionstiden ett dygn. Erhéllna checker kanske
ligger en eller flera dagar, innan mottagaren far
tillfélle att 16sa in dem eller 6verfora dem till sitt
bankgirokonto. Erhallna betalningar kanske ligger en
eller flera dagar, innan de noteras och tillgodordknas
av mottagaren, bl.a. bero-ende pé toppar i
arbetsbelastning, men &ven pa grund av sléhet eller
slentrian och andra brister i betalnings- och
bokforingsarbetet. Denna tid kan forléngas, dérfor att
en bank eller ett betalningsinstitut sander ut
kontoutdrag med en viss periodicitet. Bortovaro och
sjukdom inverkar. Enskilda personer, foretag eller
forvaltningar &r nu en géng inte fullkomliga. Denna
liggetid kan sedan i sin tur forléngas av sondagar,
helgdagar och arbetsfria vardagar.

Dessutom giller, att det ibland tar tid for
den , som betalar, att samla kassareserver tillrackligt
stora for en betalning. Viktigt &r ocksa, att betal-
ningarna maste anpassas till de betalningsterminer,
som forekommer i néringslivet eller giller for
konsumenterna. Loner betalas ut vid vecko- eller
ménadsslut, manadsrékningar i detaljhandeln betalas
efter manadens slut, handelns och industrins fakturor
betalas t.ex. per 10 dagar, 30 dagar eller 3 ménader.*
Dessutom forekommer ofta klausuler om fri
leveransménad, vilket gor, att betalningarna samlas till
manadssluten. Koparen vinner i regel ingenting pa att
betala i forvag, vilket gor, att betalningarna néstan
uteslutande sker vid betalningsterminens slut.
Enskilda och foretag ar tvingade att spara betalnings-
medel for att klara dessa toppbelastningar. Dessutom
maste de halla en reserv for ovéntade utgifter. ™ Ett
ovintat overskott kan ddremot ofta inte utnyttjas
direkt, pa grund av att mottagaren &r oforberedd.

Dessutom giller, att betalningar av varor
och tjanster kanske kraver ett lika stort eller storre
belopp av vaxlingstransaktioner for att kunna full-
goras, d.v.s. overforing fran ett betalningsmedel till ett
annat. Sedlarna méste dverforas till postgirot eller
bankgirot eller omvint. Kortkontot méste tillforas



medel frin girokontot. Ett tillgodohavande, som skall
gottskrivas, maste sdndas dver for att kunna utnyttjas
pa giro- eller checkkontot.

Vidare giller, att betalningsmedlen ocksa
skall fullgdra alla finansiella transaktioner och
overforingar av betalningsmedel till och fran
langfristiga konton. Aven nir det giller dessa,
forlangs tiden av tidigare uppriknade faktorer som
sondagar, helgdagar, arbetsfti tid och liggetid m.m.,
varigenom utrymmet for att fullgdra betalningar av
varor och tjénster minskas &n mer.

Av tekniska och ekonomiska skél ar det
omdjligt att 6ka omséttningshastigheten dver en viss
niva. Pa lang sikt kan den 6kas genom nya
betalningsmedel och betalningssystem, genom béttre
post-, tele- och bankservice, genom databehandling
och automatisering, genom forbattrade
kommunikationer och en stigande andel for de
snabbaste betalningsmetoderna, men dven dirvidlag
blir i regel 6kningen av relativt begransad omfattning.
Pa samma sétt géller, att ekonomiska skal ej tillater en
namnvérd reduktion av omséttningshastigheten. En for
stor kassahallning av sedlar och check- och giromedel
ar mycket dyrbar pa grund av rinte- och
inflationsforluster. Den innebér ockséd ménga ganger
okade risker for stold eller bedrégeri.

Aven om kassahallarna vill och forsoker,
ar deras mojligheter att 6ka eller minska
omsittningshastigheten mycket sma. De &r snévt
bundna av den struktur, som betalningssystemet utgor
och en eventuell fordndring av omséttningshastigheten
blir dirfor starkt begrinsad. ® En kassahdllare kan
visserligen gora en betalning snabbare, men om inte
mottagaren gor detsamma med beloppet blir resultatet
oforindrat. Atgirderna gar ofta i olika riktningar och
fortar varandra. © Medeltalet blir dérfor en mer
begrinsad fordndring. For den enskilde kassahéllaren
giéller samma sak for olika delar av en period. Néistan
alltid &r det genomsnittet, som har betydelse. Ju fler
personer, foretag, forvaltningar, varugrupper, sektorer
eller geografiska omraden, som dr berdrda, ju jdmnare
blir genomsnitten liksom givetvis, da hela samhillet &r
berdrt. 19 Se ocksé mitt eget tidigare arbete, s. 134 ff.

Omséttningshastigheten dr darfor ndstan
alltid en mycket stabil variabel. ‘" Denna stabilitet
kan avlésas i allt statistiskt material Den utvecklas
mycket regelbundet. Den foreter vissa kortsiktiga och
sdsongmdssiga forandringar och den préglas av
trender, som avspeglar den strukturella utvecklingen
pa lang sikt. » De trendmissiga fordndringarna, som
kan f6ljas fran ménad till manad och frén &r till &r och
déarigenom med en viss sdkerhet kan forutsiagas, ar
som regel mycket sma.

Ett skal till omséattningshastighetens
stabilitet dr, att betalnings- och transaktions-
strommarnas reella volym ar s& oerhort stabil, i varje
fall under normala forhallanden. Medan
fordndringarna i betalningsmedelsvolym, nominell
transaktionsvolym och prisniva kan vara hur stora som
helst, &r de relativa pris- och 16neférandringarna som

regel mycket sma. Konsumtionsmonstren férandras
mycket sakta och produktionsfordndringar sker oftast
pa mycket lang sikt. Okad produktion ir en
forutséttning for 6kad konsumtion och v.v. De
forandringar, som sker, dger ofta rum parallellt, vilket
bl.a. kan avlésas i utvecklingen av BNP:s volym och
den totalt omsatta reala volymen av varor och tjanster.
Skatter och avgifter utgar oftast med en viss
procentsats av omsattning, inkomst eller kapital.
Réntor och utdelningar utgér med en viss procentsats
av ett kapitalbelopp. Utgifter for reparationer,
underhéll och nybyggnad stér i ett visst forhallande till
volymen byggnader eller maskiner. Okad omsittning i
produktions- och grossistledet forutsétter 6kad
omséttning i detaljhandeln och v.v. Om betalningarna
i samhéllet for varor och tjénster 6kar, okar ocksa de
transaktioner, som gors for att mojliggora betalning-
arna. Man ser dverallt dylika exempel pa samvaria-
tion. Men fordndringarna i de totala volymerna blir
ocksa sma, darfor att tal ofta tar ut varandra. En
produktions- eller konsumtionsminskning pa ett
omrade gar samtidigt med en dkning pa ett annat. Tal
for kortare perioder tenderar att utjdmnas utslagna
over langre perioder. Forandringarna for en storre
grupp blir mindre &n for enskilda eller for mindre
grupper.

Man kan, som jag tidigare sagt, tala om
olika typer av omséttningshastighet, som man
vanligen anvinder beteckningen V' for. Dess
forandringar kan vara av strukturell natur, V, till
skillnad frén fordndringar, som man kan beteckna som
konjunkturella och / eller oregelbundna, V. ¥ Man
kan ocksa skilja mellan langsiktigt och kortsiktigt
strukturella eller sdsongmassiga forandringar. V; ar i
regel av ett begrinsat intresse i detta sammanhang.
Fragan om Vs betydelse i prisbildningsprocessen ar
inte beroende av V; utveckling. Daremot &r det
betydelsefullt, att ¥ kan elimineras pa ett korrekt sitt
vid en métning av sdsong- och trendrensade varden.
U9-Vad som sen dterstér ér alltsd konjunkturella
fordndringar, som vi kan anta har en vaglingd av 1 —7
ar samt oregelbundna fordndringar. Som ekonomer
och statistiker noterat, dr dessa ofta svéra att skilja &t.
(19 Man kan kalla dem for autonoma, V,, eftersom de
i stort sett sker oberoende av betalningssystemets och
samhéllsekonomins struktur och kassahallarna har ett
visst inflytande 6ver deras utveckling. I mitt tidigare
arbete anvinde jag beteckningen V, (, star for det
engelska ordet ‘unregular’). ' I Appendix 3 har jag
gjort en indelning i faktorer, som jag anser paverkar V/
av sdsongmassig, langsiktigt strukturell, konjunkturell
eller oregelbunden karaktar.

Man kan ocksa skilja mellan olika sétt att
berdkna omséttningshastigheten V, beroende pa vilken
volym betalningsmedel man stéller omséttningen i
relation till. Om man t.ex. méter V" hos postgiromedel,
kan man stélla omséttningen i relation till volymen av
det betalningsmedel, som direkt berors, i detta fall
behallningen pé postgirokonton. Jag kallar detta matt
for V1. Men man kan ocksé stélla omséttningen i



relation till den totala volymen betalningsmedel
utanfor banksystemet eller volymen sedlar och mynt
utanfor banksystemet. Jag kallar dessa matt for Vil
och VIII. "™ Alla dessa tre matt har sina fordelar och
nackdelar, men de utvecklas i regel med stor
parallellitet och kan darfor oftast anvéndas jamsides
med varandra. Betraffande dessa olika métt pa V, se
mitt tidigare arbete, sid. 120 ff., ddr ocksé exempel pa
orensade, sdsong- och trendrensade tal anges i tabeller
och diagram.

Man fér ocksé nigot olika matt pa V,
beroende p4 om man rdknar med volymen
betalningsmedel M vid en periods borjan eller slut
eller om man anvander medeltal for perioden. I den
man det finns statistiska uppgifter for en periods (t.ex.
en manads) medeltal, dr detta kanske det bésta mattet.
Men sa ér sillan fallet. Av talen for M vid en periods
borjan eller slut, torde det forsta mattet vara bast.
Kassahéllarna ir, nér det géller sina utgifter, sdkert
mera beroende av volymen vid periodens borjan dn
volymen vid dess slut.

Det finns ekonomer, som havdar, att man
enbart skall rdkna med de betalningsmedel, som
anvinds, och att man alltsa skall rikna bort
tesaurerade medel. Det finns andra, som havdar, att
man ocksé skall rikna bort de medel, som for tillfallet
befinner sig i omlopp eller omséttning eller att man
enbart skall rikna med dessa. Omedelbart &r klart, att
det sista betraktelseséttet ar helt befangt. Det &r ju
tvirtom s, att det dr de medel, som befinner sig i
kassahallarnas kassa, som utgér underlaget for deras
inkdp eller utgifter. I hdgre grad 4n de medel de betalt
ut, utgér de underlag for deras utgifter. Men det ar
knappast nagot fel att dven rikna med de medel, som
for tillfallet befinner sig i omlopp eller under
omséttning. Dessa har ju bildat underlag for gardagens
utgifter, star ofta i en viss relation till deras kassa for
stunden och kommer snart att bilda underlag for andra
kassahéllares utgifter. Dessutom om man konsekvent
skulle rdkna bort flytande belopp (‘the float”) eller
vissa befintliga belopp, skulle utgifternas volym bli
densamma och i stéllet fick man da rdkna med en i
motsvarande grad 6kad omséttningshastighet.
Forandringarna skulle ta ut varandra. Om man t.ex.
raknar med en volym M av 2.000, av vilken man
anser 400 vara tesaurerad, och en omséttning av
40.000, far man foljande tal for M, V och MV.

1.600 x 25 + 400 x 0 =40.000
Men detta kan lika gérna skrivas:
2.000 x 20 =40.000

Eftersom de statistiska talen som regel
inkluderar medel under omséttning, finns det ingen
anledning att rdkna bort dem. Begreppet 'float” var
fraimst av betydelse under tidigare epoker, da checker
oversindes per post eller den egna banken i en ofta
lang kedja av dverforingar. I de nya automatiserade

systemen tenderar volymen av och tiden for "the float”
att minska starkt. Dessutom géller, att vid
postgirogireringar och bankgiroanvisningar ver ett
giroinstitut bortfaller "the float” i statistiken i stor
utstrackning, déarfor att 6kning och minskning av
betalningsmedelsvolymen redovisas samtidigt hos
institutet. Dessutom &r det sa, nar det géller statistiken,
att checker hos mottagarens bank, som regel noteras,
innan betalarens bank har gjort det, medan det for
bankgirobetalningar via bank &r tvartom. Verkan gar
alltsé i motsatta riktningar och fortar varandra i viss
man. I de fall en check av kdparen dverldmnas direkt
till sdljaren, paverkas ej deras sammanlagda kassa,
sdljarens kassa okar samtidigt med och lika mycket,
som koparens kassa minskar.

Man kan i regel inte gora en uppdelning i
icke anvinda, tesaurerade medel och 1 anvinda, icke
tesaurerade medel. En dylik blir i regel konstlad och
ytlig. "® Begreppet tesaurering, icke anvindning,
mits oftast bist som begreppet omséattningshastighet,
V. (19).

Ett problem vid de flesta métningar och
berdkningar av omséttningshastigheten, &r brister i
eller avsaknad av statistik. En mycket vanlig brist ar,
att volymen av insittningar utan uppsédgningstid
(demand deposits), anges i stillet for check- och
giromedel (deposits subject to check and giro,
deposits for transfer). Att medlen snabbt kan tas ut,
gor dem inte till betalningsmedel, dven om detta &r en
nddvéndig forutséttning, vilket vi konstaterat tidigare.
Om det inte finns speciella regler, rutiner och blan-
ketter for betalningar, s& anvénds inte inséttningarna
for overforingar, det kan betecknas som en allmén
regel. Det mérks bl.a. pa den laga omséttningshastig-
heten hos sparmedel, dven i de fall det rent formellt ar
tillatet att dra checkar &ven pa dem. Som exempel kan
anges Ronald A. Shearers "The Income Velocity of
Money in Canada’, sid. 414. Enligt denna omsattes
‘personal savings deposits” endast 1,86 génger per ar
mot 88,3 ganger per ar for ‘"demand deposits” och
detta trots att omséttningen pa den forra typen av
konton antagligen till storre delen var egna uttag.

Men nu &r problemet inte sé stort, darfor att
huvuddelen av inséttningar utan uppsigningstid
(demand deposits) i de flesta fall ocksa torde vara
check- och giromedel (deposits subject to check and
giro) och darfor att volymerna, déar de ar mojliga att
rakna fram, tycks utvecklas mycket parallellt. I manga
fall anvinds ocksé just mojligheten att gora
betalningar som ett kdnnetecken pa "demand deposits
". Det gor t.ex. Friedman-Schwartz i "Monetary
Statistics of the United States’, sid. 80: - - - The
distinction between demand and time deposits at
commercial banks, at least since 1933, has typically
been that demand deposits were, and time deposits
were not, transferable by check”. Men dven om det
endast finns statistik om inséttningar utan
uppségningstid, sa torde dess volym utgéra en god
approximation av volymen check- och giromedel pa
grund av deras parallella utveckling. Ofta finns det



dock bara data om den totala inldningsvolymen. Men
dven denna utvecklas oftast sa pass parallellt med
delvolymerna, att ocksa den kan anvindas som en
approximation av deras volymutveckling, &ven om
detta &r ett mera osdkert matt.

En bra bild av omséttningshastighetens
utveckling ger den svenska offentliga statistiken Gver
gireringar och utbetalningar i postgirot 1925 — 1959. 1
diagram 5A anges gireringarna och utbetalningarna i
forhallande till kontoinnehavarnas behallning, oren-
sade tal av V7 och i diagram 5B anges motsvarande
sdsongrensade tal for gireringar av VI, VII och VIII
och av V7 for utbetalningar (se ocksa eget tidigare
arbete, sid. 119, 125 och 126). I diagram 5B har jag
skilt mellan V1 beréknad pa ett medeltal per manad
och VI berdknad pa ingangsviardet per ménad. Det
senare berakningssattet ger nagot hdgre tal, men
annars foljs taken at ganska vél enligt de tva
metoderna. Diagrammen visar, hur oerhort stabil och
regelbunden omsattningshastigheten &r. Samma bild
far man ocksa av en méngd annan statistik och andra
forskares material. Ingen ekonom har hittills kunnat ge
en korrekt annorlunda bild. Det &r ddrigenom mojligt
att forutsdga Vs utveckling och dess effekter pa
transaktionsvolym och prisniva pa grundval av den
tidigare utvecklingen.

Gireringarnas omsittningshastighet (V1)
under aren 1925 — 1959 6kade med i genomsnitt 1,21
enheter per ar fran 18,88 ar 1925 till 59,94 &r 1959.
Utbetalningarnas omséttningshastighet (¥7) minskade
under samma tid obetydligt fran 27,84 ar 1925 till
27,74 &r 1959 och VI for bagge dkade med 1,20
enheter per &r fran 46,72 ar 1925 till 87,68 &r 1959.
Om man i stéllet genomfor en regelritt statistisk
trendberdkning for perioden, far man for bagge en
arlig 6kning med 0,79 enheter i stéllet for 1,20.

Talen varierar mellan olika undersdkningar
beroende pé vilka transaktioner, betalningsmedel,
perioder och omraden, som medtas, men stabiliteten i
talen for V och forandringarnas samvariation rubbas
ej. Genomgaende sker en langsiktigt strukturell,
trendmaéssig utveckling, men avvikelserna fran trenden
ar genomgéende sma eller mycket sma.

Denna stabilitet géller t.o.m. under
hyperinflationerna. En del ekonomer forutsétter, att
talen for V" kan bli mycket hoga under sadana perioder.
Detta skulle man ocksé kunna vénta sig, darfor att
kassahéllarna dé borde kédnna, att pengarna ‘brann’ i
hidnderna. @ Visst gor de det, men detta motverkas
av andra tendenser, framst den att séljarna blir allt
mindre benédgna att ta emot en valuta, som snabbt
sjunker i virde, och att den omsatta volymen varor
och tjanster betalda med den egna valutan snabbt
minskar vid betalningssystemets sammanbrott V- Om
man studerar de tyska och kinesiska inflationsperi-
oderna 1919 — 1923 och 1945 — 1949, finner man
exempel pa detta. Se mitt tidigare arbete, sid 129 och
132. Visst dkade V' till kanske det 3 — eller 4-dubbla
under den mest febriga perioden, men dven dé fanns
det en gréins, som den inte kunde éverskrida. 2

Men dven om omsittningshastigheten av
tekniska och ekonomiska skil méste rora sig inom
sniva marginaler, i all synnerhet om det géller ett
material rensat frén kortsiktiga fordndringar, har dock
kassahéllarna vissa mdjligheter att 6ka eller minska
den. Det finns ett visst utrymme for deras egna aktiva
atgirder. De kan, da de anser detta fordelaktigt, soka
6ka kopen av varor och tjanster pa kassans bekostnad,
t.ex. da de viéntar sig en prisstegring. - Varje dylik
minskning av en kassahéllares kassa okar lika mycket
en annan kassahallares. Deras totala kassor paverkas
inte, men ¥ kan oka.

For varje tidpunkt och varje samhalls-
ekonomi, samhéllssektor eller enskild kassahallare
finns det en viss kassahallningsniva i forhallande till
Ovriga tillgangar och i forhallande till omsdttningen,
som kassahallaren och kassahéllarna uppfattar som
normal. ®- En faktor, som inverkar, dr ocks& graden
av stabilitet eller osdkerhet i samhillet eller for den
enskilde. ® D4 de samhillsekonomiska, psykologiska
eller andra faktorer, som gjort , att kassahallaren eller
kassahéllarna okat eller minskat V 6ver eller under den
normala nivén, upphort, aterfor han, hon eller de den
till normalliéiget. @ Sa giller t.ex., att om normalléget
rubbats, genom att den enskildes kassa eller
samhillets kassor stigit for mycket, leder detta i regel
till forsok att minska kassan eller kassorna, vilket ar
detsamma som att } mtt i statistiska tal tenderar att
stiga, tills den natt den niva den hade, innan tillskottet
i betalningsmedel skedde.

Den faktor, som torde paverka
kassahallarna mest, synes vara den forvéantade
prisutvecklingen for varor och tjinster. Den vanligaste
prognosmetoden torde dock vara att forvénta sig, att
den pagaende prisutvecklingen fortsitter. *” Detta
finner man ocksa litt exempel pa i statistiskt material
over V:s utveckling jamfort med prisutvecklingen. Da
prisnivén stiger, okar i regel kassahdllarna ¥ ndgot. "
Detta innebdr, att fordndringarna i V forstarker de
effekter, som utdvas pa prisnivan av andra faktorer,
t.ex. en Okning av M, inte forsvagar eller omintetgor
dem, som ett antal ekonomer antagit.

I digram 5C anges utvecklingen av
konsumentprisindex for dren 1945 — 1959 i Sverige.
Denna tidrymd, som bérjade och slutade med perioder
med relativt stabila priser, utmérks av tre prissteg-
ringsperioder, 1946 — 1948, slutet av 1950 till bérjan
av 1952 och fran slutet av 1955 till borjan av 1958, av
vilka den mellersta i samband med Koreakriget var
den mest markanta. Diagrammet anger ocksa ¥ hos
Postgirots gireringar och utbetalningar under samma
tidrymd.

Nér vi studerar diagrammet, ser vi, att V'
tenderar att 6ka, da prisnivan stiger, och att den avtar
under perioder av relativ prisstabilitet. Materialet dr
givetvis alldeles for begrénsat, for att man skulle
kunna dra nigra slutsatser av enbart detta, men det ar
samma resultat, som ett antal andra ekonomer kommit
fram till. Nu ar det vél, som vi sagt, inte den realise-
rade prisokningen i sig, som gor, att kassahallarna



Okar V utan den forvintade. Men & andra sidan har de
sékert 1étt for att dra slutsatsen, att prisdkningarna
fortsitter, om en sédan process inletts. Det enda
egentliga undantaget ar krigsslutet 1945 — 1946. V {611
kraftigt, trots att det radde relativ prisstabilitet. Men dé
skall man komma ihég, vilken stimning, som radde.
Stora delar av samhillsekonomin forvéintade sig en
prissénkningsprocess, bl.a. under intryck av bocker
som Gunnar Myrdals "Varning for efterkrigsoptimism
". Se ocksa mitt tidigare arbete, sid. 143 — 144.

Man kan ocksé i materialet mérka en
tendens till eftersldpning i vissa fall. Nagra ganger
fordndras V forst ndgon manad efter det att
prisfordndringen begynt eller stannat av. Sa &r det t.ex.
ar 1947, 1948 och 1952.

Diagrammets virde ér givetvis begrinsat,
darfor att métten pa V géller enbart gireringar och
utbetalningar i Postgirot. Vi vet inte, vilka forand-
ringar sedlarnas och check- och bankgiromedlens
omséttningshastighet genomgér. Mycket talar dock
for, att fordndringarna sker parallellt. Det framgar bl.a.
vid en jamforelse mellan sédsong- och trendrensade
vérden av V for gireringar och utbetalningar i
Postgirot, som noga féljer varandra.

Ofta ar det svart att hitta uppgifter om
omséttningshastigheten, i synnerhet i material efter
andra vérldskriget, darfor att ekonomerna inte forstatt
uppgifternas betydelse och genom deras paverkan pa
den offentliga statistiken har detta omradde inom
nationalekonomin hamnat i ldgervall, atminstone i det
svenska materialet. Hittills har jag i det inhemska
materialet enbart rdknat med den totala transaktions-
volymen och dess omséttningshastighet. I regel finns
dock uppgifter om M, betalningsmedelsvolymen och
genom att stélla uppgifterna om BNP i relation till M,
kan ett annat omséttningshastighetsbegrepp riaknas
fram.

Det &r givet, att detta begrepp &r betydligt
sdmre 4n om den totala omsattningsvolymen av varor
och tjanster kan stéllas i relation till M, dérfor att
ocksa omsittningen av ravaror, mellanprodukter,
16ner etc. paverkar den allménna prisnivan och denna
omsittning ingér inte i BNP. @ Varor och tjinster
omsitts ju bade vid forsiljning och inkop i detalj-
handeln, servicesektorn och de fria niringarna, men
ocksa i olika produktionsled, da ravaror, hjalpmaterial,
halvfabrikat eller fardiga produkter dvergér fran en
sdljare till en kopare, t.ex. vid grosshandelsforetagens
kop av och forséljning till produktionsleden och vid
produktionsforetagens forsaljning till andra foretag
forutom till detaljhandeln.. Vidare vid handeln mellan
olika detaljister, serviceforetag och fria niringar
inbdrdes. Detta giller givetvis inte bara vid
distributionen av industrivaror utan ocksé inom
hantverket, de areella néringarna, byggnads- och
anldggningsverksamheten och inom transportsektorn.
Och det giller for bade varor och tjanster. Alla
16nebetalningar tillkommer alltsa, inklusive de i
hushallssektorn. Aven andrahandsomsittningen av
varor och fastigheter borde i princip tas med. Stiger

priserna pa denna typ av tillgéngar, s ar detta givetvis
ocksé en del av penningvérdets forsamring. Men
bristen pé statistik gor det for ndrvarande inte mojligt
att ta med dessa transaktioner. Daremot bor belopp ej
medrdknas, som enbart blir foremal for kontoféring
inom ett och samma foretag. Betalningar inom samma
foretag eller koncern bor daremot tas med, i de fall
beloppen faktureras och betalas via det allménna
betalningssystemet.

BNP-begreppet dr dock kanske inte séimre
an den totala transaktionsvolymen, som ju &r det
begrepp man vanligen far rakna med. Den senare
omfattar ju inte bara betalningar av varor och tjénster
utan ocksa de finansiella och monetéra transaktio-
nerna, som inte direkt paverkar den allménna
prisnivan, men som maste ske for att de andra
betalningarna skall kunna fullgéras och dessutom
inkréktar pa utrymmet for dessa.

Nér det géller den totala transaktions-
volymen, sa avses givetvis enbart transaktioner for
parter utanfor banksystemet (inklusive transaktioner
till eller via banksystemet).

Pa samma sétt, som man kan skilja mellan
betalningar av varor och tjénster, finansiella och
enbart monetdra transaktioner ingéende i den totala
transaktionsvolymen, kan man givetvis tala om Vi
respektive fall. Detta kan uttryckas i ett enkelt
diagram.

MV,

M MV, MV. MV,

V;- V z I// Vm

dér
M betecknar betalningsmedelsvolymen

V ” omsittningshastigheten

v, ” ” for betalningar av varor och
tjénster, som ingér i BNP ©?

V. ” for betalningar av varor och
tjénster, som ej ingar i BNP ®

v, 7 ? for de finansiella transaktio-
nerna

Vi 7 ” for vixlingstransaktionerna

Ve 7 ” for hela transaktionsvolymen

ve " Vit Vot Ve + Vs

Da blir:

Den totala transaktionsvolymen =MV,

BNP =MV,

Den totala omséttningen av varor och

tjdnster - BNP =MV.

De finansiella transaktionernas volym =MV,

Vixlingtransaktionernas volym =MV,

Den totala omsattningsvolymen av varor

och tjénster =MV,

Nu édr dock samvariationen mellan dessa
olika matt pa betalningar och transaktioner och mellan



deras omsattningshastighet s pass stor, som vi ocksa
skall se i f6ljande kapitel, att en fordandring i en av
dem oftast ssmmanfaller med en fordndring i de andra
i samma riktning.

En nackdel med BNP- och NNP- begreppen
dr, att de inte dr renodlade omsédttnings-maétt. Det
innefattar volymer, som ej blir féremal for omsittning,
och utesluter andra, som blir det. Till dessa hor
lagerforandringar och avskrivningar, som medréknas,
trots att de inte direkt paverkar prisbildningsprocessen
och vissa erséttningsinvesteringar, som ibland
avriknas, trots att de gor det. Trots dessa brister kan
BNP- och NNP-begreppen anses utgora en timligen
god approximation av omséttningen av de varor och
tjénster, som ingér i detta begrepp.

Pé grund av samvariationen kan en
fordndring i den totala transaktionsvolymen liksom en
fordndring 1 BNP darfor anvindas som ett gott matt pa
volymforiandringar i betalningar av varor och tjénster.
Dessutom representerar de senare ett mellanldge
mellan de forra. Okar den totala transaktionsvolymen
med 6 % och BNP med 3 %, finns det goda skél att
anta, att den totala volymen betalningar av varor och
tjanster 6kar med mer dn 3 och mindre dn 6 %.
Mitningar av samvariationen underléttas av, att alla
dessa matt pa ¥ och real volym av M ir sa stabila,
regelbundna och i stor utstrickning forutségbara.

Hur stor samvariationen dr, kan man
studera hos ett antal ekonomer. Det visar bl.a. de
studier Morris A. Copeland genomfort i A Study of
Moneyflows in the United States’, sid. 15 m.fl., dér
han jamfor "Debits to deposits’, som ju ar ett matt pa
transaktionsvolymen med vad han kallar "Total Main
Circuit Outflow’, som nirmast motsvarar mitt begrepp
MYV,.., men dock innefattar en del finansiella
transaktioner. For perioden 1936 — 1942 ir kvoten
mellan dem svagt sjunkande, men fordndringarna fran
ar till ar 4r sma fransett vissa avvikelser ar 1942, som
torde bero pa forandringar inom den federala sektorn
efter USA:s intrdde i kriget. P4 samma sitt finns det
en stark samvariation mellan olika transaktionsmatt
som "Bank debits” och ‘Bank clearings” for aren 1936
— 1958 men med en svagt stigande trend till 1941 och
dérefter forst en oférdndrad och sedan svagt sjunkande
trend. Matten for tiden 1943 — 1958 har jag hdmtat
fran Geoffrey H. Moores "Business Cycle Indicators’,
vol. II, sid. 44 och 134. (Ett avbrott 1942 — 1943
forklaras antagligen av olikheter i de bada verkens
statistiska material). Det senare verket (sid. 133 — 139)
aterger ocksa ‘Bank debits outside New York City”
och "Gross National Product’, bagge serierna
sdsongrensade for aren 1921 — 1958. Samvariationen
ar stor mellan deras fordndringar, ett transaktionsmatt
och ett BNP-matt. Richard T. Selden séger dock i
"The Postwar Rice in the Velocity of Money’, sid.
487: - - - Second, deposit turnover, nonfinancial
velocity and income velocity have displayed nearly
identical trends in the postwar period. This has not
always been the case, as reference to the experiences
of the late 1920’s and early 1940’s indicates.” Ett

annat verk 'Flow of Funds in the United States, 1939
— 19537, sid. 1 -23 (tab. 24 — 38) (utgivet av FRB)
anvinder ett annat begrepp for omséttningen av varor
och tjénster. I motsats till Copeland skiljer forfattarna
ut alla finansiella transaktioner liksom jag gor och
liksom mig réknar de handel med fastigheter som en
icke-finansiell transaktion, men i motsatt till mig
raknar de in handel med aktier bland de finansiella
transaktionerna. Reviderade siffror anges i "Federal
Reserve Bulletin’, t.ex. 1937, sid. 376 — 379 och sid.
1190 — 1192. Om man jamfor talen for 'Flow of Funds
" ned tal for ‘Bank Debits outside New York City’,
finner man stor samvariation pé kortare sikt men en
svagt sjunkande trend for ren 1944 — 1956. (Det
senare mattet frin Moores arbete, vol. 11, sid. 134 ff).
Se ocksa mitt tidigare arbete, sid. 145 ff.

P& samma sétt finner man latt exempel pa
Vs stabilitet, regelbundenhet och forutsigbarhet..
Omfattande exempel finns i Friedman, Milton and
Jacobson-Schwartz, Anna "A Monetary History of the
United States”. Se t.ex. diagrammet vid sid. 678 och
tabellen pa sid. 774. Forfattarna far har fram J genom
att dividera "Money income’, som ar berdknad fran
NNP-siffror, med dels "Currency” + ‘Demand deposits
" och dels med "Currency” + "All deposits’. Enligt
materialet har /" behovt néstan ett &rhundrade for att
sjunka fran cirka 4,6 till cirka 1,7 (om man riknar med
"All deposits”). Om man riknar med en enbart
"Demand deposits” (under tiden 1915 - 1960), svarade
1918 for det hogsta vérdet 3,53 och 1946 for det lagsta
1,52. @9 Carl Snyder finner i ‘Business Cycles and
Business Measurements’, sid. 294 1 Appendix, att
for Bank Deposits i 141 stidder i USA under aren 1919
- 1925 varierat mellan 462,3 och 529,9 per éar. Trots
alla yttre storningar ar de arliga forandringarna
mycket sma. Detta géller &ven , om man méter
fordndringarna med "Time Deposits” i nimnaren i
stillet for "Demand Deposits” pa grund av
samvariationen i deras fordndringar. Av 46 arliga
fordndringar i Friedman - Schwartz material ar det
endast 2 av dessa, som gér i olika riktningar och da i
mycket ringa grad. " Det visar, att det gar att
anvinda fordndringarna i ‘Time Deposits” eller &nnu
bittre "All Deposits” som en approximation av
fordndringarna i ‘Demand Deposits’, vid en méitning
av V:s forandringar , dd man saknar det mer
tillforlitliga mattet.

Andra exempel pa Vs stabilitet och
forutsdgbarhet finner man i Friedman-Schwartz’
foljande skrifter ‘Monetary Statistics of the United
States” och "Monetary Trends in the United States and
the United Kingdom'. Ett stort antal tabeller och
diagram visar detta. De finner t.0.m. stor samvariation
mellan Vs fordndringar i de bigge undersokta
landerna. "Perhaps the most remarkable feature about
the rate of change of velocity, as about its level, is the
extraordinary similarity of movement in the two
countries. Chart 5.5 superimposes the two separate
levels of velocity series from chart 5.2 and the two
rates of change of velocity series from chart 5.4. The



parallelism for levels and the near identity for rates of
change is striking. The rate-of-change series for the
two countries are almost duplicates, except for the
early period. - - -" (Monetary Trends, sid. 177). Se
ocksa kap. 7.2, chart 7.1, table 7.2.
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(AMI), 454: "- - - Velocity is a factor involved in the
"Total of money spent’; it is “established”
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balance administrators with respect to the size of cash
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velocities of circulation of money and of deposits
depend, as we have seen, on technical conditions and
bear no discoverable relation to the quantity of money
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penningbehovet och ddrmed inverkar modifierande pa
penningvardet; - - -" (And when the money that is in a
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so lies here the real limit for the velocity of the money
at every given point of time. It is the necessary
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6.Patrick Kirkman "Electronic Funds
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relate market results to the actions of “individuals’, as
these individuals may be expected to operate in a
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IF1, 152: "- - - As a matter of fact, the
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average rate of turnover, or what amounts to the same
thing, the average time money remains in the same
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on density of population, commercial customs,
rapidity of transport, and other technical conditions,
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9.Morris A. Copeland "A Study of
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taking. - - -"

Ralph George Hawtrey "Currency and
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10. Friedrich C. Mills "Statistical Methods’
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such cases as these the determination of an equation of
relationship calls for an averaging process by which
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and other economic variables has been not only close
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seasonal forces are the constant factors in the
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We do not, however, posess knowledge of the true
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planning for the future of the basis of the past values
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contributing to the business cycle phenomenon."

1b.178: "4.3:42 Cyclical fluctuations. The
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economy may be either due to the inherent forces in
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cumulative adjustments caused by random
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16. MC, 227: "- - - As we noted in the
previous section by and large the within-the year
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part outside the scope of a transactor’s discretion. The
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ordinary expenditures."
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said about discretion and about the lack of transactors’
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D.J.Botha "A Study in the Theory of
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determined by objective (over which the individual
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Angel and Ellis have shown, are the average length of
payment intervals ‘p” and the degree to which the
receipts and expenditures of the individual (firm) are
aligned, i.e. the degree of overlapping ‘g’. - - -"

17. AMI, 366: "- - -Like the concept of
"income velocity’, “virtual velocity” was introduced in
order to relate a stock of money to a stream of money
payments which was regarded as relevant for the
process of price determination, the only differences
here significant being that, in the case of "virtual
velocity’, the stream of money payments was the total
of money payments, and the stock of money included
only money of ultimate redemption. Like the concept
of “income velocity” also the concept of "virtual
velocity” is not without its value for problems of a
very broad nature. - - - In the case of "virtual velocity”;
we are dealing with a devise that may be taken as
summarizing the forces which will cause a given
change in the quantity of money of ultimate
redemption to result in a greater or smaller change in
the total of money payments of all kinds, and therefore
in determining the extent of the amount of money of
ultimate redemption which a country 'needs’ in order
to carry on a given volume of transactions at a given
level of prices."

18. AMI, 463: " - - - the attempt to establish
a distinction between money which circulates and that
which does not circulate as a difference in kind
becomes, in truth, an element of “superfatation”."

19. Gottfried von Haberler "Prosperity and
Depression” (GvH), 202: "Hoarding and dishoarding
thus means or implies a decrease or increase in the
velocity of circulation of money V, or an increase or
decrease in the reciprocal of V - that is to say, in the
Marshallian K."

IF1, 80: "Hoarded money is sometimes said
to be withdrawn from circulation. But this is only
another way of saying that hoarding tends to decrease
the velocity of circulation."”

20. Constantino Bresciani-Turroni "The
Economics of Inflation” (CBT), 97: "- - - The "flight
from the mark” became general. Those who were in
Berlin in those days tell of shops besieged by a crowd
ready to buy any object at any price, in order to get rid
of paper marks as quickly as possible. - - -"

21. CBT, 222:"- - - Businesses and great
shops were deserted. The personnel was greatly
reduced. Moreover, the country customers were
absent, because the farmers would not sell their
products for a money which depreciated from hour to
hour."

See also IF1, 251.

Ludwig von Mises "The Theory of Money & Credit’,
228: "- - - There is also the additional fact that as
commerce gradually begins to use foreign money and
actual gold in place of notes, individuals begin to hold
part of their reserves in foreign money and in gold and
no longer in notes."

22. Chang Kia-Gnau "The Inflationary
Spiral” (CKG), 270: "- - - By July 1948 the velocity of
circulation had risen to nearly eleven times the prewar
rate.

Because of the method of calculation used,
the figures for the velocity of circulation overstate the
actual variations in velocity since they do not allow
for the influence of two other factors symptomatic of
failing confidence in the currency in the closing stages
of runaway inflation. One was the fall in the volume
of goods offered for sale in the market, because of the
dislocating effects of inflation on production and the
hoarding of commodities by all classes of society. The
other, which concerns us more in the present context,
was the increasing volume of supplementary money
entering circulation as the demand for notes outran the
capacity of the government printing presses."

23.J.S.G.Wilson 'Banking Policy and
Structure’, 252: "- - - Inflation that can be more or less
effectively suppressed will always result in an
increase in total liquidity, which may then be run
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‘open’” inflation” with rapidly raising prices will act as
a deterrent to the holding of idle money, since the
public will attempt to convert their money into goods
before prices rise still further (as in Japan in 1946 - 8
and the United Kingdom in 1967 - 9). Conversely,
deflation and a sagging price level will encourage the
holding of idle balances. If prices are expected to fall
further, there is little inducement to spend."

24. KW2, 73: "Pa varje stadium of
kommersiellt framatskridande ges det déarfor en ny och
i allménhet en hogre grad av genomsnittlig
cirkulationshastighet hos omséattningsmedlet, som icke
sedan minskas, men tills vidare icke heller utan
oldgenhet kan dkas."



25. CKN, 32: "- - - In the climate of
uncertainty created by the war, money became the
most convenient and secure form of storing wealth,
and there was a general movement on the part of the
public to hold assets in liquid funds. This preference
for money prevailed until the public began to view the
depreciation as inevitable. - - -"

Se ocksa F-SI, 673.

26. RGH, 203: "- - - Distrust will lead
people to reduce their cash balances below their real
requirements, or, more accurately, will swell the
consumers’ outlay beyond its due proportion to the
unspent margin. - - -"

RGH, 205: "If the unspent margin be kept
constant, the consumers” outlay may be expected
therefore to fall until velocity is normal, and prices
will fall in the same proportion. - - -"

27. F-SIII, 9: "- - - We use the rate of prior
inflation as a proxy for expectations of inflation."

28. RGH, 189: "When depreciation
becomes visible, rapid and illimitable, no one will
lend for any considerable period at all in a medium
which has forfeited confidence."

"When prices are rising, it is more
profitable to hold commodities than to hold money.
People will desire to hold smaller balances than usual
in comparison with their incomes or their turnover.
They will pay away their money more quickly than
usual, - - -"

IF1, 63: "We next observe that the rise in
prices - fall in the purchasing power of money - will
accelerate the circulation of money. We all hasten to
get rid of any commodity which, like ripe fruit, is
spoiling on our hands. Money is no exception; when it
is depreciating, holders will get rid of it as fast as
possible. - - -"

29. GvH, 61: "- - -The velocity of
circulation meant is not the transaction velocity, nor it
is the income velocity. One might perhaps call it trade
velocity, the term being understood to cover all
transactions which involve an exchange
of goods in all stages of production, but to exclude
financial transactions (e.g. on the stock exchange). If
the quantity and the transaction velocity of money
remain constant, but at the same time the requirements
of the financial circulation rise, the result will be a
decrease in the effective quantity of money as defined
above. - - -"

See also AMI, 422.

30. F-SI, 682: "- - - Despite the secular
trend, the consistent cyclical pattern, and the sizable
margin of error in our estimates, the observed year-to-
year change in velocity was less than 10 per cent in 78
out of the 91 year-to-year changes from 1869, when
our velocity figures start, to 1960. Of the 13 larger
changes, more than half came during either the Great
Contraction or the two world wars, and the largest
change was 17 per cent. Expressed as a percentage of
a secular trend, velocity was within the range 90 to

110 in 53 years, 85 to 115 in 66 years. Of the
remaining 26 years, 12 were during the first 15 years,
for which the income figures are seriously defective,
and 7 during the Great Contraction and the two world
wars."

31. F-SI, 640. Chart 57 shows two V-
concepts’, partly at “currency + all deposits at
commercial banks” and partly at "currency + "demand
deposits at commercial banks’.

32. Lempinen-Lilja "Payment Systems and
the Central Bank’, 87, 91



KAP. 6.
TRANSAKTIONSVOLYMEN OCH
BETALNINGAR AV VAROR OCH
TJIANSTER.

Transaktionsvolymen i ett samhaélle i
pengar riknat bestar som vi tidigare funnit av olika
delvolymer, dels det belopp, som motsvarar den
omsatta volymen varor och tjénster ingdende i BNP (
MV,), eller ej ingdende i BNP ( MV.), dels de
finansiella transaktionerna (MV)) och de enbart
monetira ( vixlings- ) transaktionerna ( MV, ). @
Till de finansiella transaktionerna kan man ocksa
rikna alla ensidigt monetéra transaktioner (gavor,
arv, etc.). M utgdr dirvid betalningsmedelsvolymen
och V,, V., Vyoch V,, omsittningshastigheten for
olika delbelopp, varvid V, ar V {or hela
transaktionsvolymen. V, + V, +V;+V,, = V®:

De monetira och finansiella
transaktionerna har en speciell karaktér och speciella
egenskaper. Deras enda syfte ar att mojliggora
produktion och kop av varor och tjdnster pa kortare
eller langre sikt. Vid sparande och investeringar kan
tiden utstrackas mycket langt. Men dven om dessa
transaktioner i sig sjdlva inte skapar négot patagligt,
som kan konsumeras, sa dr deras betydelse for
samhillsmaskineriet oerhord." Allt som uttrycks i ett
visst antal penningenheter foljer penningenhetens
vérde till skillnad fran ett visst antal varu- eller
tjdnsteenheter, vars vérde kan avvika hur mycket som
helst fran detta forra varde, bade for stunden och pa
tid. ©® Detta &r givetvis en truism, men ir dérfor inte
mindre viktigt att komma ihdg. For ett check- eller
sedelbelopp pa 1.000 kr. far man en bankinsittning,
en fordran pa 1.000 kr. For en inbetalning pa 2.000
kr. f&r man alltid en skuldminskning p& 2.000 kr. Och
medan 1.000 varuenheter om ett ar kan vara vérda det
dubbla raknat 1 penningenheter, r insdttningen om ett
ar fortfarande 1.000 penningenheter, om ytterligare
uttag eller insdttningar ej har skett. Att rdnta kan ha
tillkommit, férdndrar inte den ursprungliga
inséttningens belopp. De 5.000 kr. man har betalt for
en obligation far man tillbaka, om man behéller den
till inlésendagen. Vi byter alltid x penningenheter
mot ett annat virde av x penningenheter, som forblir
oforandrat 6ver tiden. Likasa far man den rinta, som
utlovats, om gdldenéren ar serids och solvent. Att
denna rénta kan vara formanlig eller oférmanlig
jamfort med andra placeringar, dr en annan sak.

Visserligen kan det forekomma svaga
forandringar i kursen pa obligationer och andra
fordringar med fast réntesats beroende pé
rantevérderingen , men detta &r forandringar kring ett
pa lang sikt oférandrat nominellt varde, darfor att
rdntenivaerna sd smaningom atergar till utgangslaget.
Har bortser jag givetvis fran substansforandringar,
som ju egentligen ar volym- och ej
virdeforandringar. Dessutom géller dessa
kursfordndringar bara under obligationens aterstdende
l6ptid. Som bdrslistor och andra data visar, ar

avvikelserna fran pari som regel mycket sméa. Medan
den allménna prisnivén sedan 60 ar tillbaka standigt
har gétt uppét, har rintenivaerna gdng pa gang
atervint till utgdngspunkten.

Monetdra och finansiella tillgdngar skiljer
sig alltsd fran varor och tjdnster pa ett grundldggande
sitt och deras prisutveckling ar helt olika.

En bestdmning av priset pa varor och
tjénster maste for att bli korrekt, endast ta med det
som verkligen &r varor och tjénster. Dit kan inte hora
finansiella och monetéra storheter, som i stillet hela
tiden foljer prisenhetens virde. Om man skulle ta
med dessa, innebir det, att man delvis rdknar med
storheter, som &r delar av produkten vid berdkning av
denna produkt. Detta gor, att man for att erhalla ett
korrekt pris alltid maste rdkna bort monetéra och
finansiella transaktioner ur den totala
transaktionsvolymen. @ Ett problem ir, att medan
volymen betalningsmedel kan berdknas ganska exakt,
omséttningshastigheten for i varje fall vissa
betalningsmedel ocksa kan berdknas mycket exakt
och prisindex ocksa kan antas ge en tdmligen korrekt
bild av prisutvecklingen, sé saknas oftast statistiska
uppgifter om volymutvecklingen hos betalningar av
varor och tjénster totalt (alltsd den reella volymen)
eller dess forhallande till den totala
transaktionsvolymen. Ibland kan man anvinda
varden, som man riknat fram bakviagen genom att
kéanna till Gvriga faktorer. Ofta finns endast uppgifter
om BNP och dess utveckling. Aven om man kan visa,
vilket man kan, att volymen av denna i stor
utstrackning 16per parallellt med den totala
transaktionsvolymen, i varje fall under 1-7-
arsperioder, sd utgér BNP:s utveckling endast en
approximation av utvecklingen hos den totalt omsatta
volymen varor och tjanster. Det aterstér alltsa, att
endera rikna fram denna senare eller att rikna fram
sambandet mellan den och den totala
transaktionsvolymen eller BNP-volymen, om man
vill ha mer exakta vérden.

Det ar att mérka, att ndr man berdknar
sambhillets utgifter for varor och tjinster, ar det béttre,
om man kan fé fram utgiftsvolymen direkt, &n om
man soker rekonstruera den med ledning av
samhdllets inkomster eller produktion. Det viktigaste
skalet till detta ar, att kassahallarna direkt bestimmer
sambhdllets utgiftsvolym, medan bestdmningen av
deras inkomster dr taimligen diffus ©-. Samhéllets
inkomster ar visserligen ocksa dess inkomster, men
inkomsterna har inte den sjélvstandiga, av andra
parter oberoende karaktér, som utgifterna har.
Inkomsterna nar kassahéllarna, &ven om dessa
forhéller sig mer eller mindre passivt. Om
kassahallarna minskar sina utgifter, minskar ocksa
andra kassahallares inkomster. Och dven om dessa
protesterade och ville behélla sin inkomstniva, kan de
inte dstadkomma detta. De som sitter vid
"kassakranarna” for samhéllets utgifter, avgor alltsa
inte bara samhéllets utgiftsniva utan ocksé dess
inkomstniva. Det rader likhet mellan utgifter och



inkomster tidpunkt 1 eller period 1, men det rdder
definitivt ingen likhet mellan inkomsterna tidpunkt 1
eller period loch utgifterna tidpunkt 2 eller period 2.

Utgifterna skapas till skillnad fran
inkomsterna genom en aktiv handling av
kassahallarna, medan inkomsterna tillfors dem, utan
att de behover medverka till detta annat 4n mojligen
genom en kvittens. Inkomsterna innefattar och beror
av en del osikra faktorer, visserligen regnar de inte
over kassahallarna, men de ligger till stor del utanfor
deras kontroll. Inkomsterna har indirekt betydelse,
satillvida att de utgor en forutsittning for nista
periods utgifter. Men for att utgifterna skall kunna
fullgoras, maste individen, foretaget eller
forvaltningen vara betalningsmedelslikvid, d.v.s. ha
tillgang till for detta avpassade betalningsmedel. Det
hjdlper inte kassahallaren, om han forvaltar stora
inkomster, om han inte kan betala sina utgifter.
Diaremot kan kassahéllaren betala i princip
obegrinsade belopp, om han har dem i sin kassa,
dven om hans inkomster &r 0.

Inkomstberékningar har ocksa ofta den
nackdelen, att de paverkas av belopp, som skiljer dem
fran betalningar eller utgifter, det kan gilla t.ex.
lagerforandringar, avskrivningar, varuskatter eller
andra indirekta skatter. Att jag ocksa anvénder
begreppen BNP och BNI innebér darfor inte, att jag
ger inkomstbegreppet ndgot egenvirde i
prisbildningsprocessen. Det &r hela tiden utgifterna,
som 4r det priméra. Men eftersom inkomsterna i
princip hela tiden &r lika med utgifterna, kan man
ibland anvinda de forra som ett métt pa de senare.

Inom gruppen varor och tjanster utvecklas
de kopta volymerna i stor utstridckning parallellt. En
storre varuvolym och en storre transaktionsvolym i
detaljhandeln forutsétter storre volym &ven inom
produktion, partihandel, 16ne- och tjénstesektor och
ofta dven storre import. Storre volymer fardigvaror
forutsétter storre volymer ravaror,
forbrukningsmaterial och halvfabrikat. Detta géller
kvantiteter raknat bade reellt och i pengar. Lone- och
tjanstekostnader star i ett mycket ndra samband med
utgifter och inkomster inom produktion, handel och
servicesektor och likasa géller det omvénda. Den
enes utgifter &r den andres inkomster i en lang kedja.
Resekostnader, traktamenten, tantiem, provisioner,
royalties och kostnadsersittningar stér i ett nira
samband med 16nerna och inkomstutvecklingen.
Inkomster och utgifter inom hantverk, fria yrken och
inom transport- och byggnadssektorerna ar direkt
beroende av andra sektorers och samhallets utgifter i
stort och foljer darfor dessa i stor utstrackning.
Arrenden, nyttjanderétter och erséttningar for intrang
och servitut f6ljer produktions- och
inkomstutvecklingen inom de areella néringarna.
Hyror och bostadskostnader gar ocksé i stor
utstrdckning parallellt med byggnadskostnader och
fastighetspriser, men foljer ocksd med utvecklingen
av loner och inkomster for privatpersoner och
foretag. Utgifter for reparation och underhall

utvecklas i takt med volymen byggnader eller
maskinpark. Generellt géller, att &ven om sambhéllets
totala absoluta volymer i pengar réknat kan fordndras
mycket snabbt och starkt, ar de relativa
fordndringarna mellan olika volymer av varor och
tjanster och mellan olika samhillssektorer oftast
mycket sma eller sker pd mycket lang sikt.

Pa samma sétt torde fordndringarna i
allménhetens och foretagens finansiella och monetira
transaktioner utvecklas parallellt med betalningarna
av varor och tjanster. Inséttningar och uttag pa
konton, som gors for att mojliggora betalningar, star
som vi tidigare funnit i ett mycket bestamt
forhéllande till volymen av dessa betalningar.
Kassahallarna stravar hela tiden efter att halla
betalningsmedel av olika typer i en viss proportion
till varandra och dven i forhallande till sparmedel,
obligationer, och fordringar av olika typer. Personliga
l&n, kundkrediter, avbetalningshandel och krediter
inom produktion, grosshandel, detaljhandel, hantverk,
fria yrken, transportsektor och byggnadsverksambhet,
m.fl. néringar torde pa kortare sikt (1 — 7 ar)
utvecklas ganska parallellt med utgifterna och
inkomsterna inom dessa sektorer. Réntebetalningar
och utdelningar star i ett visst procentuellt
forhallande till kapitalbeloppen. Detta senare har
dock ofta mindre praktisk betydelse, eftersom réntor
och vinster ofta l4ggs till kapitalet och darfor inte
resulterar i en transaktion.

Pé samma sétt giller, att statens och
kommunernas utgifter och inkomster och verksamhet
1 Ovrigt star i ett ndra samband med samhéllets
utgifter och inkomster. Inkomstskatterna star i ett
visst procentuellt forhédllande till samhéllsekonomins
inkomster, formodgenhets-, arvs-, givo- och
fastighetsskatter till dess realkapital. Loneskatter och
arbetsgivaravgifter star i ett visst procentuellt
forhallande till 16nekostnaderna, omséttnings- och
andra varuskatter stér i ett visst forhallande till vardet
av de beskattade varorna eller tjénsterna. Detta géller
ocksa acciser, tullar, export- och importavgifter,
stampel- och licensavgifter. Visserligen sker ibland
procentuella dndringar av skattesatser och avgifter,
men dven dessa ar i regel av begridnsad natur jAmfort
med dem, som inte foréindras. Aven andra ensidigt
monetéra transaktioner som gavor, arv,
transfereringar eller stolder torde oftast utvecklas
parallellt med samhéllets utgiftsvolym.

Déaremot, nér det géller transaktionerna pa
borsen och inom vérdepappershandeln med aktier,
obligationer och penningmarknadsinstrument, ar det
ju sd, att denna préglas av langt storre inbordes
svangningar dn handeln med varor och tjénster. Men
den forra handeln torde 6ka eller minska utrymmet
for den senare mycket litet, darfor att den i huvudsak
sker inom banksektorn i vid bemérkelse och med dess
betalningsmedel och clearingsystem. Detta géller
ocksa till storre delen handeln med utlandsk valuta.
Diremot torde den del av handeln med vérdepapper,
dar kassahallarna ar den ena parten vid en transaktion



och som tar deras betalningsmedel i ansprék, praglas
av betydligt mindre svéngningar. Den torde utvecklas
mer jimsides med utvecklingen inom varu- och
tjénstesektorn.

Observera, att vi hir hela tiden intresserar
mig for omsatta volymer och belopp for parter
utanfor banksystemet. Vad som sker inom
banksektorn och med dess betalningsmedel och
clearingsystem saknar i detta sammanhang betydelse.
Inte heller ar vi alltsé intresserade av det som ej leder
till en omséttning, t.ex. rinta eller vinst, som laggs
direkt till kapitalet.

Denna parallellitet mellan
transaktionsvolym och volym betalningar av varor
och tjénster torde gélla ocksa sdsongmaéssiga
fordndringar och inte bara konjunkturella och
oregelbundna. Man kan t.ex. nér det giller postgirot
se, att gireringar a ena sidan och inbetalningar och
utbetalningar & den andra utvecklas mycket parallellt,
trots att de senare till en mycket stor del &r
véxlingstransaktioner. Daremot torde de langsiktigt
strukturella fordndringarna utvecklas olika, vilket dr
naturligt med tanke pa samhéllsekonomins och
betalningssystemets utveckling. Men denna senare
typ av fordndringar sker som regel mycket sakta och
regelbundet.

En persons, en grupps eller ett samhilles
utgifter och inkomster kan ibland priglas av stora
forandringar. Men vare sig utgifter och inkomster i
ett samhélle fran en period till en annan inte
forandras eller fordndras lika mycket, som motsvarar
produktionsdkningen i samhéllet, eller blir foremal
for starka fordndringar, &r det ett rimligt antagande,
att utgifternas fordelning pa varor och tjanster,
monetéra eller finansiella tillgadngar liksom pé olika
samhillssektorer inte fordndras nimnvért over en
period pa 1 — 7 &r. Samhéllet och enskilda har en
behovsstruktur, som resulterar i att sa sker. Och dven
om det skulle ske storre forandringar i enskilda
personers, gruppers eller hela samhéllets utgifter,
géller att dessa i stor utstrackning tar ut varandra och
de totala genomsnittliga fordndringarna blir dérfor
oftast betydligt mindre, i synnerhet 6ver en négot
lingre tidsperiod. ¥ Detsamma giller inverkan pa
inlaning, andra fordringar och tillgéngar av de flesta
typer.

Om det sker ett tillskott av
betalningsmedel i form av sedlar, kan man se ett
monster, 1 hur dessa sprids och fordelas i samhillet.
Pa mycket kort sikt 6kar volymen sedlar hos
kassahallarna. Dessa far ett dverskott, som de i forsta
hand anvinder for att 6ka volymen av sina check-
och giromedel. Om kassahéllaren inte tidigare kunnat
betala sina fakturor med kassarabatt, gor han det
oftare nu. Han minskar kanske alltsé sina
leverantorsskulder. Néar kassahallarna mérker, att
tillskottet ser ut att bli mera permanent, sa okar de
kanske volymen av mera langfristigt sparande.

Men snart borjar dven inkdpen paverkas.
Den enskilde ger sin maka eller maka den dér ringen,

som han eller hon tidigare inte ansig sig ha rdd med.
Foretaget koper den dér maskinen, som kan férenkla
produktionsprocessen eller later de anstéllda g& den
dar kursen, som man tidigare inte hade likvida medel
for. De flesta privatpersoner eller foretag har en
prioritetslista, tdnkt eller skriven, som anger
angeldgenhetsgraden for olika utgifter och ndr man
blivit mer betalningslikvid, uppstar méjligheten att
forverkliga utgiften eller drdmmen. Den som ér
bendgen for att géra impulskop, anvénder den dkade
volymen betalningsmedel pé sitt sitt. Men det ar
utgifter, som vil dverensstimmer med den tidigare
utgiftsstrukturen. Tillskottet i betalningsmedel
tenderar att fordelas pa ett sitt, som motsvarar denna
och den tidigare behéllningen av betalningsmedel,
sparande och realkapital, bade for den enskilde och
for samhallet i sin helhet. Forst nédr den enskildes
eller samhallets inkomster dndras sd pass mycket och
sa lange, att inkomst- eller formdgenhetsokningen
betraktas som stadigvarande, kan utgiftsmonstret och
placeringen i olika tillgangar fordndras. For samhéllet
som helhet sker detta mycket sakta och pa lang sikt.

Pa samma sétt, om det sker en indragning
av sedlar, sa fordelas minskningen pa olika utgifter
och pa olika betalningsmedel, sparande och
realkapital pa ett likartat sétt, fastdn i andra
riktningen, bade for den enskilde och for hela
sambhdllet. Den enskilde, som forst upplever
minskningen i sina betalningsmedel, minskar pa
samma sitt sitt spektrum av tillgangar i enlighet
med sina preferenser. Och foretaget eller den enskilde
inser, att de far skjuta pa nésta utgift pa
prioritetslistan, t.ex. investeringen, som de tidigare
ansag sig ha rad med.

Jag har tidigare delat in betalningar och
transaktioner i natura- och penningtransaktioner,
ensidiga och tvasidiga. Naturatransaktioner har inget
storre intresse i denna undersdkning pé grund av sin
regelbundenhet och ringa omfattning och for att de
direkt paverkar endast de relativa priserna och ¢j den
absoluta prisnivan. Indirekt kan dock
naturatransaktioner paverka den allménna prisnivan
genom att de minskar eller 6kar den volym varor och
tjénster, som bjuds ut mot den monetéra
kopkraftsvolymen och dédrmed skulle alltsd prisnivan
kunna bli ndgot hogre eller ldgre, dn den annars
skulle ha blivit.

Frénsett tillforseln av sedlar och mynt dr
jag som sagt inte heller intresserad av transaktionerna
fran eller till centralbanken eller inbdrdes inom
banksektorn. Betalningarna och transaktionerna inom
denna sektor stéller inte krav pa de betalningsmedel,
som stér till kassahallarnas ( utanfor banksektorn )
forfogande. Det gor inte heller betalningssystemets
betalningar till samhillsekonomin utanfor. ®
Bankernas betalningar till kassahallarna kan paverka
de senares kassor enbart pa ett positivt sitt, vilket ju
miéts av fordandringarna i betalningsmedelsvolymen.

Sambhillets och betalningssystemets tranga
sektion ligger i samhéllsekonomin utanfor



banksystemet. Det &r i denna sektor, som indelningen
i ensidiga och tvasidiga transaktioner och betalningar
och indelningen i monetéra och finansiella
transaktioner och i betalningar av varor och tjénster
har relevans. For alla dessa transaktioner giller, att de
stdller krav pa det utrymme, som kassahallarnas
betalningsmedelsvolym stiller till férfogande. @ Alla
dessa betalningar och transaktioner sker jamsides
med varandra. Om man ténker sig dessa som en
strom av betalningar och transaktioner, kan de
askadliggoras som i diagrammen 6A och 6B.
Strommarnas totala volym kan undantagsvis vara
oforandrad under langre eller kortare perioder, men
den préglas oftast av storre eller mindre fordndringar.
Det vi upplevt sedan 1930-talet dr, att volymerna
raknat bade i reala enheter och i penningenheter hela
tiden okat. Volymforéndringarna i reala enheter har
dock varit sma och jagmnare fordelade dn
forandringarna i penningenheter. 1800-talet och tiden
fram till 1930-talet praglades déremot av att
fordndringarna i penningenheter var ganska
begrinsade, medan fordndringarna i reala enheter var
ungefir lika stora som under resten av 1900-talet.
Men vare sig den totala transaktionsvolymen
uppvisar sma eller stora forandringar raknat i
penningenheter giller, att fordndringarna matt i reala
enheter oftast varit sma.

I diagrammen 6A och 6B har jag alltsa
sokt askadliggora transaktionsstrommarna i princip. I
principskiss A anges strdmmarna uppdelade efter pa
vilket sdtt banksystemet ber6rs, i en grupp av
betalningar och transaktioner till banksystemet fran
kassahéllarna, i en grupp betalningar och
transaktioner till andra kassahéllare via banksystemet
och en grupp betalningar och transaktioner, som sker
utanfor banksystemet till andra kassahallare.
Betalningarna och transaktionerna via banksystemet
ar kanske den storsta gruppen. Sen har inom varje
grupp en indelning gjorts i ensidiga ( monetéra och
finansiella ) transaktioner, i véxlingstransaktioner, i
finansiella transaktioner och i betalningar av varor
och tjénster, de sista tre grupperna tvasidiga.
Indelningen i transaktionstyper dr densamma som i
kap. 1, diagrammen "Distributionens huvuddrag” och
"Betalningssystemets huvudindelning” och i
Appendix 2 ‘Olika typer av betalningar och
transaktioner” med dess underindelning. Befintliga tal
far anses vara sdsongrensade, annars skulle talen
sékert variera mer pa kort sikt.

I principskiss B anges strommarna enbart
uppdelade efter transaktionstyp i ensidiga och
tvasidiga transaktioner, den senare gruppen
underindelad i véxlingstransaktioner, i finansiella
transaktioner och i betalningar av varor och tjénster.
Man kan ocksé lagga in fordndringarna av BNP:s
volymer i bilden, varigenom vi far en uppdelning av
den omsatta volymen varor och tjénster, beroende pa
om de ingér i BNP-statistiken eller inte.

Man skulle ocksé kunna konstruera
skisser, ddr man i stillet for berédknade, ungeférliga

virden anger den verkliga utvecklingen, i den mén
statistik foreligger, men rensat fran sdsongmaissiga
fordndringar. Men fordndringarna for olika
betalningars och transaktioners inbordes
volymutveckling torde vara s pass sma under ett ar,
att kurvorna i det senare fallet inte ndmnvért skulle
skilja sig fran kurvorna i principskisserna. Min
hypotes ir, att de genomsnittliga fordndringarna per
ar snarare ligger under dn 6ver 0,5 %.

I diagrammet har transaktionsvolymen
okat betydligt mer &n den omsatta volymen varor och
tjanster i penningenheter réknat. eller med 50 %
jamfort med 40,15 %. Detta aterspeglar den
langsiktiga utvecklingen i Sverige under 1900-talet,
men det avviker fran utvecklingen under perioden
1945 - 1959, som jag redogor for i Appendix 4, da
transaktionsvolymen steg med 176 - 188 %, medan
volymen varor och tjdnster i kronor rédknat 6kade med
hela 235 %.

I diagrammet ovan minskar allts&
betalningarna av varor och tjénster sin andel av
totalvolymen frén 33 % till 30,83 %. Om man antar,
att det ror sig om en 10-ars period, blir den relativa
fordndringen mindre &n 0,217 % per ar i genomsnitt.
I exemplet i Appendix 4 dkade betalningarna av varor
och tjanster sin andel fran 20,66 % till 23,97 % i alt.
1 och fran 27,93 % till 33,85 % i alt. 2, vilket i alt. 1
innebér en fordndring med mindre &n 0,2 % och i alt.
2 innebdr en fordndring med mindre &n 0,4 % per ar.

Tillskotten till eller minskningen av
volymen sedlar och betalningsmedel resulterar alltsa i
en forhallandevis jamn spridning genom
samhéllsekonomin. Det som vissa ekonomer hédvdar,
att det skulle finnas vissa avgrinsade omraden som
t.ex. sparandet, dir pengarna lases dver kortare eller
langre perioder, har ingen som helst giltighet. Det
belopp, som ett hushéll sitter in pa ett bankkonto,
lanas kanske redan nésta dag ut till en investering
eller ett konsumtionskdp, sdvida inte banken
fordndrar sitt innehav av sedlar, men da 4r det detta,
som &r avgdrande och inte sparandet i sig.
Samhéllsekonomin &r vad betalningsmedlen betréffar
ett enda stort kommunicerande kérl, dar de hela tiden
forflyttas, &ven om hastigheten ar olika i olika
sektorer.

Det kan ske stora absoluta fordndringar av
transaktionsvolym, utgifter och inkomster i ett
samhille matt i pengar, men detta paverkar inte
betalningsmedlens och 6vriga tillgangars relativa
fordelning ndamnvart under de perioder pa 1 — 7 ar,
som Vi dr intresserade av. Bade de och
betalningssystemet sjalvt ar strukturellt mycket
stabila och fordndras i liten grad av skiftande
konjunkturer. Detta bor innebéra, att d&ven
transaktionsvolymen och volymen betalningar av
varor och tjanster 1 pengar ridknat utvecklas parallellt i
stor utstrackning. Det vore mycket bra, om det funnes
statistiska matt pa omséttningen av varor och tjénster
1 sin helhet, 1 reala och monetira termer. Nu ar det
séllan s&. Men om denna omséttning uppvisar



samvariation med den totala transaktionsvolymens
fordndringar under de korta och medellanga perioder
pa 1 — 7 ar, under vilka konjunkturvixlingarna
intrdffar, kan man pé grundval av den senares
fordndringar dra slutsatser om den forras. P4 samma
sdtt bor man pé grundval av dylika antaganden kunna
dra slutsatser om forandringar i volymen omsatta
varor och tjanster pa grundval av forandringar i BNP-
volymen.

Jag anforde tidigare i samband med
behandlingen av omsittningshastigheten exempel pé
parallelliteten mellan transaktionsvolymen och den
omsatta volymen varor och tjénster. Ett sadant var
Morris A. Copelands arbete "A Study of Moneyflows
in the United States’, sid. 15 ff., dar han jamforde
‘Debits to Deposits” med “Total Main Circuit
Outflow’, alltsé ett transaktionsvolymmatt med ett
matt pa den omsatta volymen varor och tjanster.
Andra arbeten var FRB:s 'Flow of Funds in the
United States” och Richard T. Seldens "The Postwar
Rise in the Velocity of Money’. ' Ocks4 Irving
Fisher betraktade checkvolymen som ett matt pa
omsittningen av varor och tjénster. ‘-

Hur stor samvariationen &r mellan
delstrommarna i de tidigare principskisserna framgar
kanske av diagram 12E i Appendix 4 , dir jag lagt in
utvecklingen av den totala transaktionsvolymen och
BNP-volymen for Sverige under &ren 1945 — 1959.
Diremot dr det som sagt svart att erhalla matt pa den
totala volymen betalningar for varor och tjdnster.
Men ingenting motséger hypotesen, att ocksa detta
matt utvecklas parallellt med de tva andra matten, i
synnerhet som det dr ett mellanled till de tva andra.

I diagram12F i Appendix 4 har jag lagt in
vad jag kallar transaktionskvot och BNP-kvot for
perioden 1945 — 1959.

I tabellerna 12A - 12B och diagrammen
12A — 12D i samma Appendix 4, har jag lagt in ett
antal variabler, deras storlek och absoluta och relativa
forandringar, som ytterligare belyser samvariationen
mellan transaktionsvolym, volym varor och tjdnster
och BNP.

Men dven om det finns goda teoretiska
skal att anta, att omsittningen av varor och tjanster
utvecklas parallellt med den totala
transaktionsvolymen under perioder pa 1 — 7 ar och
dven statistiska uppgifter om detta, sa aterstar detta
att bevisa i huvudsak. Det finns mycket fa empiriska
undersokningar av detta slag, varfor antagandet tills
vidare far betraktas som en mycket trolig hypotes.

Att detta samband finns, utesluter givetvis
inte, att det sker fordndringar pé béde kort och lang
sikt i sambandet. Det sker givetvis sdsongmaéssiga
svangningar i omsattningen av varor och tjdnster pa
samma sitt som transaktionsvolymen préglas av dem
och dessa f6ljs inte alltid &t. *»- Och det sker
forandringar pé lang sikt av strukturméssig natur. Det
ar t.ex. mycket troligt, att volymen av de monetéra
och finansiella transaktionerna i utvecklade
samhillen véxer snabbare dn varu- och

tjénstetransaktionerna. Ocksa denna utveckling bor
vara mojlig att méta. Men att det sker fordndringar i
denna kvot pé lang sikt, motséger inte, att man kan
dra slutsatser om utvecklingen av varu- och
tjdnstebetalningarna pa 1 — 7 ars sikt pa grundval av
den totala transaktionsvolymens utveckling. Men
bristen pa empiriska undersdkningar pé detta omrade
ar ett stort problem.

Tidigare principskisser och diagram
liksom framstéllningen i forra kapitlet visade pa
samvariationen mellan de nominella viardena for
betalningar av varor och tjanster och virdena av
finansiella och monetéra transaktioner. Den visade
ocksé pa samvariationen mellan omsatta volymer
varor och tjénster och andra reala nyttigheter
inbordes, vare sig denna méits i reala eller monetéira
termer. Lika stor som denna samvariation dr mellan
deras fordndringar, lika stor &r i regel avvikelsen
mellan deras absoluta volymutveckling, skillnaden
mellan den reala volymutvecklingen och den
nominella. Det ar inte ovanligt med en prisstegring pa
1.000 %, medan prisskillnaden mellan tva produkter i
manga fall kanske varierat med 10 % eller mindre,
oftast kanske 0 — 1 %. For en enskild person, en
enskild vara eller tjénst eller for en enskild marknad
kan virdena avvika mycket frén denna bild, men ju
fler personer, varor, tjdnster eller marknader, som
ingdr, ju ndrmare ansluter virdena till schemats. P&
samma sitt géller, att virdena for en enstaka tidpunkt,
en kortare tidsperiod eller del av en sdsong kan
avvika, men ju mer perioden utstracks, ju ndrmare
ansluter virdena till denna bild.

Men trots det statistiska materialets alla
brister i hittillsvarande underskningar, framtrader i
regel det starka sambandet mellan fordndringarna i
transaktionsvolym, omsatt volym varor och tjanster
och dven BNP-volym. Det betyder, att da
centralbanken fordndrar samhaéllets
betalningsmedelsvolym och med kassahéllarnas hjélp
bestdimmer dess transaktionsvolym, s& bestimmer de
ocksa darmed sambhéllets kopkraftsvolym och
efterfragan och detta alldeles oavsett vad 6vriga
kontarahenter gor. Vad dessa andra parter mojligen
kan gora, &r att paverka sin andel av inkomsterna, den
totala ramen ligger utanfor deras kontroll. Detta
géller for 6vrigt, 4&ven om volymerna ej skulle praglas
av s stark samvariation. Aven i detta fall maste
kopkraftsvolymen hélla sig inom den ram, som
transaktionsvolymen drar upp. Men svérigheten att
mata kopkraftsvolymens fordndringar kar givetvis,
om sambandet dr svagare.

Noter:

1. Morris A. Copeland "A Study of
Moneyflows in the United States” (MC), 9: "But our
estimates exclude certain money payment
transactions too. They are confined to what will be
called the main money circuit. They omit, in addition
to non-monetary-payment transactions, a large class



of transactions that will be referred to as technical
transactions."

2. MC.,, 198: "We might have drawn the
line between main circuit and technical transactions
so as to define all financial transactions as technical.
Thus would have given us a concept of the main
circuit that is unique, or to be precise one that we
could hope to make unique by improving our basic
information sufficiently so that we could avoid any
netting in the real estate transfer account."”

3. Gottfried von Haberler "Prosperity and
Depression” (GvH), 61, se not 5 - 29.

4. Ralph George Hawtrey "Currncy and
Credit’ (RGH), 35: "Fees and salaries are paid for
services rendered; they are payments of money for
things. The purchase of a pecuniary right is a
payment of money for money,; both items in the
exchange are affected in the same way by changes in
the value of money."

5. RGH, 204: "- - -The same discredit
which attaches to holdings of money attaches also to
investments of which the interest and principal are
fixed in money. - - -"

6. Jamfor AMI, 364, not 49: "The
distinction between those "income payments” which
are payments info income and those payments which
are payments out of income has, unfortunately, not
always been made clear, with resulting havoc for
much of the analysis associated with the concept of
“income velocity’, and for the good name of the
“income approach” generally."

7. Stanley W. Jevons "The Theory of
Political Economy’, 89: "- - - But the aggregate, or
what is the same, the average consumption, of a large
community will be found to vary continuously or
nearly so. The most minute tendencies make
themselves apparent in a wide average.- - -"

Ib., 90: - - - "In such circumstances the
average laws applying to them will come under what
I have elsewhere called the "Fictitious Mean’, that is
to say, they are numerical results which do not
pretend to represent the character of any existing
thing. But average laws would not on this account be
less useful, if we could obtain them; for the
movements of trade and industry depend upon
averages and aggregates, not upon the whims of
individuals."

8. Irving Fisher "The Purchasing Power of
Money’(IF1), 280: "- - - The bank reserves are
excluded because, as we have shown, they are used
for banking operations, not commercial purchases."

9: GvH, 61: "- - -If the quantity and the
transaction velocity of money remain constant, but at
the same time the requirements of the financial
circulation rise, the result will be a decrease in the
effective quantity of money as defined above. - -
-Financial transactions immobilize a larger part of the
circulating medium, and demand for goods falls."

10. Richard A. Selden 'The Postwar Rise
in the Velocity of Money” (RC), 487: "- - - Second,

deposit turnover, nonfinancial velocity, and income
velocity have displayed nearly identical trends in the
postwar period. This has not always been the case, as
reference to the experience of the late 1920’s and
early 1940’s indicates,"

11.1F1, 272:"- - -The next column, headed
“clearings’, is indicative of the volume of check
transactions, the circulation of deposit currency. As a
fairly constant proportion of checks is settled through
the various clearing houses of the country, clearings
may fairly be regarded as somewhat of a criterion of
MV .-

12. RS, 487: "- - - Some velocity
determinants affect income velocity and transactions
velocity identically, other differentially. The latter
include the degree of vertical integration, the relative
importance of barter, and the volume of financial
transactions per dollar of income - - -"



UTBUD OCH EFTERFRAGAN OCH DERAS
NATUR

Redan pa ett tidigt stadium under historisk
tid borjade mynt anvéndas och sedlarna har ocksa en
lang historia, &ven om dessa inte blev dominerande
betalningsmedel forrdn under 1800-talet. Mynten
gynnade uppkomsten av handelsforetag och
marknader. Man borjade tala om tillgang pé eller
utbud av varor och tjanster och efterfragan pa dessa.
Termen och begreppet utbud ar mer korrekt dn termen
och begreppet tillgdng, eftersom det vdsentliga i och
den mest anvéndbara applikationen i forhallande till
termen och begreppet efterfragan ér det realiserade
vardet. Man kan inte tala om realiserad tillgdng. Men
eftersom ordet “supply” &r sd vanligt i engelskan
kommer jag att anvénda det ocksd, men med den
begrinsningen att det d& har inneborden “offer’.

Utbudet av en viss vara, t.ex. smor, stod
mot en viss efterfragan. I en viss transaktion byttes 2
kg smoér mot 5 kg brod. - Mot ett realiserat utbud av 2
kg smor stod alltsé en realiserad efterfragan i form av
5 kg brod. Antag, att man anvinde sig av mynt och
myntenheter, som vi kan kalla for kronor (kr). I en
annan transaktion byttes 5 kg smor mot 10 kr. Mot ett
utbud av 5 kg smor stod alltsé en efterfragan i form av
10 kr. Det realiserade priset for smor blev 2,5 kg brdd.
Det blev ocksa 2 kr. Det realiserade priset for brod
blev 0,4 kg smor. Det blev ocksé 0,8 kr.

Mot ett realiserat utbud av 500 kg smor
stod kanske en realiserad efterfradgan pa 1.011 kr. till
ett genomsnittligt pris av 2,022 kr. P4 en stdrre
marknad stod kanske ett realiserat utbud av 400.000
kg smor mot en realiserad efterfragan pa 770.000 kr.
till ett genomsnittligt pris pa 1,93 kr. Ett realiserat
utbud av 930.000 kg bréd stod kanske mot en
realiserad efterfrdgan pa 740.000 kr. till ett
genomsnittligt pris av 0,796 kr. Vidare byttes pa
samma marknad 250 kg brod mot 102 kg smor till ett
pris av 0,408 kg smor ( eller 2,45 kg brod ).

I verkligheten blev priserna pa samma
produkt avvikande frén varandra pa grund av
ofullkomligheter i kunskaper, avstand till eller mellan
marknader och pa grund av monopolinslag, men de
genomsnittliga virdena tar hansyn till detta och i stort
sett fungerade och fungerar marknaden eller
marknaderna pa detta sitt.

Det sista exemplet ger ingen fullstdndig
bild av naturatransaktionernas tidigare roll, darfor att
formedlare snart tillkom, som hade just till uppgift att
dvervinna den begransning, som bristen pa
betalningsmedel innebar. En kund kunde betala med
en enstaka produkt och for denna vilja ur
handelsmannens hela lager av naturprodukter och
andra varor. Detta var vanligt, t.ex. pa den svenska
landsbygden under perioden 1850 — 1950, da
bonderna gjorde inkdp mot sitt smor eller kott eller
sina dgg eller bér. En annan variant var, att
lantarbetarna fick ut sin 16n i gardens produkter som i
det s.k. statarsystemet. En tredje var, att en vara som

t.ex. cigarrettpaket fick tjénstgdra som bytesobjekt,
som t.ex. i Tyskland efter de bada vérldskrigen.

Redan under industrialismens
genombrottstid blev handeln med hjilp av sedlar och
mynt helt dominerande. Dessutom uttrycktes alla
priser i myntenheten. Pengarna stod for storre delen av
efterfrdgan av de varor och tjanster, som bjods ut och
saldes. P4 samma sitt, som man kan tala om en
efterfragan i brod mot ett utbud av smoér, kan man
givetvis tala om en efterfragan i smor mot ett utbud av
brod. Och pa samma sétt, som man kan tala om en
efterfragan i kr. mot ett utbud av smor, kan man
givetvis tala om en efterfrdgan i smoér mot ett utbud av
kr. Det ror sig hiar om spegelvérden. Att anvénda sig
av dessa tillfor som regel inte teorin nadgonting utan
bidrar bara till att fordunkla begreppen. Begreppet och
termen efterfragan bor som regel vid
penningtransaktioner och kdp av varor och tjanster
reserveras for betalningsmedlet och begreppet och
termen utbud for varan / varorna och /eller tjansten /
tjénsterna.

Detta géller efterfragan i de flesta fall, da
pengar utgdr betalningsmedlet, i synnerhet inom
makroteorin. Daremot kan man anvénda sig av
uttrycket “efterfrigan” inom mikroteorin for att aterge,
hur stor del av utbudet av en vara eller tjénst, som
koparen dr beredd att ta 6ver vid olika priser i olika
situationer, vilket ju sker i de bekanta utbuds- och
efterfragekurvorna. Men da bér man hela tiden vara
medveten om, att pa dessa kurvor ar det bara
skirningspunkten, som méter realiserade vérden i
verkligheten eller tankemassigt. I dvrigt dr kurvorna
bara tankefoster. Varenda virde pa dem med undantag
for skdrningspunkten i vissa fall ar konstruerade med
ledning av forestéllningar om hur parterna reagerar i
olika situationer himtade fran verkligt realiserade
virden (skdrningspunktsvérden). Genom att
multiplicera "efterfragan” i kurvorna med priset, far
man ocksa den verkliga efterfragan, en efterfragan
raknat i pengar.

Vid varje enskild betalning liksom vid alla
betalningar for en viss vara eller tjanst eller vid alla
betalningar pa en marknad eller i hela
samhillsekonomin stér alltsa en efterfrdgan i
betalningsmedel (och i mindre grad varor och tjénster)
mot ett utbud av varor och tjanster. P4 grund av
betalningsmedlens numera helt dominerande roll,
omfattning och betydelse, kan dessa approximativt
sdgas utgora den potentiella efterfragan ( kopkraften )
i ett samhille. De prisdifferenser, som uppstar mellan
en varas eller tjansts pris vid betalning med en annan
vara eller tjdnst och priset vid betalning i pengar, torde
numera vara mycket sma, dels pa grund av
naturatransaktionernas ringa omfattning och dels pa
grund av att priset vid betalningar i pengar hela tiden
utgor ett riktmérke, som man vid naturatransaktioner
anpassar sig till. I varje fall kan naturatransaktionerna
inte direkt paverka den allménna prisnivén, eftersom
det hela tiden r6r sig om relativa prisforandringar
mellan olika typer av varor och tjanster. Dessa ar i



regel mycket smé och blygsamma, men &ven om sé
inte vore, skulle hojningen i det ena varu- eller
tjdnstepriset motsvaras till minsta ore av sdnkningen i
det andra.

Nuf6rtiden ar alltsd byteshandeln vara /
tjdnst mot vara / tjdnst av ringa omfattning och
betydelse jamfort med handeln vara / tjdnst mot
betalningsmedel. @ Den forekommer dock i modern
form mellan foretag och forvaltningar genom clearing
av motleveranser. En variant, som tillimpats vid
handel med totalitéra stater som Sovjetunionen ar
bilateral utrikeshandel, dir endast import- eller
exportoverskott likvideras i valuta. En annan variant
dr, att 1 Ryssland efter kommunismens fall, har
anstéllda fatt ut sin 16n i form av producerade varor,
som de i sin tur kunnat konsumera sjélva eller byta
mot andra produkter eller tjdnster. Givetvis skulle man
kunna kalla de 6verforingar av varor och tjénster, som
sker inom foretag, koncerner och forvaltningar och
som ‘betalas” genom inboérdes kontoforing for
byteshandel. Men det vanliga och det enda rationella
dr, att man brukar reservera termen betalning for de
transaktioner, som innebér en foréndring av
dganderitten eller nyttjanderétten och i varje fall
krévs, att betalning sker i form av betalningsmedel via
det allménna betalningssystemet. Det &r ju anspraken
pa detta, som utgdr problemet i sammanhanget. De
betalningar eller transaktioner, som sker genom
kontoforing, stéller ju inga krav pé pengar eller
betalningssystemet. Men for alla typer av
bytestransaktioner géller, att deras volym &r mycket
stabil och regelbunden och préglad av institutionella
och strukturella faktorer som samhdllets och
foretagens produktions- och distributionsmonster. De
genomgar inte alls s& snabba och omfattande
forandringar, som volymen betalningsmedel och
prisnivan i absoluta tal kan gora. De relativa priserna
kan vara néstan oférdndrade under decennier. Mindre
forandringar sker dock sténdigt och nagot storre kan
ske vid t.ex. krig eller samhilleliga kriser. Och
prisanpassningen av de relativa priserna uttrycks dven
den i pengar.

Kanske 90 — 99 % av alla betalningar av
varor och tjénster i det moderna samhéllet ar
penningtransaktioner. Den totalt dominerande
efterfrdgan svarar pengarna for. Det géller for enskilda
varu- och tjénstetransaktioner, det géller for enskildas,
foretags eller forvaltningars samlade ink&p och
forséljningar, det géller for en vara eller tjénst pa en
hel marknad och det géller for hela
samhéllsekonomin. Den realiserade efterfragan vid
penningtransaktioner ir inget annat &n de
betalningsmedel, som anvénts for inkopen.
Efterfragan dr inget obestdmt begrepp dvertaget fran
den s.k. reala sektorn, ett sadant begrepp &r enbart en
fantom. Det finns vid penningtransaktioner inget
samband med varor och tjénster pa utbudssidan.
Utbud och efterfragan faststills helt oberoende av
varandra och kan utvecklas i helt olika riktningar. Det
ar orimligt att hdvda, att efterfrdgan uppstér i

produktionsledet. @ Efterfragan okar inte for att
Ludvig Svenssons gardinfabrik fér sélja sina
produkter. Far inte Ludvig Svensson gora det, sa riktas
efterfrigan mot en annan produkt eller tjanst. De
betalningsmedel, som Ludvig Svensson efter en
forséljning disponerar for sina inkdp eller
l6nebetalningar, r potentiell kdpkraft och potentiell
efterfrigan. Men de betalningsmedel, som Riksbanken
tillfort marknaden eller som banksystemet tillfort den
genom att minska sina kassakvoter, dr potentiell
kopkraft och efterfragan precis lika mycket. Det finns
ingen fysisk eller teoretisk skillnad pa dessa
betalningsmedel, denna kopkraft eller denna
efterfrdgan. Den s.k. Says lag, att produktionen skapar
sin egen efterfragan, 4r inget annat &n 16gn och
forbannad dikt.®"

Efterfragans och utbudets natur kommer till
uttryck i den s.k. kvantitetsekvationen eller
bytesekvationen, som mest behandlats i den s.k.
kvantitetsteorin. ® De frdgor, som de flesta ekonomer,
som sysslar med nationalekonomins grunder, vill ha
besvarade, ér framst foljande: Varfor forandras
prisnivan? Varfor uppstér inflation och deflation,
hogkonjunktur och depression? Varfor ér efterfragan
ibland for stor och ibland for liten? Varfor rubbas
jamvikten i samhallet? Ekonomerna har hittills inte
lyckats ge dessa fragor tillfredsstillande svar trots
otaliga och ofta djupt skiftande teorier och forslag till
l6sningar. Diremot tror jag, att de flesta ekonomer &r
beredda att godta, att prisbestimningsprocessen i
samband med bytet av varor och tjdnster dr det mest
centrala och grundlaggande inom samhillsekonomin
och ddrigenom ocksé inom den teori, som behandlar
denna.®* Aven om man har skiftande uppfattning om
kvantitetsteorins giltighet, tycks de flesta ekonomer
vara beredda att acceptera och utgé fran
bytesekvationen och de flesta gor det ocksé. 7

Om man betecknar
betalningsmedelsvolymen med M, dennas
omséttningshastighet med ¥, den omsatta volymen
varor och tjénster med 7T och priset eller prisnivan med
P, far man den bekanta bytesekvationen eller
bytesidentiteten (oftast anvinds termen
kvantitetsekvationen ):

MV MV
— =Peller — =P
T T

I bytesekvationen star V for
omséttningshastighet, trots att vi anvénder en symbol,
som egentligen betyder hastighet. Ocksa nér jag
anvinder termen ‘velocity’, har den innebérden
omsittningshastighet i detta ssmmanhang.

Om man i den satter in realiserade védrden
kan den skrivas:



MV, MV,
—— =P, eller =P,
T, T,

Nér man arbetar med begreppen och
termerna M, V, T och P behdver man anvianda bada
begreppen identitet och ekvation. Forhéllandet mellan
MV /Toch P ir en identitet i verkliga livet. Priset dr
da aldrig annat &n M V/T och kan inte avvika frén
detta. ® Men nir man anger statistiska virden for
variablerna, dr det inte ldngre fraga om identiteter utan
om ekvationer med mer eller mindre korrekta métt pa
variablerna, dven p& P. Diaremot ir det givetvis
Onskvért, att man uppndr och anger varden, som sé
noga som mdjligt overensstimmer med de verkliga.
Syftet maste vara att komma identitetens varden sé
nédra som mojligt. Och identiteten kan givetvis
anvindas som ett matt pa virdet av de statistiska talen.
Men att det &r fraga om en identitet, 4r alltsé ingen
garanti for att M., V., (MV), T, eller P, har korrekta
virden. Identiteten sidger enbart, att kvoten mellan M,
V, och T, alltid &r lika med P,.

Jamfor Roy Harrod "Money’, sid. 154: - -
-If one gets out some figures to see how things have
been proceeding, the equality of the figures on the two
sides of the equation would not serve to verify what is
stated in it; on the contrary, the equation would serve
to show whether the data used were accurate or not. - -

Oftast anvander ekonomerna formeln M V
= P T, vilket ju bara innebér, att man multiplicerat
bagge leden med 7. Jag tycker det dr mer korrekt och
dndamalsenligt att anvdinda min formel, dérfor att den
direkt betonar, att P aldrig dr annat &n identitetens ena
led och den enda absolut osjélvstindiga faktorn i
sammanhanget, att den ocksé betonar, att bade M, V'
och T paverkar priset och att all annan péverkan sker
via dessa faktorer. For en ytterligare behandling av
bytesekvationen och den dirmed sammanhéngande
kvantitetsteorin, se mitt tidigare arbete, sid. 4 ff.

Man kan anvinda ekvationen for enskilda
kdp. Om en person disponerar och betalar 1.500 kr.
och koper 50 kg smor, sé betalar han 30 kr. per kg.
Han har alltsa omsatt, disponerat, sina
betalningsmedel en géng. D4 blir ekvationens tal i kr:

1.500x 1
=30
50
Om han i stéllet disponerade 3.000 kr. blir
talen:
3.000 x %2
=30
50

Om det i ett samhélle kdps 100.000 kg.
smor, samhillet har en betalningsmedelsvolym pa
10.100.000 kr., som f6r smorinkdpen omsitts 0,3

géanger vid ett tillfélle eller under en period, sé sker
detta till genomsnittspriset 30,30 kr.

10.100.000 x 0,3
=30,30
100.000

Om det pa en liten marknad disponeras
500.000 kr. i betalningsmedel och dessa for vissa kop
(t.ex. livsmedelskop ) eller samtliga kdp omsétts 30
ganger under en tidsperiod och for detta kops
15.000.000 enheter varor och / eller tjanster, sa sker
detta till priset 1 och ekvationens led blir:

500.000 x 30
- =1
15.000.000

I varje samhille dr den omsatta volymen
varor och tjénster bara en mindre del av
transaktionsvolymen. Men for skddlighetens och
enkelhetens skull kan vi hér bortse fran detta. Det
paverkar inte resonemanget i princip.

Om man i stéllet réknar i prisindextal och
raknar med att index 100 motsvarar 150.000 enheter
varor och / eller tjénster, dér dessa alltsa utgor en
hundradel av och ett representativt urval av den totala
volymen varor och tjénster, sé blir ekvationens tal: ©

500.000 x 30
=100
150.000

Hur 7, motsvarar en korg av varor och
tjénster i samhéllet, har redan Irving Fisher redogjort
for 1 "The Purchasing Power of Money’, 17 ff. Vilka
krav, som kan stéllas pé ett relevant indexbegrepp och
hur detta berdknas, bekrev Fisher ocksa i samma
arbete och i "'The Making of Index Numbers’. Men
detta dr naturligtvis ocksa gjort i dag i ett stort antal
andra vetenskapliga arbeten och textbdcker.

Om nu marknadens betalningsmedel dkar
till 600.000 kr., omséttningshastigheten stiger till 32,
den omsatta volymen varor och / eller tjénster okar till
16.000.000 enheter eller 160.000 enheter vid en
indexberdkning, dir dessa senare utgor ett
representativt urval av den totala volymen varor och /
eller tjénster, sa blir ekvationens tal:

600.000 x 32
=1,20
16.000.000
eller
600.000 x 32
=120
160.000



Prisnivan har alltsa stigit fran 1,0 till 1,2
eller fran index 100 till index 120.

Om det i ett visst samhélle finns en
betalningsmedelsvolym pa 10 miljoner kr, dessa
omsitts 52 ganger under en tidsperiod, for detta kops
520 miljoner enheter varor och / eller tjdnster eller
5.200.000 enheter, som utgdr ett representativt urval
av den omsatta volymen varor och tjénster, sa blir
ekvationens tal.

10.000.000 x 52
_ =1
520.000.000
eller
10.000.000 x 52
=100
5.200.000

Om betalningsmedlen okar till 11 milj. kr.,
omsittningshastigheten stiger till 53, den omsatta
varu- och tjénstevolymen Okar till 530 miljoner
enheter eller 5.300.000 enheter, som utgor ett
representativt urval av den omsatta varu- och
tjanstevolymen, sé blir ekvationens tal:

11.000.000 x 53

_ =11
530.000.000
eller
11.000.000 x 53
=110

5.300.000

Redan pé denna punkt uppstéar det problem,
som man rakar ut for vid indexberdkningar: Skall
urvalet vara representativt for tidpunkt eller period 1
eller for tidpunkt eller period 2 eller for nagon
tidpunkt ddremellan? Pa vilket sétt skall enheterna
viigas? 19 Men detta giller for alla indexberikningar
och &r inte speciellt for rdkning med bytesekvationer.
Modern statistik presenterar ett antal olika 16sningar,
men problemet kan aldrig helt undgas, eftersom i
botten ligger ett kvalitetsproblem: Har 1 kg. smor
samma virde vid tidpunkterna 1 och 2? Hur mycket
skall enskilda varor och tjinster viaga? "

Man kan ocksa sitta bade M, V och T lika
med 100 och far da i utgangsldget foljande tal for
ekvationen:

100 x 100
=100
100

Efter fordndringarna i foregaende exempel,
stiger M fran 100 till 110, ¥V stiger fran 100 till 101,92

och T stiger ocksa fran 100 till 101,92 och ekvationens
tal blir:

110 x 101,92
=110
101,92

M kan avse ett enstaka kassabelopp, men
det kan ocksa avse en summa av flera eller ett stort
antal eller alla kassor av ett visst betalningsmedel eller
alla betalningsmedel. Irving Fisher ( The Purchasing
Power of Money, sid. 49 ) anvénde for volymen sedlar
och mynt och checkmedel beteckningarna M och M’
och for deras omsittningshastighet ¥ och V.
Visserligen anvénde inte Fisher beteckningen
giromedel, forst och framst for att giromedel knappast
fanns pa hans tid och beteckningen darfor dnnu ej var
uppfunnen. Han skulle sékert ha fort dem samman, om
de hade funnits, eftersom de i princip inte skiljer sig
fran varandra.

I stillet for beteckningarna M och M’
anvénder jag beteckningarna M, och M, dér M,
motsvarar Fishers M och M, motsvarar hans M. M i
min text star daremot for alla typer av M, det allménna
begreppet, t.ex. M;, M, etc., M; + M; etc. Och
beteckningen V vill jag reservera for det allmédnna
begreppet omsittningshastighet, V star for alla typer.
For en métning av V vill jag anvénda olika métt. Det
enklaste och mest vanliga ir, att } anges for ett
enstaka betalningsmedel, det som direkt berdrs. Jag
kallar som sagts tidigare detta matt for V7. Det innebér
alltsd, att omsédttningen pa t.ex. postgirokonton stélls 1
relation till behallningen pa dessa konton. Ett annat
maétt dr VI, som innebdr, att omséttningen pa t.ex.
postgirokonton eller totalomséttningen stélls i relation
till behallningen av alla betalningsmedel. Ett tredje
matt , VIII innebdr, att omséttningen pa t.ex.
postgirokonton eller totalomséttningen stills i relation
till den monetéra basen, sedel- och myntvolymen
utanfor banksystemet. 7, I och /11 skall alltsa inte ses
som vanliga exponenter utan sérskiljer olika metoder
for att méta V. I samtliga fall kan det gélla MV {or en
person, en enskild vara eller tjénst, en sektor eller ett
helt samhille.

Alla dessa beteckningar for V (VI, VII, och
VIII) har sina fordelar och nackdelar. Inget av dem é&r
givet framfor de andra. De kan ofta anvéndas jamsides
med varandra som méitare pa V:s fordndringar,
eftersom samvariationen mellan deras fordndringar ar
mycket stor. Se ocksé min redogorelse pa sid. 104 ff. i
mitt tidigare arbete, ddr jag ocksa anger exempel pa
hur VI, VII och VIII kan utvecklas. For att M Vs
virden inte skall forédndras, maste givetvis M:s och Vs
vérden justeras i motsvarande man vid en summering
eller 6vergang mellan de olika berdkningsmetoderna.
Om volymen sedlar och mynt dr 1.000 med en V per
period pa 40 och volymen check- och giromedel &r
2.000 med en ¥ pa 80 under samma period, sa kan MV
anges pa foljande sitt:



M]XV]] + MgX V]g = (M/ + Mg)X Vil =
= M,xVlll = MV

Eller 1 siffror:

1.000 x 40 +2.000 x 80 =(1.000+2.000 )x 66%/5
=1.000 x 200 =200.000

Men for att talen i ovanstdende ekvationer
skall bli korrekta i den mén de anvénds i en
bytesekvation med angiven prisniva, maste man i
princip forst rakna bort monetéra och finansiella
transaktioner. Dessa konkurrerar med betalningar av
varor och tjanster om det totala transaktionsutrymmet,
men de fér inte riknas med, d& man bestimmer priset.
Visserligen kan man anvénda en bytesekvation dven
for monetéra och finansiella transaktioner, men den
forklarar ingenting, darfor att “prisnivan” i detta fall
aldrig avviker fran 1 (eller 100, om man anvander sig
av indextal), medan prisnivan for varor och tjénster
kan anta vilka virden som helst.

Det innebar i sé fall, att man till ledet
MYV,/T for varor och tjénster gor ett tilligg med
MV, /MV,, dar V; dr omsittningshastigheten for
finansiella och monetéra transaktioner, och ett tilligg i
prisledet med 1. Man far da:

MV, MV,
+
T My

=P+1

Och med siffror t.ex.:

1.000 x 50 1.000 x 40
+ =1 +1

40.000

50.000

Eller efter en foréndring, t.ex.:

10.000 x 60  10.000 x 50
+ =10+1

500.000

60.000

Men detta tillagg forklarar ju ingenting.

Det finns en del ekonomer, som Kritiserat
kvantitetsteorin, darfor att MV sdgs inkludera
finansiella och monetéra transaktioner och man da inte
uppnar overensstimmelse mellan MV och PT. Men
detta beror ju bara p4, att man tagit med storheter, som
inte ar jimforbara. Bytesekvationen har universell
giltighet men bara inom sitt eget tillimpningsomréade
och endast vid en korrekt genomford analys, som bl.a.
forutsitter, att man endast tar med jaimforbara
storheter. '?* Monetira och finansiella transaktioner
medverkar ddremot indirekt vid prisbestdimningen pa
sa sitt, att deras forandringar kan dka eller minska
utrymmet for att genomfora betalningar av varor och
tjénster. Ddremot kan den totala transaktionsvolymens
forandringar och en bytesekvation dir dessa

transaktioner ingar, anviandas som ett approximativt
maétt pa fordndringarna i vérdet av volymen varor och
tjénster, eftersom som vi sett dessa i stor utstrickning
l6per parallellt (samvarierar).

Déaremot kan man givetvis, som jag gjort
ovan, rdkna med monetédra och finansiella
transaktioner i bytesekvationens efterfrageled, sa
lange prisbestimningen ej paverkas. Om M pa 100
milj. kr omsitts 30 ganger vid betalningar av varor
och tjanster och 60 génger vid monetéira och
finansiella transaktioner, dr den totala
omséttningshastigheten V' lika med 90 och det totalt
omsatta beloppet 100 milj. kr. x 90 = 90.000 milj. kr.
MYV,

M I/y+z + M Vf+m =

Eller i siffror:
100milj.x 30 + 100 milj. x 60 = 100 milj. x 90.

Bytesekvationen ér lika giltig och
anvéndbar, vare sig det géller ett enstaka kop av en
vara eller en tjénst, alla kop av en vara eller tjénst pa
en marknad eller i hela samhéllet eller alla kép pa en
viss marknad eller i hela samhaéllet. Det ar alltsa
mdjligt att utifran enskilda kop gora aggregeringar for
en eller flera personer, for en eller flera varor eller
tjénster, for en eller flera marknader eller for hela
samhillsekonomin. ¥ Det &r dock viktigt att gora
klart for sig, vilket métt man anvinder for 7, om man
skall fa ett relevant och anvéndbart prisbegrepp. Om
man goér en summering av en godtycklig eller ovagd
kvantitet varor och tjanster, sa saknar
genomsnittspriset relevans. I synnerhet ér det givetvis
viktigt, att man noga skiljer pad omséttning av varor
och tjénster frdn monetéra och finansiella
transaktioner.

Sedan man alltsa raknat bort monetéra och
finansiella transaktioner, har man kvar betalningarna
for varor och tjdnster, for vilka alltsd bytesekvationen
eller bytesidentiteten kan anvindas:

MV MV
—=Peller — =P
T T

Och for de realiserade virdena:

M, V, M.V,
—— =P, eller —— =P,
T, T,

En del ekonomer har hakat upp sig pa, att
det ror sig om en identitet och att den darfor ingenting
skulle kunna forklara. " I och for sig dr detta en
underlig forestéllning, eftersom identiteter standigt
anvinds inom olika vetenskaper i forklarande syfte. >
- Alla ekonomer, som anvinder sig av aggregeringar,
maste ju med naturnddvindighet arbeta med dem. Inte



minst anvands identiteter inom fysiken, dér vi bl.a. har
de bekanta.

Tid x hastighet = tillryggalagd végstricka

Massa x acceleration = Kraft (K = am)

Kraft x tid = arbete

v=c/p (Boyles lag)

Eller varfor inte: W = mc?

Eller Darwins péstédende (inom biologin),
att de mest livsdugliga (de med den bésta overlevnads-
formagan) Gverlever.

Och pé samma sétt, som géller for
bytesekvationen, arbetar fysikerna med dylika
likheter, nar de soker méta de olika variablerna.
Dylika samband ar helt grundldggande inom fysiken.
Det betyder bl.a., att den som soker fortiga eller
kringga dem vid en orsaksforklaring, knappast tas pa
allvar. Visst finns det myriader orsaksfaktorer bakom
varje variabel, men ingen skulle pé allvar forsoka
jamstélla dessa med variablerna i de grundlaggande
identiteterna och ekvationerna.

Pa samma sitt dr det med bytesekvationen
MV/ T = P inégon av dess varianter, t.ex. MV +
M'V'= PT1i Irving Fishers tappning (eller PQ, som
han ibland anvénder). Den anger de variabler, genom
vilka alla andra variabler verkar. For alla de myriader
orsaksfaktorer, som verkar genom dem, giller, att de
kan péverka priset enbart genom att paverka M, V eller
T. Bytesekvationens variabler har helt enkelt en hogre
dignitet. Som Irving Fisher uttrycker det i "The
Purchasing Power of Money’, sid. 74: ”- - -These are
the only influences which can directly affect the level
of prices. Any other influences on prices must act
trough these five - - -.” .Att t.ex. jamstélla rdntan, som
i de flesta fall torde ha ett obetydligt inflytande pa M,
Voch T (1ivarje fall under perioder pa 1 — 7 ar ) med
dessa faktorer dr nonsens. Likasa &r det délig
vetenskap att ersdtta dessa precisa ekvationer med
allménna funktioner.

Man maste skilja mellan identiteter av
typen M = M och identiteter av typen MV/T = P, dar P
dr en storhet, som lever sitt eget liv och som har ett
stort forklaringsvirde. Daremot géller, att allt som
strider mot en identitet méste avvisas. Detta kan vara
bra att tdnka pa, eftersom det finns ménniskor och har
funnits ekonomer, som ibland fornekar dven det
sjdlvklara. 9. All ekonomisk teori, som strider mot
bytesekvationen och dess lagar, méste avvisas. Det ar
de flesta ekonomer medvetna om och for att fa sina
teorier att ga ihop och 6verensstimma med
bytesekvationen och verkligheten, brukar de hévda, att
omséttningshastigheten dr mycket elastisk och att dess
utveckling inte kan forutses. Som vi sett bl.a. i kapitlet
om omsittningshastigheten ér detta helt felaktigt.

Men naturligtvis &r det viktigt, att vi nér vi
anger orsaker och orsaksfaktorer avfor alla identiteter.
Priset i bytesekvationen &r alltid bara en identitet och
maste darfor alltid rensas ut, orsaksfaktorn ar MV/T.

Om vi inskrinker oss till identiteten M x V'
= MV (och ekvationen M x V= MV") finns samma
priméra forhallanden som i ekvationen ma = K.

M och V eller M och MV kan fordndras oberoende av
varandra, det kan ocksd massa och acceleration eller
massa och kraft. Men den tredje storheten i identiteten
eller ekvationen, vare sig nu denna ar MV eller V eller
kraft eller acceleration , kan endast férdndras i takt
med de tva andra storheterna. Trots detta uttrycker och
miéter dven dessa identiteter och ekvationer mycket
betydelsefulla begrepp, som alla lever sitt eget liv.
Vad bytesekvationen betréaffar, méter volymen M
centralbankens tillforsel av sedlar och mynt och
kassahéllarnas preferenser for dessa & ena sidan och
check- och giromedel & den andra, medan volymerna
-V och MV miter kassahallarnas utgiftsbendgenhet pa
grundval av volymen M.

Bytesekvationens variabler kan ocksa
erséttas av begreppen och termerna efterfragan och
utbud, som brukar betecknas D och S efter de
engelska orden "demand” och "supply’, som betyder
efterfrdgan och utbud, tillforsel, tillgdng. Har star S
for utbud, ‘offer’. r star for realiserad.. I sa fall far
man identiteterna och ekvationerna:

Déar D, _ M.V, och S, - T, och, star for
realiserad.
Eller: D, M)V,

|
I
i
e

I stéllet for att tala om bytesekvationen eller
kvantitetsekvationen, kan man alltsa tala om
efterfrage- och utbudsekvationen. Man kan ocksa
uttrycka det s, att bytesekvationen eller efterfrage-
och utbudsekvationen é&r sjilva kérnan (hjértat) i
nationalekonomin. Nistan allt annat bygger pa den.

Det ar inte s4, att det finns tva olika system,
ett for allmén pristeori pa mikroplanet, dir efterfragan
och utbud bestammer det relativa priset, och ett for
penningteorin pa makroplanet, dér volymen pengar
ersitter efterfrigan och avgoér det monetira priset. .
Det finns bara ett system, ddr som regel den monetira
efterfrdgan och det fysiska utbudet av varor och
tjénster, bestimmer béde relativa och absoluta priser. I
systemet utgor vid en korrekt berdkning
betalningsmedelsvolymen ganger
omséttningshastigheten detsamma som efterfragan. D,
och M.V, kan fritt utbytas pa samma sitt, som man
fritt kan utbyta S, mot 7,. Systemet ar alltsd monistiskt
och inte dualistiskt. Hela tiden sker bytet och
prisséttningen enligt lagen om utbud och efterfragan
och enbart enligt denna. "

Men hur &r det da med
naturatransaktionerna, dér en vara / tjdnst byts mot en
annan vara / tjanst. Javisst, i dessa fall dr den monetira



efterfragan ersatt av en fysisk vara eller tjanst. Priset
uppstéar som en kvot mellan de utbytta kvantiteterna.
Men vi far genom detta inte tva prissystem. Priset
inom naturatransaktionernas omrade anpassar sig
snabbt och kontinuerligt efter de penningpriser, som
satts pa marknaden. Prisbildningen inom
naturatransaktionernas sektor dr ocksa ett
nollsummespel, som inte kan paverka den absoluta
prisnivan, i varje fall inte vid en korrekt genomford
berdkning. En relativ fordndring av ett varu- eller
tjénstepris motsvaras da av en lika stor fordndring i
motsatt riktning av andra varu- och tjanstepriser.

Efterfrdgan D har hittills inom
nationalekonomin oftast inte anvénts for att beteckna
en reell efterfragan utan for utbudet sett fran
efterfragesidan. Man har angett, hur stort antal
sdljaren bjuder ut av en viss vara eller tjanst och hur
stort antal koparen &r beredd att Gverta, kdpa av denna
utbjudna vara. Detta har den pedagogiska fortjansten,
att bade séljarens och kdparens vérdering av varan
eller tjansten kan uttryckas i samma diagram och
stdllas i direkt relation till priset i Cournots véilbekanta
utbuds- och efterfradgekurvor. Det &r inte heller direkt
felaktigt, darfor att eftersom priset dr angivet, sa
framgar den monetéra efterfragan indirekt genom en
multiplikation av S; med priset.

Men det dr vért att understryka, att for att

ett utbyte skall komma till stdnd i den absoluta
huvuddelen fall, méste pengar dverldmnas och for att
ett verkligt pris skall kunna berdknas, méste
efterfrdgan uttryckt i pengar uppges. Det ricker inte
att ange, hur ménga enheter av den utbjudna varan
eller tjansten képaren har dvertagit. Det maste anges,
hur ménga enheter betalningsmedel képaren har
betalt. Sker inte detta, uttrycker en formel eller ett
diagram ingen reell, realiserad efterfrigan. Den har da
ingen "® motsvarighet i sinnevérlden, den &r enbart en
fantom.

Det ér underligt, att ekonomer kan tala om
en marknads- eller byteshushallning utan att gé in pa
det ena ledet i ekvationen, vad som utgdr efterfragan.
Det efterfragebegrepp, som de anvént de sista
decennierna dr mycket oklart och rumphugget. Det
beskriver inte alls verkligheten pa ett tillfredsstillande
sdtt. Det dr egentligen dnnu mérkligare, darfor att for
de klassiska ekonomerna fanns ingen tudelning av
nationalekonomin. For Mill liksom f6r Marshall var
efterfragan lika med "the monied demand’. Det var det
annu for Knut Wicksell och Joseph Schumpeter. Det
var det dven for JM.Keynes i vissa fall. " Men
tyvarr omfattade dessa ekonomer ocksa den galna
Says lag, vilket gjorde deras teorier motségelsefulla.
Eftersom senare tiders ekonomer overtog Says lag, lag
det néra till hands for dem att tolka Walras
teorisystem som att prisbestimningsprocessen skedde
i den s.k. reala sektorn. "®" I sjilva verket spelar
transaktioner inom den reella sektorn en mycket
blygsam del i denna process, som huvudsakligen sker
mellan den reala och den monetédra sektorn och styrs

av pengarna, dven om det &r varor och tjénster, som
kops.

Lat oss utga fran ett vanligt utbuds- och
efterfragediagram, som vi lart kinna dem inom
mikroteorin.

P D

D.S,
P r

T, T(Qellery)

Diagrammet anger, att utbud och
efterfrdgan nér jimvikt i punkten D, S,. Den utbjudna
méngden 7, nar jamvikt med den efterfragade
méngden 7, i punkten 7, P,, som dverensstimmer med
punkten D,S, Med rddande efterfrage- och
utbudsrelationer nas inte jamvikt i ndgon annan punkt
pa kurvorna D och S én just i punkten 7, P.. | ingen
annan punkt kan ett byte realiseras. @~ Ovriga virden
pa kurvorna D och S &r enbart tankefoster. De har
ingen annan kontakt med verkligheten &n kénnedomen
om D, S, ochP,, d.v.s. M, V, T,och P, i tidigare
genomfoOrda transaktioner. Vad kénnetecknar da
denna punkt? Jo, har man infort priset P uttryckt i
pengar i tablan, har man ocksa infort efterfragan
uttryckt i penningenheter, synligt eller underforstatt.
Antag, att den utbytta, realiserade kvantiteten varor
och tjanster ar 1.000 kg och det realiserade priset &r 6
kr., da vet vi, att den realiserade efterfrigan utgjorde
6.000 kr.

MV,
=P,
T, 1.000

M.V,

=6 M)V, =6.000

Om det realiserade utbudet var 1.008
enheter och det realiserade priset var 6,02 kr., s& vet
vi, att den realiserade efterfragan var 6.068,16 kr. Om
efterfragan déremot ar 6.000 kr., s& uppnas inte
jamvikt vid priset 6,02 kr. Endast om man infor
efterfragan uttryckt i pengar, kan det rora sig om en
verklig, realiserad efterfragan. For att askadliggora
detta, kan man ocksé anvénda ett diagram, dir den
realiserade efterfrdgan direkt avsitts ldngs ordinatan
( Auspitz-Lieben-kurva, dven om ett dylikt diagram
inte har ndgon anvandbarhet inom mikroteorin).

De vanliga utbuds- och efterfragekurvorna
miéter, hur manga enheter varor och tjénster siljaren &r
beredd att 6verlata vid olika pris och hur manga
enheter koparen &r beredd att Gverta vid olika priser.
Man kan séga, att de méter utbudet sett fran séljarens
synpunkt och utbudet sett fran kdparens synpunkt. En
del ekonomer resonerar, som om utbuds- och
efterfragekurvorna i sin helhet skulle vara uttryck for
sjalvstandigt verkande faktorer, som utformar
priserna. Men alla punkter pa dessa kurvor &r hirledda
fran tidigare statistik och antaganden inom
mikroteorin om parternas preferenser i olika ligen,



alla utom skdrningspunkten, som kan vara en
realiserad , verklig méngd, ett verkligt utbud.

Man kan jamfora med ett byte inom
naturackonomin. Antag, att vi har en kdpare av smdér,
som ocksé dr en séljare av brod och en annan part,
som spelar motsatt roll. Parterna kommer dverens om
att byta 1.000 kg bréd mot 500 kg smér. Priset pa
smor 4r alltsé 2 kg brod och priset pa brod Y2kg smor,
vilket vi ocksa kan anta §verensstimmer med
marknadens prisrelationer. Om vi siger, att efterfragan
och utbud nér jamvikt vid salda och kdpta 500 kg
smor, sé sdger detta ingenting om priset och ingenting
om en reell efterfragan. For att sé skall ske, méste vi
ange, vad som ldmnas i stéllet for det realiserade
utbudet. Vi maste ange, att emot det realiserade
utbudet av 500 kg smdr stér en realiserad efterfragan i
form av 1.000 kg brod. Forst da far vi priset 2 kg brod
eller 2 kg smor.

Som jag sagt tidigare representerar alltsa
bytesekvationen eller efterfrage- och
utbudsekvationen sjdlva den innersta kirnan inom
nationalekonomin. Nistan allt annat bygger pa den.
Cournots, Marshalls och Walras efterfrage- och
utbudskurvor och funktioner samt teorierna om
elasticiteter, gransnytta och prisbildningstyper bygger
alla pé analogier med utgéngspunkt i bytesekvationen.
Pa grundval av statistik om realiserade byten och med
kdnnedom om parternas handlingsmonster i olika
situationer kan man rita upp dessa kurvor eller
berdkna virdena i dessa funktioner. Men det 4r enbart
kurvornas skdrningspunkter, som kan representera
realiserade storheter. I dvrigt dr kurvornas vérden
hamtade ur tidigare virden pa realiserade storheter, de
dr enbart tankekonstruktioner. De bygger alla pa , att
priset tidigare bestdmts som en kvot mellan de utbytta
kvantiteterna. De redovisar olika specialfall av teorin
om utbud och efterfragan, som bygger pa identiteten
D ./ S; =P, eller ekvationen D, / S, = P, ®”

For en mer utforlig behandling av
efterfragans natur, se mitt tidigare arbete, sid. 10 f.

Bytesidentiteten eller utbuds- och
efterfrageidentiteten D,/S, - M, V,/T,= P, har
universell giltighet. Den séger bl.a., att priset aldrig
kan vara en orsaksfaktor pa annat sitt &n M, V, /T, ar
det, tidigare volymer av M.V,/T, kan ju paverka
ogonblickets eller periodens M.V, /T.. Den séger ocksa,
att enbart M, V,, kassahéllarnas utgifter, kan paverka
priset, samtidigt som de utgoér andra kassahallares
inkomster, men dessa senare kan aldrig direkt paverka
priset utan bara via deras utgifter. Det ar alltsé hela
tiden M.V, kassahallarnas utgifter,
betalningsmedelsvolymen M och
omséttningshastigheten ¥, som dr de strategiska
faktorerna. Forst nir man accepterar detta, borjar alla
bitar falla pé plats, forst da forsvinner dualismen,
motsdgelserna och bristen pa 6verensstimmelse med
verkligheten.

M:s, Vs och T:s betydelse forstarks ocksa
av det faktum, att de vid berdkningar oftast ar
ackumulerade storheter. Fordndringarna i faktorerna ar

som regel sma jamfort med deras ackumulerade
vérden. I synnerhet giller detta V" och 7, vilka som
regel fordndras med bara nagon enstaka procent under
ett r, om man ser till hela samhéllet. Nya
bakomliggande faktorer har liten inverkan jamfort
med detta. Bade T och V' foreter i verkligheten stor
stabilitet i statistiska tal, de utvecklas mycket sakta
och fortar dessutom varandras verkningar i stor
utstrackning. Detta giller t.ex. efterkrigstidens USA
och Europa, dir 7T och V' bégge regelbundet stigit med
nagon enstaka procent, vilket gjort att for att motverka
prisstegring, fick inte 6kningen i penningvolymen vara
mer an blygsam. Fordndringarna i /" och T har oftast
varit sd pass sma och regelbundna, att de sillan utgjort
négot problem for samhéllsekonomin och ekonomisk
teori. Problemen har néstan alltid legat pa M-sidan,
eftersom M ofta varit foremal for stora och omstridda
fordndringar. Men dven for M spelar néstan alltid det
ackumulerade vardet den storsta rollen, eftersom
centralbanken i stabila samhéllen séllan gor nagra
storre fordndringar i M, 4ven om den har alla
mojligheter till detta.
De viktigaste faktorerna bakom M, Voch T

under period 2 &r givetvis M, V och T under period 1.
Ar penningmiingden M under period 1 lika med 20
miljarder kr., ar detta helt utslagsgivande jamfort med
en fordndring pa 20 eller 200 miljoner kr. under period
2. Ar omsittningshastigheten ¥ under period 1 lika
med 90, sé dr detta helt utslagsgivande jamfort med att
kassahéllarna autonomt hojt den till 91 under period 2.
Ar den utbjudna och forsalda volymen varor och
tjanster 7 under period 1 lika med 1.800 miljarder
enheter, sa ér detta helt utslagsgivande jamfort med att
kassahéllarna okar sina inkép med 18 miljarder
enheter under period 2.

Tillskotten av M paverkar inte priset direkt,
eftersom detta forutsétter en transaktion, men vid
nésta betalning paverkas P av den realiserade
kopkraften MV. P4 samma sitt paverkas P av den
utbjudna volymen varor och tjénster, da ett kop
realiseras. Detta dr en process, som alltid sker i
samma riktning (alltsé fran MV och T till P), eftersom
P alltid ar bara en kvot mellan de samverkande
faktorerna M, V och T. Ar relationen mellan M, ¥ och
T densamma som i foregdende transaktion eller i
foregaende periods transaktioner, paverkas inte priset.
Har relationerna foréndrats, paverkas priset i samma
riktning och 1 lika stor utstrackning som faktorerna
fordndrats. I den man fordndringarna av MV och T gar
i samma riktning, fortas en del av verkningarna pa P. |
den mén fordndringarna av M och V gér i olika
riktningar, fortas ocksa en del av verkningarna pa P.
Irving Fisher hade fel, nir han sade, att M, Voch T
orsakar P. Det kan de aldrig gora, eftersom relationen
ar en identitet. Men det som orsakar en fordndring i
realiserad M, V och T orsakar ockséa samtidigt en
forandring i P.

Precis detsamma géller for faktorernas
verkningar under en period som under ett 6gonblick
med den skillnaden, att foregdende periods priser



ocksé kan vara orsaksfaktorer till fordndringar i
innevarande periods priser. Men detta fortar inte P:s
roll av absolut passiv faktor. Det dr ju bara detsamma
som att séga, att M, V och T under en foregaende
period péverkar M, V eller T under innevarande period
eller en senare period. Eller att M, V eller T tidigare
under perioden paverkar M, V eller T senare under
perioden. Bytesekvationen och de teorier, som bygger
pa den, géller alltsa lika mycket for en langre eller
kortare period som for ett dgonblick. Under en period
i verkligheten sker ju fordndringar i alla tre faktorerna.
Bytesekvationen méter virdena under varje 6gonblick
och varje period och den miter férdndringarna mellan
olika perioder. Men dven om fordndringarna tar flera
perioder eller all tid, sa géller, att fordndringarna alltid
sker i samma riktning, aldrig fran P till M, Veller T.
Bytesidentiteten eller bytesekvationen har generell
giltighet, den kan anvéndas lika mycket under kortare
eller langre tids jamviktsforhallanden som under liten
eller stor brist pd jamvikt av typen inflation, deflation,
hogkonjunktur eller depression. Den kan anvindas
lika vél for klocktidsperioder som for analytiska
perioder, dér alla variabler tar ut varandra.

Inom nationalekonomin har den s.k. Says
lag alltid haft ett stort inflytande, i varje fall fram till
Don Patinkins arbete for nagra ar sedan om dess brist
pa giltighet. Den héavdar, som vi sagt tidigare, att
produktionen alltid skapar sin egen efterfrigan. Den
borde ha fallit i vanrykte under den stora depressionen
pa 30-talet, som eftertryckligt visade, att sa inte var
fallet. Says lag var kanske ursprungligen en polemisk
tillspetsning av klassikernas kritik av merkantilismen
och &r ett exempel pé hur sentida efterfoljare inte
forstatt att sétta in en teori i dess rétta sammanhang.

Says lag gar igen i forestédllningen om att
efterfrdgan bestims av de tidigare inkomsternas
fordelning p& konsumtion och sparande. Om Ludvig
Svenssons gardinfabrik fér sélja gardiner, sa kan
efterfrdgan oka i nésta led. Man forestéller sig, att
produktionen skapar forséljning och inkomster. Men i
verkligheten faststills efterfragan néstan helt
oberoende av tidigare produktion. 1.000 kr. till
Ludvig Svensson fran en kund dr mycket riktigt en bit
av efterfragan. Men 1.000 kr., som en bank eller
centralbanken lanat ut 4r precis lika mycket en del av
denna. Och denna potentiella kopkraft fortsitter att
vara efterfragan, sé linge som centralbanken ej drar in
dessa 1000 kr. och dérmed minskar
samhéllsekonomins tillgdng pa betalningsmedel. I led
efter led fortsétter marknaden att utnyttja denna
kopkraft. Det samband, som ekonomerna sen
klassikerna forutsatt mellan produktion och utbud &
ena sidan och kdpkraften & den andra finns inte. De
faststélls i det ndrmaste helt oberoende av varandra i
den moderna penningekonomin.

Det saknar ocksé betydelse, om
betalningsmedlen sparas i banksystemet. Redan nista
dag kan de aterkomma till kassahallarna i nésta led.
Det finns inga avgransade medel, som sa att sdga
hamnar utanfor betalningssystemet. Detta ar att

betrakta som ett kommunicerande kérl. Sparandet kan
oka till mycket hoga belopp. Om bankernas
langivning 6kar lika mycket som det langsiktiga
sparandet, har kassahéllarnas tillgdng pa
betalningsmedel inte paverkats av detta. Trots det
okade sparandet &r den potentiella kdpkraften lika
stor. Om langivningen inte okar lika mycket, minskas
kassahéllarnas tillgdng pa sedlar och betalningsmedel.
Men da &r det detta och inte sparandets volym eller
okningen i denna, som begransar kdpkraften. Och om
det 6kade sparandet skett i check- och giromedel och
om beloppet ifrdga som normalt har 1anats ut, 6kar
volymen betalningsmedel och den potentiella
kopkraften genom Skningen av check- och giromedel.
Sparandet har alltsa en klart expansiv karaktar.

Det saknar fullstdndigt betydelse, om
allménhetens och foretagens inkomster hérrér ur deras
tidigare inkomster eller ndgot annat. Det enda, som
betyder nagot &r, om tillskottet bestar av allménna
betalningsmedel, som kan anvindas for betalningar.
Eller utgor den lilla del av samhéllets tillgdngar, som
kan anvéndas for naturatransaktioner och vars volym
séllan fordndras, eftersom den regleras av starkt
strukturella faktorer. Om man bortser fran dessa
naturatransaktioner, sa dr efterfragan, potentiell eller
realiserad = betalningsmedel. Kommer dessa direkt
fran centralbanken eller via banksystemet, dr de precis
lika nyttiga och anvindbara for kassahéllarna och de
kan inte skiljas frdn dem, som utgjort deras tidigare
inkomster.

Ekonomerna borde ha insett orimligheten i
att betrakta sparandet som en hdamsko pa efterfragan ,
eftersom sparande pa check- och girokonton direkt
skapar efterfragan och sparande pé langfristiga konton
visserligen inte 6kar betalningsmedelsvolymen men
déremot underlittar for dem som har utgifter.
Sparande pé langfristiga konton gor ju, att sparandet
pa check- och girokonton kan hallas pé en ldgre niva.
Sparandet dr expansivt!

Det borde vara uppenbart dven for
ekonomerna, att efterfrdgan i ett samhélle ar helt
beroende av volymen betalningsmedel och att det
(frénsett lite naturatransaktioner ) enbart &r dessa ,
som skapar den. Hur kan man jdmstilla ett lage med
fast prisniva, dé fran centralbanken tillskjutits bara s&
mycket sedlar och dérigenom betalningsmedel, som
svarar mot dkningen i produktion och omsatt volym
varor och tjanster, med ett 1dge, dar centralbanken
déarutover tillskjutit 10 — 20 % i sedlar? Efterfragelaget
ar totalt olika i de bada fallen. Bade de
betalningsmedel centralbanken tillskjutit och de som
fanns tidigare utanfor banksystemet har ju exakt
samma form och exakt samma betalningsforméaga.
Detta géller dven de betalningsmedel, som
banksystemet eventuellt tillhandahallit genom att
minska sina kassareserver. Allesammans skapar de
betalningsformaga och kdpkraft och nir denna
effektueras genom kop, dvs. efterfragan realiseras,
sker detta pa exakt samma stt, varifran
betalningsmedlen dn kommer. Efterfragan i exemplet



har okat starkt, trots att 6kningen i volymenheter varor
och tjénster och i realinkomster kan vara obefintlig
eller mycket liten.

Grundlidggande for skillnaden mellan
kvantitetsteorin och andra teorier dr synen pa
pengarnas roll. De som hévdar andra teorier har inte
forstatt skillnaden mellan betalningsmedelslikviditet &
ena sidan och allmén likviditet och soliditet & den
andra. Kvantitetsteorins motstandare ser inte
skillnaden, darfor att de inte forstétt pengarnas tranga
sektionskaraktér for samhéllet i dess helhet.
Tillgangen pé betalningsmedel ar ett jétteproblem pa
kortare eller medelléng sikt ( 1 — 7 ars sikt ), som
tidigare orsakat stindiga kriser och problemet kan
16sas endast genom en lagom volym betalningsmedel,
just s& mycket som behdvs for prisstabilitet. Y For en
kvantitetsteoretiker dr vdrdebevarandet genom allmén
likviditet och soliditet ocksa givetvis viktiga for den
langsiktiga utvecklingen, men detta dr inget storre
problem i de allra flesta fall och kan tillgodoses
genom placering i en lang rad olika vérden fran
betalningsmedel och fordringar till realkapital.

Skulle av ndgon anledning hilften av
samhdllets betalningsmedelsvolym brinna upp eller
forstoras pé annat sétt, skulle allménhetens och
foretagens inkomster och kopkraft reduceras till i det
narmare hélften, trots att samhallets produktion och
tillgdng pé realkapital inte momentant behdver ha
fordndrats. Detta skulle medfora en 1&ng och smértsam
process av lagerokning, arbetsloshet och minskad
produktion och konsumtion, innan en ny jamvikt
skulle kunna uppnas pa en ldgre niva. En dylik kris
var, vad FRB och andra centralbanker astadkom i
borjan av 30-talet, nir de inte 6kade sambhéllets
sedelvolym trots en mycket stor produktionsokning
under slutet av 20-talet och trots en starkt minskad
omséttningshastighet, som denna diskrepans
astadkom, ofta pd grund av en medveten tesaurering,
som forstérktes genom misstron mot banksystemet,
som ocksa dkade sina kassareserver. “*- En tillrdcklig
volym betalningsmedel &r en oundgénglig
forutséttning for att samhallets utgifts- och
betalningsstrommar skall kunna upprétthéllas. En
minskning av betalningsmedelsvolymen méste dock
skiljas frén de s.k. valutareformerna, som inte innebér
en kvantitativ fordndring utan endast ett namnbyte.

Hyperinflationerna 4r ocksé talande
exempel pa sedlarnas roll. I dem spelar tidigare
inkomster och pengar av olika typer en mycket ringa
roll jamfort med de nyemitterade sedlarna. Trots att
kassahallarna soker gora sig av med pengarna sé fort
de erhallits, spelar dessa en allt mindre roll for
efterfrdgan jamfort med de nya sedlar, som
centralbanken ger ut. I slutskedet finns bara sedlarna
kvar, sen check- och giromedel, sparinlaning,
utléning, obligationer och andra fordringar reducerats
till nulliteter, d.v.s. férsvunnit. Och sedlarna finns
kvar bara sa ldnge nagon vill ta emot dem. **"

Parallelliteten mellan sedelvolymens
utveckling och prisnivén &r sa pass stor i allt statistiskt

material, att den visar sedelvolymens totalt
dominerande roll for prisutvecklingen pa medellang
sikt (1 —7 ar). I regel ar fordndringarna i
omséttningshastighet och produktion sé pass sma, att
sambandet dr mycket tydligt. Och dven da
omsittningshastighet och produktion préglas av nagot
storre fordndringar eller det sker forédndringar i
betalningsmedelsvolymens sammanséttning eller i
finansiella eller monetdra transaktioners andel av den
totala transaktionsvolymen, féormar dessa som regel
inte mer dn modifiera verkningarna av fordndringar i
den monetéra basen.

I Appendix 4 har jag gjort en undersdkning
av de olika variablernas védrden i Sverige under
perioden 1945 - 1959. Det statistiska materialet ar
givetvis for litet och osdkert, for att man skall kunna
dra négra sikra slutsatser av enbart detta. Det avser
mest att tillhandahalla en begreppsapparat, som kan
anvéndas vid kommande liknande undersékningar.
Men det torde ge en ganska god bild av de olika
variablernas inbordes virden. Aven Irving Fisher
gjorde i "The Purchasing Power of Money’, sid. 298 -
304 ett forsok att médta och forklara statistiska viarden
for USA 1896 - 1912, med utgangspunkt fran
bytesekvationen. **-

Ekonomerna maéste inse, att efterfragan pa
och utbud av varor och tjanster till sin natur ar helt
olika och med olika ursprung. ** Efterfrdgan beror pa
centralbankens tillforsel av sedlar, kassahallarnas
atgirder och de institutionella regler och forhéllanden,
som géller inom betalningssystemet. Tillfor
centralbanken for mycket sedlar, leder detta snabbt till
okad kopkraft och for stor efterfragan i samhaéllet. Det
uppstar inflation. Tillfor centralbanken for litet sedlar,
blir resultatet i stéllet deflation och en depressiv
utveckling.

Nér ekonomer som Walras i slutet av 1800-
talet stéllde upp sina teoretiska modeller och
formelsystem, dér priserna faststidlldes genom byten
av olika produkter och tjanster, fanns fortfarande en
omfattande byteshandel. Men att i dag hivda, att
priserna uppstar som en kvot mellan efterfragan och
utbud uttryckt i reala’ termer, dr som sagt inte bara
verklighetsfrimmande utan ocksa teoretiskt felaktigt.
Det ér inte orimligt att tdnka sig, att 100 % och inte 90
—99 % av alla betalningar vore transaktioner med
betalningsmedel. Hur skulle ekonomerna dé forklara
efterfragans natur?

For begreppen efterfragan och utbud kan
man gora foljande sammanfattning:

For alla transaktioner inom
samhillsekonomin, som verkligen realiseras, géller
foljande sats:

Det realiserade priset utgdr kvoten mellan
den realiserade efterfragan (eller vilket 4r samma sak i
penningtransaktioner mellan den anvinda volymen
betalningsmedel ganger dess omsattningshastighet)
och det realiserade utbudet av varor och tjénster.

Foljdsatser:



Det realiserade priset kan endast paverkas
genom att den realiserade efterfragan (i
penningtransaktioner betalningsmedelsvolymen och
omséttningshastigheten) och/eller det realiserade
utbudet av varor och tjanster paverkas.

I 6vrigt &r efterfragan, utbud och priser
enbart tinkta storheter utan motsvarighet i
sinnevérlden, storheter som visserligen kan vara
askadliga och illustrera sammanhang, men som inte
sdger nagot direkt om kausalsamband. Detta géller
t.ex. alla de efterfrage- och utbudskurvor och
-funktioner, som férekommer inom mikroteorin. De
vilar helt p& antaganden om hur olika parter reagerat
vid tidigare realiserade kop.

I den man priset har en roll som
orsaksfaktor, dr det som tidigare volymer av MV/T.

I den mén forvéantningar spelar in, maste
dessa for att paverka priset, paverka nagon av
faktorerna M, Veller T.

I den mén inkomsterna péverkar, sker detta
genom att de paverkar utgifterna MV.

Ldnerna &r ocksa enbart ett pris. I den mén
l6neforandringar péverkas och paverkar, sker detta
genom att en storre eller mindre del av den totala
efterfragan MV riktas mot arbetskraften. Detta
forutsitter, att efterfragan efter nagot annat inskrianks
eller kas. Lonefordndringar inverkar givetvis ocksa
pa sysselséttningen pa kort sikt och produktion och
utbud av varor och tjanster pa langre sikt.

Réntan dr ocksa enbart ett pris, som anger
skillnaden mellan vérdet av pengar och fordringar vid
olika tidpunkter. I den man den har négot inflytande
pa prisnivan, torde det framst vara genom att 6ka eller
minska 7" genom lagerforindringar pa kort sikt och
produktionsforandringar pa lang sikt.

Noter.

1. Knut Wicksell "Value, Capital and Rent’,
83: "Let us first of all return to the exchange of two
commodities"

"In other words, whenever both
commodities are exchanged in the proportion of 1:p,
which in one way or another has been fixed in
advance, then from every single possessor 4, of the
commodity (4) comes a certain supply x. of this
commodity and with it also a certain demand y,_for the
commodity (B), where x, and y,, each by itself, are
funktions of p, which must always stand to each other
in the simple relation

Wr
—=p or y =px;

Xr

In the same way, from every possessor By
of the commodity (B) comes a certain supply y' of the
commodity (B) and a certain demand x', for the
commodity (4)."

2. Kenneth J. Arrow i "The Crisis in
Economic Theory’, 145: "- - - (I ignore the small role
of barter in our economy, though it may be increasing
because it eases tax evation). - - -"

3. Jamfor Knut Wicksell "Interest and
Prices’, 23: "- - - The exchange of commodities in
itself, and the conditions of production and
consumption on which it depends, affect only
exchange values or relative prices: they can exert no
direct influence whatever on the absolute level of
money prices."

Ib. 24: "- - - money prices, as opposed to
relative prices, can never be governed by the
conditions of the commodity market itself (or of the
production of goods); it is rather in the relations of this
market to the money market, in the widest sense of the
term, that it is necessary to search for the causes that
regulate money prices."

4.].B. Say 'Traité d’Economie Politique’,
150: " est bon de remarquer qu un produit terminé
offre, des cet instant, un débouché a d’autres produits
pour tout le montant de sa valeur. En effet, lorsque le
dernier producteur a terminé un produit, son plus
grand désir est de le vendre, pour que la valeur de ce
produit ne chome pas entre ses mains. Mais il n"est
pas moins expressé de se défaire de 1"argent que lui
procure sa vente, pour que la valeur de 1"argent ne
chome pas non plus. Or, on ne peut se défaire de son
argent qu’en demandant a acheter un produit
quelconque. On voit donc que le fait seul de la
formation d"un produit ouvre, dés 1'instant méme, un
débouché a dautres produits."”

5. Roy Harrod "Money” (RH), 160: "I
would suggest that the essence of the quantity theory,
whether in a rigid or modified form, is that the value
of P is the resultant of changes in M, along with
exogenous or induced changes in V'and T."

Joseph Schumpeter "Das Sozialprodukt
und die Rechenpfennige” (JS), 676: "Die Richtigkeit
unserer Gleichung bedarf nach frither Gesagtem
keines weiteren Wortes. Sie stellt nur eine ganz
unleugbare - deshalb freilich nach lange nicht wertlose
oder schon in allen ihren Konsequensen iibersehbare -
Selbstverstindlichkeit dar. Diese
Selbstversténdlichkeit werde nie geleugnet und kann
nie geleugnet werden."

6. Daniel Bell "The Crisis in Economic
Theory’, 50: "- - -And, as Eric Roll has written: 'If . . .
we regard the economic system as an enormous
conglomeration of interdependant markets, the central
problem of economic enquiry becomes the
explanation of the exchanging process, or more
particularly, the explanation of formation of price’.- -

Ib., 54: "- - - Thus, for Marshall - as
distinct from Smith (or Marx) - the scope of economic
analysis became coterminous with price theory."

7. Knut Wicksell ‘Foreldsningar’, 167:
"Produktionskostnadsteorin har ddrmed sitt fulla



beréttigande sdsom utgdrande ett element av
kvantitetsteorin."

Knut Wicksell ‘Geldzins und Giiterpreise
", 16, ("Interest and Prices’, 18): "- - - Walras’
Darstellung z.B. enthélt im Grunde nur eine
mathematische Einkleidung der unten zu
besprechenden Quantitétstheorie, ohne wesentliche
Entwickelung oder Weiterfithrung dieser Theorie
selbst."

Erling Petersen, "Macro-Dynamic
Aspects of the Equation of Exchange (EP), 11: "- -
-The theory of the price level will therefore not be a
pure monetary theory in the most restricted sense of
the term. It will also be a theory of production and
output and thereby of employment."

Ludwig von Mises "The Theory of
Money and Credit’, 116: "- - - These forms of the
Quantity Theory are in fact nothing but the application
of the Law of Supply and Demand to the problem of
the value of money. - - -"

8. Jamfor Irving Fisher "The Purchasing
Power of Money” (IF1), 172: "- - - For the world as a
whole the price level is not even a secondary cause,
but solely an effect - of the world’s money, deposits,
velocities, and trade."

Kenneth E. Boulding "Economic
Analysis’, I, 16: "- - - Where one of the exchangeables
is money the ratio of exchange is usually expressed as
a price, which is the ratio of the amount of money to
the amount of the other exchangeable. - - -"

IF1, 3: "In general, a price of any species
of wealth is merely the ratio of two physical
quantities, in whatever way each may originally be
measured."

R.G. Hawtrey 'Currency and Credit’
(RGH), 6: "- - - So long as value means value in
exchange, the value of anything, whether it be a
commodity or the monetary unit of account, must
always be a proportion - a value in terms of
something else. Just as every commodity has a value
in terms of the unit, so the unit has a value in terms of
each commodity. It may be the equivalent, say, of a
shirt, or a lamp." ("pair of trousers, or of a ton of
coal", 1930 ars upplaga)..

JS, 679: "- - - Die Preise sind nichts
andres als in Geld ausgedriickte Tauschverhéltnisse. -

Leon Walras "Elements of Pure
Economics” (6versatt av Jaffe), 87: "Prices, or ratios
of values in exchange, are equal to the inverse ratios
of the quantities exchanged."

9. Sune Carlsson "Affarsforetagets statistik
', 227: "Man maste givetvis alltid halla i minnet att
“allménna prisnivan” dr en konstruktion, en
begreppsbildning, som kan vara vérdefull endast s
lange vi har fullt klart for oss dess artificiella natur
och hur den konstruerats."

10. Jamfor Melville Jack Ulmer "The
Economic Theory of Cost of Living Index Numbers’,
42: "As previously noted, the assumption of fixed

tastes for a homogeneous group between situations
compared is a necessary one for all cost of living
comparisons. In constructing indices from family
budget data, however, an additional assumption is
necessary. This is the postulate that the families
included in the budget statistics for any given point in
time share common tastes despite substantial
differences in income levels. - - -"

Ib. 67: "- - - This is true of those
changes having to do with alterations in the variety
and quality of goods offered for sale over time -
probably the most important of all variations in
environment from the standpoint of index number
construction."

"There is, to be sure, no direct way of
measuring the utility provided by any commodity;
even when it is possible to express durability in
precise quantitative terms, comfort, appearance and
other less tangible characteristics most often play too
crucial a rdle to be ignored. Hence policy must be
based - insofar as possible - on objective consumer
behaviour. - - -"

11. EP, 10: "The problem of the price level
is therefore in this sense not a pure quantitative
problem. It has certain qualitative aspects."

12. Arthur Marget "The Theory of Prices’, |
(AMI), 54: "Once the charge with respect to hidden
assumptions of constancy in the family 'quantity
equations’ is reduced to an allegation of
incompleteness in the number of variables necessary
to make the expressions involved true equations, it
becomes clear that what is involved is not the validity
of "quantity equations” as such, but merely the validity
of certain expressions which, though called "equations
', are not true equations because their two members
are not symmetrical. One has, however, merely to put
the problem in these terms to observe that the missing
symmetry can be provided, and the expressions
involved converted into true equations. - - - -"

EP, 12: "It may seem unnessary to
stress these very single points, but as a matter of fact a
great deal of confusion has rissen in the discussion of
different equations of exchange just because the
proper limitations of the equations have not been kept
in mind. Most of the writers using equations of
exchange have, in order to get their treatment to
correspond closer to actual life, for the purpose of
approximation disregarded the differences between
their theoretical correctly defined terms and
commonly used terms e.g. ‘'money in circulation” or
commodities exchanged’. Several critics of the
equation of exchange have, however, tried to
demonstrate the theoretical invalidity of the equations
in this inexact form. The whole question is properly a
question of the degree of approximation, and has no
real theoretical interest."

13. IF, 16: "The equation of exchange is
simply the sum of the equations involved in all
individual exchanges in a year - - -."



Jamfor Arthur Marget “The Theory of
Prices’, I (AMII), 286, not 136: "- - - that while there
is unquestionably a sense in which we are completely
justified in adding the realized demand for individual
commodities in order to obtain a figur for "aggregate
demand’, it would be extremely misleading to
interprete this procedure as meaning that the aggregate
realized demand is what it is as a result of the
magnitude of individual realized demands - - -."

14. RGH, 155: "I have referred to the
necessary truth embodied in the equation as
tautological. I do so with a slight misgiving, being
profoundly dissatisfied with the existing state of
deducted logic. The question is how a proposition that
is strictly tautological can give rise to and be
indispensable for fruitful lines of thought. Thus, if we
are in a position to know what changes have occured
in the values of M, P and T, and there has been a net
change in PT/M, we can infer that a countervailing
change must have taken place in V. This seems to be a
constructive proposition, and may lead on to various
interesting lines of inquiry. Why has there been a
change in V? A tautology of this type, if what we have
here should indeed be called a tautology, which leads
to fruitful constructive knowledge, has to be
distinguished from an infinity of other tautologies
which serve no such purpose. Have our deductive
logicians been able to establish what are the special
qualities of some tautologies that render them capable
of leading on to constructive knowledge, while others
remain perfectly barren?"

15.IF1, 157: "~ - - Truisms” should never
be neglected. The greatest generalizations of physical
science, such as that forces are proportional to mass
and acceleration, are truisms, but, when duly
supplemented by specific data, these truisms are the
most fruitful sources of useful mechanical knowledge.
To throw away contemptuously the equation of
exchange because it is so obviously true is to neglect
the chance to formulate for economic science some of
the most important and exact laws of which it is
capable."

Se ocksa IF1, 296 - 297.

Tor Norretranders "Virlden vixer’, 140:
"Naturligt urval var nyckelordet nir Charles Darwin
pa 1800-talet lade grunden till den moderna biologin
med sin teori om evolution, biologisk utveckling. Idén
var enkel och sjélvklar, pa grénsen till vad filosoferna
med vamjelse kallar en fautologi, ett pastdende, som
inte sdger nagonting dérfor att det bara sdger samma
sak tva ganger (till exempel "Alla ungkarlar &r ogifta
"). Darwins nistan tautologiska pastaende var att de
mest livsdugliga 6verlever.

Tautologin &r snubblande néra eftersom
livsduglighet definieras som 6verlevnadsformaga.
Detta dr dock mindre viktigt: det avgorande ar att
Darwin pekade pa en enkel modell f6r hur form och
funktion kunde utvecklas utan ndgon dverordnad
plan."

16. Arne Neess ‘Logikk og metodelcere’,
31: "Det som av én filosof er blitt erklcert for
selvinnlysende, er ofte blit tvilt pa eller forkastet av
andre. Ett av prinsippene innen Aristoteles” system,
kontradiksjonsprinsippet, stdr imidlertid i en
scerstilling. Det er et sveert utbredt syn at ingen
sproglig artikulert tenkning er mulig som bryter
prinsippet og att det heller ikke kan forega artikulert
tenkning utenfor prinsippets gyldighetsomrade.

Ib.124: "- - - Men én av de mest
konsekvensrike - og kanskje mest rystende -
oppdagelser menneskene har gjort, er at de ikke kan
komme till enighet om hva som er selvinnlysende."

17. Jamfor Don Patinkin "Money,
Interest and Prices’,181: "In particular, as we have
seen, it is fatal to succumb to the temptation to say
that relative prices are determined in the commodity
markets and abslute prices in the money market. This
does not mean that value theory cannot be
distinguished from monetary theory. Obviously there
is a distinction; but it is based on a dichotomization of
effects, not on a dichotomization of markets. More
specifically, both monetary theory and value theory
consider all markets of the economy simultaneously. -

AMI, 178: "- - -The relation, again"
(between the "Theory of Money and Prices” and the
"Theory of Value’, egen anm.) "is not that of two
mutually exclusive sets of analytical devices, but
rather of successive accretions to a single body of
doctrine, in the way in which flesh and clothing are
acretions to the underlying skeleton. - - -"

18. AMII, 591: "- - - For, as in the case of
the demand side of the problem, if we are to describe
the particular market supply curve which is involved
in the determination of a given realized price, it is not
sufficient merely to establish the general form of the
function g = (p). It is necessary, as in the case of the
demand side, to establish, among other things, the
position of the particular supply schedule, of the
general form g =[(p), in the system of co-ordinates of
which the price axis represents absolute money prices.
Again it should be pointed out that there is nothing in
the “general” Theory of Value, as ordinarily
expounded, which provides an answer to this question;
and again it should be pointed out that, in order to
provide such an answer, we need a special ‘money
equation’, such as is represented by the Fisherine
equation MV = PT."

IF1, 175: "The legitimacy of separating
the study of price levels from that of prices will be
clearly recognized, when it is seen that individual
prices cannot be fully determined by supply and
demand, money cost of production, etc., without
surreptitiously introducing the price level itself. We
can scarcely overemphasize the fact that the "supply
and demand’ or the "cost of production” of goods in
terms of money do not and cannot completely
determine prices. Each phrase, fully expressed,
already implies money. There is always hidden



somewhere the assumption of a general price level. - -

AMII, 328, not 27: "It is indeed,
something of a commentary on the extent to which the
Walrasian system has been misrepresented that we
should have had to wait until comparatively recent
years for a demonstration that the Walrasian system is
in fact a "system of money- and commodityflows” and
was not a ‘'system’ based upon “barter assumptions” - -

Se ocksé Gustav Cassel "Theoretische
Sozial6konomie’, 343.
19. ]S, 668: "Als Nachfrage stehen diesem

Angebot die hundert Geldstiicke - nennen wir sie
hundert Kronen - gegeniiber, fiir die keine andere
Verwendungsmoglichkeit geben soll, als Ankauf jener
Ware."

Ib. 688: "- - -das Preisniveau steigt
infolge des Auftretens neuer Nachfrage in Geld. - - -"
Ib. 694: "- - - In beiden Féllen wird eine

neue Nachfrage in Geld geschaffen, die zur bisherigen
Nachfrage hinzutritt und so lange die Preise
emportreiben muss, bis die neue Geldmenge
absorbiert ist. - - -"

John Maynard Keynes "The General
Theory of Employment, Interest and Money’, 304:
"Let us write MV = D where M is the quantity of
money, V its income-velocity (this definition differing
in the minor respects indicated above from the usual
definition) and D the effective demand. - - -"

20. Henry Schultz "The Theory and
Measurement of Demand’, 61: "The statistical data by
themselves give only one observation - a point - on the
unknown demand curve or surface for each time
interval. - - -"

AMII, 232: " - - -but as long as use is
made of market demand and supply schedules in the
sense here indicated, it follows, from the very nature
of these schedules, that any point other than the point
of intersection of these schedules will be a point at
which no actual transactions involving realized prices
can take place."

21. Irving Fisher 'Booms and Depressions
"(IF2), 219: "- - -Furthermore, if action were prompt
enough there would be no hoarding, as hoarding is the
result of deflation - - -."

22.1F2, 107: "- - - That is, the real rate had
been allowed to get so far away from the money rate -
so light on the way up and so heavy on the way down
- that the borrower were insensitive to the nominal
rates."

"- - -From 1929 to March 1932, by
reason of the lowering price level, the real dollar,
measured by 1929, became $ 1.53 - later (third week
of June, 1932) § 1.62.

23. Chang Kia-Ngau "The Inflationary
Spiral” CKN), 232: "The prices of all commodities
rose without interruption, and no fall in prices
occured. Therefore, everybody was inclined to get rid

of his money and buy goods in anticipation of further
price rises."

Se ocksa not 22 i kap.5.

24 1F1, 276: "- - -Professor Kemmerer - - -
For each year, beginning with 1879 (the year of
resumption of the gold standard), and ending with
1908, he has estimated the total monetary and check
circulation (what we have called MV and M'V") and
the volume of trade (7)), and from these has calculated
what the price level ought to be as determined by
these factors, i.e. MV + M'V' / T. This calculated
magnitude, which Professor Kemmerer calls "the
relative circulation of money’, he then compares with
the actual figures for price levels as given in statistics
of index numbers."

"Most other writers who have attempted
to test the quantity theory statistically seem to have
been animated by a desire not to give it a fair test, but
to disprove it. They have carefully avoided taking
account of any factors except money and prices. It is
not to be wondered at that they find little statistical
correlation between these two factors."

25. Jamfor Johan Myhrman "Penningteori
och penningpolitik’, 307: "- - -Friedman och Schwartz
(1963) om USA:s monetéra historia och Cagans
(1965) genomgang av utbudet av pengar i USA. Bada
dessa verk fann utbudet av pengar vara bestimt
oberoende av efterfragan. - - -"



BEGREPPEN UTBUD AV OCH
EFTERFRAGAN PA PENGAR.

For ekonomerna innebér begreppen utbud
av och efterfrdgan pé pengar en méingd olika saker.
Ofta anvinds begreppen utan nidgon precisering, vilket
ibland kan bero p4, att anvidndaren inte gjort klart for
sig begreppens diffusa och méangskiftande karaktér.
Ibland avser man utbudet av och efterfragan pa
lanemedel i banksystemet, ibland centralbankens
utbud av centralbankspengar ( ibland kompletterat
med check- och giromedel ) och efterfragan pa dessa,
ibland representerat av marknadens utbud av varor och
tjénster i marknaden och ibland detta med tilldgg for
sparmedel, lanemedel och fordringar som véxlar och
obligationer pé utbuds- och / eller efterfragesidan.

For Milton Friedman ar utbudet av pengar
den volym sedlar och mynt, som centralbanken stéller
till forfogande for samhallsekonomin och de check-
och giromedel, som han anser skapas av kassahéllarna
och banksystemet, medan efterfragan pa pengar &r de
ansprak pa denna volym betalningsmedel, som
samhéllsekonomin utanfér banksystemet stéller med
hansyn tagen till medlens omséttningshastighet och
andra faktorer. - Ju hogre omsittningshastighet, ju
lagre krav stélls enligt honom pé volymen
betalningsmedel vid varje tidpunkt. Att Friedman i
Ovrigt skapat ett teorisystem, dir som jag ser det till
storre delen irrelevanta faktorer ingér, minskar inte
giltigheten eller betydelsen av Friedmans
kvantitetsekvationer (bytesekvationer).

Men andra ekonomer har andra begrepp
eller glider mellan olika begrepp. Annu diffusare blir
dessa givetvis, om man inkluderar inte bara sedlar,
mynt, check- och giromedel utan ocksé sparmedel och
lanemedel och t.o.m. obligationer och andra typer av
vardepapper i begreppet pengar. Om man ser till allt
vad ekonomerna lagt in i begreppen utbud av och
efterfrdgan av pengar, sa inbegriper de aktorer och
beslutsfattare med helt olika intressen, inflytande,
forutsdttningar och handlingsmonster, som dessutom
skiftar i olika sammanhang och dessutom ofta véixlar
roller. Ekonomerna innefattar ocksa vérden,
nyttigheter och processer av olika och ofta visensskild
natur, som utvecklas mycket olika som svar pa olika
forvantningar, forutsittningar och andra faktorers
fordndringar och dessutom skiftar starkt mellan olika
marknader och samhillssektorer. I synnerhet det
efterfragebegrepp, som ekonomerna i dag anvinder ar
sa oklart och innefattande s& mycket, att det kan
diskuteras, om det 6ver huvud taget 4r meningsfyllt att
anvinda. Dessutom skiftar begreppet ofta fran ekonom
till ekonom.

Om man dessutom som en del ekonomer
inte rdknar med den del av efterfrdgan pé pengar, som
utbjuden volym varor och tjénster representerar, har
man inte bara ett dubiost efterfragebegrepp utan ocksa
ett mycket rumphugget, eftersom bristen pa jamvikt
mellan utbudet av och efterfrdgan péa pengar handlar
just om bristen pa jamvikt mellan den reala och den

monetéra sektorn. For Friedman ingar dock utbjuden
volym varor och tjdnster, y med hans beteckning som
ett betydelsefullt element i efterfragan pa pengar i
ekvationen M = yP/V.

Jag tycker ocksé , att ekonomerna borde ha
varit forsiktigare med hur de anvinder begreppen med
tanke pd hur noga de brukar vara att redovisa f6ljderna
av monopol och ofullstédndig konkurrens i andra
sammanhang, i synnerhet som det pa omradet géller
marknadens mest utpriglade och mest oinskrankta
monopol. Ekonomerna har séllan eller aldrig sokt ga
till botten med vad de menar med utbud och
efterfragan pa pengar. Jag tror det dr nddvindigt att
dela in omradet i dess olika delomraden, kontrahenter
och komponenter, om man skall kunna reda ut
begreppen.

a. Indelning av materialet

Som en borjan kan man soka dela in
omrédet i olika delmarknader for de viktigaste
aktorerna. Detta &r gjort i schemat i tabell 8A. Nar det
géller staten, tillhor den som jag tidigare utrett bade
banksystemet och samhéllsekonomin utanfor, férutom
att den svarar for centralbanksfunktionen. Staten
redovisas dock separat i nedanstdende indelning, nér
det giller dess uppléning i centralbanken, eftersom
denna ir av sa speciell och betydelsefull karaktir.
Schemat avser inte att vara heltdckande utan avser
mest att belysa skillnaderna mellan olika
penningtransaktioner.

Nar det géller utbud och efterfragan pa t.ex.
obligationer, penningmarknadsinstrument och andra
fordringar, sa har jag uppdelat totalmarknaden i olika
delmarknader, en for centralbank — banksystem, en for
centralbank - samhéllsekonomin utanfor
banksystemet ( alltsd det som jag vanligen anvinder
beteckningen kassahallarna for ), en for bankvésendet
— samhéllsekonomin utanfor banksystemet och en
internt for samhéllsekonomin utanfor, inklusive
transaktioner via banksystemet. Detta innebér givetvis
inte, att jag anser, att totalmarknaden skulle vara
uppdelad pé detta sitt med klara gréanser i verkligheten
utan ir gjort for att belysa pengarnas olika roller i
dessa olika sammanhang.

Till listan i tabell 8A tillkommer t.ex.
banksystemets interna transaktioner av obligationer
och andra fordringar och banksystemets inkop av
varor och tjanster av kassahallarna i
samhéllsekonomin utanfor. Vidare tillkommer
samhillsekonomins naturatransaktioner och
transaktioner i utlindsk valuta..Naturligtvis kan man
tinka sig ytterligare typer av transaktioner. Men dessa
8 typer av dem representerar strategiska transaktioner i
s& matto, att de bestimmer volymen betalningsmedel
(1 - 16), sparande och lan (17 - 28) och prisnivén (29 -
32).



b. Transaktionstyperna 1 - 16.

Nar det géller statens upplaning i
centralbanken, typ. 1 - 4 av transaktioner, sa dr detta
inget utbud och efterfragan av traditionell natur. Det &r
inte ens en ensidigt monetér transaktion utan endast en
bokforingstransaktion mellan tva delar av statlig
verksambhet. Trots detta dr det en av de viktigaste
transaktionerna, nér det géller pengarnas roll i
samhdllet. Men for den géller alltsé inte lagen om
utbud och efterfragan, som forutsétter ett byte mellan
tva fristdende parter.

Nir det géller banksystemet och
samhillsekonomin i 6vrigt (dé alltsa riksgédlden
undantagits ) och dess upplaning i centralbanken, typ
5 — 12 av transaktioner, sa dr det i varje fall formellt
fraga om bytestransaktioner mellan tva parter.
Normalfallet dr, da centralbanken kdper (séljer)
obligationer eller penningmarknadsinstrument for
sedlar. Men ser man ndrmare pé parternas roll,
framtrader ett annat forhéallande. For det forsta har
centralbanken monopol pa produkten sedlar och mynt,
vilket &r marknadens mest oinskrénkta och
fullstdndiga. For det andra saknar huvuddelen,
sedlarna, i det ndrmaste produktionskostnader. Det
innebdr, att centralbankens kostnad for att kdpa
obligationer och andra fordringar ligger ndra 0. [
realiteten dr det darfor fraga om en ensidigt monetér
transaktion. Det &dr fraga om en form av beskattning av
innehavarna av sedlar och mynt, som visserligen inte
drabbar enbart mottagaren av sedlarna utan
innehavarna som ett kollektiv, men som inte desto
mindre &r en form av beskattning. En beskattning &r
det givetvis ocksa, ndr sedeltillforseln inte sker direkt
frén centralbanken utan via statliga organ. Det har
uppstatt ett skuldférhallande utan reell motprestation
fran statens eller centralbankens sida. Sedelvolymen &r
samhillsekonomins fordran pé staten, men ingen
raknar med, att staten skall betala rdnta pé den eller
betala tillbaka beloppet i nagot , som har ett reellt
virde.? En dylik process styrs inte av utbud och
efterfragan, lika litet som dessa styr andra ensidiga
transaktioner som gavor eller stolder.

Att sedlarna i det ndrmaste saknar
produktionskostnader innebér ocksa, att centralbanken
har mdjlighet att efter behag 6ka och i varje fall i
teorin minska volymen sedlar och faststilla det pris
och den réinta, som skall gélla p& de produkter, som
kops for sedlarna. Detta betyder givetvis inte, att
centralbanken kan bortse fran de konkurrerande
rantenivaer och kurser, som géller pd marknaden i
Ovrigt, men centralbanken &r inte bunden av dem som
andra kontrahenter, for vilka tillrackligt hoga
ranteinkomster eller tillrickligt laga rénteutgifter &r en

forutséttning for foretagets eller verksamhetens
overlevnad. ® Genom att den fritt kan bestimma 6ver
utldningsvolymen och lanens kostnad ofta ligger nira
0, blir rintan som utgift oviktig ur centralbankens
synpunkt. Daremot kan den anvénda réntan som ett av
sina styrmedel. Detta &r inte en handel mellan nagot sa
nér jamlika parter. Det rdcker ofta med sma justeringar
i volym och rénta frén centralbankens sida for att
uppna onskad effekt. Och om centralbanken vid nagot
tillfalle misstagit sig om effekten av ndgon atgérd,
t.ex. pa prisutvecklingen, behéver den ju bara géra en
marginell justering i ena eller andra riktningen for att
astadkomma den effekt den onskar uppna.

Centralbankerna har sedan guldmyntfoten
forsvann mojlighet att bestimma volymen sedlar och
mynt pa egna villkor och de kan och har gjort detta i
det ndrmaste utan kostnad for staten. ® Fran vissa
staters sida har man ibland sett detta som en stor
fordel. En fordubbling av volymen sedlar och mynt
utanfor centralbanken innebér ju ceteris paribus, att
staten lagger beslag pa halva virdet av den utestdende
sedel- och myntvolymen. Och inte bara av denna. Det
innebér ocksa en beskattning eller konfiskation av
halva virdet av statens obligationer och
statsskuldssedlar, som reducerar statens skuldborda till
hélften. Ju mer staten lanar via sedelpressarna, ju
billigare blir det. Att inflationen ocksé omfordelar en
stor del av borgendrernas fordringar i samhallet till
forman for andra gildendrer 4n staten, gor inte saken
bittre. ©"

Marknaden utanfor centralbanken kan inte
genom sitt utbyte med denna paverka volymen av eller
priset pa sedlar och mynt utanfor centralbanken. Den
enskilde kan mdjligen gora det pa nagon annans
bekostnad, men fér marknaden utanfor centralbanken
som helhet, ar det ett nollsummespel. Om man 6ver
huvud taget skall tala om utbud och efterfrégan pa
pengar i detta sammanhang, vilket man inte bor gora,
kan man séga, att utbudet &r helt elastiskt och
efterfrdgan helt oelastisk. Marknaden tvingas ta emot
det som centralbanken tilldelar den och detta sker till
ett pris for centralbanken , som ligger néra 0.
Marknaden kan heller aldrig férhindra banken frén att
kopa (eller sdlja) obligationer eller
penningmarknadsinstrument. Vad kassahéllarna kan
gora men nistan aldrig gor, dr att genom forédndringar
1 omsittningshastigheten och i undantagsfall i
volymen check- och giromedel modifiera de
verkningar pa prisutvecklingen, som centralbankens
fordndringar i sedelvolymen astadkommer. Ofta
forstirker kassahallarna i stéllet verkan av
centralbankens atgirder i samma riktning. Det helt
avgorande i detta sammanhang é&r, att centralbanken
med ensamritt ger ut den méingd sedlar den anser
ligga i linje med sin politik, det ar inte en fraga om
utbud och efterfragan.

En del ekonomer vill tona ner
centralbankens roll. Man sédger kanske, att
centralbanken spelar en andrahandsroll gentemot
regeringen eller finansministern i och med att den



foljer regeringens direktiv eller tyst inordnar sina
atgirder i enlighet med dess politik. ©> Men dédrmed
har man ju bara sagt, att finansministern ocksa
fungerar som faktisk centralbankschef. "

Andra hivdar, att handlingsutrymmet ar begrénsat
med hénsyn till rantepolitik, valutareserv,
arbetsmarknadskrav eller statens finanser och att
centralbanken darfor foljer vissa riktlinjer. Men detta
haller inte. Det finns ju faktiska mé&jligheter att nir
som helst dndra dessa riktlinjer (och det sker ju ocksa
standigt). Att en regering av faktiska eller foregivna
statsfinansiella skil tvingar centralbanken att
astadkomma en for stor langivning, 4r inget bevis pa
centralbankens brist pd férmaga utan ett exempel pa
att regeringen i egenskap av den som bestdmmer &ver
centralbankens beslut, anvinder denna makt pé ett
otillborligt sétt och dstadkommer inflation. Att det ar
centralbankens atgérder, som betyder nagot, ser man
ocksaé av, att politiken blir verkningslds, om
centralbanken har faktiska mojligheter att vigra
genomfora politiken och star fast vid detta.

De flesta ledande ekonomer torde instimma
1 pastaendet, att centralbanken kan 6ka volymen sedlar
utanfor centralbanken obegrinsat och detta ocksa pa
mycket kort sikt.®" Detta har ju ocksa skett ménga
géanger under historiens lopp i olika lander. Daremot
géller ¢j motsatsen, déarfor att den centralbankschef
och regering, som soker minska sedelvolymen i stor
skala, inte blir 14nglivad. Det &r alltid lattare att vara
frossare &n svéltkonstnar.

Pa ett enda omréde kan marknadens
efterfragan pa sedlar och mynt spela en sjalvstindig
roll. Det géller fordelningen mellan sedlar och mynt
och olika valorer av dessa. Det dr uppenbart, att
centralbankens val av valorer och produktion av olika
typer av sedlar och mynt starkt paverkas av
kassahéllarnas behov och val. Annars skulle ju
resultatet bli, att vissa mindre anvdnda valorer skulle
samlas 1 centralbankens valv. Men den totala volymen
av sedlar och mynt raknat i penningenheter har
kassahéllarna (eller banksystemet) inget inflytande
over. Varje forsok av marknaden fran t.ex.
banksystemets sida (och saddana forsok sker ju
standigt) att fordndra sitt innehav av
centralbankspengar i en viss riktning, kan nér som
helst omintetgoras av centralbanken genom atgéarder i
motsatt riktning.

En klok centralbanksledning anpassar
givetvis ocksa den utelopande sedelvolymen med
hénsyn till de sdsongmassiga krav, som fordndringar i
utbudet av varor och tjanster och andra
betalningsvariationer stiller. I viss man torde
banksystemet kunna medverka i denna process genom
kortsiktiga variationer i behallningen pé checkkontot i
centralbanken och den kortfristiga uppléningen.

En del ekonomer &r antagligen inte beredda
att instimma i pastaendet, att centralbanken fritt
bestdmmer dver sin langivning, fraimst dérfor att de
téanker sig, att denna paverkas sa starkt av vrig
langivning i samhaillet. Satillvida har dessa ekonomer

rétt, att rdntesatserna pa bankens in- och utlaning
maste sta i Gverensstimmelse med Gvriga rantesatser
pa marknaden. Men de ténker sig ocksa i vissa fall, att
forsiljningen eller kdpen av obligationer och
statsskuldsviéxlar i vissa fall skulle paverka
riantenivaer och kurser sa ofordelaktigt, att
centralbanken tvingas ta hénsyn till dem och kanske
dérfor inte kan genomfora sina atgérder. Jag tror inte
dessa ekonomer har gjort klart for sig, hur sma och
svaga centralbankens atgérder behdver vara for att fa
Onskad effekt.

Okningen i sedelvolymen i Sverige under
borjan av 90-talet 1ag pa omkring 2 — 3 miljarder kr.
per ar, d.v.s. Riksbanken kopte netto obligationer,
certifikat, statsskuldssedlar och andra
penningmarknadsinstrument for ungefar lika mycket
per ar. Om man slar ut 6kningen i sedelvolym pé 300
bankdagar, motsvarar detta 7 — 10 miljoner kr. per
dag. Detta kan jamforas med totalvardet hos stocken
obligationer och penningmarknadsinstrument, som &r
1991 14g pa over 1.500 miljarder kr. och ar 1995 lag
pa over 2.400 miljarder kr. eller med
kreditmarknadens totalvolym, som ar 1991 1ag pa &ver
3.700 miljarder kr. och ar 1995 lag pa over 4.400
miljarder kr. Omsittningen av obligationer och
penningmarknadsinstrument ligger givetvis lagre, men
uppgick pé grund av den snabba omséttningen av
certifikat och statsskuldssedlar till mer &n 300
miljarder kr. dessa &r. Varje ar tillkom i genomsnitt
0.1 - 0,2 % av nettodkningen i volymen
penningmarknadsinstrument, certifikat och
obligationer genom Riksbankens operationer, varje
bankdag tillkom i genomsnitt 0,003 — 0,006 %. Om
man riknar i andel av den arliga 6kningen av
volymen, motsvarar det ungeféar 1 - 2 % per ar. Men
okningen i stocken obligationer, certifikat och
penningmarknadsinstrument torde i huvudsak
motsvara 6kningen av samhéllets realkapital och
kapitalmarknad. Okar BNP med 2 %, torde ocksa som
regel denna stock véxa i minst samma omfattning.
Ingen kan pasta, att centralbanken behdver hindras att
reglera sedelvolymen i enlighet med sin egen politik
av hdnsyn till en bra utveckling av réntor eller kurser
pa virdepapper. Centralbanken har &ven av detta skél
stor frihet. Ddremot kan en centralbank i kénsliga
lagen och pa strategiska punkter sjilv paverka
ranteutveckling och kursutveckling genom k&p och
forséljningar av obligationer, certifikat och
penningmarknadsinstrument liksom den gor det
genom att styra ranteutvecklingen pa sin egen
kortfristiga in- och utlaning, t.ex. reporantan och
diskontot. "” Men frimst paverkar givetvis
centralbanken rénteutvecklingen genom sin tillforsel
av sedlar till eller indragning av sedlar fran
marknaden, som direkt hojer eller sanker den
allménna prisnivan och dérigenom ocksa pressar upp
den nominella rintenivan. ‘!

Centralbankens uppkop eller forséljning av
obligationer och penningmarknadsinstrument har
alltsa stora effekter pé réntenivéer och kurser pa



vardepapper genom den allménna prishdjnings- eller
prissankningseffekt, som dkningen eller minskningen i
sedelvolymen astadkommer. Om den omsatta
volymen varor och tjanster 6kar med 2 %, medan
sedelstocken och dirigenom
betalningsmedelsvolymen 6kar med 8 %, sa leder
detta ceteris paribus till en allmén prishdjning med
cirka 6 %. Detta i sin tur pressar upp den nominella
rantenivan och ddrigenom ocksé réntan pa
obligationer och penningmarknadsinstrument, medan
kurserna pa befintliga virdepapper faller. Denna
allménna prisstegring far givetvis stora effekter och
fordndrar formogenhetsforhallandena for kassahallare,
borgenérer, gildendrer och innchavare av realkapital,
men rintetrycket i samband med nya avtal fordndras
for det mesta mycket lite. Om den nominella
rantenivan ocksa stigit med 6 %, sé har ju inte
realrantan fordndrats. Den kan t.0.m. ha fallit, om
ranteutgifterna dr avdragsgilla vid beskattningen.

Att ett samhélle rakar ut for inflation, da
centralbanken okar sin utldning for mycket, vilket fatt
svéra negativa effekter, har som bekant inte hindrat
centralbankerna fran att &nda gora detta, framst darfor
att centralbankernas ledning inte haft sambandet klart
for sig. Daremot har man fran regering och
centralbank ofta haft ett starkt intresse for
ranteutvecklingen och man har ofta fort en medveten
politik att hélla réntenivderna nere av sociala eller
foregivet sociala skal. I synnerhet var detta fallet efter
andra vérldskriget. Genom att de nominella
rantenivaerna da inte steg i takt med penningvérdets
fall och realrdntan dérigenom foll, uppnadde man
ocksé detta under en kortare tid, t.ex. i Sverige. Att
detta var mojligt, att den nominella rdntan inte steg i
takt med inflationen, berodde pa vissa troghetsfaktorer
och informationsproblem, pé att spararna dnnu inte var
medvetna om prishdjningens effekter ( money
illusions ) eller vintade sig prissédnkningar och kanske
ocksé pa direkt reglering av réntenivderna. Men
fransett detta, att alltfor stor utléning fran
centralbanken pressar upp prisnivéer och nominella
rantenivaer, torde dess kop och forsiljning av
obligationer och andra vardepapper inte ha sérskilt
stora effekter pa rantenivaer och kursutveckling.

Gar man sen vidare till nésta sektor av
transaktioner, typ 13 — 16, sa ar det “efterfragan pa’
och "utbudet av’ check- och giromedel, som ocksa
inbegriper eller utgor underlag for de andra kort- och
betalningssystem, som forekommer i samhéllet. Det
ror sig alltsa 1 stort sett om éterstoden av samhillets
pengar och en mycket stor andel av dessa, ibland den
storre delen. Vad bestimmer “efterfrdgan pa” och
‘utbudet av” dessa? Ja, det &r ju banksystemet, som
stdller konton till forfogande och alltsa skulle kunna
anses svara for utbudet av check- och giromedel och
efterfragan pa sedlar och mynt och
samhillsekonomins kassahallare, som stiller sedlar
och mynt till banksystemets forfogande for insattning
och ddrmed skulle kunna anses svara for efterfragan
pa check- och giromedel.

Men som vi last i kapitlet om
betalningssystemets aktorer och forédndringar i
volymen betalningsmedel, sa ér det kassahéllaren, som
ar den aktiva parten. Det ar han eller hon, som tar
initiativet, som avgdr om och nir en inséttning eller ett
uttag skall ske. Banken kan méjligen végra ta emot
inséttningen, men detta forekommer ytterst sillan i
praktiken. Det giller da konton med
inléningsbegransningar, men dylika torde endast gélla
sparinlaning och jag har aldrig patriffat ett fall med
begriansningar pa check- och girokonton. Och skulle
detta forekomma, sa star tiotals andra banker och
andra konton till férfogande. Och uttag kan banken
inte vdgra annat &n vid bankkriser. Det ar alltsa
kassahéllaren, som ensam avgor, vilken volym sedlar,
som skall séttas in pa dessa konton. Hela proceduren
borjar med en viljeakt fran inséttaren och han kan nér
som helst forinta de nyskapade pengarna genom att ta
ut dem.

Men kassahallaren & sin sida &r starkt
beroende av det betalningssystem och den
samhéllsstruktur han lever i. Han kan inte forédndra
volymen sedlar och mynt utanfor banksystemet. -
Eventuella forandringar maste darfor ske just i
volymen check- och giromedel. Och han méste
anpassa volymen till de krav, som
betalningsmedelslikviditet och rantabilitet stdller. Han
ar tvingad att hélla volymen check- och giromedel pa
en tillrdckligt hog niva for att kunna fullgora sina
betalningar, men &r ocksa tvingad att inte halla den pa
en for hog niva med hénsyn till kravet pa réntabilitet.
Det senare medfor rianteforluster. Eftersom check- och
giromedel som regel ar rinteldsa eller ger en mycket
lag rénta, finns det sdllan anledning for kassahallaren
att dndra fordelningen mellan sedelkassa och check-
och giromedel och eventuella forédndringar for hela
samhdllet tenderar att ta ut varandra. All statistik visar,
att kvoten mellan volymen check- och giromedel och
volymen sedlar och mynt ar ytterst stabil. Den kan
vara i stort sett ofordndrad i dratal och t.o.m. under
decennier. " D4 volymen sedlar och mynt utanfor
banksystemet okar, 6kar ocksa check- och giromedlen
néstan alltid proportionellt lika mycket. En dylik stabil
kvot kan givetvis endast dstadkommas, dérfor att
kassahéllarna hela tiden justerar den. De kan fordndra
den sdsongmadssigt och ibland pé grund av strukturella
fordndringar pa mycket 14ng sikt, men dessa ar som
regel mycket sma. Antagandet, att banksystemet
bestdmmer volymen check- och giromedel, 4r helt
oforenligt med denna kvot. Man kan séga, att
samhillet och bankvésendet skapat en strukturell ram,
men det ar centralbanken och kassahallarna, som
fyller ramen med innehall genom sina atgarder.
Kassahallarna utnyttjar visserligen banksystemets
tjénster, men de har sjilva det avgorande inflytandet,
de avgor volymen av betalningar och placeringar.

Man kan alltsé inte heller, nér det giller
check- och giromedel tala om en normal utbuds- och
efterfragefunktion och en normal prisrelation. Detta dr
egentligen en sjdlvklarhet med tanke pé, att det ror sig



om en véxlings- och bokforingstransaktion, dér
kassahéllarna byter ett betalningsmedel mot ett annat.
Man kan séga, att banksystemet saknar inflytande
over check- och giromedlens volym och att
banksystemet tar emot allt som kassahéllarna placerar,
men att ocksa kassahallarnas “utbud av” sedlar och
mynt och “efterfragan pa” check- och giromedel ar
oelastisk. Har centralbanken avgjort hur stor sedel-
och myntvolymen utanfor centralbanken och
banksystemet skall vara, s& bestimmer centralbanken
med kassahallarnas hjilp ocksa volymen check- och
giromedel och ddrmed den totala
betalningsmedelsvolymen. Att bestimningen av
volymen check- och giromedel inte &r ndgon normal
utbuds- och efterfragerelation, visas vil ocksé av, att
normalt inget pris eller rénta berdknas eller ges.
Visserligen finns det vissa dylika konton med en
blygsam rinteersittning ( &ven om denna ofta far
minskas med avgifter), men i detta fall &r det snarare
sparinléning, som av olika skil sokt sig till check- och
girokonton. Dessa utgor inget undantag i princip men
déremot ett métproblem Dessa kontons speciella
karaktér visas ocksa av, att de har en lagre
omsittningshastighet dn renodlade check- och
giromedel.

Vi har alltsd funnit, att man inte kan finna
eller anvidnda normala utbuds- och efterfragerelationer
for nagon del av tillkomsten av vad man kallar pengar.
Oftast faller transaktionerna utanfor marknaden och
om man kan tala om utbud och efterfragan, sa &r det
en helt elastisk sadan for centralbankens del och en
helt eller ndstan helt oelastisk sadan for Gvriga parter.

c. Transaktionstyperna 17 - 28.

Vad nésta sektor av transaktioner,
kassahéllarnas (utanfor banksystemet) placering i
sparmedel och langfristig inlaning, ( typ 17 —20)
betriffar, motsvaras kassahéllarnas utbud av pengar
( sedlar, mynt, check- och giromedel ) av
banksystemets efterfragan pa pengar genom att de
stiller konton till forfogande for denna inlaning. Aven
i detta fall 4r det kassahallarna, som &r den aktiva,
bestimmande parten och tar initiativet till bade
insittningar och uttag. ¥ De kan vilja mellan ett stort
antal banker, andra institut och konton. Banksystemet
kan blott passivt ta emot, vad insdttarna placerar och
kan inte sdga nej till uttag. Men dven i detta fall &ar
kassahallarna sndvt bundna av de krav, som samhéllet
och betalningssystemet men ocksa betalningsformaga
och rintabilitet stiller. Men kassahéllarna har dock ett
nagot storre spelrum for att genomfora fordndringar,
vilket visar sig i att kvoten mellan volymen
sparinlaning och langfristig inldning och volymen
betalningsmedel i samhéllet, &r ndgot mera flexibel &n
kvoten mellan volymen check- och giromedel och
volymen sedlar och mynt. Den forra kvoten préglas av
stabilitet men inte av ordrlighet som den senare.
Kassahallarna éndrar kvoten genom att oka eller
minska sin inldning. Ibland leder detta till en

inléningsexpansion, som atfoljs av en
utldningsexpansion fran banksystemets sida. Men for
denna inléning giller, att kassahéllarna paverkas av
marknadens réntevillkor. En 6kad ridnteniva leder
ceteris paribus till, att kassahallarna ger
rintabilitetssynpunkter 6kad vikt och ddrmed kan den
langfristiga inl&ningen oka. Banksystemet kan
fordndra villkoren men maste gora detta inom den
sndva ram, som kraven pé likviditet och rantabilitet
stéller. Banksystemet tvingas sen ta emot, vad
kassahallarna placerar. Vad banksystemet har att
placera dr ndrmast en restpost, sedan centralbanken
med kassahéllarnas hjilp bestdmt betalningsmedels-
och inléningsvolym. Vad som éaterstér for
banksystemet, r att vélja mellan olika
placeringsalternativ, t.ex. utlaning eller obligationer.
Banksystemet har i jamforelse med samhéllsekonomin
utanfor ocksa mer begrinsade mojligheter, darfor att
det som regel inte kan placera i realkapital.
Inséttningar och uttag préiglas darfor av stor
oelasticitet, frimst pd banksystemets sida, men inte
heller kassahéllarna har speciellt stor frihet. Inte heller
i detta fall 4r det frdga om normala efterfrage- och
utbudsrelationer.

Jag har redan i kap. 2 redogjort for, varfor
sparmedel och langfristig inlaning inte fungerar som
betalningsmedel.

Vid insittning pa sparkonton och
langfristiga konton skapas inga nya pengar. Daremot
tar inldningen betalningsmedel i anspréak och
konkurrerar ddrmed i ndgon mén om pengarna.
Eftersom alla relevanta betalningsmedel i princip ar
fritt utbytbara mot varandra utan kostnad, sa &r priset
pé dem detsamma vid samma tidpunkt, varje lika stor
mingd av dem har samma vérde inom samma
valutaomréade. Detta géller ocksé vid inséttning pa
sparkonton och langfristiga konton. Men detsamma
géller ocksa for alla andra finansiella nyttigheter, om
vi bortser frén vissa mindre avgifter, avdrag och
tilldgg, vilka kan anses tillhora réntan. Transaktioner i
pengar och finansiella nyttigheter kan dérfor inte
paverka penningvirdet, darfor att de innebdr ett byte
av ett virde av x penningenheter mot ett annat varde
av x penningenheter. Utbud och efterfrdgan har alltid
samma varde. Penningvirdet paverkas direkt endast av
betalningar av varor och tjanster. Bortsett fran de
nyttigheter, som dr inkluderade i periodréntan,
paverkas prisbildningen inte av vaxling och finansiella
transaktioner.

Sparinlédningen och den langfristiga
inléningen tillhor déarfor endast indirekt det omrade,
dér utbud av och efterfrdgan pé pengar bestdms, i s&
matto att inlaningen minskar utrymmet for att
genomfOra andra betalningar, som paverkar priset pa
pengar. Samma sak géller ocksé alla andra monetéira
och finansiella transaktioner, som utléning fran bank
och kop av obligationer, penningmarknadsinstrument,
véxlar och andra fordringar.

Niésta typ av transaktioner ( typ 21 —24)
utgors till stor del av bankernas utlaning. En del



ekonomer tycks betrakta denna som kéllan till det
huvudsakliga utbudet av pengar, som stills mot
samhéllsekonomins efterfragan. ' Men utléningen
skapar inte pengar med en enda penny. Varenda penny
eller annan enhet, som utlaningen omfattar, &r pengar,
som endera centralbanken tillskjutit i form av sedlar
eller mynt eller som kassahéllarna skapat genom
tidigare insdttningar pa check- eller girokonton eller
overfort genom andra inséttningar. Daremot tar
lanemedlen tidigare skapade betalningsmedel i
ansprak, dven om det i det hir fallet géller
banksektorns andel. I stillet for att 6ka
betalningsmdjligheterna konkurrerar l&nemedlen om
det utrymme, som befintliga betalningsmedel skapat.
Men som jag tidigare sagt, dr de medel, som
banksektorn lanar ut i huvudsak en restpost. Liksom
vid inldning dr médngden av det utbytta alltid lika stor.
x penningenheter betalningsmedel byts mot en
fordran, skuld pa x penningenheter. Enbart rantan
paverkas av utbud och efterfragan.

Vad bankernas lanevolym betréffar,
begréansas denna som vi tidigare funnit till sin
omfattning av inldningsvolymen. Den totala ramen
kan inte banksystemet paverka (utan centralbankens
medverkan). I den man afférsbankerna eller ndgon
annan del av banksystemet soker genomfora en
sjdlvstandig utlaningsexpansion utan tillfoérsel utifran,
gér detta omedelbart ut 6ver dess innehav av sedlar
och mynt, det far en mer anstringd likviditetssituation
(som vi funnit redan i kap. 4). Daremot kan givetvis
banksystemet svara pé en inldningsexpansion med en
motsvarande utldningsexpansion inom
inlaningsokningens ram. Men detta &r ju bara en
osjdlvstindig anpassning. Mgjligheterna till en
sjdlvstandig expansion begrinsas ocksa av att
banksystemets innehav av sedlar och mynt &r sa ringa.
Det ror sig i regel om nigon enstaka procent av den
totala volymen sedlar och mynt utanfor centralbanken.

Men kan inte banksystemet 6ka sin
sedelvolym upp till normal niva genom lén eller
genom att utnyttja sin checkrdkning i centralbanken?
Jo, 1 den man s& behovs, gor banksystemet detta. Men
dérigenom har ocksa situationen forandrats. Volymen
sedlar och mynt utanfor centralbanken har 6kat. I de
flesta fall har centralbanken kanske ingen orsak att
korrigera detta, i all synnerhet om det giller
sdsongmadssiga eller andra tillfallliga behov. Men dven
i detta fall géller, att banksystemet inte har ndgon
sjdlvstandig formaga att expandera sedelvolymen och
déarmed kreditvolymen. Hela tiden kravs
centralbankens medverkan. ”- Och #nd4 giller oftast,
att &ven om centralbanken medverkat, sa har bankens
likviditet blivit mer anstringd. Det finns oftast ett
incitament att aterga till den tidigare volymen pa
checkkontot eller att betala det tillfalliga lanet.

Banksystemets innehav av sedlar och mynt
brukar alltsa hela tiden ligga pé en ofordndrad niva,
nagon enstaka procent av den totala volymen utanfor
centralbanken. Behovet av sdsongmaéssiga eller andra
tillfalliga tillskott tillgodoser banksystemet genom

fordndringar i behallningen pé konto i centralbanken
och genom korta lan i andra banker eller i
centralbanken, i Sverige numera mest genom repolan
mot sékerhet i virdepapper. Banksystemet kan alltsa
nagot variera sin behallning av olika likvida tillgéngar,
men om detta inte innebdr ett tillskott av sedlar till
kassahéllarna, sa okar inte dessa sin inléning, vare sig
av check- och giromedel eller av langfristig inléning.
Banksystemet kan paverka kassahallarnas innehav av
sedlar och mynt pa endast ett sétt - genom att férdndra
sitt eget. Eftersom banksystemet som regel avstar fran
detta, innebéar det ocksa att da centralbanken fordandrar
volymen sedlar och mynt utanfor centralbanken, slar
detta for det mesta helt igenom hos kassahéllarna, som
i sin tur fordndrar inldning och dédrmed utlaning.

Vad kassareservbestimmelser betriffar, tar
de i de flesta ldnder och under normala forhallanden
framst sikte pa att sdkra banksystemets
betalningsformaga och soliditet och insdttarnas krav
pa sikerhet. Kanske kan dessa regler ndgot skirpa de
krav, som banksystemet stiller pd utldningen. Men
ofta torde de 6verensstimma ratt vil med de krav, som
banksystemet skulle ha stéllt, &ven om sadana regler ¢j
hade funnits. Aven inom detta inser man, att det i
synnerhet under osékra perioder kan vara nédvandigt
att inte binda alltfor stor del av tillgdngarna i utlaning,
som inte sa létt och snabbt kan realiseras eller som
innebdr for stora risker. Det géller t.ex.
konsumtionskrediter och placeringar med otillracklig
sékerhet 1 stillda panter eller inteckningar, men det
giller givetvis ocksé for langa krediter, som inte vid
behov kan avyttras eller belanas pa det sitt som
penningmarknadsinstrument eller obligationer med
kort aterstaende 16ptid kan. Som regel ar bankerna
angeldgna om att kunna mota insdttarnas krav pa
uttag. Att inte kunna det ér forddande for en bank. %"
Men bankbubblan i Sverige i borjan av 90-talet visar &
andra sidan, att en god kontroll av bankernas likviditet
och soliditet kan vara nodvéndig dven i dag.

En bank méste som varje annat foretag
standigt véiga likviditetskraven mot de krav, som
rintabiliteten stiller. - Okar inldningen av a-vista
karaktir, tvingas man forkorta eller begransa
utlaningen. Att kassahallarna 6kar sina check- och
giromedel, betyder dérfor inte alltid 6kad utldning
utan i stiller kanske okat innehav av kortfristiga
virdepapper eller 6kade reserver i dvrigt. A andra
sidan kan ibland utlaningen 6kas genom en reduktion
av bankens innehav av obligationer och
penningmarknadsinstrument. S& dven om
banksystemet inte normalt kan paverka den totala
volymen av utldning och vérdepappersinnehav, kan
det i viss man gora ett val mellan olika placeringar.
Och givetvis paverkas banksystemet i sin
placeringspolitik av kassareservbestimmelser och
andra liknande regler. I de ldnder, dir det funnits en
medveten strdvan att reglera utlaningsvolymen och
dennas fordelning, har detta starkt paverkat
fordelningen mellan utlaning, reserver och
virdepappersinnehav. Men hur denna 4n foréndras ,



paverkar detta inte volymen betalningsmedel utanfor
banksystemet.

Att det inte dr utlaningen, som ar
betydelsefull i en inflationssituation utan pengar och
inléning, visa vél ocksa av, att nér det &r gott om
pengar, ér det ofta svart att fa 1an, de flesta vill i stillet
lana. Att utldningen uppfattas som for liten, visar
alltsd, att det ar for gott om pengar.

Det beyder ocksa, att varje forsok att
paverka penningvolym och kopkraft genom péverkan
pa banksystemet, d4r domt att misslyckas.

Vad man kan uppnd med t.ex. skirpta bestimmelser ar
att forhindra banksystemet att fullt ut utnyttja en
inlaningsokning och inldningsexpansion genom en
motsvarande utldningsokning och utlaningsexpansion.
I varje fall vad likviditetskvoter, placeringsplikt och
utlaningstak betriffar, torde de flesta ekonomer
numera vara dverens om, att dessa inte har ndgon
effekt pd penningmingdens volym. @ Vilken kanal,
som medlen &n flyter ut genom, ut flyter de. . I och
med alla innovationer och internationaliseringen av
kapitalstrommarna har alla utvecklade landers
regeringar och centralbanker insett meningslosheten i
alla forsok att reglera forhéllandet mellan
banksystemets inlédning, utldning och
vardepappersinnehav, utover de krav, som soliditet,
likviditet och inséttarnas rimliga krav pa sdkerhet
stdller pa banksystemet. Enbart kassahallarnas tillskott
av sedlar och mynt ér betydelsefullt for deras innehav
av betalningsmedel.

Det séger sig sjélvt, att forestdllningen om
bankutléningen som pengarnas killa inte &r forenlig
med de utbuds- och efterfragefunktioner, som Milton
Friedman anvint sig av. For honom ir M° de medel
centralbanken stéller till marknadens forfogande plus
giro-, check- och sparmedel i affirsbankerna. Han
redovisar ocks4, att centralbankerna (the monetary
authorities) bestimmer volymen centralbankspengar
och att kassahallarna (the public) och i hans fall ocksé
bankerna bestimmer volymen inséttningar. Y-

Forestéllningen om bankutlaningen som
pengarnas kélla gar mojligen att uttrycka i
bytesekvationens termer, men den strider mot de flesta
korrekta antaganden om hur parterna reagerar i olika
situationer. Denna forestillning svarar for en del av
de svagheter, som de nuvarande teorisystemen har, en
stor del av deras motségelser och brist pa
overensstimmelse med verkligheten. Det géller bl.a.
den konstlade gransdragningen mellan affarsbanker
och andra institut och mellan utléning och andra
placeringar, som bankerna gor. Varfor skulle lanet
frén affarsbanken och inte obligationslanet ha
expansiva egenskaper? Eller 14net frén sparbanken
eller finansbolaget? Eller lanet fran
Studiemedelsndmnden eller butikskedjan? Det géller
dock framst forestdllningen om banksystemets
beslutsmojligheter, som en noggrann analys visar, att
det uppenbart saknar. Att hivda, att affarsbankerna
eller banksystemet i dess helhet genom sin utléning
skulle ha ett reellt inflytande gentemot centralbanken

eller ett avgorande inflytande genom kassahéllarna,
nér det géller samhallets betalningsmedelsvolym, har
ingenting med verkligheten att gora.

Daremot forklarar denna forestillning alla
de forsok med lanereglering, som vi haft under
efterkrigstiden. Lanevolymen lyckades man reglera i
en del fall, men inverkan pa kdpkraften eller
inflationen uteblev eller blev den motsatta. En positiv
effekt har dock blivit, att dylika forsdk att reglera
lanevolymen och dven forestéllningen, att detta skulle
paverka efterfragan i samhallet, rakat i vanrykte.
Affarsbankernas lanevolym far ocksé allt mindre
relativ betydelse i var moderna, internationaliserade
ekonomi, dir obligationer, certifikat,
penningmarknadsinstrument (déribland en lang rad
nya typer ), forsékrings- och pensionssparande, aktie-
och rintefonder och nya typer av penning- och
kapitalhantering dkar sin andel.

Att detta "huvudled i
inflationsbekdmpningen’, som det kallades &nnu pa
70- och 80-talet, kunde forsvinna fran dagordningen
pa bara nagot &r, dr ju bara dnnu ett exempel pa hur
lite tilltro man kan sétta till de d och tyvérr d&ven nu
forharskande teoribyggnaderna, som segt hénger sig
kvar trots alla sina brister. Ekonomerna tvangs bl.a.
avskaffa begreppet 'kreditpolitik’, darfor att
bankbubblan i borjan pa 90-talet gjorde begreppet
16jligt, trots att det var flitigt anvént bara nagra ar
tidigare. Annu virre vore det givetvis, om det vore
vérdesattningen, volymen och omséttningen av bl.a.
obligationer, som styrde samhallets utgiftsvolym,
kopkraft och inkomster, vilket t.ex. av Keynes ges en
strategisk roll.*»- Om det vore sd, dd vore samhillet
verkligen en lekboll i dagens internationaliserade och
avreglerade ekonomi, men sa &r det givetvis inte.

Ekonomerna har ocksa svért for att forklara
det faktum, att volymen betalningsmedel, efterfradgan
och prisnivan expanderar over alla grénser i en
hyperinflation, da all utlaning liksom langsiktig
inlaning forsvinner pa ett tidigt stadium,
dels genom att inga nya insdttningar sker och inga nya
banklan ges och dels genom att inflationen utplanar
alla gamla virden. I slutskedet finns bara sedlarna
kvar av den egna valutan, sd linge nagon &r beredd att
ta emot dem.

Lika litet som inléningen kan utlaningen
fran bankerna direkt paverka penningvirdet. Utbud
och efterfragan &r alltid lika. Daremot paverkar rintan
pa utldningen naturligtvis samhéllsekonomins totala
rantebelopp. Utldningsréntan anpassas efter
inlaningsréntan. Bankerna begér en marginal for att
ticka de kostnader och risker, som banksystemet tar
pa sig. Laneréntan ar lika med rdntan pa inlaningen
plus rédntemarginalen..

Pé samma sétt som banksystemet har
samhillsekonomins kassahéllare mdjlighet att placera
i obligationer, penningmarknadsinstrument, vaxlar och
andra fordringar ( transaktionstyp 25 — 28 men
givetvis ocksa 9 - 12 och 21 - 24 ). P4 samma sétt som
vad géller inldningen i banksystemet, blir volymen av



dessa placeringar fraimst beroende av kassahallarnas
preferenser for olika val av sedlar , check- och
giromedel, andra fordringar och realkapital. Varje
kassahéllare och varje foretag och forvaltning har ett
preferenssystem, ofta inte uttalat och &nnu mer séillan
nedskrivet, men hela tiden bestimmande for de
volymer av olika vérden, som kassahallarna
bestaimmer sig for. Detta géller for en enskild och det
géller for en grupp eller alla kassahéllare i samhallet.
Variationerna dr givetvis stora mellan enskilda och
kan dessutom véxla starkt mellan olika tidpunkter och
olika perioder. Men genomsnittsbilden ar mycket
stabil, vilket ju framst ar ett uttryck for att
kassahallarnas preferenser ar sa fasta och for att
enskilda olikheter och fordndringar till storre delen tar
ut varandra.

En kombination av placeringar for
samhdllets kassahallare (alltsa utanfor banksystemet)
kan vara: 100 miljarder kr. sedlar och mynt, 200
miljarder kr. check- och giromedel, 400 miljarder kr.
sparinléning och langfristig inldning och 700 miljarder
kr. placering i obligationer,
penningmarknadsinstrument, vaxlar och andra
fordringar. Okar centralbanken volymen sedlar utanfor
banksystemet med 1 miljard kr., s& 6kar kassahallarna
som regel ovriga tillgangar proportionsvis lika
mycket, dven om detta ibland sker med en viss
efterslapning. Denna &r bl.a. en foljd av, att
fordndringarna framst sker genom en
inlaningsexpansion via banksystemet, som ju foljs av
en motsvarande utlaningsexpansion, vilka processer
tar tid 1 ansprak. Som jag tidigare sagt, ar kvoten
mellan volymen check- och giromedel och sedlar och
mynt mycket stabil. Ovriga kvoter #r ocksa stabila
men inte alls i samma utstriackning. Det finns alltsa ett
storre spelrum for kassahéllarnas placeringar i 6vriga
tillgdngar. Detta kan ocksa yttra sig i, att det inbordes
forhallandet mellan sparinldning och langfristig
inlaning i bank och dvriga placeringar, t.ex. i
obligationer, fordndras. Detta beror bl.a. pa
rantabiliteten hos de olika placeringarna, vilket ocksa
paverkas av inflationsgraden i samhillet. En
anpassning som sker ar ocksa, att parterna,
banksystemet och samhéllsekonomin utanfor ( liksom
givetvis centralbanken ) vixelvis upptrader som
k&pare och sdljare av obligationer,
penningmarknadsinstrument och andra fordringar, nir
detta behdvs for att motsvara deras preferenser.

Har kassahallarna vissa valmdjligheter, sa
ar banksystemets ytterst sma. Detta ligger inbyggt i
sjdlva dess struktur, eftersom dess uppgift bl.a. &r att
mojliggora investeringar pé ofta 1dng sikt, baserat pa
ett ofta kortsiktigt sparande, vilket skapar mycket smé
marginaler. Har ett produktions- eller
distributionsforetag ordnat sin langsiktiga finansiering,
kan det med en viss trygghet dgna sig at sin
karnverksamhet under en léngre tid. Banksystemet har
Overtagit en del av ansvaret for den kanske osdkra
finansieringen. Detta gor, att bankforetaget har svéarare
for att berdkna sina 16pande inkomst- och

utgiftsstrommar. Banken kan darfor aldrig sla sig till
ro. Den ér hela tiden piskad mellan de olika krav, som
likviditet och réntabilitet stéller, mellan Scylla och
Karybdis. ®? Okar volymen check- och giromedel
proportionsvis, sa stiller detta krav pa kortare
placeringar. Okar volymen langfristig inldning,
tvingas banken 6ka utlaningen for att hoja
rintabiliteten. Nér samhallets kassahallare bestdmt
volymen av sina placeringar, ar ocksa volymen av
banksystemets till storre delen bestdmd. Det ror sig i
huvudsak om en restpost, &ven om banksystemet har
en viss valfrihet mellan olika typer av placeringar.
Detta har ocksa i jamforelse med samhéllsekonomin
utanfor mer begridnsade placeringsmojligheter, déarfor
att det som regel inte kan eller far placera i realkapital.

Léneforbindelser kan inte anvéndas for
betalningar. Det kan inte heller obligationer och
penningmarknadsinstrument. Visserligen &r det
teoretiskt mojligt att betala med en obligation, men
detta torde i praktiken ske sa séllan utanfor
banksystemet, att det praktiskt taget inte spelar ndgon
roll. Det skapas inga betalningsmedel for
kassahéllarna vid transaktioner med obligationer och
penningmarknadsinstrument. I stdllet tas tidigare
skapade betalningsmedel i ansprak och kdpen
konkurrerar alltsd om dessa. Daremot skapas
betalningsmedel vid centralbankens kép av
obligationer och penningmarknadsinstrument, dérfor
att dessa regelmassigt leder till en utékning av
sedelvolymen. Men da &r det fordndringarna i denna,
som é&r det primédra. Kopen och forsdljningarna av
vardepapperen i sig skapar inga betalningsmedel.

Aven vad obligationer,
penningmarknadsinstrument, vaxlar och andra
fordringar betréffar, giller, att fransett utbudet av och
efterfragan pa de tjénster, som ingér i rantan berors
inga utbuds- och efterfragerelationer, vilket ar en
sjdlvklarhet vid ett byte av ett varde pa x
penningenheter ( erhéllna betalningsmedel ) mot ett
annat virde pa x penningenheter ( den fordran som
uppstar ). Om utbud av och efterfragan pa monetira
och finansiella virdeenheter &r lika stora kan
penningvirdet inte paverkas.

d. Transaktionstyperna 29 - 32.

Gar man sen till nagot, som verkligen
representerar efterfragan pa pengar, s& kommer man
till det utbud av varor och tjanster, som
transaktionerna 29 — 32 representerar. De forédndringar
i prisnivan, som dessa transaktioner resulterar i, svarar
dessutom regelmaissigt for en stor del av
fordndringarna i samhaillets rintenivaer. Detta utbyte
av varor och tjanster mot betalningsmedel sker ndstan
helt utanfor banksektorn, men &r beloppsméssigt ofta
helt dominerande for rédntenivaerna. For att ta ett
exempel fran tiden efter andra vérldskriget. Om man
antar, att den nominella réntenivan i ett antal hogt
utvecklade lander legat pa cirka 8 % per ar i
genomsnitt, och den genomsnittliga inflationen sillan



understigit 5 % per ar, sé betyder det, att mer dn
hélften av rintenivan bestdmts av inflationen, som ju
dr ett resultat av transaktioner av typ 29 — 32. Av 186
arsvérden pé rintor i USA och Storbritannien under
tiden 1945 - 1975 pé korta papper (commercial paper,
call money and three months bills) och langa papper
(high grade corporate bonds, high grade industrial
bonds and consoles) var det endast 20, som Oversteg 8
% (de sista aren). Och den allménna prisnivan steg
néstan genomgaende med mer dn 5 % under denna tid.
(Se Friedman-Schwartz, "Monetary Trends in the
United States and the United Kingdom’, sid. 122 -
137). Redan Alfred Marshall var medveten om det
starka direkta sambandet mellan prisniva och
rinteniva. ®

Av inlaningsréntan i bank svarar
inflationen for en dnnu storre andel. Dessutom giller,
att av aterstoden &r ocksa en stor del erséttning for
risk, administration och skatt. Vad man brukar kalla
ersittning for véntan torde ofta representera en mycket
liten del av rintenivan ( i ménga fall en negativ del ).
@ Trots detta har ekonomerna ofta bortsett frin
inflationen (deflationen ) och dess inverkan, ménga
har inte ens skilt mellan nominell och reell rénta.
Dessutom har de ofta behandlat den, som om den i
huvudsak skulle vara erséttning for vantan. Andra har
hévdat, att rdntan skulle spela en betydelsefull roll,
dven i fall, dér dess inflytande torde vara
mikroskopiskt. Rantan kan forvisso spela en viktig
roll, nér det géller sparande och investeringar och
dérmed produktion och utbud av varor och tjénster pa
lang sikt, men dess inverkan pa prisutvecklingen pa
kortare och medellang sikt ( 1 — 7) ar torde vara ringa.

I princip dr penningvérdet beroende av inte
bara priset pa nytillverkade varor utan ocksé av priset
pa varor, som omsétts en andra eller tredje gang. Dit
hor t.ex. varor, som séljs av secund-hand butiker och
auktionsfirmor. Det dr ofta fraga om konstféremal,
samlares varugrupper eller fordon. Men det &r ocksa
frdga om lagenheter, byggnader, foretag eller delar
dérav liksom aktier, som ju utgor delar av aktiebolag.
Det kan ocksé vara fraga om immateriella tillgangar
som t.ex. varumarken, patentréttigheter eller goodwill.
Om t.ex. konst eller aktier stigit extra mycket i pris, ar
det klart, att detta méste anses ha paverkat
penningvirdet. Men problemet &r, att det 4r mycket
svart att fa ett grepp om prisstegringen i detta fall,
darfor att det 4r mycket svart att skilja mellan vad som
ar prisstegring och vad som ar volymdkning. Man
tvingas darfor i praktiken att utesluta de flesta av dessa
icke nytillverkade varor eller tillgangar vid
indexberdkningar, d&ven om vissa secund-hand
storheter borde vara mojliga att inkludera.

Om man ser till de grupper som
andrahands- och tredjehandskdpen representerar, sa
géller, att de allra flesta torde utvecklas i takt med att
sambhdllets industriella och distributiva apparat och
dess infrastruktur utvecklas. De &r med andra ord
starkt strukturellt betingade. Det innebér, att &ven om
volymer och priser kanske stiger mer &n vad de gor for

nytillverkade varor, sa dr svingningarna i volymer och
priser troligen moderata i de flesta fall och gar i takt
med dem for nyproducerade varor. Aktier dr givetvis
ett undantag.

Efterfragan pa pengar, representerat av den
utbjudna volymen varor och tjdnster ges en
betydelsefull roll ocksa av Milton Friedman i
ekvationen M = kPy.® Visserligen begridnsar han
volymen till den méngd ‘y’, som ingar i BNP-
begreppet, men detta fordndrar ingenting i princip.
Bytesekvationen giller ju bade for "y” och det vidare
begreppet omsatt volym varor och tjénster.

e. Finansiella transaktioner och réntans roll.

Innan jag forsoker gora en sammanfattning
av ‘efterfragan pa” och "utbudet av” pengar, skall jag
gora en utvikning om vad de monetéra och finansiella
transaktionerna innebér och vad den rinta &r, som
utgar vid dessa.

Vad dr da rantan? Den dr en kompensation
for att virdet av en penningvolym, en finansiell
tillgang eller en vara eller tjdnst ar ldgre vid tidpunkt 2
an vid tidpunkt 1.

Manga av dessa transaktioner sker till
bunden rénta. Det giller obligationer (med undantag
for indexobligationer och vissa andra, som omskrivs
under lanetiden), certifikat, de flesta
penningmarknadsinstrument, vaxlar och diskonterade
lan och vissa andra reverser och fordringar. Andra har
rintesatser, som l0pande justeras av bankinstitut eller
myndighet. Dit hor inséttningar i bank, banklan och
ménga andra fordringar och 1an.

Vid en del transaktioner betalas rantan i
forvdg. Det géller vixlar och diskonterade 1an och
fordringar. Men i de flesta fall betalas rintan i
efterskott.

Men vilket lan eller vilken fordran det &n
giller och vare sig réntan faststélls i forvag ( ar
bunden ) eller justeras successivt under lanetiden och
vare sig den betalas i forvég eller i efterskott, giller
foljande:

Réntan utgdr erséttning for:

Risker (substans-, kurs-, system-, likviditetsrisker eller
kalkylfel etc.)

Administration ( ersittning for kostnader for
arbetskraft, material, lokaler, kassakostnader etc.).
Inflation (deflation ).
Skatteforluster (skattevinster) och
Viantan ( uppskjuten konsumtion ).

Inflation drabbar borgenéren, deflation
drabbar géldeniren, dels direkt via rdntan, dels via
skatten. Inflationen reducerar skulden till borgenérens
nackdel och géldendrens fordel, deflationen gor det
motsatta. Nér det géller borgendren gor han dessutom
ofta en forlust vid inflation, genom att han maste ta
upp en fiktiv inkomst till beskattning, vid deflation gor
han en vinst genom att han inte behdver skatta for
Okningen i penningvérdet. Néar det géller gdldendren
gor han ofta en vinst vid inflation, genom att han far

(26).



gora avdrag dven for en fiktiv utgift, vid deflation gor
han ofta en forlust genom att han inte fir gora avdrag
for det 6kade penningvérdet hos skulden.

Vad méanga ekonomer séllan redovisar &r
som sagt, att begreppet rinta dr mycket
mangfacetterat, mangtydigt och oklart. - De
redovisar séllan dess bestandsdelar. De behandlar som
sagt ofta rdntan, som om den i huvudsak skulle vara
erséttning for vintan, trots att denna del ofta dr mycket
ringa, i méanga fall negativ. De gor ofta inte ndgon
justering av uppmatta rantesatser och rantebelopp.
Ibland skiljer de som sagt inte ens mellan nominell
ranta och realrénta, trots att den storsta delen ofta
torde vara ersdttningen for inflation, alltsé skillnaden
mellan den nominella rintenivan och realrintan. Annu
storre blir givetvis dennas andel, om man jamfor den
med andelen for vintan, for uppskjuten konsumtion
genom att minska realrdntan med kostnader for risker
och administration etc. Milton Friedman &r dock noga
med att skilja mellan realrénta och nominell rénta.
Han noterar ocksa, hur sma skillnaderna ar i
realrdntans hojd under normala perioder. ¢

Exempel pa en orealistisk syn pa riantans
roll 4r inte svart att hitta. I den amerikanska FRB-
ledningen under 30-talet hdvdade en del, att rinteldget
var litt, eftersom den nominella rantenivan ménga
ganger lag pa 0 - 3 %. Samtidigt genomlevde USA
och vérlden en deflation, som vissa ar dversteg 20 %.
Réntenivan var nirmast prohibitiv. @ Eller ta som
exempel alla ekonomer, som hévdar, att stigande
rantor leder till sjunkande investeringar, utan att gora
klart, att detta géller for realridntan. Stigande nominell
riinta behdver inte alls motverka investeringar. ¥ Om
inflationen stiger i takt med den nominella rantan eller
mer dn sa, blir resultatet snarast det motsatta, eftersom
lantagarna tjdnar inte bara pé sjilva
penningvirdeférsdmringen utan ofta ocksa pa de
okade avdragsmojligheterna. Detta var vad som hinde
i Visteuropa under 60- och 70-talen, ddr realrdntan
ofta ocksa var 0 eller negativ.

Ekonomer och politiker har ocksé ofta tagit
miste, darfor att de inte skiljer mellan olika tendenser,
som kanske verkar i olika riktningar. Det var t.ex.
mojligt att fora en extrem lagrintepolitik i Sverige
efter andra vérldskriget, dels dérfor att Riksbanken
starkt 6kade sedelvolymen genom obligationskop,
vilket verkade for att pressa ner rantenivéerna pa kort
sikt, medan samtidigt kassahallarna vintade sig
prissdnkningar, hade ‘'money-illusions” eller av
slentrian inte bevakade sin ldngivning eller sina
inséttningar, vilket verkade i samma riktning. Men den
viktigaste tendensen var inte dessa tva utan
penningvirdets fall, som ofta var mycket storre dn den
nominella rantenivans fordndringar, och darfor
betydde mer dn de tva andra tendenserna. Nar borsen
vintar sig rantehdjning, faller ofta "> kurserna pa
aktier, darfor att placerarna forvéntar sig, att
obligationer skall vara en mer 16nande placering. Men
de tar ju miste, om den nominella rintenivans och

obligationsriantans hdjning dr mindre &n
penningvéirdeforsamringen.

Ekonomerna resonerar i stillet manga
génger, som om begreppen rinta och rinta pa pengar
skulle vara entydiga. Om man soker analysera, vad
som vanligen kallas for rdnta, finner man, att den inte
utgar vid momentana transaktioner, den utgér enbart
under en viss tid. Realiserat utbud och realiserad
efterfrdgan &r i princip alltid lika stora i
vixlingstransaktioner och finansiella transaktioner,
och priset &r i princip hela tiden = 1 (till skillnad fran
omséttning av varor och tjdnster). Vad som dérutéver
betalas, dr erséttning for rinta, som i realiserade fall
alltid utgar enbart for en viss tidsperiod. (Ddremot kan
man givetvis anvidnda begreppet och termen
alternativrinta, dd man forsoker berdkna olika
avkastning). Givetvis dr det ocksa korrekt att tala om
utbud och efterfragan for olika valutor eller for
fordringar med olika substansvarden.

Réntan pa pengar och 14n vid tidpunkt 1
(‘en periods bdrjan t.ex. av ett dr) &r lika med 0, réntan
r pa ett lan under en period avviker fran detta genom
att den svarar mot ett negativt vérde, d.v.s. den
motsvarar minskningen i virde mellan tidpunkt 1 och
tidpunkt 2. Detta dr ju ett ndgot ovanligt sitt att rikna
- med réntan som en avdragspost. Men ser man till
rantans bestandsdelar, sa ar antagandet ganska
naturligt. Kostnaderna for risker, administration och
skatter dr ju alla avdragsposter, som kommer att
minska lanets virde. Detsamma géller inflationen.
Aterstar alltsa tilligget for viintan, som utgdr en
ersattning for att borgenéren tvingas avsta fran
omedelbar konsumtion. For att géra detta vill han ha
ett belopp, som gor, att hans konsumtion léngre fram
kan oka, att han kan kdpa en storre volym varor och
tjénster vid den senare tidpunkten an vid den forra.
Det betyder, att virdet av lanet vid den senare
tidpunkten maste sittas till ett lagre varde dn vid den
forra, da lanet gavs, och att mellanskillnaden plus
ovriga kostnader tiacks av réntan.

Detta aterspeglar ocksa , att
betalningsmedlen dr de monetira tillgdngar, som
kassahallarna varderar hogst. Kassahallarna dr beredda
att avsta fran ibland hoga ranteinkomster for att kunna
hélla pengar. Annu mer giller denna hdga virdering
av betalningsmedel under inflationsperioder, da
kassahéllarna forutom normala ranteforluster &ven
forlorar pé inflationen. De héller dem, trots att de
oftast inte ger ett ore i rinta.

Fordringar har alltsé ett lagre vérde pa sikt,
vilket innebdr, att de maste ges ett riantetillagg for att
kunna konkurrera med betalningsmedel.Réntan utgor
en erséttning for borgendrens véantade forlust, som kan
anses motsvara virdet av hans uppskjutna konsumtion,
men den inkluderar ocksa i regel en erséttning for
andra kostnader och en eventuell vinst, medan
géldenidren berdknar, att nyttan for honom Gverstiger
kostnaden.

Antag, att en borgenar kalkylerat pa
foljande sitt, d& han ldmnat ett l&n: Risker 0,3 %,



administration 0,2 %, inflation 3 %, skatter 3 % och
véntan, vilket ocksé kan inkludera en vinstmarginal
3,5 %, alltsa totalt 10 %. Antag ocksa, att gdldendren
kalkylerat pa foljande sitt, da han tog l4net: Inflation
2,8 % gor, att realrdntan ar bara 7,2 %. Fran detta
avgdr en skattekostnad med 3 % och tillkommer risker
0,1 % (borgenéren kan ju t.ex. under olyckliga
omstandigheter sétta honom i konkurs ) och egen
administration 0,1 %. Géldendren uppskattar alltsé den
reella kostnaden till 4,4 %.

I efterskott vet man, hur de verkliga
kostnaderna utfoll. Inflationen blev 2 %,
kapitalbeskattningen utgjorde 30 % pa
ranteinkomstens bruttobelopp, betalningen fullgjordes,
varfor riskkostnaderna bortf6ll, kostnaderna for
administration utgjorde for borgendren 0,2 % och for
géldendren 0,1 %. Borgenédren erholl alltsa 10 % i
nominell rénta, varifran avgick 2 % i inflation, vilket
innebar en realrdnta pa 8 %. Vidare avgick 3 % i skatt,
0 % for risk och 0,2 % for administration, varfor han
fick 4,8 % i nettorédnta (erséttning for vantan och
vinst). Géldenéren betalade alltsd 10 % i nominell
rénta, varifran avgick 2 % i inflation, vilket innebar en
realrinta pa 8 %. Vidare kunde han gora ett
skatteavdrag pa 3 %, men han hade inga riskkostnader
och en administrationskostnad péa 0,1 %. Han betalade
alltsa totalt 5,1 % i nettoranta.

Det ér givet, att man kan diskutera, om det
skall goras ett skatteavdrag. Detta &r ju inte enbart
negativt, det 4stadkommer ocksa ett positivt virde for
samhaéllet. Men de fakto innebar ju skatten liksom
inflationen en omfordelning mellan parterna i lanet.
Och om bade vinst och forlust tas med, blir ju
totalresultatet 0 for samhallet i dess helhet. Och de
flesta parter raknar sikert med skatten i
privatekonomiska kalkyler och vi bor kanske utga fran
detta. Naturligtvis finns det ménga fall, da avdrag ej
kan goras och inkomsten ej beskattas, i vilka fall
rantekostnaden okar for géldendren liksom
ranteinkomsten for borgenéren.

Lan och fordringar kops och siljs
visserligen pad marknaden, men det pris som betalas,
riantesatserna, 4r i stort sett det enda virde, som ar
marknadsanpassat, det enda virde som bestims av
utbud och efterfrgan, i 6vrigt paverkas inte objektens
(' lanens och fordringarnas ) vérde, givetvis bortsett
fran substansforandringar. Detta sagt i medvetande
om, att man pa obligationsmarknaderna raknar om
kursvirdet med hénsyn till rdnteférandringarna, vilken
omrékning inte pa minsta sétt forandrar vérdet av den
fordran, som obligationen utgdr, utan endast mojliggor
en jamforelse mellan olika alternativ av 1&n inkl.
obligation plus rénta.

En substansforandring &r det ocksa oftast,
nér obligationskurserna pa grund av en deflation eller
bankkris faller under pari. Ett extremt exempel pa
detta &r kursfallet for foretagsobligationer i USA i
borjan av 30-talet. Fran mars 1931 till juni 1932 611
kurserna fran index 100,0 till 72,2 beroende pa att
investerarna misstrodde foretagens betalningsformaga.

Foretagsobligationerna hade blivit osdkra fordringar.
Att det var sd, visas vil av, att statsobligationer inte
foll alls under samma tid utan avvek obetydligt fran
pari.

Det man betalar for en obligation, &r virdet
av den fordran i pengar, som obligationen
ursprungligen representerar och vérdet av den
upplupna rantan. Dessa tva tillsammans utgor ett
nominellt belopp, som fransett substansfordndringar
kan paverkas enbart genom att rintan vixer med tiden.
Om nu den allménna rintenivan forindras, kan man
ocksa anse, att obligationens rinteniva paverkas. Om
en ettarigt certifikat ( obligationerna ar ju i regel minst
2-ariga ) pd 1.000 kr. med 5 % nominell rénta dgs i ett
lage, d& den allménna ( nominella ) réntenivéan stiger
till 6 %, sa kan man séga, att kursvardet fallit, genom
att rdntenivan for den aterstdende 16ptiden anpassas till
den allméinna réntenivén. Antag, att certifikatet har en
aterstdende 16ptid pa 12 manader, sé innebér det, att
innehavaren gor en rianteforlust pa 10 kr. mot om han
hade kunnat placera sina 1.000 kr. till 6 % rénta. Detta
tar sig i praktiken uttryck i, att kursvérdet faller till
990 kr. Men det dr att marka, att detta inte innebar
nagon prisfordndring pa det sammanlagda virdet av
certifikat eller obligation + rénta utan en ténkt
forskjutning mellan den ursprungliga fordran och
rdntan pa denna. I stéllet for 1.000 kr. + 50 kr. som i
ursprungsldget dger alltsd innehavaren 990 kr. + 60 kr.
Det sammanlagda vérdet av certifikat (obligation ) och
rinta kan fransett substansforandringar aldrig
fordndras gentemot den egna valutan. Det &r alltsa ej
certifikatets ( obligationens ) vdrde, som forandras,
utan vérdet av rintan pa denna, dd man bedomer
kursutvecklingen. Och ser man tillbaka pa
transaktionerna vid periodens slut, har ju innehavaren
fatt tillbaka sina 1.000 kr. + 50 kr. i rdnta. Som alla
andra monetira och finansiella nyttigheter, foljer
obligationen ( certifikatet ) den egna valutans
fordndringar. Den ar alltid vérd lika med 1 i
forhallande till denna, om substansvérdet ¢j har
fordndrats.

Réntesatserna faststills givetvis ocksé pa
olika marknader, d&ven om dessa ofta préglas av
monopol och konkurrensbegransningar, fraimst frén
centralbankens och regeringens sida. Men dessa
marknader dr mycket olika de marknader, dar
efterfrdgan i form av betalningsmedel méter utbudet
av varor och tjanster. En olikhet &r, att medan den
allménna prisnivan kan férdndras hur mycket som
helst, sa atervinder réntenivéerna alltid till tidigare
nivaer. Pa lang sikt &r ranteforandringarna = 0, de tar
ut varandra. Och nér det géller realréntans
forandringar, sa dr de, som bl.a. Milton Friedman
funnit, mycket sma i de flesta nagot sa nér stabila
lander och perioder.

Differenserna mellan olika finansiella
transaktioner &r, nir det géller parter, typer av
betalningsmedel och transaktion, riktning, omrade
o0.s.v. forvisso mycket stor, men pa tva punkter finns
en hog grad av samstdmmighet. Det giéller varderingen



och rinteberdkningen. Det géller for inldning i bank,
utléning i bank, kop av obligationer,
penningmarknadsinstrument, véxlar, reverser och alla
andra lan och fordringar. Likheten i dessa avseenden
dr sé stor, att man kan lata allesammans representeras
av ett enda exempel, dér en person (fysisk eller
juridisk) vid tidpunkt 1 lanar ut ett belopp till en annan
person (fysisk eller juridisk), som betalar tillbaka hela
beloppet vid tidpunkt 2 eller vid tidpunkterna 2 t.o.m.
n med ranta. Alla dessa transaktioner kan, nir det
géller priser och rénta, askadliggoras av ett enkelt
schema med tre komponenter, tabell 8B.

Tabell 8 B.
Tidpunkt 1 Tidpunkt 2 Tid-
(t.ex. arets borjan )  (t.ex. arets slut)  punkt
n
I AN

x penningenheter
byts mot en fordran
pa x penningenheter

Fordran pa x penningenheter
betalas med x penningen-
heter vid en eller flera tid-
punkter 2 t.o.m. n.

Réntan r pa lanet betalas

med y penningenheter vid
tidpunkt 1, 2 t.o.m. n, en-
dera i sin helhet vid tidpunkt

1 eller 2 eller uppdelat pa
perioderna 1 t.o.m. n. Ibland
utgar ingen réinta, da bortfaller
den komponenten.

Detta ér noga raknat tre olika
transaktioner. Vid de tva dversta paverkas inga priser,
vare sig pa pengar eller fordringar, utbud och
efterfrdgan pa dessa berdrs inte. Enbart den tredje
typen av transaktion innebdr, att ett pris sétts pa en
prestation. I rédntan inrdknas da eventuella avgifter.
Detta schema kan synas enkelt men sammanfattar allt,
som sker vid en finansiell transaktion, utéver
exemplets penningenheter berdrs inga andra. Varje
finansiell bytestransaktion har dessa tre komponenter
men inga fler ( d& ingen rénta utgar 2 komponenter).
Nér det giller ensidigt finansiella
transaktioner, dr schemat &nnu enklare. Vid tidpunkt 1
overlamnas x penningenheter eller en
finansiell nyttighet med vérdet x penningenheter
fran person « till person b. Nagon rénta betalas inte
och transaktionen ar avslutad i och med
dverlamnandet.

Aven nir det giller vixlingstransaktioner &r
schemat mycket enkelt. Vid tidpunkt 1 byts x
penningenheter eller fordringar pa x penningenheter
mot x penningenheter eller fordringar pa x
penningenheter. Nagon annan tidpunkt &n
transaktionens berdrs inte och ndgon rinta betalas inte.
Transaktionen &r avslutad vid samma tidpunkt, som
den skedde.

Hur méanga de finansiella och monetéra
transaktionerna an dr, sa kan de inte paverka priset pa
dessa lan och fordringar ( jamfor med de ofta enorma
vardeforandringarna i aktier ), d.v.s. priset foljer alltid
penningenhetens virde. Detta ér givetvis en truism,
men inte desto mindre dr det viktigt att komma ihag.
Om det rader inflation, sd minskas vérdet, priset, hos
monetira och finansiella nyttigheter exakt lika mycket
som penningenhetens. Priset ar alltid 1. Daremot
paverkas rantedelen for det mesta. Inte heller kan
transaktionerna direkt paverka priset pa varor och
tjénster och dirigenom priset pa pengar
(penningvirdet ). Déremot dr penningvirdet vid
tidpunkt 2 oerhort betydelsefullt for t.ex. en revers-
eller obligationsinnehavare. En hdg inflation pa t.ex.
10 % innebér ju, att han fran en ranteinkomst pa 5, 10
eller 15 % far rdkna bort 10 %-enheter i vérde.

Penningenheternas vérde vid tidpunkt 1
och 2 bestdms enbart, av vilken midngd
betalningsmedel och vilken mangd varor och tjanster,
som utbjuds mot varandra och realiseras i kop vid de
tvé tidpunkterna eller under en period och inte pa
minsta sétt av insdttningar och uttag p& bankkonton,
lan och lanebetalningar eller kop av obligationer eller
andra fordringar, 4ven om dessa kdp sker utanfor
centralbankssektorn. Daremot kan givetvis dessa
transaktioner liksom rantebetalningar paverka priset
pa pengar indirekt genom att de tar betalningsmedel i
ansprék och dérigenom minskar utrymmet for att
genomfora betalningar av varor och tjinster. ¥ Nir
det géller upplupen rédnta, behover detta dock ej ske i
manga fall, darfor att denna ldggs till kapitalet och ej
ger upphov till en transaktion. Rantebetalningarna kan
ocksé inverka indirekt i s matto, att de inbegriper och
utgor erséttning for administrativa utgifter som
forsakringar, 16ner, material och lokalhyror. Men
dessa ersittningar redovisas ju i marknaden for byte
av varor och tjanster mot betalningsmedel.

Nu kan man givetvis hivda, att detta att
man skiljer pa kapitalbelopp och rénta inte stimmer
overens med allmén kutym inom bank- och
kreditvasen. Det ér givetvis inget fel i att resonera,
som om en fordran vixer med réntan (liksom den
givetvis minskar i virde, om den forlorar substans).
Men om man skall klarldgga orsakssammanhangen i
prisbildningsprocessen for varor och tjanster, &r det en
viktig grundregel, att man far ta med endast verkliga
orsaker och att identiteter dérfor rensas ut i denna
process. Och monetira och finansiella nyttigheter och
transaktioner préglas av att utbud och efterfragan alltid
ar lika. De kan inte direkt inverka pa priset pa varor
och tjénster, endast rantan paverkas. De verkliga
orsakssammanhangen kan darfor anses sammanfattade
och uppmatta av réntan och rintebeloppen.. Darfor &r
det inte bara tillatet utan ocksd mycket viktigt, att
rensa utan alla monetédra och finansiella storheter pa
samma sitt, som man rensar ut priset P i
bytesekvationen, dirfor att den bara ar en identitet,
den verkliga orsaksfaktorn ar MV / T

f. Sammanfattning av indelningen.



Den roll, som olika betalningar och
transaktioner spelar, nér det giller “efterfragan pa’
och "utbudet av’ pengar inom samhéllet och den
innebord de har, kan sammanfattas och askadliggoras
som i tabell 8C. Man kan borja med att gora en
uppdelning av “efterfrdgan pa” och "utbudet av’ pengar
i tre eller fyra stora omraden. I det forsta, som handlar
om tillférseln av sedlar och mynt och kassahallarnas
byten av sedlar och mynt mot check- och giromedel,
kort sagt om tillforseln av eller utbudet av
betalningsmedel, ar det fraga om ett omrade, som helt
eller néstan helt ligger utanfor marknaden.
Tillverkningen av sedlar sker i princip utan kostnader
och volymen kan fritt bestimmas av centralbanken
och sedlar och mynt ger ingen rénta, centralbanken ar
samhéllsekonomins mest utprdglade och oinskrankta
monopol. Statens lan i centralbanken &r enbart en
bokforingstransaktion. Centralbankens uppkop av
obligationer och andra fordringar av banksystemet och
marknaden utanfor &r i realiteten en form av
beskattning, en ensidigt monetér transaktion, &ven om
skatten kollektivt betalas av banksystemet och
samhillsekonomin utanfor detta. De byten, som sker,
t.ex. inséttningar och uttag pa check- och girokonton
dr en form av viaxlingstransaktioner och sker i princip
till rdntan 0. Bokforingstransaktioner berdr en enda
part, ensidigt monetédra transaktioner berér visserligen
tva parter men gar bara i en riktning och faller darfor
utanfor marknaden, som ocksa t.ex. gdvor och andra
skatter gor. Har sedelvolymen bestdmts av
centralbanken, dr dirmed ocksa totalvolymen
betalningsmedel i stort sett bestimd genom
kassahéllarnas fasta kvoter mellan check- och
giromedel och sedlar och mynt. Lagen om utbud och
efterfragan giller darfor ej tillforseln av
betalningsmedel. Daremot moter betalningsmedlen
som efterfragan péd varor och tjanster utbudet av dessa
i ndsta sektor eller omréade.

Den viktigaste ( i realiteten den enda )
delen av efterfragan pa pengar, ar hela
samhéllsekonomins utbud av varor och tjanster, som
kan sdgas utgéra omrade 2. Omséttningen inom denna
sektor &r samhillsekonomins och nationalekonomins
kdrna. Kopen inom denna sektor paverkar ocksé i hog
grad rintan pé lan och fordringar genom att den
nominella rantenivans hdjd Gver den reella till stor del
avgors av den allménna prisnivans forandringar.
Visserligen dr den nominella rdntenivan ofta ndgot
lagre, n den borde vara, om den skulle ge borgeniren
full erséttning for penningvardefdrsdmringen, vilket
kan vara en f6ljd av slentrian, lasningseffekter eller
bristande insikt, men i huvudsak torde den nominella
rantenivans hojd ver realrdntan numera ticka
penningvirdeforsdmringen. Som jag visat tidigare,
torde detta ha varit den kvantitativt storsta delen av
rantenivan under efterkrigstiden dven i utvecklade
vésterldndska samhaélle.

Det tredje och fjarde omréade, som
eckonomerna brukar behandla, nar det géller utbud av
och efterfridgan pé pengar, ar banksektorn och

samhéllsekonomin utanfor, nir det géller sparinlaning,
lan, véxlar, obligationer, penningmarknadsinstrument
och andra fordringar, d.v.s. de monetédra och
finansiella transaktionerna i samhillsekonomin (utom
tillforsel av och vixling av betalningsmedel, som jag
redan behandlat). Dylika bytestransaktioner bestar,
som jag tidigare visat av tva eller tre olika delar. De
bestar dels av ett byte av x penningenheter mot en
fordran pé x penningenheter vid tidpunkt 1
(utgangslédget), dels av ett byte av x penningenheter
mot att denna fordran pa x penningenheter likvideras
vid tidpunkt 2 eller tidpunkterna 2 t.o.m. n (omrade 3).
Dels bestér de oftast av en rantetransaktion, da y
penningenheter betalas for den upplupna réntan » vid
tidpunkterna 1 t.o.m. .n (omrade 4). Omrade 3
paverkas ej av utbud och efterfragan. Naturligtvis
skulle man kunna hivda detta, eftersom det finns ett
utbud och en efterfragan pa de monetira och
finansiella nyttigheterna, men eftersom dessa alltid &r
lika, f6ljs at, kan man lika gérna hévda, att
transaktionerna faller utanfér marknaden.

Det gor ddremot inte de rintetransaktioner,
som dr forknippade med utbytet av de monetéra och
finansiella nyttigheterna. Virdet av en fordran vid den
ena tidpunkten jamfort med det vérdet av den vid den
andra tidpunkten kan ddremot paverkas i stor
utstrickning. Men denna viardeminskning (-6kning)
motsvarar rantan », som utgar som erséttning for
kostnader for lanet (omréde 4). Réntebetalningarna ar
en viktig marknad, &ven om priset pa 1an, réntan, pa
maénga sétt skiljer sig fran prissdttningen, nir det géller
varor och tjénster. Och eftersom lan och fordringar
finns i en méngd olika typer med hogst varierande
vérden och vérdeutveckling, sa kan » som beteckning
for rantan pa lan och fordringar anta mycket olika
vérden.

Réntan &r ej priset pd pengar, som ar lika
med prisnivans inverterade vérde, den &r ej heller
stundens pris pa fordringar och lan, som alltid foljer
priset pa pengar. " Vi kan kalla pengarnas,
fordringarnas valor for deras absoluta pris. Detta kan
ha betydelse ur rdknesynpunkt, men &r av mindre
betydelse jamfort med deras relativa vérde, deras
kopkraft, som mits genom index vid olika tidpunkter
eller genom valutanoteringar. Med prisnivan avser
man i regel den allménna prisnivan i ett speciellt land,
ofta berdknat som konsumtionsprisindex. Priset pa
pengar ar i sig ett okomplicerat begrepp men blir
komplicerat genom svarigheterna i att berdkna
prisnivaer. Priset pa pengar bestdms av utbud och
efterfragan enbart i den man, som den allménna
prisnivan paverkas, d.v.s. i den mén man koper varor
och tjénster.

Réntan ar ddremot skillnaden i varde
mellan pengar, fordringar och lan vid olika tidpunkter.
Den ér oftast ett mycket sammansatt och komplicerat
begrepp, som bestims genom utbud av och efterfragan
pé olika fordringar och lan for olika tidrymder och
olika tidpunkter. 7"



Nar det géller de tidigare berdrda
transaktionsgrupperna, har de mycket olika betydelse.
Grupperna 1 — 4 och 9 — 12 torde vara bland de
viktigaste, eftersom dessa transaktioner i huvudsak
skapar den monetéra basen i samhéllsekonomin.
Diremot torde transaktionerna i gruppen 5 — 8 i stort
sett bara vara en justering i olika riktningar av viardena
i grupperna 1 — 4 och 9 — 12. Foréndringar i gruppen 5
— 8:s virden, tar ej heller betalningsmedel i ansprak
for samhéllsekonomin utanfor banksystemet, de sker
till den helt 6vervdgande delen genom clearing och
banksystemets och centralbankens interna
betalningssystem. Men hér undersoks bara
transaktionerna med sedlar och mynt och
samhéllsekonomins (utanfor banksystemet) check-
och giromedel. Gruppen 13 — 16 &r ocksé mycket
viktig, eftersom dess transaktioner skapar check- och
giromedlen, d.v.s. aterstoden av betalningsmedlen.
Den viktigaste gruppen av alla r givetvis 29 — 32,
eftersom den behandlar képen av varor och tjénster
och prisnivans utveckling.

Vad ekonomerna med ett summabegrepp
kallat efterfragan pa och utbud av pengar, &r alltsa i
manga fall transaktioner, som faller utanfor
marknaden for att de enbart utgér bokforings-
transaktioner hos staten eller for att de utgér ensidigt
monetdr transaktioner i form av kollektivt burna
skatter eller for att de utgdr vaxlingstransaktioner och
darfor inte paverkas av utbud och efterfragan. Enbart
utbudet av varor och tjénster och rénte- och
avgiftsdelen av de finansiella transaktionerna faller
helt inom marknadens ram. Nar det géller den
efterfrdgan pa pengar, som utbudet av varor och
tjénster representerar, ar det givetvis kérnan i
sammanhanget. Men pd denna marknad svarar dess
mest oinskrénkta och inflytelserika monopol for
utbudet av pengar, vilket samtidigt utgor efterfragan
pa varor och tjdnster. Bytes- eller kvantitets-
ekvationen behandlar och maéter, hur denna efterfragan
moter utbudet av varor och tjanster. Man kan inte
behandla processen genom att allmént tala om utbud
och efterfragan pa pengar. P4 samma sétt, som utbudet
av pengar ar en efterfragan pé varor och tjanster, ar
utbudet av varor och tjinster ocksé en efterfragan pa
pengar. Detta dr en sjdlvklarhet, det ror sig om
spegelbilder. Man vinner ingenting pa att anvénda
dessa. Man kan saklost slopa dessa och lata pengarna
representera efterfragan och forsalda varor och tjanster
utbudet.

Ekonomernas begrepp efterfragan pa
pengar, som det nu anvénds &r helt obestamt.
Begreppet har en begrinsad anvéndning inom
mikroteorin for att ange hur mycket av utbudet av
varor och tjénster, som kdparen vill ta i ansprak. Men
inom i synnerhet makroteori och penningteori ar det
helt otillrackligt for att inte sdga direkt felaktigt.

g. Jamforelse Friedmans och
bytesekvationens begrepp

Milton Friedman anvinder som manga
andra ekonomer begreppen och termerna ‘"demand for
and supply of money” (M” och M®). M = M*
betecknar jamviktsvillkoret i olika efterfrage- och
utbudsfunktioner for pengar. Vad hans
efterfragebegrepp betriffar, géller, att han framst
diskuterar detta som en funktion av variabler som
rinta inkomst, formdgenhet och nationalinkomst och
att han ocksa tar med variabler som sparande och
investeringar i sitt system.

Jag vagar hdvda, att dessa variabler har ett
mycket begrdnsat, i ménga fall mikroskopiskt
inflytande, nir det géller efterfrdgan pé pengar och att
detta inflytande dessutom ofta ligger 1angt bak i
orsakskedjorna. Om man skall utgé fran min tabell
over olika transaktioner i och utanfér marknaden (och
dérigenom inflytande i prisbildningsprocessen), sa
utgor det reala utbudet av varor och tjanster den
absoluta huvuddelen av efterfragan pa pengar och
aterstoden star att finna i den finansiella sektorn och
giller enbart efterfrigan pé de tjénster, for vilka rénta
betalas. Allt som annars kallas for efterfragan pa
pengar saknar relevans, darfor att det ror sig om
bokforingstransaktioner, vixlingstransaktioner eller
ensidigt monetéra eller finansiella transaktioner, som
faller utanfér marknaden och /eller for vilka lagen om
utbud och efterfragan ej giller.

Men Friedman anvinder ocks4 ett annat
efterfragebegrepp for pengar, som har relevans i
sammanhanget. Detta har han 6vertagit frén den s.k.
Cambridgeskolan och uttrycks i hans ekvation 6.

M = kPy

om vilken han sédger: "Equation (6) can be
regarded as a demand function for money, with
P and y on the right-hand side being two of the
variables on which demand for money depends, and
with k symbolizing all other variables, so that £ is to
be regarded not as a numerical constant but as itself a
function of still other variables. For completion, the
analysis requires another equation showing the supply
of money as a function of other variables. The price
level or the level of nominal income is then the
resultant of the interaction of the demand and supply
functions."

Detta dterkommer sen i Friedmans
ekvationer (14) M? = M°, (19) M =Py /V och (20) P
= MV /y. Han anviander ocksa ekvation (15) Y/ Py =
¥ =y, vilket r helt forenligt med Cambridgeskolans
formler och begrepp. ¢

Det ar inneborden av och anvéndbarheten
av dessa begrepp och formler, som jag vill diskutera.
Det ér alltsa frdga om en kritik av inte bara Friedmans
begrepp utan ocksa den Cambridgeskola, som han
hamtat sina formler fran och hénvisar till. Begreppet
(men inte symbolen) £ = 1/ V anvindes forst av
Alfred Marshall och ingér som ett led i beskrivningen
av 'the cash balance approach’. Det har sen dess
anvénts av ett antal ekonomer.



I det hdr sammanhanget kan vi bortse fran,
att inkomstbegreppet teoretiskt sett &r mer
otillfredsstéllande an utgiftsbegreppet (eller i manga
fall helt fel). Vi kan n6ja oss med att konstatera, att
Friedman med y avser den omsatta reala volymen
varor och tjanster och med Y avser Py. Att han
anvénder begreppet och termen y i stéllet for Fishers
begrepp Q (kvantitet varor och tjanster) eller 7 (trade)
behdver inte innebéra ndgon principiell skillnad, bara
att han begréinsar analysen till den del av
samhéllsekonomins betalningar, som faller inom den
ram, som nationalbudgeten sétter. O eller T kan
givetvis spaltas upp i den del, som faller inom denna
ram och i den del, som omfattar vriga betalningar av
varor och tjénster och som ocksa paverkar den
allménna prisnivan. Man kan alltsé redovisa den totala
volymen eller ersétta den med den del, som faller
inom nationalbudgetomradet, eller den del, som faller
utanfor detta. Man kan ocksé som 7 rikna med den
totala volymen varor och tjanster, som omsitts inom
en viss samhallssektor, eller den totalt omsatta
volymen av en viss vara eller tjénst eller den enskildes
kopta volym av en viss vara eller tjénst eller av varor
och / eller tjanster. Bytesekvationen har universell
giltighet. Daremot ar det givetvis viktigt, att de
anvanda storheterna har relevans i det enskilda fallet,
att man anvinder dem inom deras
tillimpningsomrade.

Diaremot méste man, som jag tidigare sagt,
gora en annan reservation. Nar man utgar fran likheten
M= yP/V ar det viktigt att komma ihag, att P maste
vara lika med 1 (eller lika med 100 vid
indexberdkningar), for att man skall erhalla en
relevant efterfrigan pa pengar, MP. Den maste
uppfylla jimviktsvillkoret MP= M5, Annars blir den
obestimd och uttrycket meningslost. Om man skall ge
begreppet efterfragan pa pengar en innebdrd, sa kan
man uttrycka det som "det som stéller krav pa pengar’.
Men det racker inte heller, det dr ocksé for obestamt.
Menar man, att efterfrdgan pa pengar ar storre under
inflation och mindre under deflation dn under
prisstabilitet, blir inte begreppet anvéndbart. Hade
efterfragan pa pengar stigit tusenfalt i Ryssland mellan
ar 1989 och ar 1993? Givetvis inte, de flesta ville inte
ha rubeln alls. De gjorde av med sedlarna, sé fort de
kunde. Efterfragan pa pengar hade istillet minskat
starkt, eftersom produktionen och utbudet av varor
och tjanster hade minskat starkt. Hade efterfragan pa
pengar minskat i Sverige mellan &r 1928 och 1930?
Givetvis inte. Eftersom utbudet av varor och tjanster
inte hade minskat, var det av den anledningen lika
stort. I stéllet var det utbudet av pengar, som var
otillrackligt for att kopa den utbjudna volymen varor
och tjanster till oféréndrat pris.

David King gor sig i '‘Banking & Money’,
sid. 71 till talesman for rakt motsatt uppfattning mot
vad Friedman hdvdar: "It should be noted that in the
exposition of the two theories of the demand for
money (Keynes och Friedmans, egen anm.) it will be
assumed that there is no inflation; inflation means that

money loses value over time and this acts as a
deterrent to holding money, so the demand for money
is likely to be much less when inflation is high than
when it is low." Efterfrdgan pa pengar under inflation
blir ceteris paribus varken storre, som Friedmans
formel M= yP/V visar, eller mindre, som King péstar.
Sa langt innebér dock Kings pastaende ett erkdnnande
av att formeln gor efterfrdgan obestdmd.

Lat oss utga fran bytesekvationen,
Friedmans likheter och nedanstéende tal. For att
underltta jamforelsen anvéinder jag i bytesekvationen
termen y i stillet for termen 7. Detta fordndrar
ingenting i princip. Hér har vi ocksé uteslutit alla
monetdra och finansiella transaktioner, som endast
indirekt paverkar prisbildningsprocessen.

Bytesekvationen: Friedmans ekvationer:

MxV/y=P M=yP/V MP =M

1.000 x 50 50.000x 1 1.000 =

—=1 1.000 = 1.000
50.000 50

Antag, att vardena i stillet (ceteris paribus)
forandras till (villkoret P =1 slopas):
100.000 x 50 50.000 x 100
=100 100.000=——— /
50.000 50
/ 100.000 = 100.000

Det ror sig alltsa om en héftig inflation,
prisnivén har hundradubblats. Menar man, att M” har
hundradubblats, s har ju M” och M &kat lika mycket,
vilket borde ha inneburit prisstabilitet.

Eller antag, att virdena i utgéngslaget
(ceteris paribus) i stillet forandras till:

800 x 50 50.000 x 0,8
— =0,8 800 = 800 =800
50.000 50

I det har fallet ror det sig alltsa om en svar
deflation med en prissénkning pa 20 %. Menar man,
att M” har sjunkit med 20 %, s& har ju M® och M
sjunkit lika mycket, vilket borde ha inneburit
prisstabilitet.

Om inflationen under en period med
ofordndrat utbud av varor och tjanster innebér en
prisstegring med x % pé grund av att M ° 6kat med x
% , sa ar det ju meningslost att sdga, att efterfragan
Okat med x %. I sa fall 6kar ju utbud och efterfragan
med samma belopp, vilket borde resultera i
prisstabilitet. Samma méngd pengar riacker ju ceteris
paribus for att omsétta periodens utbud av varor och
tjdnster, efterfrigan pd pengar har inte forindrats. ¢
Inflationen beror i detta fall pa att utbudet av pengar
okat med cirka x %, medan efterfragan pa pengar statt
stilla. Ett M” = yP/V, dir P kan anta vilka virden som
helst, leder alltsa till orimliga konsekvenser. Endast da



P =1, kan det rdda jimvikt mellan M° och M”, endast
dé ar de lika stora. Begreppet "demand for money” har
ju framst tillkommit for att forklara bristen pa
prisstabilitet. For att det skall vara meningsfullt, maste
normalldget darfor avse efterfragan pa pengar vid
prisstabilitet. For att begreppet M” skall innebéra en
meningsfull och anvéndbar efterfragan pa pengar,
maste det alltsd uppfylla villkoret M = yP/V , dir P =1
eller enklare M = y/V.

Friedmans formler for utbud och
efterfragan &r alltsa realistiska satillvida, att de utgar
frén en bytesekvation M = yP/V. Vid prisstabilitet, P =
1, dr relationen M*= M” meningsfull. Bytesekvationen
och Friedmans och Cambridgeskolans formler
overensstammer alltsd med varandra, de ar lika
korrekta som matematiska uttryck och redovisar bagge
samma fakta ur verkligheten.

Men vad kan man anvénda dem till? Vilka
uttryck dr mest anvdndbara? Om man antar, att det
géller en person, som 90 ginger per ar omsétter sin
kassa pa 1.000 kr. for att kdpa livets nddtorft av
90.000 enheter varor och tjénster till priset 1 under
period 1, ar det d& mest korrekt och anvéandbart att tala
om ett utbud av 90.000 enheter och en efterfragan pa
dessa i form av 1.000 kr. 90 génger eller 90.000 kr.
Eller dr det mest korrekt och anvéndbart att tala om en
efterfragan pa pengar pa 90.000 / 90 = 1.000 kr. och
ett utbud av pengar pa 1.000 kr.

Om t.ex. omsittningshastigheten okar till
100, s& behover inte utbudet och efterfrdgan pa pengar
paverkas, om man anvinder Friedmans begrepp M®
och M”. De kan fortfarande bigge vara 1.000. Detta
sdger ingenting om parternas intressen och
dispositioner, bara att M* = M” och realiserade virden
M5, =1.000 = M”.. Om man anvinder sig av
Friedmans begrepp M® och M, s& kan avsevirda
fordndringar ske i de bakomliggande variablerna, utan
att detta avspeglas i M° och M”. Det kan t.o.m. ske en
inflatorisk utveckling , utan att detta registreras i M”
och M®, vilket nedanstiende exempel visar.

Bytesekvationen: ~ Friedmans ekvationer:

1.000 x 180 45.000 x 4

—— =4 1.000= 1.000=1.000
45.000 180

Om man anvinder utbud och efterfragan i
bytesekvationens termer, s registreras fordndringen
direkt i ekvationens tal. Det dr ocksd mindre bra, att
som vid Friedmans begrepp registrera ett utbud och en
efterfrdgan pa bara 1.000 kr., nir totalomséttningen
ligger pa 40.000 — 50.000 kr. Det naturliga ir, att
téanka sig ett utbud och en efterfrdgan per period och
inte vid en tidpunkt (dven om denna skulle vara ett
genomsnitt for perioden), som det blir frdga om, nir
man anvénder sig av Friedmans begrepp. Det &r ocksa
mindre bra, att anvidnda en storhet, som kassahallarna
knappast alls kan paverka i stillet for en storhet, som
de har ett inte obetydligt inflytande &ver. Den

genomsnittlige kassahallaren kan ju inte alls paverka
volymen sedlar och mynt och dven om han kan
péaverka relationen mellan volymen check- och
giromedel och volymen sedlar och mynt, goér han som
regel inte detta i verkligheten.

Koparen har ett direkt intresse av, att MV ér
sa litet som mojligt, y ér sé stort som mojligt och
priset sa lagt som mojligt. I séljarens intresse ligger
det motsatta. Ingenting av detta kommer till uttryck i
likheterna M= yP/V och M* = M. M" representerar
inte séljarens intressen vid kdpen, eftersom yP/V anger
disparata intressen och M° representerar inte kdparens
intressen, eftersom det i varje fall for
genomsnittskassahéllaren anger en faktor, som han
knappast alls har ndgot inflytande éver. For att M°
yP/V verkligen skulle motsvara séljarens intressen,
bor V' vara sé stor som mojligt, men faktorn V' rader
han ju inte dver, det gor daremot kdparen. I koparens
intresse ligger ddremot, att M} skall vara sa liten som
mojligt. Detta kommer inte till uttryck, nir 7 bryts ut
och i stéllet medtas som en faktor i uttrycket M =
yP/V. Kvar stér bara en faktor M®, som kdparen
knappast alls har nagot reellt inflytande over.
Friedman och Cambridgeskolan har alltsa ersatt en
ekvation, som direkt ger uttryck for parternas intressen
och handlingsmonster med en likhet, dér koparnas
kassa jamfors med det belopp, som kassan skulle
behova uppga till, for att de skulle kunna kopa
séljarnas utbud av varor och tjanster till hogst
oforandrat pris, vilket i sin tur skulle vara beroende av
sdljarnas utbud av varor och tjénster och koparnas
omséttningshastighet for betalningsmedlen. Man kan
ocksa uttrycka det sa, att for att priset for séljaren skall
bli sé hogt som mojligt, bor dessa forsékra sig om, att
koparna omsitter sin kassa s& manga ganger som
mojligt, ndgot som sdljarna inte har ndgot som helst
inflytande over.

Béde bytesekvationen och Friedmans
formler har i och for sig korrekta variabler, men
medan bytesekvationen renodlar kassahallarnas roller
som kopare och séljare, innefattar Friedmans M”
-begrepp kassahallarna bade som siljare av y och
kopare av y. Skall man tala om utbud och efterfragan
pa nagot, bér man noga skilja parterna at i sina roller
som kopare och siljare. Milton Friedman séger i "The
Monetary Framework’, sid. 8: "The essential feature
of a money economy is that it enables the act of
purchase to be separated from the act of sale." Detta
gor bytesekvationen direkt, medan det gar helt
forlorat, om man anvénder sig av ekvationerna M =
Py /k och MP = M°.

Bytesekvationen MV/y = P eller MV/T = P
beskriver pa ett logiskt sétt séljarens intresse av, att
MYV och P skall vara sa hdga som mojligt, medan i
koparens intresse ligger det motsatta. Om man
anvander uttrycket M= yP/V , sa har séljaren
fortfarande ett intresse av, att y skall vara sa 1agt som
mdjligt, medan P och V skall vara s& hoga som
mdjligt, d.v.s. uttrycket beskriver disparata intressen.
Det kan inte ligga i ndgons intresse, att tal i bdde



téljaren och ndmnaren blir storre. Man uppnar ocksa
en bittre Gverensstimmelse pa makroplanet, om man
anvander den vanliga bytesekvationen, eftersom MV
representerar den totalt realiserade kopkraften och gor
detta pa ett bittre sitt &n M°, som ju bara representerar
potentiell kdpkraft. Da tar man ocksa hénsyn till, att
utbudet av pengar bestdms av centralbanken med ett
visst bistdnd av kassahallarna. Bytesekvationen ger ett
mycket bittre och klarare utbuds- och
efterfragebegrepp én andra teoribyggnader, forutom
att dess anvindbarhet stér i en helt annan klass.

Bytesekvationen ger alltsa direkt uttryck at
inte bara vad kassahdllarna betalar och erhéller 1
volym- och penningenheter utan den beskriver ocksa
resultatet av deras handlingsmonster i enlighet med
sina egna motsatta intressen. Keynes kritiserade vid
nagot tillfdlle Irving Fisher for att bytesekvationen och
kvantitetsteorin inte visade, hur
prisbildningsprocessen rent praktiskt gick till. En
mycket underlig kritik med tanke pa , att det &r just
detta, som bytesekvationen gor. Bakom varje variabel
och varje transaktion, dir man anvénder sig av
bytesekvationer, star ju en eller flera eller alla
kassahéllare som kopare eller som siljare. ¢
Diremot finns det ingenting i Keynes teorier och inte
heller i en méngd andra ekonomers teorier, som
redovisar, hur diffusa begrepp som rénta, inkomst,
formogenhet, sparande och investeringar paverkar
kassahéllarna och prisbildningsprocessen i de enskilda
fallen, i varje fall inte pa ett métbart sitt. Dar kan man
verkligen tala om mekaniska och dverforenklade
begrepp.

h. Begreppet ‘real quantity of money’

Att Milton Friedman hamnat sé snett, beror
kanske delvis pé, att han ofta utgatt fran och ténkt pa
begreppet 'real quantity of money’. Friedmans tes om
att kassahallarna striavar efter att halla sin "real
quantity of money” som en maéttstock &r ingen bra
forklaring, till stérre delen ar den felaktig. ©>* Det
ligger en liten kdrna av sanning i tesen, satillvida att
kassahallarna stravar efter att ha en kassa, som
motsvarar behovet av betalningar. Men detta behov
star i relation till den nominella volymen betalningar
och inte i forhallande till realvérdet av en viss kassa.
Och undersdker man, hur det forhaller sig i olika
situationer, sa visar det sig, att kassahallarna handlar
pé rakt motsatt sitt mot vad Friedman forutsitter. ¢

Nu &r det inte fullt klart, vad Friedman har
for forhallningssitt till sin ‘reala” kassa. Men skall
begreppet ha ndgon mening, nagon logisk funktion,
maste det ju innebéra, att han tror, att de soker bevara
sin reala” kassa ofordndrad och / eller att de sdker
aterstdlla en fordndrad niva till ett tidigare
utgangslédge, som far anses motsvara deras
preferenser. Se t.ex. "Milton Friedman’s Monetary
Framework’, sid.42:"(a) A unit elasticity of the
demand for money with respect to real income."

Antag, att det géller ett samhille med en
betalningsmedelsvolym, som bestér av 0,5 biljoner kr.

i sedlar och mynt och 0.5 biljoner kr. i check- och
giromedel och att det sker ett tillskott fran
centralbankens sida pa 100 miljoner kr. i sedlar under
loppet av en period. Enligt Friedmans betraktelsesatt
stiger pé detta sitt bAde den nominella och den reala
betalningsmedelsvolymen, vilket kassahallarna svarar
pa genom att soka minska volymerna genom att ge ut
mer betalningsmedel for att soka aterstélla den tidigare
reala volymen.

Men detta stimmer inte alls med
verkligheten. Vad kassahéllarna i forsta hand gor, &r
att ka inséttningarna pa check- och girokonton, s att
den tidigare relationen mellan volymen sedlar och
mynt och volymen check- och giromedel bibehalls,
vilket svarar mot deras preferenser. Denna kvot
mellan check- och giromedel och sedlar och mynt &r
en av samhillsekonomins mest stabila relationer. Den
ger uttryck for en av de miktigaste av
samhiéllsekonomins krafter. Kvoten kan vara
oforandrad under flera &r och ibland under hela
decennier. Kassahéllarna sitter alltsé hela tiden in
sedlar och mynt pa check- och girokonton (eller tar ut
dem), tills den dnskvérda relationen uppnaétts.
Eftersom de inte kan paverka volymen sedlar och
mynt (vilket Friedman instdmmer i ), fortsdtter
processen genom en inldningsexpansion
(inlaningskontraktion) pa check- och girokonton, tills
den tidigare relationen uppnatts, vilket i exemplet
ovan innebdr, att bada volymerna uppgér till 0,6
miljarder kr. Dessutom soker kassahallarna dka
volymen langfristig inlaning, vilket ocksa det innebér
en 6kning av volymen pengar och fordringar i
forhallande till volymen realkapital

Detta skulle alltsa innebara, att den reala
betalningsmedelsvolymen hela tiden faktiskt 6kar. Nu
sker inte detta, darfor att prisnivn samtidigt paverkas,
sé att den reala volymen betalningsmedel ligger pa
samma niva. Men i stéllet for att soka aterstélla en
tidigare real niva till utgangslédget, soker kassahéllarna
alltsa de fakto hela tiden att komma bort frén denna
niva. Kassahallarna gor detta for att det ligger i deras
intresse att anpassa i forsta hand nivaerna av sedlar
och mynt och check- och giromedel till varandra men
ocksa i forhéllande till volymerna av langfristig
inléning, andra fordringar och realkapital. Begreppet
‘reala pengar” finns 6ver huvud taget inte i
kassahéllarnas forestéllningsvérld, nir de gor dessa
placeringar. Att kassahallarna pa lang sikt ocksa
raknar med olika tillgangars realvirde, &r ett helt annat
problem. Det hor inte hemma i detta sammanhang. Pa
kort sikt 4r den nominella volymen betalningsmedel
for dem ocksa den reella.

Ovanstaende exempel kan ocksa uttryckas i
tal och siffror. Vi kan dé ocksa anta, att y = 50
miljarder kr. , att =50 och att P =1 i utgangsléget.

Bytesekvationen: Den 'reala” kassan:

(M1+M2)V M1+M2 y

- =p I——
y P V



Utgangsléget i siffror, B anger miljarder

kr.:
(0,5 +0,5) B x50 (0,5+0,5)B 50B
=1,0 =—=1,08
50B 1,0 50
Efter tillskottet 0,1 miljarder kr.:
(0,6 + 0,5)B x50 (0,6 +0,5B 50B
=1,1 =—=1,08
50B 1,1 50

Sedan kassahéllarna anpassat volymerna, sa
att de motsvarar deras preferenser, blir talen:

(0,6 + 0,6)B x 50 0,6 +0,6)B 50B
_ =] ,2 — = = 1>OB
50 B 1,2 50

Nu édr bilden inte fullstdndig, forrén vi
ocksé undersokt, hur y och V' paverkas och paverkar.
Lat oss darfor gora detta.

Antag, att vi har samma tal som i det
foregdende exemplet och att det alltsa giller ett
sambhdlle, dér betalningsmedelsvolymen i genomsnitt
for en period (t.ex. 1 ar) utgdr 1 miljard kr., dér
omsittningen av varor och tjénster y (eller 7) utgdr 50
miljarder kr. eller enheter per period, dar
omsittningshastigheten V' alltsa &r 50 och prisnivan
pa dessa varor och tjanster P = 1. Vi kan ocksé anta,
att det utdver dessa betalningar sker finansiella och
monetéra transaktioner for 100 miljarder kr, som inte
fordndras. Vi kan ocksé hér bortse fran uppdelningen i
M, och M>, som vi behandlat i féregdende exempel. B
betecknar som i det tidigare exemplet miljarder kr.
Utgangslaget (period 1) ar alltsa:

Bytesekvationen: Den reala’” kassan:
MV My
___=p =

y P 14
1B x50 1B 50B
=10 — =— =18
50 B Lo 50

Antag, att det realiserade utbudet av varor
och tjénster under period 2 ceteris paribus minskar
fran 50 miljarder enheter till 48 miljarder enheter. Vi
far dé foljande likheter:

Alt. la

1B x50 1B 48B
=1,04 — = — =0,96B
48B 1,04 50

Den reala kassan har alltsa sjunkit fran 1
miljard kr. till 0,96 miljarder kr. och enligt Friedman
skulle nu kassahéllarna sdka 6ka den for att kunna
aterga till den tidigare nivén 1 miljard kr, som ju
representerade deras behov av real kassa i
utgangsldget. Men detta stimmer inte med
verkligheten. Vad kassahéllarna mérker &r, att deras
nominella kassa &r oférdndrad och det &r for dem
ocksé den enda reella kassan. Vad de dessutom
marker, ar , att det finns en tendens till stigande priser.
Att det realiserade utbudet av varor och tjanster
minskat, det har de flesta inte en aning om, det har inte
experterna heller forrén efter en tid, nér statistik
foreligger. I den man den sénkta reala volymen
omsatta varor och tjénster beror pa lageruppbyggnad,
sé& forvintar sig nog kassahéllarna, i den mén de
kénner till den, att detta &r ett tecken pé att sédljarna
forvéntar sig dnnu hogre priser. Sd om kassahéllarna
gor nagon fordndring, sa ar det att 6ka V, innan
ytterligare prishdjningar skett, d.v.s. de sdker minska
sin reala kassavolym ytterligare, inte 6ka den eller
soka aterstélla den, som Friedman hiavdar. Och
kassahéllarna struntar fullkomligt i, om deras eller
samhdllets ‘reala’ kassavolym eller den ‘reala’
kassavolymen hos en ténkt kassahéllare i en
nationalekonomisk funktion stigit eller sjunkit.
Resultatet under period 2 kan i stillet bli:

Bytesekvationen: Real kassa:
Alt. 1b
1B x 51 1B 48B
—=1,0625 —— = —=0,941B
48B 1,0625 51

d.v.s. kassahallarna kan sidnka den reala
kassan ytterligare till 0,941 miljarder kr.

Eller antag, att foljande fordndring skett
under period 2 av utgangslaget:

Alt.2a
1,04B x 50 1,04B 508
= 1,04 = =1B

508 1,04 50

De reella kassorna i samhillet har alltsa inte
forandrats. Men samhéllet drabbas genom 6kningen av
de nominella kassorna av en inflationsprocess.
Kassahallarna véntar genom prishdjningarna troligen
ytterligare prishdjningar och finner dessutom, att
sjilva kassahallningen medfort en inflationsforlust pa
4 %. I detta lage uppkommer tendenser till hojd
omsittningshastighet. Det innebir, att de reala
kassanivaerna borjar sjunka. Tvértemot vad Friedman
hévdar, strivar alltsa kassahallarna att komma bort
frén den reala kassanivan. Resultatet under period 2
kan i stéllet bli:

Alt. 2b



1,048 x 51 1,048 50B

= 1,06
508 1,06 51

=0,98B

Om vi dessutom antar, att sdljarna pa grund
av prishdjningarna héller tillbaka utbudet av varor och
tjénster i véntan pa ytterligare inflation, kan
utvecklingen accentueras:

Alt. 2¢
1,04B x 51 1,04B  49,5B
=1,07 = =0,97B
49,5B 1,07 51

Eller antag, att foljande fordndring i
forhallande till utgangslaget skett under period 2:

Alt. 3a
1B x52 1B 50B
=1,04 — = —— = 0,968
508 1,04 52

Genom en autonom hdjning av
omsittningshastigheten V, som kassahéllarna
astadkommit, har de reala kassorna sjunkit till 0,96
miljarder kr. I detta ldge vintar alltsa Friedman, att
kassahéllarna skall soka aterstdlla den tidigare nivan 1
miljard kr. genom att minska V. Men varfor skulle de
soka éterstdlla en nivé, som de tidigare autonomt
frangétt? Det skulle vara detsamma som att sdga, att
de inte har nagon reell forméga att pdverka V, vilket
alla korrekt genomforda undersdkningar visar, att de
har. Dessutom har ju prisnivan stigit, vilket innebér,
att kassahallarna troligen véntar ytterligare
prishdjningar och definitivt inte har ndgot intresse av
att sdnka V, tvartom géller. Forloppet blir inte
annorlunda, om fordndringen i V inte dr autonom,
d.v.s. direkt framkallad av kassahallarna, utan har
uppstétt i betalningssystemet av institutionella,
strukturella skil. Aven i detta fall leder forindringen i
Vtill en prisstegringsprocess, vilken kassahallarna
brukar svara pa genom en ytterligare 6kning av V.
Resultatet kan i stillet bli:

Alt. 3b

1B x 53 1B 50B
= 1,06 S
508 1,06 53

= 0,94 B

Om prisstegringsprocessen dessutom leder
till, att sdljarna haller tillbaka sitt utbud av varor och
tjénster, kan utvecklingen accentueras:

Alt. 3¢
1B x53 1B 49,58
=1,07 —_—= =0,934B
495 B 1,07 53

Det omvinda i alt. 1, 2 och 3 géller vid
deflation.

En fordndring av en faktor i
bytesekvationen kan alltsa gé samtidigt med inte bara
en prisfordandring utan ocksé med en forandring i
ovriga faktorer, men detta innebér oftast, att ovan
beskrivna forandringar forstarks. Givetvis kan de
modifieras ocksa i ndgot fall. Men detta forédndrar inte
verkningarna av ovan beskrivna tendenser. Att
kassahéallarna kan oka sina utgifter genom kop av en
storre kvantitet varor och tjanster eller hdgre
omsittningshastighet, innebér alltsa inte, att de soker
aterstélla en tidigare ‘real” kassaniva till den niva den
hade, innan fordndringarna skedde. Vare sig
incitamentet till dessa kommer frén V eller y, s
handlar de i rakt motsatt riktning och kommer
incitamentet till forandringen fran M, sé soker
kassahallarna dndra den 'reala” kassabalans, som
fordndringen i M inte rubbat. De gor detta, inte for att
den 'reala’ kassabalansen &r nigot riktmérke for dem
eller spelar nagon roll i deras forestéllningsvérld, utan
for att det ligger i deras intresse av andra orsaker.

Hur upplever nu en enskild kassahéllare
forandringar i sin kassavolym och i sina inkdp och
forséljningar? Den genomsnittlige enskilde
kassahallaren kan inte fordndra eller pa nagot sétt
paverka sin volym av sedlar och mynt. En enskild kan
gora det, men detta resulterar bara i, att nigon annans
kassa minskar eller minskar Genomsnittskassahallaren
kan visserligen paverka volymen check- och
giromedel genom att hoja eller sdnka kvoten mellan
volymen av dessa och volymen av sedlar och mynt,
men han gor det som regel inte. Den kvoten kan ligga
fast fran ar till &r. Mest inflytande har han &ver
omsittningshastigheten V' hos sina betalningsmedel,
dven om den faktorn ocksa &r mycket stabil.

Antag, att samhallet (staten) &r utsatt for en
stark inflation genom att centralbanken okat
sedelvolymen utanfor banksystemet med 10 % under
ett ar och darigenom ocksé okat den totala
betalningsmedelsvolymen M med cirka 10 % frédn 40
miljarder kr. till 44 miljarder kr. Detta har i sin tur lett
till en hdjning av V, som stigit fran 100 till 102 per ar.
Antag ocksa, att den omsatta volymen varor och
tjanster y (eller 7) ocksé ar oférandrad, 1.000
miljarder kr. eller enheter, och att dessas andel av den
totala transaktionsvolymen ocksé &r ofoérandrad, 25 %.
Det innebir, att V' for varor och tjdnster har stigit fran
25 till 25,5. 1 sé fall har prisnivan stigit fran 1 till
1,122, alltsa med 12,2 %. Vi far da f6ljande likheter, i
vilka B dr 1 miljard kr.:

Bytesekvationen: Real kassa:
MxV M y
=p - =
y P V
Fran:
408 x 25 408 1.000B
=1 ——=——=40B
1.000B 1 25
Till:



44Bx 25,5
=1,122

44B  1.000B
—=——=139,22B
1.000B 1,122 255

Hur péverkas da den enskilde kassahéllaren
av denna inflatoriska utveckling? Antag, att det géller
en kassahallare, genomsnittlig for sin grupp och for
hela sambhiillet. Vi kan anta, att han har en sedel- och
myntkassa pa 1.000 kr. och check- och giromedel for
2.000 kr. Det betyder, att han under aret far ett tillskott
pa 10 % eller 100 kr. till sedelkassan, vilket gor, att
han utokar volymen av sina check- och giromedel med
200 kr. Varje dag fir han alltsd i genomsnitt ett extra
tillskott pa cirka 30 ore i sedlar. Detta &r alltsa under
en héftig inflationsprocess. Nu hivdar Friedman och
andra ekonomer, att detta av kassahéllaren skulle
upplevas, som om han hade fatt en storre reell
kassavolym n i utgangsldget och att han dérfor skulle
sOka aterga till den tidigare volymen 1.000 kr.

Vad Friedman inte insett dr, att vad han
kallar den reala balansen inte rubbats (inte hdjts),
dérfor att 6kningen i M resulterar i en prishdjning,
som ldmnar den reala balansen oforéndrad. (I
ovanstaende exempel har den t.o.m. sjunkit, men detta
beror pé forandringen i ). Om incitamentet till
fordndringen i stéllet kommer frén Veller y, sa
forskjuts visserligen den reala balansen, men det
innebér inte, att kassahallaren skulle stridva efter att
aterstélla den. Han strivar i stéllet i precis motsatt
riktning bort frén jamviktslaget, inte darfor att han ser
till denna reala balans utan for att det ligger i hans
intresse av andra orsaker. Han soker visserligen 6ka
sina utgifter, som kassahallarna oftast gor under en
prisstegringsperiod, men detta innebér en stravan bort
frén det ursprungliga laget. Dag 1 utgjorde den
nominella sedelkassan 1.000 kr. och dag 2 utgjorde
den 1.000:30 kr. Dag 1 utgjorde den totala nominella
kassan 3.000 kr. och dag 2 utgjorde den 3.000:90 kr.
For kassahallaren &r denna nominella kassa ocksa den
enda reella. Att en statistiker mojligen (hur skulle han
kunna det?) skulle kunna rdkna fram en ‘real” kassa,
som dag 2 &r nagra 6ren mindre eller storre &n 3.000
kr., ar fullkomligt likgiltigt ur kassahéllarens
synpunkt.

Enbart fordndringens volym borde fa
ekonomerna att inse, att skillnaden helt saknar
betydelse. Den avsag dessutom en period med ett
onormalt stort tillskott av betalningsmedel. Ar
tillskottet i stéllet 2 % per ar, motsvarar det ungefar 3
ore i sedlar och 9 Gre totalt per dag. Och &r
fordndringarna i M mycket smé i de beslutssituationer,
som kassahéllarna stélls infor fran dag till dag, sa &r
fordndringarna i V och y &nnu mindre. Oftast utgdr de
blott nagon tiondel eller hundradel av fordndringarna i
M.

Men i verkligheten &r skillnaden mellan vad
Friedman kallar nominell och real kassa inte bara
oerhort liten utan ocksé ndstan helt dold. I realiteten
kommer ju fordndringarna inte i exemplets jamna
nivéer utan varierar frén dag till dag, gar i olika

riktning och fortar varandra. De doljs dessutom av att
de genomsnittliga fordndringarna forsvinner bland de
sdsongmassiga. Sen varierar de ocksa fran person till
person och fran foretag till foretag. Det finns inget,
som den enskilde kassahéllaren upplever som en
skillnad mellan nominell och real kassaniva. For
honom finns bara en enda, den nominella, som han
ocksa uppfattar som den reella. Daremot finns en
medveten strdvan hos honom att skapa balans mellan
sina olika tillgdngar, han strivar efter att upprétthalla
vad han uppfattar som en normal férdelning, som
motsvarar hans preferenser. I den mén hans sedelkassa
oOkar, vilket den genomsnittlige kassahallaren alltsa
inte har nagot inflytande 6ver, 6kar han ocksa sina
check- och giromedel, sparmedel, virdepapper och
realkapital, darfor att han troligen upplever sig som
mer betalningsmedelslikvid dn tidigare. Ofta sker dock
detta med en viss eftersldpning. Insittningen pé check-
och giromedelskonton torde ske snabbast, ddrnést
kommer sparmedel och lattsalda vardepapper, dérnést
kanske varor och tjanster for konsumtion och sist
investeringsvaror och langfristiga placeringar i
vérdepapper och fastigheter. Men kassahallarna bade
som individer och som grupp &r inte intresserade av att
hélla kassan pa en absolut bestdmd niva utan av att ha
en kassa, som mojliggdr for dem att betala sina
utgifter. Detta innebér en viss relation mellan kassan
och ovriga tillgdngar. Om man skall 14gga tonvikten
pa kassahéllarnas kassa, som en del ekonomer vill
gora, da dr det kvoten mellan volymen sedlar och
mynt och volymen check- och giromedel, som &r den
betydelsefulla och som vi tidigare behandlat.
Kassahallarna har ju inget inflytande dver volymen
sedlar och mynt i sina kassor. Men en foréndring i
kassahéllarnas preferenser och handlingsmdnster leder
ocksa till fordndringar i omsittningshastigheten / och
dessa forandringar kommer inte till uttryck, om man
raknar enbart med kassavolymer.

Det storsta felet med Friedmans begrepp
‘real quantity of money” dr dock, att det bygger pé en
foreteelse, som endast ar en svag avvikelse fran ett
normalldge och helt bortser fran de starka tendenserna
i sammanhanget. Om centralbanken 6kar volymen
sedlar och mynt hos kassahallarna, sa leder vanligen
detta till, att de forst dkar volymen check- och
giromedel. Om foljden blir inflation, leder detta
vanligen till att kassahéllarna okar
omséttningshastigheten nagot. Om kassahéllarna mots
av ett 6kat utbud av varor och tjanster vid i vrigt
oforandrade villkor, blir resultatet en prissédnkning,
vilket kan resultera i att kassahéllarna kan minska
omséttningshastigheten. I alla dessa fall handlar
kassahéllarna pa rakt motsatt sitt mot vad Friedman
forutsitter. Jamfort med dessa starka tendenser &r
fordndringarna i den ‘reala” kassan (kvoten mellan
volymerna av kassahéllarnas betalningsmedel och
prisnivan) obetydliga och rdr sig dessutom kring ett
stabilt medelvirde pa langre sikt. Dessutom fordelas
eventuella forandringar pa ett helt spektrum av



tillgéngar fran sedlar och mynt till olika typer av
realkapital.

Begreppet ‘real quantity of money” ger en
felaktig beskrivning av den roll, som kassahéllarna
spelar och av hindelseforloppet i 6vrigt i
prisbildningsprocessen och det lagger tonvikten pé fel
variabler. ®®- Man kan friga sig, varfor vissa
ekonomer envisas med att behalla ett begrepp som
‘real kassa’, som inte bara ir teoretiskt
otillfredsstillande, nistan innehéllslst och orealistiskt
utan ocksa helt underldgset bytesekvationen som
forklaringsmodell. Det tillfor inget, som inte vanliga
bytesekvationer beskriver béttre. Det innebér en délig,
icke utvecklingsbar metod och bidrar bara till att
fordunkla begreppen. Det bor utmonstras ur
ekonomernas teorisystem och forestédllningsvarld.
Samma anmarkning kan riktas mot alla "cash balance
approaches’, som riknar med ‘real balances’.

i. Véardebevarande férméga respektive
betalningsformaga.

Friedman havdade, att det finns tva synstt,
Fishers med fleras, som i de vanliga bytesekvationerna
lade tonvikt pé transaktionerna med betalningsmedel,
och Cambridgeskolans, som lade tonvikten pa
pengarnas roll som virdebevarare. ®” Och visst ir
detta en avgorande skillnad, om det &r pris- och
konjunkturutvecklingen, som man 6nskar bedoma.
Som kvantitetsteoretiker maste man hivda, att
transaktionsaspekten &r helt avgérande jamfort med
vardebevaringsaspekten. Greshams lag illustrerar
skillnaden mellan betalningsférméga och
vardebevarande. De déliga pengarna tranger ut de
goda ur cirkulationen, just for att de goda &r
vardefullare. De virdefulla pengarna fungerar simre
som betalningsmedel ur samhéllets synpunkt eller
atminstone inte béttre.

Men detta betyder inte, att kassahallningen,
betalningsmedlens roll som kassatillgang, 4r mindre
viktig dn deras roll som betalningsmedium.
Kvantitetsteorin ldgger tonvikten pa betalningsmedlen,
bade for att dessa mojliggor betalningstransaktioner
och for att de utgor en kélla for betalningarna. Det
finns ingen motséttning mellan dessa tvd funktioner.
De é&r intimt forknippade med varandra. Ett belopp
utgor kassa ena dagen, fullgor en betalning nésta dag
och ingér i ndgon annans kassa andra eller tredje
dagen. Tvartom ar det s, att en korrekt anvandning av
bytesekvationen trycker mer pé betalningsmedlens roll
som kassa dn som betalningsmedium. Det dr
behallningen pa check- och girokonton, som gor
check- och giromedel till fullindade betalningsmedel.
Det dr avsaknaden av speciella konton och kassor,
som tillater andras inbetalningar, som goér kontokorten
till betalningsmedel av en mindre betydelsefull
ordning. Daremot skiljer en korrekt uppfattning av
bytesekvationen skarpt mellan betalningsmedel och
icke betalningsmedel som t.ex. sparmedel, dérfor att
dessa normalt inte kan fullgdra betalningar. I en

lagkonjunktur finns ofta hoga volymer sparmedel,
obligationer och penningmarknadsinstrument, men
detta hjélper inte samhéllsekonomin, om volymen
betalningsmedel &r otillrécklig for att bibehalla en
tillracklig kdpkraft och for att hindra prissdankning.

De, som trycker pa virdebevarandets roll,
har inte insett betalningsmedlens flaskhalskaraktar, att
det rader en fundamental olikhet mellan check- och
giromedel, som tillater betalningar enligt enkla, billiga
och rutinméssiga metoder, och inléning, som inte
tillater detta. Detta avspeglas ocksa i, att kassahéllarna
ar beredda att s& dyrt betala for innehavet av
betalningsmedel. De mister dirigenom inte bara
kanske 5 — 10 % i uteblivna rénteintékter utan ocksa
ett antal procent, som motsvarar inflationen, vid
jamforelse med realkapital. Trots detta héller de stora
kvantiteter av betalningsmedel. Denna viardering
avspeglas ocksé i kassahallarnas stdndiga val mellan
betalningsmedel och sparande eller andra placeringar,
1 deras transaktionsmotiv och deras riantabilitetsmotiv,
deras behov av betalningsmedelslikviditet och deras
behov av att tillgdngarna skall ge ett overskott.

Visst kan man ocksa tala om ett behov av
langfristig likviditet, men detta behov tillgodoses i
regel av s manga olika vardebevarare, att det inte
innebér nagot storre problem. Det tillgodoses ju direkt
av betalningsmedlen, bankinsittningarna och
obligationer och penningmarknadsinstrument liksom
en del andra tillgdngar som borsnoterade aktier och
lattbeldnade fastigheter. Detsamma géller
soliditetsmotivet, behovet av att bevara virdet av sina
tillgdngar. Att pengarna kan vara utmairkta
vérdebevarare, dr det vil ingen, som vill opponera sig
mot. Men det finns manga fler nyttigheter, som ar
battre i dessa roller. Konst, metaller, aktier eller
skogsfastigheter kan vara det i hogre grad. Och under
inflationstider 4r pengarna rentav daliga
vérdebevarare. Om kassahallarna skulle se till
pengarnas roll i detta avseende, skulle mycket lite
placeras i pengar. Nej, det ar ett viktigare val, som
kassahéllarna gor. De véljer mellan att tillgodose
transaktionsmotivet, som gor, att de behéller sina
betalningsmedel, och rantabilitetsmotivet, som gor, att
de placerar i sparmedel, 14n, obligationer och andra
fordringar eller kanske i varor och tjénster, aktier eller
fastigheter. Detta ar ofta svéra val, det dr latt att gora
fel. Men att tillgodose virdebevaringsmotivet kan
visserligen ocksé vara svart ibland, men det &r inget
akut problem. Det upptar séllan kassahallarnas tankar i
en aktuell valsituation. Tillgodoses
transaktionsmotivet och i synnerhet
rantabilitetsmotivet pa ett riktigt sétt, fir man oftast
virdebevaringsmotivet tillgodosett pa kdpet, vare sig
man gor det ena eller andra valet. Cambridgeskolan
lyfte fram motiv, som i de allra flesta fall spelar en
mycket ringa roll vid kassahéllarnas avgdranden.
Aven om motivet kan vara viktigt for
viélstandsutvecklingen pa lang sikt, saknar det i regel
konjunkturpolitisk betydelse.



Jamfor ocksa med min redogdrelse for transaktions-
och soliditetsmotiven i kap. 3, sid. 1 -2.

Att det dr betalningsférmagan och inte den
vardebevarande formagan, som &r helt avgdrande for
utvecklingen pa kortare och medellang sikt (1 — 7 &r)
avspeglas ocksa i verkningarna av centralbankens
langivning och dess tillforsel av sedlar och mynt, som
direkt paverkar samhillets betalningsformaga. - Det
avspeglas ocksa i de bestimda kvoter, som inséttarna
ger check- och giromedel i forhéllande till volymen
sedlar och mynt. Och det avspeglas i
omsittningshastigheten for sedlar och mynt, check-
och giromedel, som ju bortsett frén sdsongmassiga
variationer priglas av stor stabilitet. Dessa tre faktorer,
M;, M>/M; och V' bestimmer samhallets
transaktionsvolym och dirigenom ocksa dess
realiserade kopkraft och konjunkturutveckling,
eftersom transaktionsvolym och omsatt volym varor
och tjanster priglas av stor parallellitet. De utvecklas
pa kortare sikt néstan helt oberoende av faktorer som
rintesatser, formogenhet och dess fordelning,
sparande och investeringar, men paverkar i hog grad
dessa faktorer.

En f6ljdsats av detta blir ocksa, att tillfor
centralbanken for mycket (litet) pengar, mer (mindre)
&n som motsvarar omséattningshastigheten och utbudet
av varor och tjanster, sa blir det inflation (deflation).

j. Omsittningshastighetens roll.

En orsak till att Friedman misslyckats med
sin teoribyggnad 4r, att han inte tycks ha forstatt
omsittningshastighetens och ddrmed kassahéllarnas
unika och strategiska roll. Han har inte forstatt, att V'
sa att sdga lever sitt eget liv, att den foljer vissa
bestimda lagar och dr en mycket stabil faktor. Framfor
allt har han inte forstétt, att kassahéllarnas preferenser
och handlingsmédnster kommer till uttryck i dess
fordndringar. Nagon géng kan han acceptera dess roll,
t.ex. ndr han hivdar, att fordndringar i V ofta gar i
samma riktning och forstérker de verkningar, som
fordndringar 1 M astadkommer och i varje fall inte
motverkar dem. ©® Han tar avstdnd frin teorier, som
hivdar, att V" passivt anpassar sig efter andra variabler,
vilket Keynes och en del andra ekonomer maste gora
giéllande, for att de over huvud taget skall kunna héavda
nagon giltighet i sina teorier. Men Friedman drar t.ex.
slutsatsen, att  minskar under krigstid, vilket for det
mesta &r helt fel. Och som sagts tidigare, Friedmans
‘real quantity of money-theory” stimmer inte med hur
kassahallarna okar eller minskar Vi verkligheten och
inte med hur de uppfattar sina kassabalanser. De har
forméga, om ocksé ganska begriansad, att oka eller
minska sina utgifter genom en fordndring av V.
Inverkan pa denna variabel gér helt forlorad, om man
anvinder begreppet real kassa” och #ven formeln M
= yP/V ar ett daligt verktyg, bl.a. darfor att det inte
renodlar kassahdllarnas olika roller.

Dessutom é&r Friedmans formel M = Pyk
dnnu sdmre i4n formeln M = Py / V, darfor att

Friedman i begreppet och formeln £ inte bara tar med
1 / V utan ocksa andra variabler, som han anser
inverkar pé prisbildningen. Omséttningshastigheten ér
en sé viktig, for att inte séga strategisk och helt
avgorande variabel, att den givetvis bor behandlas fritt
fran 6vriga variabler. Det 4r ju just i V, som det mesta
av kassahallarnas inflytande kommer till uttryck.
Dessutom bryter Friedman mot logiken i formeln M =
Py /Veller MV /T = P.1varje fall den senare formeln
ar helt universell, den omfattar alla faktorer, som
inverkar i prisbildningsforloppet. Alla andra faktorer
verkar genom ndgon av dessa. Da ar det ologiskt att
behandla andra yttre faktorer pa en jimstélld bas,
vilket Friedman gor med uttrycket k. Det skulle vara
som att i formeln Ma = k plocka in ytterligare faktorer
forutom accelerationen i ett slags samlingsbegrepp.

k. Friedman's formel 7..

Annu mer tomma pa innehall ir begreppen
M och M®, M och M/P, om man inte uttrycker dem i
bytesekvationens variabler utan i andra faktorer inom
samhéllsekonomin. Att ange dem som funktioner av
ett stort antal faktorer, som inte star i nigon bestdmd
relation till bytesekvationens variabler, ar att anvénda
faktorer, som néstan alltid star utanfér ramen for en
ekonomisk analys. Om man utgar fran Friedmans
formel

M (39).
— =Y, W, P, 1, 7e; 1 dP/P dt; u)
P (N,
s& finner man snabbt, att nistan alla av dessa faktorer
har ett ringa eller obetydligt inflytande pa
bytesekvationens variabler och pa
prisbildningsprocessen, de har liten relevans. Nu
giller dock funktionen for en enskild kassahéllare och
fransett den forsta och den nést sista variabeln
utvecklar Friedman den knappast vidare i sitt
teorisystem.

1. Faktorernas betydelse.

Kassahéllaren péverkas uppenbarligen inte
av rantevillkor, nir han bestimmer kvoten mellan
check- och giromedel och sedlar och mynt, eftersom
de forra som regel &r rantelosa, och lika litet paverkas
hans omsittningshastighet av ranteforandringar.
Déaremot kan ¥ péaverkas av en prishdjningsprocess,
som ju oftast gar jimsides med stigande nominell
ranteniva, men da ar det forvintan om stigande priser,
som dr det helt avgdrande. Réntenivan kan diaremot ha
betydelse for den omsatta volymen varor och tjanster,
men detta giller framst pé langre sikt, genom att
ranteutvecklingen péverkar sparande och investeringar
och dérigenom indirekt utbudet av varor och tjénster i
framtiden. Réntan kan dock inverka pa
lagerhéllningen, som i sin tur inverkar pa 7 eller y,
men volymen varor och tjanster paverkas betydligt
mindre av detta dn vad de flesta ekonomer trott.



Inte heller variationer i enskildas
formogenhet torde ha mer &n ett obetydligt inflytande
pa bytesekvationens variabler. Daremot har ju den
enskildes och samhéllets inkomster det som liktydiga
och likvérdiga med dess utgifter, med MV. Men detta
kommer bittre, mer exakt och mer orsaksanknutet till
uttryck i bytesekvationens MV, som ju direkt gar att
kvantifiera. Detta betyder ju inte, att den enskildes
fordndrade formogenhet skulle sakna betydelse for
hans utgifter. Han kan t.ex. soka dka sina inkdp
genom en snabbare omsittningshastighet. Men om
andra inte gor det, behdver det inte betyda 6kad V for
hela samhaéllet. Fordndringarna gér ofta i olika riktning
och fortar varandra. Om han sdker 6ka sina inkdp
genom att ta sparmedel 1 ansprak, begrénsas
utgiftsmojligheterna for andra, om M inte fordndras.
Och om sa sker, ér det detta, som 6kar MV

Utgifterna skulle ddremot kunna 6kas, om
Okningen i formogenhet resulterade i, att kassahéllarna
okade sina check- och giromedel i férhallande till
sedlar och mynt, men det finns ingenting, som tyder
pa maétbara effekter av detta slag for hela samhallet.
Och i sé fall méts denna effekt av kvoten M, /M.

Det spelar heller ingen roll, om andra
faktorer foreter héftiga kast eller préaglas av stora
variationer, om detta inte resulterar i fordndringar av T
(), M eller V. Sé kan ske i den mén sparande sker pa
check- och girokonton, vilket direkt resulterar i en
okning an M, vilket verkar klart expansivt. Aven
langsiktigt banksparande kan forbéttra den enskildes
langsiktiga likviditet. Ddremot torde sparande och
investeringar ha en ganska liten inverkan pé utbudet
av varor och tjdnster under de perioder pa 1 — 7 ar,
som ekonomerna undersdker, da de granskar
prisbestdmningsprocessen och konjunkturrérelserna.
Samma sak géller rédntan (den nominella och den
reella), som kommer &nnu langre bak i
orsakssammanhangen, eftersom den i huvudsak verkar
genom att paverka sparande och investeringar. Men
ranteforandringarna &r oftast sma och en stigande
nominell rénteniva ar i regel inget hinder for
investeringar, eftersom den ofta inte innebér en hogre
realranta. I de fall den inte kompenserar langivaren
fullt ut for inflationen, r den t.o.m. fordelaktig for
investeraren. Didremot kan den vara ett hinder for
sparandet, i synnerhet om den nominella réntan i sin
helhet blir féremal for beskattning. Daremot har
sparande och investeringar givetvis stor betydelse for
vélstands- och inkomstutveckling pa lang sikt.

De faktorer, som Friedman tar med i
ovanstdende funktion, har inte alls samma dignitet
som bytesekvationens variabler, som utgér de sista
leden i orsakskedjorna. De flesta har inte bara
obetydlig vikt utan ligger ocksa i de flesta fall langt
tillbaka i dessa kedjor. Jamfort med bytesekvationens
ackumulerade vérden, dr andra faktorer obetydliga.
Detta dr nog den viktigaste orsaken till att Friedmans
teorisystem inte héller. Han har inte forstétt den roll,
som bytesekvationens variabler spelar gentemot alla
andra faktorer i prisbildningsprocessen.

Bytesekvationens variabler stér s att siga pa egna ben
och deras uppmaitta virden giller oberoende av
bakgrunden. Vare sig t.ex. utbudet av varor och
tjénster paverkas av hogt eller lagt
kapacitetsutnyttjande, lagerférdndringar, inflation eller
deflation, hoga eller laga investeringar, hog eller lag
realrinta etc., sd giller det, att den omsatta kvantiteten
varor och tjanster 7 eller y &r just den som tillsammans
med MV bestimmer priset, priserna eller prisnivan vid
den aktuella tidpunkten eller under den aktuella
perioden. Bytesekvationens variabler ar de enda
exakta och de definitiva métten pa bakomliggande
fordndringar.

Friedman har inte tillrdckligt insett det
faktum, att bytesekvationens variabler dr de, som alla
andra faktorer verkar genom. Dérfor har han givetvis
inte heller forstatt, att bytesekvationens ackumulerade
vérden dr de helt dominerande orsaksfaktorerna.

Ar penningvolymen M under period 1 lika
med 20 miljarder kr., dr detta helt utslagsgivande
jamfort med en forandring pé 20 eller 200 miljoner kr.
under period 2. Ar omsittningshastigheten  under
period 1 lika med 90, sa &r detta helt utslagsgivande
jamfort med att kassahallarna autonomt, av egen vilja,
hojt den till 91 under period 2. Ar den utbjudna
volymen varor och tjanster under period 1 lika med
1.800 miljarder enheter, sa ar detta helt utslagsgivande
jamfort med att kassahallarna 6kat sina inkdp av varor
och tjénster med 18 miljarder enheter under period 2.
De viktigaste faktorerna &r alltsa variablerna M, V' och
T (y ) sjdlva i foregaende led eller foregaende period
och det &r givetvis ocksa viktigt att ta hansyn till deras
inbordes paverkan. Resultatet paverkas ocksa starkt
av, att V och T ( y) ér s véldigt stabila och som sagt
av att deras fordndringar ar sa sma jamfort med deras
ackumulerade vérden och i regel ocksé jamfort med
M:s forandringar. Ibland ar det kanske ocksa
nddvéndigt att koncentrera sig pé variabler, som
uppvisar stora fordndringar, som t.ex. i M under
efterkrigstiden.“*”> Medan M stigit starkt i nistan alla
lander, ibland med flera hindra eller tusen procent
under en 50-arsperiod, har den omsatta volymen varor
och tjanster utmérkts av arliga fordndringar pa ndgon
enstaka procent och dess verkan pa prisnivan har
dessutom ofta fortagits av sma arliga forédndringar i V.

Forandringarna i M &r ocksa de mest
betydelsefulla, darfor att de ihdg grad bestdms av
ménsklig vilja och planméssighet. Jamfor med en
rorsman pa havet. Att han kan hantera rodret, klarar
fartyget genom svar storm och dimma, genom
elementens raseri, som vill kasta fartyget at olika hall.
Minniskan och rodret ér den viktigaste faktorn. “"

Alla andra faktorer méste alltsa for att
kunna paverka priset, paverka M, Veller T (eller
négon av deras delkomponenter (M, ,M:, en enskild
kassa, V., Vs, Vi, V5, y etc.). Irving Fisher uttryckte det
sé& hér i "The Purchasing Power of Money’, sid. 74:
”Thus far we have considered the level of prices as
affected by the volume of trade, by the velocities of
circulation of money and of deposits, and by the



quantities of money and of deposits. These are the
only influences which can directly affect the level of
prices. Any other influences on prices must act
through these five. There are myriads of such
influences (outside of the equation of exchange) that
affect prices through these five.---". “?* Och p4 sid.
150 sdger han: - - -The value of our analysis consists
rather in simplifying the problem by setting forth
clearly the five proximate causes through which all
others whatsoever must operate - - -.”

Men Irving Fisher hade fel, nir han
hivdade ett orsakssammanhang direkt mellan M, V'
och T & ena sidan och P & den andra. Sammanhanget
dem emellan ar identitetens, M, V,./ T, - P,och M,V
eller 7 kan darfor heller aldrig orsaka P, lika litet, som
tiden eller hastigheten kan orsaka den tillryggalagda
végstrackan. Men déremot géller, att det som orsakar
fordndringar i M, Veller T ocksa samtidigt orsakar
fordndringar i P.

Det betyder ocksa, att paverkan aldrig kan
ske i motsatt riktning. MV kan momentant inte
paverkas av P, den utnyttjade kopkraften M .V,
bestimmer samhéllets utgifter och darigenom ocksé
dess inkomster. Sambandet mellan M., V, och
samhdllets inkomster &r ocksa identitetens. Men det &r
alltid de faktorer, som star bakom utgifterna, som
bestdmmer inte bara dem utan ocksé inkomsterna.
Kausalsammanhanget gar aldrig momentant frdan
inkomster till utgifter. Detta dr givetvis en truism, men
ar inte desto mindre viktigt att komma ihag. Nar man
skall klarldgga orsakskedjorna, &r det viktigt att rensa
ut alla variabler, som enbart utgdr ena ledet i en
identitet, ett annat namn pa en variabel, som P for MV
/ T eller variabeln sedd ur en annan synvinkel som
inkomsterna. Inkomsterna utgér ju samma belopp som
utgifterna men ses ur mottagarens synpunkt.
Konsumenternas och andras inkomster dr forvisso
betydelsefulla, men de faststills av andra kassahéllare
an dem sjilva. Daremot paverkar givetvis tidigare
utgifter, MV, som ocksa &r samhéllets tidigare
inkomster, dess utgifter och inkomster i nulédget eller
senare, pd samma sétt som tidigare priser, d.v.s. MV/T
tidigare, kan paverka M, V och T i nuldget eller
senare. Att samhéllets utgifter bestimmer dess
inkomster, ar latt att forstd, om man ténker pa
kassahéllarnas olika roller vid inkdp och forséljning.
Koparen ér suverdn pé ett helt annat sitt &n siljaren.
Bestammer sig kdparen for vissa inkdp och en viss
utgiftsniva vid det rddande prisldget och han har de
nodvindiga betalningsmedlen, 1dr ingen kunna hindra
honom. Men séljaren kan inte, hur hett han &n atrér
det, uppné den dnskade forsiljningsvolymen vid
radande prislidge, om han felbedomt képarnas
betalningsformaga och kopvillighet. Att jag anvéander
begreppen och termerna BNP och BNI eller NNP och
NNI innebér givetvis inte, att jag ger
inkomstbegreppet nagot egenvérde i
prisbildningsprocessen. Det dr hela tiden utgifterna,
som &r det priméra. Men eftersom inkomsterna hela

tiden &r lika med utgifterna, kan man ibland anvinda
ett matt pa de forra som ett matt pa de senare.

Vad manga ekonomer inte forstatt , nér det
giller bytesekvationen, &r dess allméngiltiga och —
unika karaktér. Framst torde detta bero pé, att de inte
forstatt prisets absolut passiva roll i sammanhanget.
Priset &r 1 verkligheten bara och kan inte bli annat 4n
en kvot mellan M, V. och T, eller mellan D, och S,. De
har inte heller forstatt, att orsakssammanhanget alltid
gér via utgifterna till inkomsterna och aldrig tvéirtom —
det som bestammer utgifterna bestammer darmed
ocksa inkomsterna. Bytesekvationens variabler &r
alltid den tranga sektion, den flaskhals, som alla andra
faktorer verkar genom.

Om vi tergér till Friedmans ovanstaende
funktion 7, sa &r de flesta variabler méngtydiga,
svardefinierade, obestdmda och mycket sillan métbara
pa ett sétt, som stiller dem i nagon bestdmd relation
till variabler i prisbildningsprocessen.

I vissa andra sammanhang av ekonomisk
teori, kan anvindningen av dylika funktioner kanske
tjdna som en startpunkt, att man anger ett antal
faktorer, ett antal fragestéllningar, som kan bilda
utgdngspunkt for en analys. “?- Men det giller
definitivt inte ovanstaende funktion. Analysen blir inte
heller béttre, for att man later funktionen inga i ett
system med antalet ekvationer lika med antalet
obekanta. Brunner-Meltzer (se ‘Milton Friedmans
Monetary Framework’, sid.74) anger t.ex., att
Friedman nog kan behdva ldgga till ytterligare flera
obekanta faktorer till sitt ekvationssystem. Det torde
inte innebdra nagra svarigheter att hitta ytterligare
variabler, som borde tas med i systemet, for att detta
skall bli mera heltickande, i synnerhet som nagra av
de viktigaste och mest niraliggande inte finns med. Ar
variabler obestdmda, blir inte analysen béttre, for att
ekvationssystemet matematiskt sett kan 16sas. D4 man
angett en variabel som enbart en funktion av andra
variabler, har man ofta gatt flera steg bakat i
orsakskedjan. “-Vad som mdste goras dr i stillet att
avgransa faktorer, som ar av omedelbar vikt for att
kunna 16sa problemen och hur dessa faktorer forhaller
sig till resultatfaktorn och till varandra. “** I regel
racker inte detta heller. Man méste ofta kunna méta
faktorerna och deras forhéllande till resultatfaktorn for
att kunna 16sa problemen. Se ocksa mitt tidigare
arbete, sid.26 ff. och citaten 6:48 — 6:60 fran Marget,
Petersen, Worswich, Schumpeter, Wicksell och
Hawtrey om meningsldsheten i att anvédnda
mikroekonomins begreppsapparat inom penningteorin
(46).

Ett virde dr ocksé mer korrekt, ju mer exakt
det ar, om detta inte inkréktar pa dess allméngiltighet.
Virdet W = mc? ér ett bittre virde &n W= (m, c).
Kraften = massan x accelerationen r ett béttre véirde
an kraften =f (massan, hastigheten). Arbetet = kraften
x tiden dr ett battre uttryck dn arbetet = f(kraften,
tiden). Fishers virde M + M’ (mitt matt M, + M) &r
ett bittre métt &n Friedmans M° och den senares viirde
Py/V ir ett bittre virde 4n M”. Men béde M + M’ och



Py/V ar daliga matt, darfor att 1 verkligheten
bestimmer koparen bade kvoten M/ M (mitt matt
M, / M;) och omsittningshastigheten V. Daremot
bestimmer han inte Friedmans virde M. De mest
exakta och mest allméngiltiga begreppen och termerna
ar givetvis MV och T(y). Att anvdndningen av
begreppen och termerna M S och M” ér timligen
umbdérlig, visas vil ocksa av, att de flesta ekonomer,
som sysslat med prisbildningsproblemen, diribland
nistan alla kvantitetsteoretiker, foredragit att gora det
med hjélp av den vanliga bytesekvationens variabler
och bakom dem liggande faktorer. “”- Men det ér
givet, att variabler som Friedmans M° , M” och M =
Py/V har storre verklighetsanknytning &n variabler
som réinta, formdgenhet, sparande och liknande
begrepp M/P = y/V, dr i alla fall ett béttre matt dn

M
—=f Wi Fm s, 31 dP /pdt s u)
P .

Men M/P sjélvt dr ett déligt matt, darfor att
det inte alls motsvarar eller méter kassahéllarnas
forhallningssétt och handlingsmdnster. Detta
realiserade handlingsmdnster hos koparen mits
daremot exakt av volymen MV pa samma sétt, som
sdljarens handlingsmonster méts exakt av volymen
T(y). Men Friedmans ekvation 7 fyller inget vettigt
dndamal. Den kan saklost slopas.

Som en slutpunkt, nir det géller Milton
Friedmans arbete, kan man séga, att han gjorde en
enorm insats, nir han tillsammans med Anna
Jacobson-Schwartz skrev "A Monetary History of the
United States, 1867 — 1960°, "Monetary Statistics of
the United States” och "Monetary Trends in the United
States and the United Kingdom” och pévisade Federal
Reserve Boards svéltpolitik under borjan av 30-talet.
Jamfor ocksa med Friedmans papekande, att
ekonomer tillhérande Chicagoskolan under hela det
tidiga 30-talet argumenterade for att FRB systematiskt
skulle anvénda sig av operationer i den 6ppna
marknaden. “®* Friedmans arbeten torde i hog grad ha
medverkat till den storre realism, som praglade
ekonomisk teori och samhéllsekonomierna under 80-
och 90-talen jamfort med tidigare decennier. Detta
véger langt mer 4n Friedmans misslyckade
teoribyggnad.

Ar det ekonomernas djupa vordnad for
utbuds- och efterfragebegreppen, att dessa har en sa
stark positiv laddning, som gjort, att begreppen M° och
M anvinds, trots att de #r i det ndrmaste
innehallslosa, nér man talar om pengar, och inte
tilldter nagon specificering eller vidareutveckling, (om
man undantar deras tolkning i bytesekvationens
termer) och givetvis ingen métning eller ens
berdkning. Ibland kan man inte frigora sig fran en
kénsla av, att vissa ekonomer tror pa ett hogre virde
hos allménna funktioner jamfort med ekvationer och
algebraiska uttryck, som om begreppet allméangiltighet
inte alltid skulle behdva védgas mot vad begreppet

utséger och specificerar.*”> Man inser inte, att det
man vinner i allméngiltighet, forlorar man flera ganger
om genom mindre ndrhet till fragestdllningarna,
problemen och bakomliggande faktorer och mindre
mojlighet att berdkna och kvantifiera. Man inser inte
heller, att den matematiska dverbyggnaden inte &r
vérd ett dugg mer @n de teorem och premisser den
bygger pa. %

En betydelsefull faktor dr nog ekonomers
och vetenskapsmins ovilja att tinka i nya banor. *>°"
Déremot ar bytesekvationerna ett

utomordentligt hjalpmedel for analysen av
prisbildningsprocessen, d.v.s. kdrnan inom
nationalekonomin, for att tolka och méta
kassahéllarnas hantering av sina betalningsmedel och
sitt utbud av varor och tjanster. ©®- Deras nominella
kassor kan métas kontinuerligt i nuldget och i det
forgangna in i minsta detalj bade pa mikroplanet och
pa olika marknader och makronivaer. P4 samma sitt
kan kassahallarnas institutionella milj6 och olika
aktivitetsgrad, nér det géller att utnyttja sina kassor,
métas genom fordndringarna i M och MV liksom
sdljarnas reaktioner mits exakt av 7(y).

Bytesekvationen kan ocksa uppdelas for
olika betalningsmedel, olika typer av V" och for olika
delmarknader. Endast brister i statistiken begrénsar
mdjligheterna. Det omrade, dédr denna begransning har
storst giltighet, ar f.n. kvoten mellan
transaktionsvolymen MV, och den omsatta volymen
varor och tjénster MV,. Bytesekvationens matt ar
ocksa betydligt sékrare d&n matten pa bakomliggande
faktorer. Visserligen kan man mata t.ex. rénta,
sparande och investeringar, men man kan inte méta,
hur dessa paverkar 7 eller y. Daremot vet man, att
deras verkningar kommer till uttryck i 7 eller y.
Bytesekvationens variabler dr de enda sékra métten
ocksa pa bakomliggande faktorer. Nar man arbetar
med bytesekvationen, far man ocksa direkt fram
véxelverkningarna i dessa variabler. Stiger /' med 2
%, stiger priset eller prisnivéan lika mycket, om denna
verkan inte fortas av forandringar i M eller T (y) och
detta alldeles oavsett hur bakomliggande faktorer
paverkas. Det enda, som krévs, ér att jamforelsen gors
mellan jimforbara virden. Bytesekvationen har
universell giltighet, men bara inom sitt eget
tillampningsomrade. Men detta géller alla berdkningar
och all vetenskap dver huvud taget.

Det dr pafallande, hur starka de samband
och faktorer &r, som jag tidigare redogjort for i arbetet.
Det géller centralbankens reglering av sedelvolymen
och banksystemets andel av denna, det géller
sambandet mellan volymen check- och giromedel och
sedelvolymen utanfor banksystemet, det giller
omsittningshastighetens utveckling i forhéllande till
dess trendvérden och det géller sambandet mellan
transaktionsvolym och omsatt volym varor och
tjénster. Sambanden é&r sa starka, att de helt praglar
alla korrekt genomforda undersokningar, trots alla
brister i det statistiska materialet eller franvaron av



statistik. Detta framgar inte minst av tabeller och
diagram i Appendix 4.

Noter:

1. Milton Friedman "Milton Friedman's
Monetary Framework” (MFI), 9 o. 10.

2. Se en larobok som Lars-Erik Thunholm
"Svenskt Kreditvdasen’, 1960 (LET60): "- - - I sjélva
verket innebdr denna upplaningsform ingenting annat
@n att staten sjalv tillskapar de pengar som den
behover for sina utgifter, och man brukar darfor
beteckna den som en finansiering genom
sedelpressarna.- - -"

3. LET60, 276: "Statens mdjligheter att
paverka kreditmarknadens utveckling sammanhénga
med dess kontroll ver kreditinstituten och deras
kreditgivning. - - - Konkret uttryckt innebér denna
kontrollméjlighet, att staten sjélv inom vissa grianser
kan bestdmma till vilken réntesats och pa vilka villkor
1 6vrigt den vill l&na p& marknaden. Visserligen méste
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regeringen via riksbankspolitiken forédndra
penningtillgdngen och darigenom ocksé paverka
marknadens villkor. Det dr framfor allt denna formaga
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kreditmarknaden."

4. David King 'Banking & Money” (DK),
46: "- - -Of course, the fact that the Bank of England
can print as many notes as it likes and have a
negligible cash ratio means that in principle there is
little constraint on the amount of money it could create
in either cash form or deposits. - - -"

Ralph George Hawtrey "Currency and
Credit” (RGH), 91: "The note-issuing authority which
regulates the supply of paper currency is in a position
to increase or diminish the reserves of the banks at
will. This is in general true, even when the note-
issuing authority is a Government defraying its own
liabilities with notes fresh from the printing press. The
notes, as fast as they are spent by the recipients, will
pass into the hands of the banks, and swell their
reserves."

5. Irving Fisher ‘Inflation?” (IF3), 64: "- - -
That is one of the many damages that affect society as
a whole; that is, at the end of a deflation period, the
wrong people are in charge, and recovery is just that
much delayed, and less successful, when it comes.- -

IF3, 67: "Whithout doubt we all suffer
from other social harms besides those inflicted by the
unstable dollar. But it is hardly possible to make too
much of the unstable dollar. "A mere unit of measure!”
says one critic, ‘it is the things measured that are out
of gear!”

But how could the things measured be
otherwise than out of gear if they have been measured
wrong - especially time contracts, on which modern
business is so dependent, and more and more

dependent as society becomes more and more highly
organized? - - -"

6. DK, 69: "First, who are the monetary
authorities? Ultimately, decisions over the appropriate
level for the money stock are taken in the UK by the
Treasury which is under the direction of the
Chancellor of the Exchequer who, in turn, is
concerned with pursuing the economic politics
approved by the Cabinet and Parliament. In principle,
the Bank of England is charged with implementing the
policies and decisions made by the Treasury; this
relationship was formulized in 1946 when the Bank of
England was nationalized, for the Treasury was then
given powers to issue directions to the Bank. - - -"

7. Jamfor Lars Jonung "Penningpolitik och
kreditpolitik ", Ekonomisk revy 1972, 252: "En annan
huvudorsak till att riksbanken har betonat kreditpolitik
star att finna i de restriktioner som statsmakterna lagt
pa riksbankens verksamhet. Riksbanken har blivit
alagd att forsorja bostadssektorn och staten med
krediter till en rantesats som enligt politiska normer &r
tillrddligt 14g. Dessa restriktioner begransar
riksbankens penningpolitiska handlingsutrymme och
tvingar riksbanken att inrikta sig pa att paverka den
privata sektorn - - -"

8. Friedman-Schwartz A Monetary History
of the United States” (F-SI), 51, se ocksa min not 4-2.

9. Statistisk Arsbok 1998, 99, 295 - 305
m.fl., Kapitalmarknadsstatistik 1991, 1995, Sveriges
Riksbank 1996, 62 m.fl.

10. J.S.G. Wilson 'Banking Policy and
Structure” (JW), 400: "- - - On those occasions when
financial institutions are obliged to fall back on the
“cushion’ of their longer-dated securities by selling for
the purpose of obtaining the liquid resources necessary
to support their lending programmes, they will
become sensitive to any operations that affect the
medium- and long term parts of the rate structure. It is
in this way that debt management can be used by the
authorities to influence the wider structure of
liquidity."

11. Allan H. Meltzer "The Crisis in
Economic Theory’, 43: "We know that, in the short
run, expansive monetary policies tend to reduce
interest rates and restrictive monetary policy to raise
them But in the long run, in a full employment
economy, expansive monetary policies foster greater
inflation and encourage borrowers to make even
greater demands on the credit markets. Over the long
run, therefore, expansive monetary policies may not
lower interest rates, in fact they may raise them
appreciably. This is the clear lesson of history that has
been reconfirmed by the experience of the past several
years."

12.Erich von Schneider "Einfiihrung in die
Wirtschaftstheorie’, IIT (EvSIII), 29: "Einzahlungen
aus dem Nichtbanken bei Kreditbanken fiihren also zu
einer Giralgeldschopfung, Auszahlungen an den
Nichtbankensektor zu einer Giralgeldvernichtung.



Die Anstoss zu der Giralgeldschopfung
bzw. Giralgeldvernichtung, wie wir sie in Fall 1
kennengelernt haben, geht allein vom Bankkunden
aus. Die Bank selbst verhilt sich passiv. Welchen Teil
der im Nichtbanken-Sektor befindlichen
Zahlungsmittelmenge - also einer gegebenen
Zahlungsmittelmenge - die zu diesem Sektor
gehorenden Wirtschaftssubjekte in Form von
Zentralbankgeld und welchen Teil sie in Form von
taglich folligen Forderungen an Kreditbanken zu
halten wiinschen, bestimmen allein die
Wirtschaftssubjekte des Nichtbankensektors. Die
Kreditbanken verhalten sich bei den aus "diesen’
Wiinschen resultierenden Giralgeldschdpfungen und
Giralgeldvernichtungen vollig passiv. - - -"

13. F-SI, 697: "Each man believes he can
determine how much of his wealth he will hold in
money; yet the total amount of money available for all
to hold is outside the control of all holders of money
taken together - - -."

14. Trving Fisher "The Purchasing Power of
Money’ (IF1), 308, se not 4 - 10. F-SI,
678: "The relation between money and other
economic variables has been not only close but also
highly stable in form and character.- - -"

15. EvSIII, 52: "- - -Die Entscheidung
dariiber, welche Teile ihre Geldvermdgens die Kunden
in Form von Sichtdepositen oder Zeitdepositen halten
wollen, liegt ja allein in den Hénden der Glaubiger der
Kreditbanken."

16. DK, 69: " - - - The purpose of this
chapter and the next is to consider what factors
determine the size of the money stock and then to see
how the authorities can influence those factors to alter
its size. In fact, the size is determined by the forces of
demand and supply, that is by the demand for money
by the public and the extent to which the banking
system is willing to supply it. - - -"

17. EvSIII, 26: "Ob und wann und in
welchen Mengen die Zentralbank primére und
sekundidre Aktiva zu erwerben oder abzustossen
winscht, bestimmt allein die Zentralbank. Ob ein
Aktivum, das nicht Geld ist, gegen Zentralbankgeld
umgetauscht werden kann, d.h., ob es liquid ist, beruht
allein auf einer Willensentscheidung der Zentralbank.

EvSIIl, 61: "Ein Anwachsen der
Giralgeldmenge im Kreditbankensystem ist nur dann
maoglich, wenn den Banken neues Zentralbankgeld von
der Zentralbank zur Verfiigung gestellt wird. - - -"

Claus Kohler ‘Der Geldkreislauf”, 41: "-
- - Nur solange die Notenbank als Quelle des
Zentralbankgeldes bereit ist, den Kreditinstituten die
notwendigen fliissigen Mittel bereitzustellen, ist eine
stindige Erweiterung des Kreditvolumens moglich."

18. LETS89, 96: "Vidmakthallandet av en
tillfredsstéllande likviditet dr 6ver huvud taget en av
grundprinciperna for en banks forvaltning. En bank,
som bedrev en littsinnig likviditetspolitik, skulle

ganska snart borja forlora inldning och dérmed
undergrava grunden for sin kreditrorelse.- - -"

19. LET89, 196: "Likviditetspolitiken
bestar framfor allt i en viss disposition av bankens
tillgdngar. Delvis kommer detta till uttryck déri att
banken tilldimpar vissa allméinna likviditetsnormer for
placeringen av sina medel 6ver huvud taget, dvs. den
inriktar sig pa formellt kortfristig langivning eller
placeringar i relativt kortfristiga vardepapper som vid
behov kan omséttas pa marknaden, men soker undvika
att binda nagon storre del av sina medel i illikvida
engagemang. Framfor allt bestar emellertid
likviditetspolitiken déri att banken bland sina
tillgangar haller en betryggande reserv av likvida
medel. - - -"

LET89, 199: "- - - Att halla en likviditet
som skulle ticka ett sddant ytterlighetsfall skulle
dérfor vara orimligt; i praktiken kan en bank ndja sig
med en visentligt lagre likviditetsreserv. Hansynen till
rintabiliteten tvingar for ovrigt banken hértill.
Likviditeten kostar ju pengar, eftersom den innebér att
banken avstar fran att lana ut en del av sina medel till
god réinta och i stillet hiller dessa medel i form av
kassa, som over huvud taget inte ger ndgon
ranteavkastning, eller i sadana likvida placeringar som
kortfristiga statspapper, som vanligen ger en
ranteavkastning understigande utlaningsrantorna. En
bank maste darfor i sin placeringspolitik alltid viga
likviditets- och rintabilitetssynpunkter mot varandra."

Niels Thygesen "The Sources and
Impact of Monetary Changes’, 224: "- - - As we move
to the microeconomic level the exogenous factor to
the individual bank is the flow of deposits rather than
reserves; adjustment consists in changing reserves and
earning assets in response to the flow of deposits. - - -"

Se ocksa sid. 221, 225 och 235.

20. Jimfor ockséd Johan Myhrman
"Penningteori och penningpolitik’, 398: "Sasom jag
visat bdde med exempel och i en teoretisk modell
(Myhrman 1973) har likviditetskvoter och
utlaningstak ingen effekt pd penningmdngden Det helt
avgorande for effekten pa penningmingden av
bankernas beteende &r deras val av reservkvot eller
kassakvot. Oavsett vad bankerna gor med de medel
som inte halls i kassa, har det precis samma effekt pa
penningméangden." - - -"Medlen kan flyta ut genom
den ena kanalen eller den andra, ut flyter de i alla
fall."

21. MFI, 10: "The factors determining the
nominal quantity of money available to be held
depend critically on the monetary system. For systems
like those which have prevailed in the United States
and in the United Kingdom during the past century,
they can usefully be analyzed under the three main
headings that we have termed the proximate
determinants of the money stock: (1) the amount of
high-powered money - for any one country this is
determined through the balance of payments under an
international commodity standard, by the monetary
authorities, under a fiduciary standard; (2) the ratio of



bank deposits to bank holdings of high-powered
money - this is determined by the banking system
subject to whatever requirements are imposed on them
by law or the monetary authorities; and (3) the ratio of
the public’s deposits to its currency holdings - this is
determined by the public (Friedman and Schwartz
1963b, pp. 776 -98; Cagan 1965)."

22.JW, 385,senot 3 - 11.

LETS89, 195: "Aven om varje foretag,

av vad slag det 4n &r, har sitt likviditetsproblem, &r
likviditeten just for bankerna en sérskilt central och
viktig fraga. Skillnaden i detta hdnseende mellan & ena
sidan ett handels- eller industriforetag och 4 andra
sidan en bank ligger framfor allt i mgjligheten att
berdkna hur forhallandet mellan inbetalningar och
utbetalningar kommer att stilla sig under den ndrmaste
framtiden - - -."

23. Alfred Marshall "Money, Credit and
Commerce’,74:

LETS89, 229: "Den allméinna rdntenivan

paverkas ocksa av graden av stabilitet i den allmdnna
prisnivan. Man skiljer mellan nominell och real rénta.

"

JW, 113: "Inflation accelerated the pace
of financial innovation through its impact on interest
rates. Inflation has become an important determinant
of the level of interest rates, because the level of
interest rates reflects anticipations of future inflation
and anticipations more or less follow recent
experience with inflation. In this environment, lenders
sought higher interest rates as compensation for the
depreciating purchasing power of their savings and
borrowers competing for funds have been willing to
pay higher interest rates because they could expect
corresponding increases in income from investments
financed through borrowings. Consequently, rising
rates of inflation led to higher interest rates. High
interest rates increase the opportunity cost of holding
non-interest-bearing assets and encourage the
economizing of such assets."

JW, 258: "- - -It was against the
background of inflation that Professor Suviranta
published calculations indicating that the ‘real” rate of
interest paid on commercial bank deposits in Finland
(i.e. the nominal rate adjusted for changes in the index
of wholesale prices) had been negative for every year
(except 1949) from 1938 to 1951. In 1949, the
wholesale-price index rose by only 3.1 per cent. But
between January and September 1951, when the
nominal interest rate on deposits was 7 per cent,
wholesale prices rose by 33.1 per cent, so that the ‘real
" interest rate was minus 19.6 per cent. Similarly, the
‘real” interest rates charged by the commercial banks
on their loans had been negative, except in 1944 and
1949. Between January and September 1951, the
nominal maximum rate was 10 per cent, but the
equivalent 'real” rate was minus 17.4 per cent."

24. Christina o. Lars Jonung "Den svéra
riksbankspolitiken’, 450, not 2: "Det kan papekas att
riksbanken under hela efterkrigstiden bedrivit en

lagrantepolitik. Med hansyn till
inflationsforvéntningar och skattesystemets
utformning ar realrdntan vanligtvis negativ for de
flesta ekonomiska agenter i den svenska ekonomin."
25. MF1, 9: "- - - We can therefore write

M= kP, ©)

where M, P, and y are defined as in equation (4), and
k is the ratio of money stock to income - either the
observed ratio so calculated as to make equation (6) an
identity, or the "desired” ratio so that M is the 'desired”
amount of money, which need not be equal to the
actual amount. In either case, & is numerically equal to
the reciprocal of the V in equation (4), the V' in one
case being interpreted as measured velocity and in the
other as desired velocity."
yeller Y= Py forekommer ocksa som en variabler i
ekvationerna 7, 8,9, 11, 12, 15, 17, 18, 19, 20, 21, 22,
23,24 mAl. (Sesid. 13, 23, 29, 31, 32, 33, 34 m.fl.).
26. Jamfor Alfred Marshall "Principles of
Economics’, 588: "- - - The interest of which we speak
when we say that interest is the earnings of capital
simply, or the reward of waiting simply, is Net
interest; but what commonly passes by the name of
Interest, includes other elements besides this, and may
be called Gross interest.

These additional elements are the more
important, the lower and more rudimentary the state of
commercial security and of the organization of credit -

27. LET89, 231: "Det bor ocksa observeras
att ‘réntenivan’ inte dr ndgot entydigt begrepp. Det &r
fastmer fraga om ett spektrum av olika rintesatser, dér
saddana omsténdigheter som krediternas 16ptid, den
tekniska utformningen i marknadshénseende,
riskmoment m fl faktorer ger anledning till en
betydande differentiering och dér inbordes
forskjutningar i utvecklingen av sinsemellan olika
rintesatser kan intriffa. - - -"

LET&89, 241: "- - -1 verkligheten finns
ingen enhetlig rdnteniva, utan en mingd olika
rdntenivaer, en konstellation av olika rdntesatser.
Kreditmarknaden sonderfaller i olika delmarknader for
kredit av olika slag, med avseende bl.a. pé kredittidens
langd och den sékerhet som stills for krediten. - - -"

28. MF1, 37: " - - -We have interest rate
data over very long periods of time, and these indicate
that rates are very similar at distant times, if the times
compared have similar price behaviour (Gupta 1964).
More recently, the Federal Reserve Bank of St. Louis
has been estimating the ‘real rate’, and their estimates
are remarkably stable despite very large changes in
nominal rates."

MF1, 144: "Friedman: "It seems entirely
satisfactory to take the anticipated real interest rate . . .
. as fixed for the demand for money. There, the real
interest rate is at best a supporting actor. Inflation and
deflation are surely center stage’. - - -"



29. Irving Fisher "Booms and Depressions’
(IF2), 38: "- - - In a depression, therefore, when
interest is meant to be low, the real interest amounts,
sometimes, to over 50 per cent per annum! - - -"

Ib., 38, not 5: "But the various nominal
rates themselves move unequally. The pessimism of
the lenders causes them, for inferior borrowers, to
raise their rates, instead of lowering them - at least to
raise them relatively to the rates allowed on safer
loans. That is, in a Depression, any natural divergence
between the two classes of loans is increased."

Chang Kia-Ngau ‘The Inflationary
Spiral’, 62: "- - - Penelized by an artificially low rate
of interest, the banks could scarcely meet their
constantly rising expenses; they could not pay
dividends in line with commodity price levels - - -".
Under den kinesiska inflationen i slutet av 40-talet,
uppgick den nominella rantenivén till 23 - 26 % per
manad ar 1948, dvs. mer dn 5000 % per ar. Trots detta
var det frdga om extrema lagriantesatser, eftersom
inflationen rérde sig om tiotusentals eller miljontals %
(egen anm.).

30. Gottfried von Haberler "Prosperity and
Depression” (GvH), 61, se not 6 - 9.

AMI, 523: "- - - The essential point of
the argument is that - in the words of on writer - the
holders of the various types of cash balance "‘compete
for purchasing power” with the holders of other types;
or, to paraphrase Edgeworth, that each type of
transaction against which cash balances are held
"absorbs or exercises a pull upon, the currency’, and
thus affects the amount that is available for use in
other types of transaction. - - -" 31. F-SIII, 26: " - -
-The "price” of money is the quantity of goods and
services that must be given up to aquire a unit of
money - the inverse of the price level. This is the price
that is analogous to the price of land or of copper or of
haircuts. The price” of money is not the interest rate,
which is the price” of credit. - - -"

32. MF1, 9, se min not 25.

Se ocksa sid. MFI 29, 30, 31 och 33.

33. Jamfor Johan Myhrman "Svensk
kapitalmarknad infoér morgondagen’, 175: "- - -
Tillrackligt mycket pengar dr den mingd som behovs
for att genomfora alla reala transaktioner till de priser
som rader. Om man tillverkar mer pengar &n vad som
av dessa anledningar behdvs uppstar ett
efterfragedverskott pa varor och viardepapper. Foljden
blir stigande priser pa dessa varor och vardepapper,
dven om det drgjer en tid innan denna effekt slar
igenom."

34. AMII, 100, se min not 5 -4.

Se ocksa AMI, 143.

35. Kenneth J. Arrow i "The Crisis in
Economic Theory’, 145: "- - - It is reasonable to
assume that the desired money holding is proportional
to the money value of the individuals transactions. - -

MF1, 1: "In all its versions, the quantity
theory rests on a distinction between the nominal

quantity of money and the real quantity of money.
The nominal quantity of money is the quantity
expressed in whatever units are used to designate
money - talents, shekels, pounds, francs, lire,
drachmas, dollars, and so on. The real quantity of
money is the quantity expressed in terms of the
volume of goods and services that the money will
purchase."

Pa sidan 13 anvénder Friedman
symbolen M/P for att beteckna "the real quantity of
money .

F-SIII, 18: "- - - Suppose that the
nominal quantity that people hold at a particular
moment of time happens to correspond at current
prices to a real quantity larger than that quantity that
they wish to hold. Individuals will then seek to
dispose of what they regard as their excess money
balances; they will try to pay out a larger sum for the
purchase of securities, goods, and services, for the
repayment of debts, and as gifts that they are receiving
from the corresponding sources - - -."

36. Jamfor AMI, 436: "- - - Mr Hawtrey - -
- as objecting to the 'real balance” variant on the
ground that it did not give a realistic picture of the
type of calculation which, according to all variants of *
the cash balance” approach , is engaged in by
administrators of cash balances in order to determine
the size of the cash balance which they wish to keep
by them."

37. MF1, 8: "- - - For the transactions
version, the most important thing about money is that
it is transferred. For the income version, the most
important thing is that it is held. - - -"

MF1, 9: "The transaction approach
makes it natural to define money in terms of whatever
serves as the medium of exchange in discharging
obligations. By stressing the function of money as a
temporary abode of purchasing power, the cash-
balances approach makes it seem entirely appropriate
to include also such stores of value as demand and
time deposits not transferable by check, although this
approach clearly does not require their inclusion
(Friedman and Schwartz 1970, chap. 3)."

38. MF1, 27: " - - - But we have argued that
the effect on £ is empirically not to absorb the change
in M, as the Keynesian analysis implies, but often to
reinforce it, changes in M and k frequently affecting
income in the same rather than opposite directions. - -

MF1, 139, not 8: "The factually wrong
part is the assertion that the quantity of money and
velocity tend to move in opposite directions;
generally, they move in the same direction."

39. MF1, 13.

40. Jamfor Arne Naess ‘Filosofins historia’,
83: "En arsaksleere blir haplest komplisert hvis ikke
arsakene kan tilbakefores till noen fatallige arter av
grunnleggende arsaker, som gir forskjellige virkninger
alt etter i hvilke kvantiteter de opptrer. Av to foreslatte
arsakssystemer som ellers star likt, men hvorav det



ene opererer med faerre eller lettere kvantifiserbare
starrelser enn det annet, ber altsa det forste
foretraekkes. Et meget komplisert system gir oss ikke
muligheter for & bringe en forstaelig orden i
fenomenes mangfoldighet."

41.1F2, 124: "- - - Nor need we take
seriously the common objection that any control must
be futile because “other factors besides money and
credit” also have a influence. According to this
reasoning the use of a rudder in steering a ship is
futile, because, besides the influence of the rudder,
there is the influence of wind and wave!"

Se ocksd Gustav Cassel "Teoretisk
Socialekonomi’, 24.

42. AMI, 67: "It must be immediately
obvious, therefore, that there is no foundation
whatever for any suggestion to the effect that these
"quantity equations” are valid only upon the condition
that certain magnitudes which are not given an explicit
place in the equations are held constant. There is no
question of holding anything "constant’, either within
or outside the equations in question. So long as the
terms of these equations are defined in such a way as
to make both members refer to the same things - and
only to these things - over a period of time properly
chosen in each case, the equation must be a true one.
This, of course, is only another way of saying that all
changes which can be shown to affect the "prices” in
which we are interested must necessarily be reflected
in one or more of the other variables in the equation.”

Se ocksd AMI, 81 och 143 och Joseph
Schumpeter ‘Das Sozialprodukt und die
Rechenpfennige’, 677.

43. AMII, 280: "- - - On the contrary, in
order to describe the particular demand curve which is
involved in the determination of a given realized price,
it is not sufficient merely to establish the general form
of the function D(p) = F(p). It is necessary also to
establish, among other things, the position of the
particular schedule, of the general form D(p) = F(p),
in the system of co-ordinates of which the price axis
represent absolute money prices. There is nothing in
the "“general” Theory of Value, as ordinarily
expounded, which provides an answer to this question.
In order to provide such an answer, we need a special
"money equation’, such as is represented by the
Fisherine equation MV = PT."

Jamfor ockséd not 7 - 18, AMII, 591.

AMII, 379, not 65: "- - - For the
temptation indicated may in many cases be much less
serious than another temptation: namely, the
temptation to avoid the labor of finding out, by actual
observation of the functioning of the economic
process, what the possible economic variables are. It is
an open question, certainly, whether the mere setting
down of algebraic symbols for a series of variables
whose economic character and even identity has not
been clearly understood has carried us as far on the
road to an adequate understanding of the nature of the
forces which make economic magnitudes what they

are, as have those "partial” analyses whose very
inadequacy to explain the whole of observed reality
has in many cases led to the discovery of new
variables which economic analysis can show to be
capable of affecting the final result. - - -"

Erling Petersen "Macro-Dynamic
Aspects of the Equation of Exchange’, 7: "As a guide
for any business cycle policy, however, the
mathematical treatments have usually been too
abstract to be of much practical value. The
mathematical economist often regards his problem as
solved when he has reduced it to measurable
quantities, without attempting any introduction of
measured quantities in his formula. That is to say he
will express a phenomenon A4 as a function of two or
more factors

@) A=f(ab,...)
without paying much attention to the actual form of
the function. Mathematically a treatment like that can
be defended, but economically the main importance
may be found in the relation between the variations in
a, b etc. That is to say that in econometric reasoning it
is often more important to determine the relative
importance of the factors and their variations than to
trace each one of them which may have only an
insignificant influence on the quantity investigated.

A determination of the absolute or
relative importance of different factors influencing a
certain quantity requires actual statistical data."

"- - -To make economic science a
system of not only measurable, but actually measured
quantities, will at the best take generations."

"The advantage of a descriptive system
of this kind is, however, so evident that even a rough
approximation might be of value. There also is a
method which to some degree can bridge over our lack
of exact knowledge, In many cases where no statistical
figures can be had that will fit the mathematical
formula, some information can be had by using
hypothetical figures of various probability, In that way
at least fairly definite /imits may be laid down."

44. Jamfor Paul A. Samuelson "Foundations
of Economic Analysis”, 172, not 43: "It is clear that
every assumption either places restrictions upon our
empirical data or is meaningless. A price must be paid
for any simplifications introduced into a basic
hypothesis. This price is the limiting of the field of
applicability and relevance of the theory because of
the extra empirical restrictions to be imposed on the
data. Many writers do not appear to be aware of this;
in any case few have indicated the costliness of their
assumptions or have adduced any evidence to support
a presumption of their admissibility. There is
a further serious difficulty. Despite the fact that
developments in this field are not recent, and that
mathematical methods of exposition have been
employed, ambiguity still permeats the contentions of
many writers. This ambiguity can go unnoticed



precisely because there has been so little interest in the
operational significance of these assumptions. To put
the matter somewhat harshly, ambiguously defined
assumptions are used to give a semblance of deriving
theorems which are themselves inconclusive."

45. Milton Friedman "Essays in Positive
Economics’, 18: "However, it does not always pay to
use the more general theory because the extra
accuracy it yields may not justify the extra cost of
using it, so the question under what circumstances the
simple theory works "well enough’ remains
important."”

46. AMI1, 146:"From a Walrasian approach,
"abstractness, generality, and mathematical elegance
have in some measure become ends in themselves,
criteria by which to judge economic theory. Facts are
to be described, not explained. Theory is to be tested
by the accuracy of its "assumptions” as photographic
descriptions of reality, not by the correctness of the
predictions that can be derived from it” (Friedman
1953, p. 91). If the real interest enters one part of the
model it must be used in all, hence it is logically
inconsistent and presumably invalid to regard it as
constant for one purpose but as variable for another.

The economic principle of equating
marginal costs in all directions in order to achieve
minimum cost for given output applies to the use of
theory just as much as to other productive activities.
Generality reduces cost in one direction, specificity in
another. Just where the right margin comes is a matter
of judgement about which scholars may differ.
Presumably, we all tend to develop our own
methodological style or bias. - - -"

G.D.N.Worswich Is Progress in
Economic Science Possible?’, "The Economic Journal
", March 1972, 73 - 86:

Ib., 83: "- - - Too much of what goes on
in economic and econometric theory is of little or no
relevance to serious economic science? - - -"

Ib., 78: "There now exist whole
branches of abstract economic theory which have no
links with concrete facts and are almost
indistinguishable from pure mathematics. - - -"

Ib., 74: "- - - The standards are high, the
intellectual battalions are powerful, but
notwithstanding the appearance of formidable
progress in techniques of all kinds the performance of
economics seems curiously disappointing, the moment
one puts a few test questions. - - -"

"That economic science may not
provide complete answers to such questions is
understandable and acceptable, but are we nearer to
answering them than we were ten or twenty years
ago?"

Ib., 84: "Does the fact that some
economists play abstract games of little relevance and
others engage in meretricious quantification prevent
serious economists from going about their business."

AMII, 347: "XVI. Taken by themselves,
market demand schedules of the Marshallian type, and

the body of analysis, which they are designed to
summarize, are intended to deal only with discrete
situations, in each of which a price is determined by
the intersection of the market demand and supply
schedules prevailing at the moment the relevant price
is realized. Nothing in these market demand and
supply schedules tells us how we pass from one
discrete situation to another."

Joseph Schumpeter "Journal of the
American Statistical Association’, 1936, 792: "- - - the
old supply and demand apparatus renders its very
limited service only if applied to individual
commodities . . . and that it either loses or changes its
meaning if applied to comprehensive social
aggregates."

47. Don Patinkin i MF1, 115: "- - -In
particular, the Chicago school - as exemplified
especially by Henry Simons - was basically not
interested in the demand function for money (Simons
never even mentioned this concept!) and carried out
its analysis instead in terms of Fisher’s
MV = PT equation.- - -"

48. MF1, 163: "- - -'Frank H. Knight,
Henry Simons, Jacob Viner, and their Chicago
colleagues argued throughout the early 1930°s for the
use of large and continuous deficit budgets to combat
the mass unemployment and deflation of the times”
(Davis 1968, p. 476).

They recommended also "that the
Federal Reserve banks systematically pursue open-
market operations with the double aim of facilitating
necessary government financing and increasing the
liquidity of the banking structure” (Wright 1932, p.
162). ---"

F-SI, 693: "- - - At all times throughout
the 1929 - 33 contraction, alternative policies were
available to the System by which it could have kept
the stock of money from falling, and indeed could
have increased it at almost any desired rate. - - -"

49. Knut Wicksell "Value, Capital and Rent
", 53: "It is, by the way, evident that the ekonomic
aspects must be the determining ones everywhere:
economic truth must never be sacrificed to the desire
for mathematical elegance. - - -"

50: Stephen Toulmin "The Philosophy of
Science’, 81: "- - - Now and then there may have to be
second thoughts about matters which had been thought
to be settled, but when this happens, and the lower
courses have to be altered, the superstructure has to be
knocked down, too, and a batch of concepts in terms
of which the scientist’s working problems used to be
stated - "phlogiston” and the like - will be swept into
the pages of the history books. - - -"

51. Machlup- Miller "Essays on Economic
Semantics’, 96: "I have sometimes observed that to
grasp an argument that leads to conclusions hitherto
rejected is much more difficult than to grasp an
argument supporting a preconceived conclusion.
Where I do not like the results, I am more eager than
otherwise to question the validity of the premises, the



consistency of the argument, the clarity of the
concepts. Concepts perfectly "clear” to those who
accept the conclusions often seem vague, empty, or
self-contradictory to the opponents. - - -"

. Jamfor Mario Bunge "Scientific
Research” , 41: "- - -Now, if neither argument nor
experience can conceivable shake a doctrine, then it is
a dogma and not a science. - - -"

Ib., 36: "In the third place, occasionally

a science has grown from a pseudoscience, and
sometimes a scientific theory has been stiffened into
dogma to a point when it has ceased to correct itselt
and has become a pseudoscience. - - -"

52. AMII, 734: "- - - The first of these
further contentions is that, of al/l the formal algebraic
frameworks that have been proposed thus far, the one
that has shown the greatest flexibility, the greatest
comprehensiveness, and the greatest possibilities for
further constructive elaboration, is also the oldest of
these algebraic framework. namely the type of
framework represented by a series of “stream’
equations of the general Fisherine form. And the

second contention is that the power and
comprehensiveness of the type of formulation is
demonstrated by a further consideration: namely, that
although the alternative frameworks have certainly
brought illumination to, and have certainly
necessitated elaborations and refinements of, the
‘oldest’ type of framework just indicated , the
superiority of the latter type of framework is
evidenced by the fact that it has been able, with one
notable exception, to incorporate all that is essential
in the allternative formulations, and, at the same time,
and with no exception whatever, to provide a
necessary analytical control over these alternative
frameworks. - - -"






APPENDIX 1.
Till kapitlen "Betalningsmedel, olika typer” och ‘Betalningar och transaktioner’.

TRANSAKTIONER MED OLIKA BETALNINGSMEDEL.

En stor del av samhillets transaktioner avser finansiella betalningar (t.ex. for en obligation eller ett
penningmarknadsinstrument eller annan fordran) eller enbart véxling i stéllet for betalningar av varor och
tjénster. For mina diagram innebér detta som regel bara, att en fordran eller ett betalningsmedel tar varans eller
tjénstens plats och att deltransaktionerna i 6vrigt fortgar, som om kopet skulle ha gillt en vara eller tjanst. Men
oftast dr véxlingstransaktionen och ibland &ven den finansiella betalningen enbart ett led i betalningen av varor
och tjanster.__

Sedlar och myntbetalningar.

En sedel- och myntbetalning.
Diagram 9A.

Betalning i sedlar

Kund, kopare och /eller mynt Butik, foretag m.fl.
siljare
Vara, tjanst
Checkbetalningar
En checkbetalning:
Diagram 9B.
Clearingcentral
Alternativ avrikning
Bank I Bank IT
Koparens Avrakning Séljarens
checkkonto mellan bankerna check- eller
bankkonto
Kunden betalar Banken betalar
in pé kontot Debitering Kreditering séljaren
eventuellt kundens séljarens eventuellt
underskott konto konto overskott

Check eller annan
Kund, foretag m.fl. anvisning

Kopare

Butik, foretag m.fl.
Séljare

Vara, tjdnst

Bank I och II kan erséttas av kdparens och séljarens konton hos samma bank.

Numera sker en stor del av checkbehandlingen med automatik. Checkerna kan vara kodade i forvig
med optisk kod, magnettape eller chips for att underldtta behandling, kontroll och registrering. Dessa uppgifter
kan sedan Overforas till och fran en central dator med magnetband, disk eller kassett via bud, post, telefon eller
dator vid bestdmda tillféllen, t.ex. vid dagens slut (off-line) eller direkt via dator (online). Detta kan t.ex. ske fran
datoriserade register i butiker och servicestillen eller via banker.



Girobetalningar via bank- eller postgiro.

En girobetalning:
Diagram 9C.
Giroinstitut (bank) I Giroinstitut (bank) II
Koparens postgiro- Avrakning mellan Séljarens postgiro-
eller bankgirokonto instituten (bankerna) eller bankgirokonto
Kunden be- Debitering Kreditering Saljaren
talar in event. kundens sédljarens betalas
underskott konto konto eventuellt
pa kontot overskott
Lofte om girobetalning
Kund, foretag m.fl. Butik, foretag m.fl.
Kopare Séljare
Vara, tjdnst

I den mén betalningen sker som en utbetalning, bortfaller institut II, och i den man den sker som en
inbetalning, bortfaller institut I. I den man tva banker berdrs, kan ett clearinginstitut tillkomma. I den méan
parterna har samma giroinstitut (bank) bortfaller nr II.

Kontakten med giroinstitutet eller banken sker numera ofta per telefon, per fax eller genom
datoriserad telefondverforing fran kunddator eller datoriserade register i butiker, serviceforetag eller kontor,
vilket givetvis gor processen snabbare. Detta giéller bl.a. den stora méngden betalningar med hjilp av kontokort
(betalkort), t.ex. genom registrering pa ett magnetband eller via en direktoverforing, dir det overforda beloppet
dras fran innehavarens girokonto. I den méan en girering, inbetalning eller utbetalning initieras genom besok pa
en bank eller ett postkontor, sker den fortsatta behandlingen inom betalningssystemet ofta genom en ldngt driven
elektronisk automatik. Men den viktigaste egenskapen hos girosystemen, konton fran vilka gireringar och andra
anvisningar kan goras och dit 6verforingar kan ske direkt fran andra personers, foretags och forvaltningars
konton, férdndras inte.

Bankerna har numera gemensamma konton for bade gireringar och checkbetalningar, vilket torde
underlétta dverforingarna. Genom gottskrivning kan ocksé checker tas emot pa girokonton och giroanvisningar
tillféras checkkonton.

Betalning med bankcheck, postvixel eller dylik anvisning.

En dylik betalning (i manga fall ):

Diagram 9D.
Bank I Avrikning mellan Bank II
bankerna
Kunden Kunden Kunden
betalar erhéller presenterar
for checken checken Bank II betalar
checken betalar kunden
for checken
Kund, foretag m.fl. Butik, foretag m.fl.
Kopare Séljare

Jag anviander hér uttrycket checken for bankchecken, postvéxeln eller annan dylik anvisning utan eget
konto. I detta fall blir det alltsd inte ens frdga om ett kdp av varor och tjénster for samhéllsekonomin utanfor
banksystemet utan bara ett antal véixlingsoperationer. Checken kan givetvis ocksa presenteras i den bank, dér den
inkopts, pa ett postkontor etc. I stillet for att betala for checken kan givetvis kunden ocksa ha forsélt en vara, en
tjénst eller ett vardepapper till banken. Men da &r checken ett betalningsmedel for banksystemet och inte for
samhéllsekonomin utanfér, som jag behandlar hdr. Avrdkningen mellan bankerna sker vanligen via en
clearinginrittning.



En dylik betalning (i andra fall):

Diagram 9E.
Bank I Avrikning mellan Bank IT
bankerna
Kunden Kunden Séljaren Bank II
betalar erhéller presenterar betalar
for checken checken séljaren
checken
Kunden 6verlater
Kund, foretag m.fl. checken Butik, foretag m.fl.
Kd&pare Saljare

Vara, tjanst

I den man parterna har samma bank, bortfaller bank II. I undantagsfall kan checken bli féremal for en
extra dverlatelse till en ny siljare.

Kontokortsbetalningar.

Dessa betalningar innebér som regel, att ytterligare ett eller tva mellanled tillkommit i kedjan av
check- och girobetalningar. Betalningarna tar en ldngre vig men inte alltid en ldngre tid.

a) Direktdebitering av check- och girokonton.

Parterna erhéller frin banken / kortinstitutet periodvis noteringar av gjorda inkdp och betalningar
tillsammans med dvriga noteringar pa deras check och / eller girokonton. For séljaren kan detta vara samma
bank eller kortinstitut, men transaktionen kan ocksa ske via en annan bank eller kortinstitut, om kdpare och
sdljare anlitar olika formedlare / inlosare. Da kdparens pa check- eller girokontot innestaende belopp nérmar sig
0 pa ett debetkonto eller kreditgransen pa ett konto med kredit, maste han tillfora detta ytterligare medel, savida
inte andra kontrahenter gjort eller gor tillrdckliga betalningar till detta konto.

En kontokortsbetalning enligt a.

Diagram 9F.

Bank, giroinstitut I Giroinstitut, bank II
Koparens check-, postgiro- Avrikning mellan Séljarens check-, postgiro-
eller bankgirokonto instituten, bankerna eller bankgirokonto

Kunden Debitering Kreditering Séljaren
betalar in kundens sdljarnas betalas
event. under konto konto eventuellt
skott péa kontot overskott
Kontokort registreras
Kund, foretag m.fl. Butik, foretag m.fl.

Kopare Séljare
Vara, tjdnst

I den man parterna har samma giroinstitut (bank) bortfaller nr II. I den man tva banker berdrs, kan ett
clearinginstitut tillkomma. Vid en kortbetalning via en banks kortfunktion skiljer sig inte rutinerna namnvért fran
andra girobetalningar. Det gor de inte heller, dd banken samarbetar med ett kortinstitut (kortutgivare, t.ex.
Nordbankens samarbete med Visa). Daremot tillkommer transaktioner mellan bank och kortinstitut.

b) Debitering av ett separat kontokortskonto.

Koparen far fran kortinstitutet / banken periodvis noteringar av gjorda inkdp och betalningar pa det
speciella kontot. Sdljaren far ddremot oftast sin betalning och redovisning via det check- och girokonto, som
avdelats for att ta emot betalningarna fran kundernas kontokort och konton. Dé kdparens pé kontot innestdende



medel ndrmar sig 0 pa ett debetkonto eller kreditgrinsen pé ett konto med kredit, maste han tillfora detta
ytterligare medel, i regel frén sitt check- eller girokonto. Det dr alltsd pa detta, som de egentliga betalningskraven
stdlls. Andra parter kan som regel e¢j tillfora medel till kortkontot. Undantag &r ranteinforing och korrigeringar
frén kortinstitutets (bankens) sida. For bank II anvinds vanligen termen "inldsare’.

En kontokortsbetalning enligt b:

Diagram 9G.
Bank (giroinstitut) la Giroinstit. Ib (utgivare) | Avrakning Inlésare (bank) 11
Koparens check- Girering Koparens Siljarens check-
postgiro- eller pafort belopp kortkonto mellan postgiro- eller bank-
bankgirokonto instituten | girokonto
Koparen Debitering Kreditering Séljaren
betalar in kundens séljarens betalas
event. underskott konto konto eventuellt
pa kontot Overskott

Kund, foretag m.fl.
Kopare

Kontokort registreras Butik, foretag m.fl.

Séljare

Vara, tjdnst

c) Debitering av ett separat sjilvstandigt kontokortskonto.

Om det vore mojligt, att betalningar till kdparens kortkonto kunde ske frén utomstéende, dé kunde
man betrakta kortinstitutet som ett fullstindigt giroinstitut, som alltsd kunde genomfora in- och utbetalningar for
en och samma kund. Sa &r det inte i dag, vad jag kénner till. I samtliga fall med separat redovisning fran
kortinstitutet, kan kdparens konto tillféras medel endast fran innehavarens egna check- och girokonton (fransett
ranta och justeringar). Och nér det géller redovisningen fran kortinstitutet till séljaren (om det finns en sddan
direkt redovisning), sa sker betalningarna via séljarens check- och girokonton, &ven om ett separat dylikt kan ha
uppréttats just for att ta emot kortbetalningarna. Om det vore som i alternativ ¢ , behovde inte ett vanligt check-
och girokonto hos kdparen belastas for varje redovisning, eftersom ingdende saldo och utifrdn kommande
betalningar kanske skulle ticka periodens utbetalningar. I sé fall skulle man alltsé kunna tala om ett sjdlvstindigt
kortkonto som en del av eller utdver check- och girokonton. Men sé ar det inte i dag.

En kortbetalning enligt c:

Diagram 9H.
Giroinstitut ( bank ) I Giroinstitut ( bank ) II

Koparens Avrakning mellan Siljarens check-

kortkonto instituten postgiro- eller
bankgirokonto

Kunden Debitering Kreditering Séljaren
betalar in kundens sdljarens betalas
event.under- konto konto event.
skott pa kontot overskott

Kund, foretag m.fl-
Kopare

Kontokort registrera

Vara, tjdnst

Butik, foretag m.fl.
Séljare

For alla tre fallen (a, b och c) géller, att vid en onlinebetalning sker debitering och kreditering av
parterna samtidigt vid registreringen av kopet vid anvindningen av kundens kontokort. De fyra (tre) pilarna for
detta kan ersittas av en pilrektangel (piltriangel).

Obs, att alla dessa transaktioner hittills kan avse blott ett enda kdp av varor och tjinster. Aven om
denna typ av betalningar dr mycket rationella, innebér de alltsa en méngd dverforingar och noteringar. Vi har
kommit ganska langt bort fran det enbart tvasidiga kopet med sedlar och mynt genom en enda transaktion.



Betalningar med kontantkort (minneskort).

En betalning med kontantkort:
Diagram 9J.

Butik, fristdende butik Foretag som tillverkar

eller serviceinréttning Avrikning mellan eller tillhandahaller
Séljare av kort parterna vara eller tjanst
Overskott
Betalning Kort Séljaren erhalls
av erhalls krediteras vid
kort begiran
Kontantkort Butik, automat, servicein-
Kund, foretag m.fl. registreras rittning
Kopare Séljare
Vara, tjdnst av vara eller tjénst

Kontantkortet kan anvéndas, sa ldnge ett outtaget belopp kvarstar. Kortet kan oftast laddas pa nytt. I

manga fall &r det samma foretag, som tillverkar och forséljer en vara eller tillhandahéller en tjanst och som ocksa
distribuerar korten. Da bortfaller ofta ett led.



APPENDIX 2.
Till kapitel 3 "Betalningar och transaktioner’.

OLIKA TYPER AV BETALNINGAR OCH TRANSAKTIONER.

Det kan vara av intresse att narmare specificera de olika typerna av betalningar och transaktioner utdver
vad som skett i diagram 1B "Betalningssystemets huvuddrag” i kapitel 1 och i tabell 3B. "Olika typer av betalningar
och transaktioner” i kapitel 3. I det f6ljande har en uppdelning av dessa skett med hénsyn till om och pa vilket sétt
banksystemet berdrs eller inte berdrs och mellan vilka aktorer betalningar och transaktioner sker. I denna
forteckning ar det ofrankomligt, att en del aktorer, betalningar och transaktioner tas upp mer &n en gang, ibland flera
ganger. Men detta torde sakna betydelse, sa lange det inte giller volymmatningar. Det viktiga i detta sammanhang ar
diremot, att sa 1dngt mojligt alla viktiga typer av aktdrer, betalningar och transaktioner redovisas, i vilket
sammanhang de forekommer, till vilken grupp de hor och avgriansningen mellan dem, dérfor att detta ofta &r
avgorande for vilka krav, som stills pa respektive aktor och betalningsmedel. Speciellt viktig ar ju avgridnsningen
mellan banksystem och kassahallarna utanfor.

Forteckningen préglas ocksa av svenska forhallanden. Men det torde inte innebdra nagon stdrre svarighet
att gora en motsvarande lista for ett annat land. Ibland rédcker det troligen med att dndra namnet pa en typ av
transaktion. Forteckningen gor inte alls ansprék pa att vara felfri eller fullstindig. Ytterligare exempel kan sikert
anforas, speciellt inom bankvésendet. Men eftersom transaktionerna inom banksystemet inte &r huvudintresset for
denna undersdkning, bor detta racka. Den ar framst ett exempel pé transaktioner, som genom att de faller inom
bankvisendets omrade, som jag definierat det, inte &r av speciellt intresse pd samma sitt som de transaktioner, som
berdr allménhetens, foretagens och forvaltningarnas omrade.

Férteckningens rubricering r gjord enligt nedanstiende indelning. A den féljande sidan ges exempel pa
ensidigt monetdra transaktioner.

Indelning av betalningar och transaktioner.

Betalningar av varor | Natura-
Ensidigt monetéra transaktioner Monetdra bytestransaktioner och tjanster mot transak-
betalningsmedel | tioner
Enbart monetéra | Finansiella Enbart monetira | Finansiella
Enbart i Enbart i andra Betalningsmedel | Andra fordringar
betalningsmedel | fordringar mot mot
betalningsmedel | betalningsmedel *
A.
Mellan banksystemet
och centralbanken
B. C. D.
Inom banksystemet Inom banksystemet Inom banksystemet
E. F. G. H. L.
Frén banksyste- | Fran banksyste- | Frén banksyste- | Frédn banksystemet | Frén banksystemet
met till kassa- met till kassa- met till kassa- till kassahallarna till kassahallarna
hallarna hallarna hallarna
I K. L. M. N.
Fran kassa- Fran kassa- Frén kassa- Fran kassahallarna Fran kassahallarna
hallarna till hallarna till hallarna till till banksystemet till banksystemet
banksystemet banksystemet banksystemet
0. P. Q. R. S.
Mellan kassa- Mellan kassa- Mellan kassa- Mellan kassahallarna | Mellan kassahéllarna
hallarna hallarna hallarna inbdrdes via inbordes via
inbordes via inbordes via inbordes via banksystemet banksystemet
banksystemet banksystemet banksystemet
T. U. V. W. X. Y. Mellan
Mellan Mellan kassa- Mellan kassa- Mellan kassahallarna | Mellan kassahéllarna | kassahallar-
kassahallarna héllarna inbordes | hallarna inbordes utanfor inbordes utanfor na inbordes
inbordes utanfor | utanfor inbordes utanfor | banksystemet banksystemet utanfor
banksystemet banksystemet banksystemet banksystem

® T undantagsfall enbart finansiella bytestransaktioner, alltsa utan betalningsmedel.




ENSIDIGT MONETARA TRANSAKTIONER.

[ SEKTORER I FORTECKNINGEN

B. E.o.F. J.o. K. O.o0.P. T.o.U.
TYP AV Inom | Frén bank- Frén kassa- Mellan kassa- Mellan kassa-
TRANSAKTIONER bank- | systemet till héllarna till héllarna héllarna
syste- | kassahallarna | banksystemet | inbordes via inbordes utanfor
met banksystemet banksystemet

Géavor X X X
Stipendier X X X
Arv X X
Testamenten X X
Koncernbidrag X X X
(Konkurs, utdelning) X X X X
(Ackord, utdelning) X X X X
Inkomstskatter X X X X
Formogenhetsskatter X X X
Fastighetsskatter X X X
Arbetsgivaravgifter X X X
Andra sociala avgifter X X X
Loneskatter X X X X
Tullar, exportavgifter X X X
Varu- och omséttningsskatter X X X X X
Stampelavgifter X X X
Transfereringar X
Skadestand X X X X X
Viten, boter X X X
Konfiskation X X
Insatser i spel och lotteri X X
Spel och lotterivinster X X
Stolder, snatterier X X
Bedrégerier X X X) X X
Inbrott, ran X X
Obehdrigt utnyttjande X X X

Observera, att ett kryss inte anger den aktiva parten, utan den som drabbas eller far betala. Vid ett inbrott i
en bank dr det en eller flera 'kassahallare’, som &r den aktiva parten, men det dr banken, som drabbas, som far
betala. Observera ocksa, att staten av mig anses ingé (forutom Riksbanken) i banksystemet som skattemyndighet,
lane- och forsdkringspart och som clearinganstalt men bland kassahéllarna som statlig forvaltning vid kop for
offentlig konsumtion eller investering. Skattetransaktioner kan ske mellan tva kassahéllare (betalning av moms pa
varor och tjdnster), mellan kassahéllarna och banksystemet (inbetalning till skattemyndigheten), inom banksystemet
(fran bank till skattemyndighet) och mellan banksystem och kassahallare t.ex. via SCR (Statens koncernredovisning)
eller Cassa Nova (utbetalning till férvaltningarna av beviljade och budgeterade belopp, som till stdrre delen
tillkommit genom beskattningen).

I flera av ovanstaende fall kan det diskuteras, om det ror sig om en ensidigt monetér transaktion eller inte.
Man kan t.ex. betrakta stimpelavgifter som erséttning for en tjénst, en viss utford prestation inom den offentliga
forvaltningen. I den mén sociala avgifter ar knutna till en viss person, ar det kanske snarare frdga om erséttning for
en tjanst eller del av ett kapitalbelopp i stillet for en skatt. Insatser inom spel och lotteri kan ocksé betraktas som
erséttning for forstréelse och vinsterna som ersittning for insatserna i lotteriet.

Ensidigt monetéra transaktioner kan givetvis ocksé avse annat dn dverforing av betalningsmedel, vilket
anges i1 ovanstadende schema med kryss under bokstiaverna F, K, P och U. En person kan ge bort ett
banktillgodohavande, avskriva en skuld, ge bort en obligation eller ett penningmarknadsinstrument. Dessutom kan
man séga, att alla ensidigt monetéra transaktioner, dven ensidiga penningtransaktioner, till sin natur egentligen ar
finansiella. Att ge bort ett belopp péverkar parternas finansiella situation till skillnad frén tvésidigt monetira
transaktioner (vaxlingstransaktioner), eftersom dessa senare enbart utgor ett byte mellan tva betalningsmedel, som ¢j




paverkar balansridkningen. Man skulle alltsa kunna sammanfora transaktionerna av typen E, J, O och T med
transaktionerna av typen F, K, P och U .till en enda typ.

Monetira bytestransaktioner

I tabellen for monetéra bytestransaktioner svarar betalningsmedel for det ena eller bégge leden i
transaktionen utom i de mindre vanliga fall, d& vardepapper som obligationer, penningmarknadsinstrument, véixlar,
reverser eller andra dylika fordringar byts mot varandra. Betalningsmedel for allmédnhet och foretag &r sedlar, mynt,
check - och giromedel, betalkort, bankchecker och postvéxlar, for vilka jag redogjort tidigare. For statliga
forvaltningar, affirsverk och foretag, inklusive de som tillhdr banksektorn, tillkommer SCR (Statens
koncernredovisning) och Cassa Nova. Bankernas betalningar sker forutom via det egna bankgirot genom
dataclearingen, RIX-systemet, VPC och andra dylika system samt det nordiska clearingssystemet och EMU:s
Target. Banksystemet, i synnerhet affirsbankerna och staten, utnyttjar ocksa sina konton i Riksbanken och
Riksgidlden. Banksystemet kan ocksa i sista hand utnyttja utlaning fran Riksbanken, men undviker s langt mojligt
detta pa grund av, att denna kredit ofta innebér hoga réntekostnader. Tidigare skedde detta i stor utstrackning genom
rediskontering av handelsviaxlar, men dessa har minskat allt mer i volym och i stéllet sker numera en stor del av
upplaningen i form av repor med olika virdepapper som sékerhet. I stéllet for att 1ana i Riksbanken utnyttjar
banksystemet depositioner i och utlaning frén andra banker, som ofta kan ske till ldgre rantekostnader &n vid lan i
Riksbanken.

Andra foretag inom vad jag rdknar som betalningssystemet som kreditaktiebolag, finansbolag,
forsakringsbolag, aktie- och rantefonder m.fl. betalar ocksé via affarsbankerna férutom via bankgirot. Detta géller
ocksa mindre sparbanker, sparkassor, lanekassor, valutavaxlingsforetag, fondkommissionérer och miklare, forutom
att dessa ocksé utnyttjar postgirot. Tidigare betalade ofta sparbanker, jordbrukskreditkassor och hypotekskassor via
sin centrala bank, vilket ofta numera géller for de enskilda kontoren, efter att i dessa sektorer skapats reguljara
banker. Aven for andra bankers avdelningskontor giller givetvis, att clearing ofta sker via huvudkontoren. Postgirot
och Postbanken svarar for sin egen och postverkets clearing forutom den for utomstaende foretag och forvaltningar
via postgirot.

Banksystemet anvénder i mycket ringa utstrackning sedlar och mynt for sina transaktioner. I den mén
detta sker, &r det i huvudsak vid de transaktioner, som beror allménheten och mindre féretag. Daremot kan
banksystemet anvénda kundkonton inom bank- och postgirot for allménhet, foretag och forvaltningar vid betalningar
till dessa genom att kreditera deras konton.

I fortsédttningen av "Monetéra bytestransaktioner” gar jag dver till att behandla transaktionernas bagge led,
dven det man erhaller i utbyte for betalningsmedlen.

Monetiira bytestransaktioner. Mellan banksystemet och centralbanken och v.v.
(transaktionstyp A i forteckningen).

Vixling av sedlar och mynt i svensk valuta, checker, postvéxlar, bankchecker m.fl. eller v.v.

Insdttningar pa och uttag fran banksystemets rakningar i Riksbanken.

Dagslan och betalning av dessa.

Rediskontering av vdxlar och inlsen av dessa.

Lan som repor och inldsen av dessa.

Ovriga 1an i Riksbanken och betalning av dessa.

Emission av Riksbankscertifikat

Kop och forsdljning av obligationer och forlagsbevis.

Kop och forsdljning av statsskuldsvéxlar, certifikat och penningmarknadsinstrument.

K&p och forséljning av skattkammarvéxlar (utomlands och tidigare i Sverige).

Transaktioner och clearing for Riksgdlden, SCR och Cassa Nova, de statliga bostads- och fastighets-
finansieringsforetagen, Investeringsbanken och ATP-fonderna.

Transaktioner i RIX-systemet och clearing for banksystemet i 6vrigt, frimst for affdrsbankerna, i stor utstriackning
av checker och postvéxlar.

Kop och forsdljning av guld och utldndsk valuta i inhemsk valuta.

Transaktioner via det nordiska clearingsystemet och EMU.s Target i inhemsk valuta

Ovriga transaktioner med utlindska banker och centralbanker i inhemsk valuta.

(Transaktioner i utlandsk valuta)

Formellt &r centralbankens langivning till staten en monetir bytestransaktion, men genom att staten lanar
av sig sjilv, betalar rénta, amorterar och slutbetalar till sig sjdlv, dr langivningen reellt sett enbart en
bokféringstransaktion inom samma dgarenhet. Formellt sett ar centralbankens langivning till banksystemet och
samhillsekonomin utanfoér banksystemet en monetir bytestransaktion, men eftersom sedlarna i det narmaste saknar



produktionskostnader, ar det reellt sett fraga om en ensidigt monetér transaktion, dér mottagarna av sedlarna
kollektivt betalar en form av skatt till staten. Detta giller dock enbart for nettoutlaningen av sedlar. I den man
centralbanken erhaller betalning i sina egna sedlar, gar den ensidigt monetéra transaktionen i motsatt riktning,.
Sedlarnas betydelse for samhillsekonomin ar dock sé stort, att vérdet av dem i den fortsatta behandlingen kan séttas
lika med deras nominella viarde. K&paren overléter pa séljaren en fordran pa staten. De kan behandlas som ett
véardepapper bland alla andra och i fortsdttningen svarar de alltsa ofta for det ena ledet i en monetar bytestransaktion
liksom ofta for efterfrdgan vid kop av varor och tjénster.

Den visentliga indelningsgrunden dr, mellan vilka parter sedlar och mynt och check- och giromedel
overlamnas och hur volymen av dessa utvecklas hos dem. Om t.ex. Riksgdlden lanar ett belopp fran banksystemet
genom forsdljning av egna obligationer, sa paverkas inte volymen sedlar och mynt hos eller utanfor banksystemet
(om Riksgélden antas tillhora detta), darfor att volymen utanfor Riksbanken inte paverkas.

Monetira bytestransaktioner. Inom banksystemet
(transaktionstyp C i forteckningen).

Alla nedanstaende transaktioner, som inte sker med centralbanken eller direkt med allménhetens,
foretagens eller forvaltningarnas kassahallare. Det mest vanliga forhallandet ar, att tva parter i samhéllsekonomin
utanfor banksystemet berdrs en géng for varje betalning utanfor banksystemet och att denna betalning ger upphov
till tvd monetéra foljdtransaktioner mellan banksystemet och kassahéllarna utanfor och ibland en eller flera
foljdtransaktioner mellan olika parter inom banksystemet. (Undantag: Transaktioner mellan kassahéallarna, som inte
alls berdr banksystemet (transaktionstyp T, U, V, W och X). Till detta kommer sen alla betalningar inom
banksystemet, som inte har sitt upphov utanfor detta.

Vixling av sedlar och mynt i inhemsk valuta.

Vixling av checker, bankgiroanvisningar, bankchecker (inkl. t.ex. resechecker), postvéxlar, postgirots och
personkontots giro-, inbetalnings- och utbetalningskort och 6vriga betalningsavier, postanvisningar (en
specialform av postremissa, som nu blir allt ovanligare), kontantkort och kontodifferenser for 6vriga
betalkort.

Bankernas, bankgirots, sparbanksgirots och RIX-systemets clearing for affarsbankerna och deras kontor,
kreditaktiebolagen, finansbolagen, sparbankerna och deras kontor, foreningsbanker och hypoteksbanker
och deras kontor, sparkassor och lanekassor, betalkortsforetag, valutaviaxlingsforetag, fondborsen och
vardepapperscentralen, fondkommissionérer och miklare, liv- och kapitalforsékringsbolag, aktie-, rante-
och blandfonder, o.s.v.

Postgirots och Postbankens clearing for postgirot, postbanken och postkontoren men ocksa i stor utstrickning for
under bankerna, bankgirot, sparbanksgirot och RIX-systemet uppraknade parter.

Postgirots, Cassa Novas och SCR:s (dem statliga koncernredovisningens) clearing fér ATP-fonderna och andra
pensionsfonder, statliga 14neinstitut och finansieringsbolag som SPAFI, SBAB, Investeringsbanken,
studiemedelsndmnden, NUTEK, utvecklingsfonden, skattemyndigheter och sektorn for generella
transfereringar i den mén clearingen inte sker via Riksbanken, bankgirot, bankerna och RIX-systemet.

Tidigare ocksa Sparbankernas bank for deltagande sparbanker och deras kontor, Féreningsbanken for deltagande
jordbrukskreditkassor och hypoteksbanker for hypotekskassor och —institut. Genom att dessa ombildats
till regelratta banker, kan de numera inréknas bland &vriga banker och deras kontor.

Inséttningar och uttag pa konto i Riksgélden.

Inséttningar, depositioner och uttag pd konton som ett bankinstitut gor i andra banker och institut.

Lanetransaktioner inom banksystemet.

Kop och forsdljning av guld och utldndska valutor i inhemsk valuta.

Transaktioner via det nordiska clearingsystemet eller EMU:s Target i inhemsk valuta

Ovriga transaktioner med utlindska banker och institut i inhemsk valuta.

Emission av statsskuldvéxlar (utanfor Riksbanken).

Emission av certifikat (Teleinvest, Stadshypotek, SPAFI, SBAB, SFF, kreditaktiebolag, banker, kommuner m.fl.)

(utanfor Riksbanken).

Emission av penningmarknadsinstrument inklusive repor, terminer, optioner och swappar (utanfor Riksbanken).

Emission av statsobligationer (Riksobligationer, premieobligationer m.fl. (utanfor Riksbanken).

Emission av 6vriga obligationer, forlagsbevis, FRN-lan m.fl. (Teleinvest, SPAFI, SBAB, Stadshypotek,
Investeringsbanken, kreditaktiebolag, banker, kommuner etc.) (utanfor Riksbanken)..

Daglig handel med statsskuldsvéxlar, certifikat och penningmarknadsinstrument inklusive repor, terminer, optioner
och swappar.

Daglig handel med obligationer och forlagslan m.fl.

Inlésen och konvertering av obligationer, forlagslan, certifikat och penningmarknadsinstrument av olika typer
(utanfor Riksbanken).



Diskontering, omséttning och inlsen av véxlar (utanfor Riksbanken).

Godkénnande och betalning av rembourser och andra fordringar i utrikeshandeln i inhemsk valuta.
Tecknande, amortering och betalning av reverser och andra skuldférbindelser.

Betalning av avgifter, premier, courtage och méklararvoden.

Réntetilldgg, ranteavdrag, inlosen rantekuponger efter skatteavdrag samt skatteinbetalning.
Utdelningar efter skatteavdrag samt skatteinbetalning.

En del av dessa transaktioner &r dock inte enbart monetéra och finansiella utan ocksa ersittning for
tjénsteprestationer.

Som jag sade inledningsvis, géller denna upprékning enbart transaktioner, som inte har kassahéllarna
utanfor banksystemet som en part, d.v.s. de géller enbart foljdtransaktioner till en transaktion mellan kassahéllarna
och banksystemet plus de transaktioner, som inte alls berdr kassahéllarna. Uppriakningen géller ocksa enbart
transaktioner i inhemsk valuta, i ena eller andra ledet. Transaktioner med svenska och utlindska personer, banker
och institut enbart i utlindsk valuta tillkommer alltsa, men ligger utanfor ramen for denna undersdkning.

Monetira bytestransaktioner (ej for varor och tjanster).
Fran banksystemet till allméinhet, féretag och férvaltningar.

Vixlingstransaktioner (transaktionstyp G i forteckningen).

Vixling av sedlar och mynt.

Uttag fran kundens check- och girokonton.

Uttag fran kundens betalkortskonton med sirredovisning.
Inlésen av check, giroanvisning eller utbetalningskort.
Inlésen av bankchecker, postvaxlar, postanvisningar o.d.
Kundens forséljning av guld och utldndsk valuta.

Finansiella bytestransaktioner (transaktionstyp H i forteckningen).

Uttag fran kundens sparkonton, annat langfristigt bankkonto eller konto i annan sparinréttning.

Utbetalning av banklén eller 1an, inklusive studiemedel, fran andra finansieringsinstitut.

Inkop av obligationer eller forlagsbevis fran kunden (vid emission, handel eller inldsen).

Inkop av statsskuldvéxlar, certifikat eller andra penningmarknadsinstrument fran kunden (vid emission, handel eller
inlosen).

Overtag av vixlar (diskontering).

Betalning av rembourser eller andra fordringar i utrikeshandeln vid export.

Overtag och inlésen av reverser och andra fordringar.

Betalning av kapitalbelopp, pensioner och livrantor fran liv- och kapitalforsakringsforetag och pensionskassor,
-fonder eller —bolag inkl. ATP- och AMF-pensioner. (Nér det géller barnbidrag och den vanliga
folkpensionen, har jag valt att betrakta dem som ensidigt monetéra transaktioner).

Réntebetalningar. Om man skall betrakta dem som tjénsteprestationer eller monetéra transaktioner kan diskuteras.
Det riktiga torde vara att betrakta dem som 16pande tjansteprestationer, vilket ocksé kan anses beréttigat
med hénsyn till, att de till viss del &r erséttning for risk och administrationskostnader som 16ner, hyror och
material. Daremot kan man anse sjilva likvideringen som betalning av en skuld, vilket innebir, att det da
blir frgan om en monetér bytestransaktion, en finansiell transaktion. I den man réntan 16pande kapitalise-
ras, blir det dock inte frdga om nagon transaktion alls, vilket t.ex. géller for inséttningskonton i bankerna.

Ovanstaende transaktioner av typ H stéller ej krav pa allménhetens, foretagens och forvaltningarnas
betalningsmedel. De stéller diremot krav pé bankernas betalningssystem, men detta paverkar de forras
betalningsmedel och betalningsformaga enbart pa ett positivt sétt genom att en 6kad mangd betalningsmedel stélls
till deras forfogande. Men volymen av dessa kan inte 6ka utver de statistiska tal, som redovisas for allmédnhetens,
foretagens och forvaltningarnas betalningsmedel, de ingar i dem.

Monetiira bytestransaktioner (ej for varor och tjanster).
Fran allménhet, foretag och férvaltningar till banksystemet.

Viéixlingstransaktioner (transaktionstyp L i forteckningen)

Vixling av sedlar och mynt.
Inséttning pa kundens check- och girokonton, gottskrivning av annat betalningsmedel.



Insdttning pa kundens betalkortskonton med sérredovisning.
InkSp av bankchecker, postvéxel, sindande av postanvisning o.d.
Ink6p av guld och utlédndsk valuta (fran banksystemet).

Finansiella bytestransaktioner (transaktionstyp M i forteckningen).

Insdttning pa bankkundens egna sparkonton eller annat 1dngfristigt bankkonto eller sparkonto i annat sparinstitut.

Amortering och betalning av banklan eller l1an, inkl. studiemedel, fran andra finansieringsinstitut.

Inkop av obligationer eller forlagsbevis fran banksystemet (vid emission, handel eller inldsen).

Inkop av statsskuldsviéxlar, certifikat eller penningmarknadsinstrument fran banksystemet (vid emission, handel
eller inlosen).

Overtag av vixlar (omsittning eller inldsen).

Betalning av rembourser eller andra fordringar i utrikeshandeln vid import.

Amortering och inldsen av reverser eller andra fordringar.

Inbetalning av premier och kapitalbelopp till liv- och kapitalforsékringsforetag och pensionskassor, -fonder eller
bolag.

Réntebetalningar pa banklan, véxlar, obligationer, penningmarknadsinstrument och andra fordringar, vars réntor ej
kapitaliseras.

Ovanstaende transaktioner stéller direkt krav pa allménhetens, foretagens och forvaltningarnas
betalningsmedel. Avgransningen mellan banksystemets transaktioner och transaktionerna for sektorn utanfor (vare
sig dessa sker med hjélp av, via eller utanfor banksektorn) gors alltsa, for att den senare typen av transaktioner
stdller krav pa betalningsmedel for sektorn utanfor, medan den forra typen av transaktioner inte stéller nagra dylika
krav, utan kan i stillet paverka dess betalningsforméga pa ett positivt sétt.

Monetira bytestransaktioner (ej for varor och tjénster).
Fran allménhet, féretag och férvaltningar till allménhet, foretag och forvaltningar via banksystemet.

Genom att varje transaktion berdr tva parter inom samma sektor, blir det alltsd frdga om bade erldggande
och erhallande av betalningsmedel vid vixling och i dvriga fall bade inkdp och forséljning etc., transaktionerna gér i
dessa fall i bada riktningarna.

Viéixlingstransaktioner (transaktionstyp Q i forteckningen).

Utag fran eller inséttning pa eget eller motpartens check- och girokonton (av kontanter, inbetalningar, gireringar,
utbetalningar, checker, bankgiroanvisningar, bankchecker, postvixlar, postanvisningar, betalning med
kontokort etc) mot andra betalningsmedel, ej mot finansiella virden eller varor och tjanster. Exempel pa
dylika transaktioner &r mellanskillnaden 110 kr, d4 en kund betalar med en check pa 1.000 kr. vid
erhéllande av varor for 890 kr.

Finansiella bytestransaktioner (transaktionstyp R i forteckningen).

Inkop av eller forséljning till motparten (utanfor banksystemet) av obligationer eller forlagsbevis (vid emission,
handel eller inldsen).

Inkdp av eller forsaljning till motparten (utanfor banksystemet) av statsskuldsvéxlar, certifikat eller
penningmarknadsinstrument (vid emission, handel eller inldsen).

Overtag av viixlar (accept, omsittning eller inlésen) mellan parter utanfor banksystemet utan detta som part men
med betalning via detta.

Betalning av rembourser eller andra fordringar vid import eller mottagande av likvid fér rembourser eller andra
fordringar vid export.

Godkénnande, amortering och inldsen av reverser eller andra fordringar mellan parter utanfor banksystemet utan
detta som part men med betalning via detta.

Réntebetalningar pé véxlar, obligationer, penningmarknadsinstrument eller andra fordringar mellan parter utanfér
banksystemet utan detta som part men med betalning via detta.

Ovanstaende transaktioner stéller direkt krav pa allménhetens, foretagens och forvaltningarnas
betalningsmedel.



Monetira bytestransaktioner (ej for varor och tjénster).

Fran allménhet, foretag och forvaltningar till allménhet, féretag och forvaltningar utanfér banksystemet
och ¢j via detta.

Viéixlingstransaktioner (transaktionstyp V i forteckningen).

Vixling av sedlar och mynt mot andra inhemska sedlar och mynt
Vixling av utldndsk valuta mot inhemska betalningsmedel.
Vixling av checker, postvixlar och bankchecker mot andra inhemska betalningsmedel.

Huvudparten av allménhetens, foretagens och forvaltningarnas transaktioner gar ju via banksystemet, men
det forekommer ocksé en del overforingar utanfor detta. Check- och girobetalningar 6ver ett konto kan ju inte raknas
dit, utan i huvudsak rér det sig om sedel- och myntbetalningar. Men det kan ocksé rora sig om transport av en check,
postvixel eller bankcheck en extra gang. Overforingen i detta fall sker ju inte i banksystemets regi, dven om dess
blanketter anvénds.

Finansiella transaktioner (transaktionstyp W i forteckningen).

Accept, omséttning och betalning av vaxlar mot kontanter.

Kop och forsiljning av obligationer eller forlagsbevis mot kontanter

Kop och forsdljning av certifikat, penningmarknadsinstrument mot kontanter.

Utbetalning, amortering och betalning av 1dn och reverser mot kontanter.

Utbetalning, amortering och betalning av andra fordringar och krediter mot kontanter.

Réntebetalningar pa véxlar, obligationer, certifikat, penningmarknadsinstrument eller andra fordringar mot
kontanter.

Ovanstaende transaktioner stéller direkt krav pé allménhetens, foretagens och forvaltningarnas
betalningsmedel.

Betalningar av_varor och tjinster med betalningsmedel
Inom banksystemet inbdrdes (transaktionstyp D i forteckningen).

For aktier och aktiefondsandelar.

For fastigheter. och deras hyror och kostnader.
For tjénsteprestationer.

Réntor och avgifter.

Fran banksystemet till allminhet, féretag och forvaltningar (trransaktionstyp I i férteckningen).

For aktier och aktiefondsandelar
For fastigheter och deras hyror och kostnader.
For inkopt material till driften.
For 16ner och tjdnsteprestationer.
Réntor.
Betalning kan ske i sedlar och mynt, med check- och giromedel, genom kreditering av kundens check-
och girokonton, genom bankcheck, postvéxel e.d. eller genom inséttning pa annat tillgodokonto.

Fran allménhet, foretag och forvaltningar till banksystemet (transaktionstyp N i forteckningen).

For aktier och aktiefondsandelar

For fastigheter. och deras hyror och kostnader
For tjénsteprestationer.

Réntor och avgifter.



Frén allménhet, féretag och forvaltningar till allménhet, foretag och forvaltningar via banksystemet
(transaktionstyp S i forteckningen).

Varor och tjanster, inklusive aktier och aktiefondsandelar, fastigheter och andelar i eller hela foretag
Mot betalning i sedlar och mynt till andras check- och girokonton,
" " "o " fran postgirokonton (gireringar, utbetalningar och andra anvisningar),
fran checkkonton (checker och andra anvisningar),
fran bankgirokonton (gireringar, utbetalningar och andra anvisningar),
med separata postanvisningar, postvaxlar, bankchecker o.d.,
med betalkort frn betalkortskonton med separat redovisning,
" " "en " med kontantkort,
frén andra konton i banksystemet.

Fran allménhet, foretag och forvaltningar till allménhet, foretag och forvaltningar utanfor banksystemet
(transaktionstyp X i forteckningen).

Varor och tjanster, inklusive aktier och aktiefondsandelar, fastigheter och andelar i eller hela foretag
Mot betalning i sedlar och mynt.
" " genom extra dverlatelse av check, postvixel, bankcheck e.d.
genom forskott
" " efter kredit

n "

Det kan diskuteras, hur man skall se pa forsdljning av varor och tjanster mot forskott och med kredit. Det
ror sig ju om tva transaktioner, en da leveransen sker och en da betalningen sker. Vid forskottsbetalningen uppstar
en fordran, som forsvinner, da varan eller tjansten levereras. Vid kreditforséljningen uppstér en skuld redan vid
leveransen, som forsvinner, da betalning sker. Ar den fordran, som uppstar vid kreditkdpet att anse som en
betalning, i vilket fall vi rdknar med tva transaktioner eller betalningar? Eller skall vi rikna med bara en betalning?
Men kredittiderna &r i regel sa pass korta och regelbundna, att inverkan pa betalningsstrémmarna blir ganska liten
och regelbunden. Vanligt &r kredit pa 10 dagar, 1 ménad eller 3 manader. Forskottsbetalningarna har dessutom
ganska lag volym och gar dessutom i motsatt riktning mot kreditkpen. Det torde darfor inte innebéra négra storre
problem i de flesta fall vid en undersdkning av betalningarna, om man genomgaende bortser fran fordringar vid
forskott och kreditforséljningar och rédknar forskottsbetalningar och likvider vid kreditkdp som den enda egentliga
betalningen. I varje fall pa ldngre sikt torde det i de flesta fall f4 anses vara en god approximation att behandla dessa
tva transaktioner som en enda, som ett kop av varor och tjanster mot betalningsmedel.

Naturatransaktioner (transaktionstyp Y i forteckningen).
Kan knappast féorekomma inom banksystemet, mojligen som byte av tjénster.

Frén allménhet, foretag och forvaltningar till allménhet, foretag och férvaltningar

Da vara och / eller tjanst byts mot vara och / eller tjénst.
Vi d kontoforing, dé leverans av egna varor och / eller tjénster kvittas mot motpartens leveranser.



APPENDIX 3.
Till kapitel 5 *Omséttningshastigheten”.

TYPER AV OMSATTNINGSHASTIGHET.

Exempel pa foreteelser i ett samhélle, som berdr betalningssystemet och prisbildningsmekanismen
genom att paverka V, omséttningshastigheten:

Léngsiktigt strukturella eller trendméssiga:

Naturresurser, ekonomiska tillgangar.

Kop- och handelsritt och 6vrig civilritt, skattelagar, arbetsritt och annan lagstiftning, domstols- och
polisvisende, den offentliga sektorns organisation, forvaltningarnas rackvidd, praxis och effektivitet,
fordelningen privat - offentligt, bidrag och social struktur.

Inarbetade normer, rutiner, sedvinjor och handlingsmonster inom néringslivet (t.ex. god
k&pmannased).

Tekniska forhallanden, kommunikationer. Banksystemets och betalningssystemets uppbyggnad och
funktionssitt liksom borsens och forsikringsvisendets. Ovrig infrastruktur.

Foretagsformer, enskilda foretags uppbyggnad och indelning. Smaforetag eller stordrift, karteller,
truster, samarbetsavtal, vertikal eller horisontell integration. Prissittning, marknadsforing, ink6ps- och
personalpolitik. Fackforeningar och arbetsgivarorganisationer.

Utrikes- och handelspolitik, tullar eller frihandel, ekonomiskt samarbete, unioner. Etablerade handels-,
sjofarts-, vig- och flygforbindelser med utlandet liksom dator- och teleforbindelser. Beskickningar och konsulat.
Etablerade kontakter med banker och foretag. Agenter och dotterforetag.

Kortsiktigt strukturella eller sisongméssiga:
Vixlingen mellan arstiderna, mellan snd och kyla och virme och dérav f6ljande olikheter i

produktions-, distributions- och konsumtionsménster. Sddd och skord, jakt-, fiske-, bar- och frukttider. Semester
och ledighet, vardagar, sondagar och helger, manads- och kvartalsslut. Marknader, ndjes- och sportevenemang.
Bankdagar, betalningstider for varor, tjdnster, loner, lan, skatter och hyror.

Oregelbundna eller konjunkturella:
Krig, inbordeskrig, revolution, uppror, plundring, konfiskation, oroligheter, etnisk rensning,

flyktingar, massforflyttningar.

Svér missvaxt, svilt, svara epidemier.

Svéra jordbavningar, vulkanutbrott, dversvamningar, tyfoner, svara jordras.

Svéra strejker, lockouter och blockader.

Centralbankens sedelutgivning och av centralbanken eller regeringen initierade rénte- och
vaxelkursfordndringar.

Statliga atgérder pé det ekonomiska omradet av stor omedelbar inverkan pa skatter, betalningar och
prisbildning, t.ex. ransoneringar. Statens upplaning och statsskuldens omfattning. Lagar, statliga bestimmelser
och atgirder, som giller banksystemets kassahallning, reservkvoter och fordelning av tillgdngar och skulder.

Kassahallarnas uppfattning om pris- och konjunkturutvecklingen och hur de bedémer statsmakternas
och centralbankens atgérder. Deras policy och atgirder pa grundval av denna information och deras egen
kapacitet.



APPENDIX 4.

Till kapitel 7 "Utbud och efterfragan och
deras natur” och kapitel 8 "Begreppen utbud av och
efterfrdgan pa pengar’.

EN UNDERSOKNING AV
VARIABLERNAS VARDEN.

I tabellerna 12A - 12B och i diagrammen
12A - 12D har jag sokt berékna, vilken andel av
prisférdndringarna och andra forandringar de olika
variablerna i bytesekvationen svarar for. Exemplet
giller Sverige aren 1945 — 1959. For varje variabel
och for varje delperiod har volymer och %-siffror for
forandringarna raknats fram

Transaktionsvolymens omséttnings-
hastighet betecknas V;. Den berdknas pa tva olika sétt.

Enligt det ena antas, att V; for checkbetalningar och
for betalningar med sedlar och mynt dr densamma
som for postgirobetalningar, alltsa gireringar och
utbetalningar. Enligt det andra alternativet antas, att V;
for checkbetalningar dr densamma som for
postgirobetalningar, men att V; for sedlar och mynt &r
bara hélften sa stor som den for postgirobetalningar.
Aven om det inte finns nigra mitningar pa detta, ir
det sannolikt, att V; for sedlar och mynt ar lagre, dock
inte ldgre dn halften av postgirots. Det troliga ar
darfor, att den verkliga Vi, genomsnittet for alla
betalningsmedel ligger ndgonstans mellan dessa
véarden ( inom detta intervall ), troligen ndrmare det
lagre virdet. Postgirots omsattningshastighet 6kade
under perioden fran 60,69 till 87,18, d.v.s. med i
genomsnitt 1,89 per &r. Om man anvénder det senare
berdkningssattet for Vi, fir man en 6kning frén 44,89
till 61,73, d.v.s. med 1,20 per ar (alltsé for hela M).
Den langsiktigt strukturella delen av V, kallar jag for
Vis och den del, som kassahallarna mer sjdlvstindigt

kan péverka, kallar jag for autonom V; eller Vi,. Denna
var av nagon storre betydelse enbart under perioden
1953 — 1959, da den uppgick till mellan 3,6 och 5,4 %
eller till 0,6 — 0,9 % per ar.

Om man multiplicerar M med V%, far man

transaktionsvolymen MV; En omsittningsvolym for
enbart varor och tjanster ( dir alltsd monetéra och
finansiella transaktioner har franrdknats), som jag

kallar MV, har jag erhallit i en separat undersdkning
baserad pa 1930 och 1950 érs foretagsrikningar.
Eftersom dessa kommit sa sédllan, ér det
utomordentligt besvirligt att erhélla ett korrekt
material. Den som gor dylika berdkningar tvingas
dérfor anvinda sig av interpolering mellan olika
faktorers viarden och i ménga fall bara plausibla
antaganden forutom de verkliga tal som foreligger. De
tal jag redovisar for MV, gor dérfor inte alls ansprak
pa ndgon exakthet. De medtas i forsta hand for att
visa, vilka metoder och begrepp, som kan anvéndas,
och de behover kompletteras med mer grundliga och
exakta statistikuppgifter.

Procentuella och absoluta fordndringar i M,
Vi, Viss Via, MV, MV, (16pande och fast virde), P och
BNP (I6pande och fast vdarde) samt vad jag kallar
transaktionskvot ( 7K) och BNP-kvot jamfors med
varandra. MV, som fast virde dr ungefar samma
begrepp, som Fisher kallar 7 ( Trade) eller O, 4ven om
Fisher inte héller gransen klar gentemot monetéra och
finansiella transaktioner. Transaktionskvoten ( 7K )
erhélls genom att transaktionsvolymen MV, divideras
med MV, (16pande virde ). BNP-kvoten erhalls

genom att MV, ( 16pande eller fast véirde ) divideras
med BNP ( 16pande respektive fast virde ).

Att jag i exemplen tar med upp till fyra
decimaler och oavkortade tal beror inte alls pa, att jag
skulle betrakta alla dessa tal som sékra. Négra ar det,
men manga &r det inte alls pa grund av brister i det
statistiska materialet. Men om man skall kunna visa
och illustrera metoder och formler, kan det vara bra att
ta med decimaler och oavkortade tal som exempel pa
de ofta smé fordndringar det ror sig om i vissa
variabler.

a. Teckenforklaring till tabellerna 12A -
12B och diagrammen 12A -12D.

M. Betalningsmedelsvolym = volymen
sedlar och mynt samt check- och giromedel for
kassahéllare utanfor affarsbankerna.

Vi Omsittningshastighet for

transaktionsvolymen. I tabell 12A berdknad som V; for
gireringar och utbetalningar i postgirot, sdsongrensade
arsmedeltal. I tabell 12B antas V; for giro- och
checkbetalningar vara som i postgirot, medan den
antas vara blott hilften sa stor for sedlar och mynt.

Vis. Omsittningshastighet for
transaktionsvolymen, l&ngsiktigt strukturell del,
berdknad som trend fran vardet for ar 1945 till vérdet
for ar 1959. I tabell 12A fran 60,7 till 87,2, d.v.s. med
en arlig 6kning av 1,89. I tabell 12B fran 44,9 till 61,7,
d.v.s. med en érlig 6kning av 1,20. En regelrtt
trendberékning ger nagot lagre virden, men eftersom
denna underskattar Vis:s fordndringar pé langre sikt,
anvénds ovanstdende varden.

Via= Vi / Vis Omsittningshastighet for
transaktionsvolymen, autonom, av kassahéllarna
paverkad del.

MV =Mx Vi=MX VisX Via.

MYV, lopande: Omséttning varor och

tjanster per r enligt egen berdkning. Motsvarar MV,
ikap. 7.

MYV, fast = MV, l6pande / P = T, real volym
varor och tjénster.

Transaktionskvot (7K) =MV / MV, 16pande
virde.

P. Konsumtionsprisindex ar 1945 — 1953,
socialstyrelsens allménna konsumtionprisindex med &r
1935 som bas. Talen for ar 1954 — 1959,



socialstyrelsens konsumentprisindex med ar 1949 som
bas har omréknats med talet 175,9.

BNP. Virde for ar 1945 saknas. BNI okade
1945 — 1946 fran 19.500 till 21.470 miljoner kr. =
10,1 %. Industrins produktionsindex 6kade fran index
103 till index 124 eller med 20.38 %. Dess
salutillverkningsvarde okade fran 13.549 milj. kr. till
16.332 milj. kr. eller med 20,54 %. Hér har antagits,
att BNP dr 1945-46 okat med 16 % frén 20.450 mil;.
kr. till 23.730 milj. kr. BNP till fast vérde har erhallits
genom att BNP 16pande vérde dividerats med
konsumentprisindex.

BNP-kvoten har erhallits genom att MV,
dividerats med BNP.

Diagrammen 12A - 12D bygger pa virdena
i tabellerna 12A och 12B.

b. Kommentar till tabellernas virden

Jag har anvint statistiskt material for
perioden 1945 — 1959, darfor att detta dr kanske den
enda period i den svenska statistiken, som har
anvindbara virden. Efter 1959 lades tyvérr statistiken
om. Perioden dr ocksa bra, dérfor att den borjar och
slutar med ar med relativ prisstabilitet och den
innefattade tre klart avgransade prisstegringsperioder.
Jag har dérfor periodindelat materialet for aren 1945-
49, 1949-53 och 1953-59. Tabellerna och diagrammen
ger en ungeférlig bild av de olika variablernas storlek,
fordndringar och betydelse i prisbildningsprocessen.

Omséttningshastighetens fordndringar kan
latt f6ljas fran ménad till manad och frén &r till &r. De
dr som regel sma, om man bortser frén de
sdsongmissiga och dnnu mindre, om man bortser fran
de langsiktigt strukturella. De &r dérigenom
forutsdgbara. Detta dr inget nytt utan framgar ocksa av
alla andra seri6sa undersékningar som gjorts.
Omsittningshastigheten &r ingen faktor, som passivt
anpassar sig till férandringar i bytesekvationens andra
variabler. Den bestdms av sina egna lagar. Den
bestdms visserligen av kassahallarna, men dessa &r
sndvt bundna av strukturella faktorer som sambhéllets
betalningssystem och betalningsvanor. Det finns ett
visst utrymme for deras autonoma atgirder, men detta
innebér ndstan undantagslost, att de kan 6ka eller

minska V' (den del jag kallar V1,) Gver eller under dess
trendmaéssiga nivd med nagon enstaka procent. Inte
ens pa kortare eller medellang sikt ( 1 — 7 ar, under
vad som brukar kallas en konjunkturcykel ) resulterar
detta i annat &n sma korrigeringar och som jag tidigare
visat, sker dessa nistan alltid i samma riktning som
prisforandringen. Om centralbanken dstadkommer en
prisstegring genom att 6ka betalningsmedelsvolymen
10 % for mycket, s& motverkar kassahéllarna detta

néstan aldrig. I stéller hojer de oftast Vi, ndgot, sa att
prisstegringen i stillet blir kanske 11 eller 12 %. Aven
aren 1945 — 1959 ar ett bra exempel pa detta, som
framgar av diagrammen 12A — 12D. Detta var en
period med en mycket stor 6kning av
betalningsmedelsvolym och prisniva. Kassahallarna

forstarkte dessa tendenser genom att 6ka Vi, nagot i
takt med prisfordndringarna, dven om talen for denna
Okning var sma jamfort med 6kningen i M.

Som tabeller och diagram visar, bestdms
transaktionsvolymen MV} ndstan uteslutande av dessa
tva faktorer, betalningsmedelsvolymen M, alltsa sedlar
och mynt, check- och giromedel, och den strukturellt

priaglade omsittningshastigheten Vi, som fordndras
mycket sakta pa ldng sikt. Om man ser pa Sverige
under aren 1925 — 1970, har M mer &n tiodubblats,

medan Vs for postgirot knappast har 6kat mer &n 3
ganger. M bestdms i sin tur av centralbanken och
kassahallarna, men de senare ar dven 1 detta avseende
sndvt bundna av sedvénja, institutioner och
betalningssystem, vilket betyder, att d& centralbanken
okar sedelvolymen utanfor centralbanken, dkar nédstan
alltid kassahallarna volymen check- och giromedel
enligt det tidigare forhéllandet mellan dessa
betalningsmedel. Det betyder, att centralbanken i
realiteten bestimmer den totala
betalningsmedelsvolymen genom sin sedelutgivning.
Kassahallarna kan dock som sagt paverka
omséttningshastigheten Vi, men de avvikelser, som
detta resulterar i, blir som regel sma. Inte ens under
denna period, 1945 — 1959, med sina hiftiga
forandringar i M och P, kunde kassahéllarna paverka
¥ med mer &n ndgon enstaka procentenhet.

Undersokningar som denna ar dock svéra
att genomfora, dels pa grund av avsaknaden av
material rérande V hos sedlar och mynt och dven for
check- och bankgiromedel och dels pa grund av
avsaknaden av material om forhéllandet mellan
samhdllets ( utanfor banksystemet ) transaktionsvolym
och den omsatta volymen varor och tjénster.

Under perioden 1945 - 1959 6kade
Riksbanken volymen sedlar och mynt utanfor
Riksbanken med cirka 130 %, vilket resulterade i en
Okning av volymen utanfor affarsbankerna med cirka
131 %. Kassahallarna 6kade dock inte volymen check-
och giromedel lika mycket utan endast med cirka 79
%, vilket innebar, att den totala 6kningen 1 betalnings-
medelsvolymen uppgick till cirka 106 %.

Det dr ganska ovanligt, att 6kningen i
check- och giromedel inte héller jdmna steg med
Okningen i sedel- och myntvolym. I regel f6ljs deras
forandringar at mycket nira. Under perioden 1925 -
51 var det endast ett fatal manadsvarden av kvoten
dem emellan, som 6versteg 1,1 eller understeg 0,9.
Under 50-talet sjonk den dock sakta till 0,7, vilket
forklarar skillnaden i vart material.

Kassahallarna okade enligt vart material
omsittningshastigheten med mellan 37,5 och 43,5 %.
Detta innebar en dkning i transaktionsvolymen med
mellan 183 och 196 %. Okningen i omsatt volym
varor och tjénster till 16pande pris var dock storre,
cirka 235 % pa grund av en sdnkning av
transaktionskvoten med mellan 11,5 och 15,5 %. (Att
denna sjonk innebar, att det behdvdes relativt mindre
betalningsmedel 1959 dn 1945 for att omsétta en viss



méngd varor och tjénster, dvs. andelen
viaxlingstransaktioner och finansiella betalningar av
den totala transaktionsvolymen hade sjunkit). Vissa av
dessa tal dr givetvis mycket osékra. Normalt torde
fordndringarna i transaktionskvoten vara betydligt
mindre.

For att motsvara omséttningsokningen i den
reala volymen varor och tjénster, hade det antagligen
rackt, om Riksbanken hade okat sedel- och
myntvolymen med cirka 20 % under perioden i stiller
for med 130 %.

c. Hur pass sékra dr virdena?

Fragan ér, i vilken utstrackning de angivna
talen for M, V och T'i tabellerna och diagrammen ar
representativa for sin respektive variabler. Talen borde
for att bli helt korrekta justeras upp i vissa fall och ned
i andra fall.

Virdet pd M omfattar sedlar och mynt och
behallning pé check- och girokonton. Men
checkkreditvolymen é&r inte medridknad, darfor att V'
for denna &r lag och det dessutom inte finns nagra
berdkningar av den for perioden i fraga. I statistiska tal
for checkkrediterna ingér ocksa ofta resechecker och
byggnadskreditiv, vars belopp ofta inte blir foremal
for omséttning utan endast for uttag eller som omsétts
hogst en gang per kreditperiod till skillnad mot konton
for de checkkrediter, dér belopp betalas in, sa fort
kreditgransen natts. Men dven om en
checkkontokredit verkligen utnyttjas for betalningar,
blir ju omséttningshastigheten for den delen av
checkbetalningarna ( egna uttag alltsé franrdknade )
mycket lag jamfort med den for tillgodohavanden av
flera skél. Tva viktiga dr extrakostnaden och
avrakningstekniken, som gor, att man forst utnyttjar
hela sitt tillgodohavande. Innehavarna ser ofta
kreditmdjligheten som ett hjalpmedel i vissa
situationer med oplanerade utgifter eller temporira
bristsituationer. Se ocksd min kommentar under
kapitlet ‘Betalningsmedel’. Om man réknar med, att 5
% checkbetalningarna under perioden skett mot
checkkrediter och justerar upp checkmedlens volym
med 5 % med tanke pé detta, skulle det innebéra en
okning av M med 82 milj. kr. for &r 1945 och 88 milj.
kr. for &r 1959 eller med 1,7 % respektive 0,9 % av
totalvolymen 4.799 respektive 9.885 milj.kr.
Postgirokonton berérs ¢j, eftersom dessa ej varit
forsedda med kreditmdjligheter. Men om M i sé fall
finge uppjusteras, maste Vi sa fall nedjusteras lika
mycket, eftersom omséttningen pa checkkreditkonton
regelmaéssigt ingdr i den totalt berdknade volymen MV.

En viktig faktor for M:s storlek skulle
kunna vara bankgirot, som dock inte hade startat
under den hér perioden liksom bankernas
girokapitalrdkningar, som kom igéng forst ar 1960.
Personkontot for Nordbanken, som da hette PK-
banken, och sparbanksgirot tillkom &nnu senare. Detta
gor, att vi fingar upp den absolut storsta delen av

check- och giromedlen for dessa ar genom att

volymen pé postgiro- och checkkonton. Vidare giller,
att varken postgiro eller checkrdkning gav nagon rinta
under aren 1945 — 59, vilket gor, att sparmedel av den
anledningen inte tillférdes kontona, vilket kan ske i
andra fall och kan riskera att ndgot forrycka resultaten.
Dessa ér ér av dessa anledningar mycket ldmpliga som
undersokningsperiod.

Talen for M kan bli nagot for hoga, darfor
att ett antal institutioner, som egentligen tillhor
banksektorn, anvénder sig av betalningsmedel, som
statistiskt réknas till betalningssystemet utanfor
banksystemet. Men den procentuella andelen ar
ganska lag och dessutom troligen mycket strukturellt
betingad, d.v.s. den varierar inte nimnvart fran tid till
annan. Som exempel kan anges de svenska
sparbankerna, postgirot och postbanken, som normalt
brukar ha en kontantkassa, som tillsammans uppgér
till 1/3 eller 1/2 % av volymen betalningsmedel
utanfor affdarsbankerna. Och deras behallning av
check”- och giromedel pa egna konton uppgar ocksa
till tamligen laga belopp.

Till den del banksystemets betalningar
avser varor och tjanster &dr det ju korrekt att de riknas
med, eftersom dven dessa betalningar paverkar den
allménna prisnivan. Men som regel ér det friga om
smé volymer lokalhyror, 16ner och material. Vidare
giller, att bankerna kan genomfora betalningar genom
att kreditera kundkonton, men dessa betalningar stéller
juinga ansprak pa kassahallarnas betalningsmedel,
eftersom transaktionerna alltid innebér en dkning av
behéllningen.

A andra sidan sker undantagsvis betalningar
av varor och tjanster for samhéllsekonomin utanfor
banksystemet med betalningsmedel, som &r
banksystemets och inte dr inrdknade i de statistiska
talen. Detta géller alltsd inte betalningar, som bara &r
foljdtransaktioner till vanliga betalningar av varor och
tjénster gjorda av parter utanfor banksystemet via
detta. Dessa ér inget problem. Men banksystemet kan
ibland genomfora betalningstransaktioner for parter
utanfor, utan att dessa alls behover anlita sina vanliga
girokonton. Ett sddant fall ar forsédljningen av en
fastighet, d& den enbart sker via bankernas data-
clearing utan att paverka négot kundkonto.

Hur pass sékra &r viardena for BNP och
konsumentprisindex? Ett fragetecken far sittas for
BNP under dess forsta tid i slutet av 40-talet. Vérde
saknas for ar 1945, varfor ett ungefarligt virde mast
berdknas med ledning av BNI:s och
produktionsvolymens utveckling. Talen for dessa ar
har den osidkerhet, som ett icke fardigutvecklat system
har och de paverkas dessutom av dvergangen fran
krigshushéllning. En brist med BNP ir, att denna
paverkas av avskrivningar, lagerférandringar och
naturatransaktioner, som inte innebér ndgon monetér
betalning, medan varuskatter och kop av varor for
ersittningsinvesteringar avriknas i NNP, trots att de
ingér i varans eller tjdnstens pris eller innebér en
vanlig ekonomisk transaktion, som paverkar
penningvirdet.



Nu dr penningvérdet beroende av inte bara
handel med varor och tjénster for konsumtion och
investering utan ocksé av handel med révaror,
halvfabrikat, tillsatsprodukter, energi, tjanster och
fardiga produkter, innan de nar detaljhandeln och
servicesektorn. Om vérdena pa dessa senare skulle
fordubblas, medan konsumentpriserna vore
ofordndrade, sé hade penningvérdet i hog grad
forsamrats. Nu &r problemet inte sé stort, eftersom
konsumentprisindex som regel inte avviker speciellt
mycket fran ett tdnkt végt index, som bygger pa
omséttning av alla varor och tjénster ( varvid givetvis
obligationer och andra fordringar, vars pris foljer
penningenhetens virde inte ingar ). Ett studium av
olika index i de utvecklade industrilinderna under
1900-talet visar, att lonerna och priset pa tjénster stigit
mycket snabbare &n konsumtionsprisindex i takt med
standardutvecklingen, medan
produktionskostnadsindex stigit ndgot mer sakta &n
konsumtionsprisindex. Detta giller d&ven for perioden
1945-1959. Dessa tendenser i 16ne- och tjdnsteindex
och i partiprisindex tar alltsa ut varandra till stor del.
Konsumentprisindex for Sverige under denna tid kan
dérfor anses utgora ett timligen bra matt pa prisnivans
fordndringar dven for den totala volymen varor och
tjanster, eftersom det ligger mellan fordndringarna i de
andra.

BNP omfattar alltsa bara en del av den
omsatta volymen varor och tjanster i betalningsmedel.
Men det mesta tyder pa, att deras volymer i hdg grad
utvecklas parallellt och i varje fall géller detta under
korta och medelladnga perioder pa 1 — 7 ar. P4 samma
satt géller, att den totala transaktionsvolymen MVt
torde utvecklas mycket parallellt med vérdet av den
omsatta volymen varor och tjanster MV,. Ett bevis pa
detta dr samvariationen mellan virdet pa BNP och
maétt pa transaktionsvolymen , t.ex. beloppet av
gireringar och utbetalningar. Detta maérks tydligt i
diagram 12E, som aterger utvecklingen av den totala
transaktionsvolymen (enligt alternativ 1 och 2 ) och
BNP:s volymer under perioden 1945 — 1959, som den
framgér av tidigare atergivna tabeller och diagram. I
diagrammet har ocksé utvecklingen av den totala
omséttningen av varor och tjanster ( MV, ), som jag
tidigare berdknat, inlagts, &ven om dessa tal lider av
stor osédkerhet och snarast kan betraktas som ett
exempel pa vilken metod, som kan anvéndas och hur
virdena kan berdknas. Men rimligen bor det
forhallandet, att differenserna ar sa pass sma pa kort
och medellang sikt mellan fordndringarna i BNP och
transaktionsvolym innebéra, att dessa fordndringar i

forhallande till MV, dr 4nnu mindre, eftersom denna
volym utgdr ett mellanlédge till de tvd andra.

Pa samma sétt, som man anvéinder sig av fordndringar
i BNP som ett approximativt matt pa
omséttningsférdndringar i volymen varor och tjanster,
kan man ocksa anvénda sig av NNP och olika andra
inkomstmaétt, vanligen betecknade med y. Aven om de

absoluta talen dr mycket olika, finns en stor
§§§§§samvariation i fordndringarna.

I diagram 12F anges sambandet mellan
transaktionsvolymen och BNP i form av en linje for

transaktionsvolymen MV dividerad med BNP:s
l6pande virde eller med andra ord transaktionskvoten
x BNP-kvoten. Detta virde &r i undersékningen ett
betydligt sdkrare véirde dn kvoterna var for sig,
eftersom den inte lider av den osdkerhet, som géller

MV,. Aven virden for transaktionskvoten och BNP-
kvoten var for sig ar inlagda i diagrammet, men som
sagt dr detta betydligt mer osékra vérden. Osékerheten
hos BNP och MV, for ar 1945 kommer till uttryck i
diagram 12 F genom att virdena for detta ar avviker
fran de regelbundna virdena for 6vriga ar.

Nu sker det givetvis 14ngsiktiga
fordndringar dven i transaktionskvoten och BNP-
kvoten, &ven om fordndringarna troligen sker mycket
sakta och inte naimnvért paverkar virdena under
perioden 1945 — 1959. ( Att kvoterna var ungefar
ofordandrade under dessa ar, torde ha berott pa, att
gireringar i takt med postgirots utveckling successivt
ersatt utbetalningar och postanvisningar, som hade
storre relativ betydelse under tidigare ar. Fordndringen
innebar en légre transaktionskvot, eftersom den
medforde férre hjélptransaktioner. Detta motverkade
den ldngsamma allménna stegringen i
transaktionskvoten, som skedde dven under dessa ar ).
For perioden efter ar 1959 har det uppenbart skett en
stark O0kning i transaktionskvoten frimst beroende pa
Overgangen till nya betalningsmetoder, som betalkort,
uttagskort och databetalningar, som innebér fler
transaktioner for varje enskild betalning. Men detta
fordndrar inte det grundléggande faktum, att pa
kortare eller medelléng sikt ( 1 — 7 ar ) sker
forandringarna i transaktionsvolymen sa sakta, att ett
matt pa transaktionsvolymen ocksa utgor ett bra matt
pa den reala omséttningen av varor och tjanster.

Omsittningshastighetens fordndringar ar ett
problem, eftersom jag bara har statistiska tal for
gireringar och utbetalningar via postgirot. V; for
sedlar och mynt ligger troligen pa légre nivaer én V;
for girobehéllningen. De matt jag valt, ett dir V; for
postgirot antas gélla for hela M ( alt. 1) och ett dér V;
for postgirot antas gélla enbart for giro- och
checkbetalningar, medan for sedel- och
myntbetalningar halva denna V; antas gilla (alt.2 ),
kan betraktas som ytterpunkter i ett intervall, dér V;
kan ligga var som helst inom intervallet men troligen
nirmare V; av den senare sorten, alltsa ett lagre V;.
Medan MV, berdknad enligt alt. 1 &r mellan 12,5 och
14 génger sa stor som BNP under perioden 1945 —
1959, sa dr den bara mellan 9,5 och 10,5 ganger sa
stor som BNP enligt alt. 2. P4 samma sétt dr MV}
enligt alt. 1 kanske 3,5 — 4,5 gdnger sa stor som den
totala omséttningen av varor och tjénster MV, som
jag berdknat den, medan den enligt alt. 2 bara blir
kanske 2,5 till 3,5e ganger sa stor.



Dessa differenser berdr framst de absoluta
talen och i mindre grad de relativa, som vi frimst ar
intresserade av. De relativa fordndringar, som framst
sker, bestar till storre delen av de ldngsiktiga och

strukturella, som jag kallat for Vis. Vi vet, att
gireringarnas Vs har stigit starkt under perioden,
medan utbetalningarnas Vi knappast stigit alls. Men
det viktiga dr, att Vi,:s fordndringar for dessa inte gér i
olika riktningar utan f6ljer varandra, vilket de gor.
(T.o.m. de sdsongmissiga forandringarna gor det ). Pa
samma sitt kan man anta, att det sker langsiktiga och
strukturella fordndringar i V; for checkmedel och for
sedlar och mynt. Men det finns ingen anledning att
anta, att Vi, for dessa betalningsmedel utvecklas pa

annat sitt dn Vi, for postgiromedel i varje fall under de
perioder pa 1 — 7 ar, som vi dr intresserade av.
Forandringarna torde vara mycket sma och
regelbundna. Om det finns tendenser till prisstegring,

stiger sdkert Vi, dven for checkmedel, sedlar och mynt

pa samma sitt som V3, for postgiromedel stiger. Ett
annat antagande vore orimligt. Men som sagt, det
finns inget statistiskt material, som visar detta ,
eftersom négon statistik inte funnits pa omradet och
nagon bearbetning darfor inte har kunnat ske. Men till
dess, att detta sker, far det alltsa betraktas som en
mycket trolig hypotes.

Det viktigaste hjédlpmedlet for att
kontrollera, att ekvationens virden dr bra virden, ar
ekvationen sjilv. Alla vérden i den &r en mitare dven
pa de andra. Om vi hade haft exakta virden dven for
checkbetalningarnas och sedlarnas (inclusive
myntens) omséttningshastighet eller
transaktionsvolym, d& hade vi haft exakta métt 4ven
pa den totala transaktionsvolymen och
omsittningshastigheten. Hade vi sen haft exakta
véarden pa transaktionskvoten, da hade vi haft exakta
matt dven pa MV, den omsatta volymen varor och
tjanster.

d. Néagra slutsatser.

Dessa tabeller och diagram visar entydigt
en sak. Omséttningshastighetens fordndringar kan 1étt
foljas fran ménad till manad och fran éar till &r. Dess
fordndringar dr som regel sma och dértill forutsdgbara.
Den dr ingen variabel, som passivt anpassar sig efter
fordndringar i M, T eller P i bytesekvationen eller
andra variabler. Den f6ljer sina egna lagar. Detta &r
inget nytt utan framgér ocksa av alla andra seridsa
undersokningar, som gjorts pa omradet.
Omsittningshastigheten bestdms visserligen av
kassahallarna, men dessa ar snidvt bundna av
strukturella faktorer som samhéllets betalningssystem
och betalningsvanor. Det finns ett visst utrymme for
deras autonoma atgérder, men detta innebar néstan
undantagslost, att de kan 6ka eller minska /" (den del
jag kallar Vi,) 6ver eller under dess trendméissiga niva
med ndgon enstaka procent. Statistiska tal 6ver V ger

inget som helst stod for de teorier, som hivdar, att I
préglas av stora fordndringar 6ver en konjunkturperiod
eller att den inte skulle kunna forutséigas med stor
sékerhet. Ett stort antal teorier och teorisystem, bl.a.
de keynesianska, bygger pa dessa forutsittningar, som
helt saknar grund. Dessa teorier vilar dérfor pa 16san
sand och har inget virde. Dessutom giller, att i den
man, som fordndringar i V paverkar
prisbildningsprocessen, s& bestér detta inte i, att de
forsvagar effekten av M:s fordndringar, som ménga
ekonomer antagit, utan i att de forstiarker dem, som jag
tidigare papekat.

For centralbanken ar de sma autonoma
fordndringarna i V inget som helst problem, om dess
ledning inser sammanhangen. Om centralbanken anser
detta nodvandigt for prisstabilitetens bevarande,
behovs det endast sma forskjutningar i sedelvolymen
for att kompensera for en 6kad eller minskad
utgiftsbenigenhet hos kassahallarna liksom det behovs
endast smé forskjutningar i sedelvolymen for att
kompensera for kassahallarnas eventuellt dndrade kvot
mellan deras sedelvolym och deras check- och
giromedel, vilken senare fordndring dessutom intréffar
mycket séllan och dessutom kanske gar i motsatt
riktning mot den andra. De fordndringar, som
centralbanken behdver gora i sitt och marknadens
innehav av obligationer och
penningmarknadsinstrument for att t.ex. 6ka eller
minska sedelvolymen med 1 — 2 % ar mycket sma,
genom att den fOrras totalvolym &r s& mycket storre &n
den senares. Detta innebdr, att centralbanken genom
sin sedelutgivning bestimmer inte bara sedelvolymen
utanfor centralbanken och utanfor banksystemet utan
de facto ocksa den totala betalningsmedelsvolymen
och genom Vs trogrorlighet och forutsédgbarhet dven
den realiserade transaktionsvolymen och som vi sett i
det foregaende ocksa den totala kopkraftsvolymen och
prisnivans utveckling.

Sedlarna har en enorm effektivitet. Om
sedelvolymen utanfor centralbanken utgor 10,5
miljarder kr., av vilka banksystemet anvander 0,5
miljard kr. i sina kassor, sa utgor kassahéllarnas andel
10 miljarder kr. Om kassahallarna pa denna bas har
skapat check- och giromedel for 20 miljarder kr., s&
utgor betalningsmedlen totalt 30 miljarder kr. Om
omsittningshastigheten hos dessa utgor 90 ganger per
ar, av vilken omséttningen av varor och tjanster svarar
for 20 och monetdra och finansiella transaktioner
svarar for 70, s& omsitts arligen varor och tjénster for
600 miljarder kr. med dessa medel och de svarar
dessutom for monetéra och finansiella transaktioner
for 2.100 miljarder kr. En enda krona av sedlarna
resulterar alltsa i en omséttning av 270 kr. pa ett enda
ar och 2.700 kr. pa 10 ar. Och denna omséttning
fortsétter ar efter ar, sa lange sedlarna haller, varefter
de enkelt byts ut mot andra.

Normalt kan prisstabiliteten upprétthéllas,
trots att centralbanken i begrédnsad omfattning dkar
sedelvolymen. Den normala produktionsutvecklingen
och utvecklingen av betalningssystemet skapar



forutséttningar for detta. Om volymen omsatta varor
och tjanster 6kar med 3 % (liksom monetédra och
finansiella transaktioner), medan
omsittningshastigheten 6kar med 1 %, sé kan
sedelvolymen och ddrmed betalningsmedelsvolymen
okas med cirka 2 %, utan att prisstabiliteten rubbas.
Ungefar sa har forutsédttningarna sett ut i Vésteuropa
och Nordamerika efter andra vérldskriget. Den
prisstegring, som skett i olika ldnder under denna
period, kan ddrmed i sin helhet tillskrivas
centralbankernas alltfor stora 1angivning.

Det finns ett dvervéldigande stort material
fran olika kéllor, ekonomer och verk, som pekar i
denna riktning. Diaremot géller, att huvuddelen av
detta material lider av den osdkerhet, som beror p4, att
tendenserna inte detaljstuderats 1 tillrickligt stor
omfattning. Ofta beror detta pa brister i offentlig och
privat statistik, som i stor utstrdckning saknar
relevanta detaljuppgifter. Det giller ocksa i hog grad
denna undersdkning, som bara ger en ungefarlig bild
av variablernas vérden och framst avser att redovisa
en metod och en modell for framtida statistisk
bearbetning. Det blir darfor en viktig uppgift for
ekonomerna under kommande ar att skapa en offentlig
och privat statistik, som redovisar relevanta fakta, for
att fylla dessa luckor och avhjélpa dessa brister. I
forsta hand behovs detaljuppgifter om olika
betalningsmedel och deras volymforandringar liksom
omsittningssiffror for volymerna varor och tjanster
och dess forhallande till olika transaktionsvolymer.
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42. CITAT OCH ANTECKNINGAR.

1001. F I, 146: "From a Walrasian approach, abstractness, generality, and mathematical elegance have
in some measure become ends in themselves, criteria by which to judge economic theory. Facts are to be
described, not explaned. Theory is to be tested by the accuracy of its "assumptions” as photographic descriptions
of reality, not by the correctness of the predictions that can be derived from it” (Friedman 1953, p. 91). If the real
interest rate enters one part of the model it must be used in all, hence it is logically inconsistent and presumably
invalid to regard it as constant for one purpose but as variable for another.

The economic principle of equating marginal costs in all directions in order to achieve mimimum cost
for given output applies to the use of theory just as much as to other productive activities. Generality reduces
cost in one direction, specificity in another. Just where the right margin comes is a matter of judgement about
which scholars may differ. Presumably, we all tend to develop our own methodological style or bias. The items
in section 2 labeled a and b, are consistent with the hypothesis that Tobin's style goes farther in Walras’s
direction than mine does and that this difference in methodological style is an important reason why we seem to
talk at cross-purposes."

1002. FS I, 157: " - - -There are only three subsequent contractions in which the estimated money
stock in any month of the contraction was below its previous peak by a larger percentage than the 2 ' per cent
decline from May to September 1907 alone. These three exceptions, significantly enough, are 1920 - 21, 1929 -
33, and 1937 - 38, the only three subsequent contractions that rival 1907 - 08 in severity. - - -"

1003. FS I, 162: "As in previous periods of restriction, substitutes for currency were issued. Clearing
house loan certificates were issued to the banks for payments to each other. The amount issued totaled $ 256
million, compared with $ 69 million in 1893, although of course the whole sum was not in use at any one time. I
addition, small clearing house checks and certificates, cashiers” checks, and manufacturers” pay checks totaled
over $ 250 million. - - -" (Nar bankerna ej kunde betala med centralbankspengar (sedlar, guld etc.) vid affirer
sinsemellan ldmnade de i stéllet skuldforbindelser med begransad konvertibilitet, och kanske ocksa till kunder.)

1004. FS I, 163: "The contemporary, and still standard, interpretation of this episode is that an
apparantly rather mild contraction was converted into a severe contraction by the banking panic and the
associated restriction of payments by the banking system. It was this interpretation of the episode that provided
the prime impetus for the monetary reform movement that culminated in the Federal Reserve Act."

1005. FS I, 173: "One more banking reform deserves mention. A system of government-owned banks
was converted from a radical nostrum, long a Populist demand, to a hallowed institution by the opening in
January 1911 of postal savings banks. The Postal Savings System was of negligible importance until the 1929 -
33 contraction, when the general distrust of the banking system led to an eightfold increase in its deposits in the
course of a few years. Even after that growth, it remained a minor factor."

1006 FS 111, 18: "Suppose that the nominal quantity that people hold at a particular moment of time
happens to correspond at current prices to a real quantity larger than that quantity that they wish to hold.
Individuals will then seek to diapose of what they regard as their excess money balances; they will try to pay out
a larger sum for the purchase of securities, goods, and services, for the repayment of debts, and as gifts that they
are receiving from the corresponding sources."

1007 FS 111, 9: "- - - We use the rate of inflation as a proxy for expectations of inflation."

1008 FS 111, 26: "- - - The "price” of money is the quantity of goods and services that must be given up
to acquire a unit of money - the inverse or the price level. This is the price that is analogous to the price of land
or of copper or of haircuts. The ‘price” of money is not the interest rate, which is the "price” of credit. - - -

1009 FS 111, 464: "3. One of the most important of the by-products of the Keynesian revolution was
the "Philips curve’ - the notion that there is a stable tradeoff between inflation and employment and conversely;
or, equivalently, that a high level of output relative to capacity (the output ratio) will be reflected in a high level
of inflation, a low output ratio in a low level of inflation.

This relation has clearly broken down in the postwar period as country after country has experienced
stagflation - higher inflation accompanied by higher unemployment, not lower. - - -"

"- - - Section 9.8 demonstrate that, insofar as there is any relation between the output ratio amd
inflation, it is in the direction called for by a positively sloped Philips curve. - - -"

1010 FSII, 58: "The "public” of the United States, ideally defined, excludes the monetary authorities
and all banks, whether operated by private individuals, partnerships, corporations, states, counties,
municipalities, and government agencies resident in the United States and its possessions. - - -"

1011 FS II, efter 58: Chart 1 anger parallelliteten mellan volymen "Currency held by the public’,
"Demand deposits” och dven "Time deposits”.

1012 FS 11, 331: Definition: The public, government, all banks, commercial banks, mutual savings
banks, national banks, nonnational banks, member banks, state member banks, nonmember banks, general
depositaries, special depositaries, currency in circulation, currency held by the public, bank vault cash,



government balances, treasury cash, total deposits adjusted, demand deposits adjusted, time deposits adjusted,
demand deposits adjusted.

1013 FS 11, 564: "We include item 2 in our estimates of the public’s currency holdings because we
regard these as balances held by the federal government in its role as one of the agencies cooperating in the
production and distribution of goods and services - a role comparable to that played by states and municipalities
- rather than in its role as the ultimate monetary authority. - - -"

1014 FS 1, 31: "The timing of the rate of change in the stock of money in relation to the cyclical
movements is fairly typical of later experience: the rate of growth of the stock of money accelerated well before
the cyclical trough in December 1870, decelerated well before the cyclical peak in October 1873, and accelerated
well before the trough in March 1879. For the 1879 trough, the acceleration consisted of a slower rate of decline
than earlier, so that the absolute trough in the level of money stock just about coincided with the trough in
business, so far as we can tell from our semiannual figures (see Chart 3). We shall find these phenomenona of
acceleration of the money stock preceding a cyclical trough and deceleration preceding a cyclical peak, both by
sizable intervals, repeated time and again in subsequent experience. We shall find also in subsequent deep
depressions that the absolute trough in the money stock often coinceded with the cyclical trough as, for example,
it did in 1933."

1015 FS 1, 50: "1. High-powered money: The total amount of hand-to-hand currency held by the
public plus vault cash plus, after 1914, deposit liabilities of the Federal Reserve System to banks. The two final
items constitute bank reserves, which, in our terminology, exclude interbank deposits and before 1914 consist
only of vault cash. This total is called high-powered money because one dollar of such money hold as bank
reserves may give rise to the creation of several dollars of deposits. Other things being the same (namely, the
items specified below), any increase in the total of high-powered money involves an equal percentage increase in
the stock of money."

1016 FS 1, 51: "1. Under a fiduciary standard, as from 1862 to 1879, the amount of high-powered
money is determined by governmental action. The government may not formulate any explicit policies with
respect to high-powered money; the amount outstanding may be the net result of many other actions affecting
taxes and expenditures, borrowing and repayment of debt. Yet, ultimately, government has the power to make
total high-powered money anything it wishes by its decisions about how much fiduciary money to issue to the
public and the banks. - - -"

1017 FS 1, 300: "The contraction shattered the long-held belief, which had been strengthened during
the 1920’s, that - - - the particular monetary arrangements in existence." (Om pengarnas roll).

1018 FS 1, 360: "The international effects were severe and the transmission rapid, not only because
the gold-exchange standard had rended the international financial system more vulnerable to disturbances, but
also because the United States did not follow gold-standard rules. We did not permit the inflow of gold to
expand the U.S. money stock. We not only sterilized it, we went much further. Our money stock moved
perversely, going down as the gold stock went up. - - -"

1019 FS 1, 639: "- - - From an all-time low of 1.16 in 1946, velocity of money rose to a postwar high
of 1.69 in 1960, a level that had not been equaled since 1930 except for the early war years 1942 and 1943. The
contrast with earlier experience is sharp. As far back as our figures go, the general tendency is for velocity of
money to decline secularly at a rate that has averaged slightly more than 1 per cent per year over the nine
decades from1869 to 1960 (Chart 57). - - -"

1020 FS 1, 640: Chart 57 visar tva V-begrepp, hos money, som for F.S. inbegriper currency + all
deposits hos commercial banks och currency + demand deposits. Samvariationen &r nastan fullstdndig. Detta
visar ocksad Chart 59 pa sid 647.

1021 FS 1, 661: "- - - More important for the present argument, there is no tendency for changes in
securities to move in the opposite direction from changes in currency and deposits, a movement that might be
expected if they were clear substitutes. On the contrary, the two categories tend, if anything, to move together.
Despite the attention lavished in the financial literature on the alleged substituition of Treasury bills for corporate
money balances, we are therefore inclined to regard this factor as playing no appreciable role in the postwar rise
in velocity."

1022 FS 1, 673: "One possible common root of the two episodes is changing patterns of expectations
about economic stability. Other things being the same, it is highly plausible that the fraction of their assets
individuals and business enterprises wish to hold in the form of money, and also in the form of close substitutes
for money, will be smaller when they look forward to a period of stable economic conditions than when they
anticipate disturbed and uncertain conditions. After all, the major virtue of cash as an asset is its versatility. It
involves a minimum of commitment and provide a maximum of flexibility to meet emergencies and to take
advantage of opportunities. The more uncertain the future, the greater the value of such flexibility and hence the
greater the demand for money is likely to be. In a qualitative sense, an explanation of the movement of the
velocity of money in these terms is consistent with both the 1929 to 1942 and the 1942 to 1960 movement in
velocity."



1023 FS 1, 678: "The relation between money and other economic variables has been not only close
but also highly stable in form and character. - - -"

FS 1, 679: "The volocity of money, which reflects the money-holding propensities of the
community, offers another example of the stability of basic monetary relations. - - -"

1024 FS 1, 693: "- - - At all times throughout the 1929 - 33 contraction, alternative policies were
available to the System by which it could have kept the stock of money from falling, and indeed could have
increased it at almost any desired rate. - - -"

1025 IF 1, 42: "- - - the business of a bank - - - Its problem in policy is to tie up enough to increase its
property, but not to tie up so much as to get tied up itself.- - -"

1026 BS, 35: "With respect to the operational characteristics of interbank funds transfer systems, a
Odistinction can also be made between batch and real-time systems. A batch system involves the transmission or
processing of a group of funds transfer instructions at a single point in time. Manual clearinghouses operate in
batch mode. Automated clearing-houses typically receive and send bulk payment instructions via magnetic
media or telecommunications and will process the payments on computers at a particular time during the day.

In a real time system, the transmission and processing of payment instructions takes place payment-to-
payment at the time cash payment is initiated. Information pertaining to incoming and outgoing instructions is
thus available continuously. Modern telecommunication and computing facilities are required for real-time
processing, which although typically used in gross settlement systems, may also be used in net settlement-
systems."

1027 JMK, 292: " So long as economists are concerned with what is called the Theory of Value, they
have been accustomed to teach that prices are governed by the conditions of supply and demand; and in
particular, changes in marginal cost and the elasticity of short-period supply have played a prominent part. But
when they pass in volume II, or more often in a separate treatise, to the Theory of Money and Prices, we hear no
more of these homely but intelligible concepts and move into a world where prices are governed by the quantity
of money, by its income-velocity, by the velocity of circulation relatively to the volume of transactions, by
hoarding, by forced saving, by inflation and deflation et hoc genus omne; and little or no attempt is made to
relate these vaguer phrases to our former notions of the elasticities of supply and demand. - - -"

1028 IF 1I, 143: "Twenty-one hundred years after Pythagoras, and a century after Copernicus, Galileo
was still afraid to tell people that the earth was round, not for fear of religious persecution (as commonly
supposed) but for fear of public ridicule."

1029 BS, 29: "Included in the payment system are the mechanisms by which "fiat money” is
transferred among economic actors when they settle their own payment obligations or when they act as
intermediaries for third parties by providing payment services. These mechanisms include the institutions
providing payment services, the various instruments used to convey payment instructions, the means of
transferring those insstructions (including communications channels), and the contractural relationships between
the parties concerned."”

1030 AM I, 436: "Hawtrey's opposition against real balance approach “on the ground that it did not
give a realistic picture of the type of calculation which, according to all variants of "the cash balance approach,
is engaged in by administrators of cash balances in order to determine the size of the cash balance which they
wish to keep by them.- - - "

1031 "Elektroniske Betalingssystemer i Norden” (EBN), 14: "Ny og sikrere teknikk for automatisk
identitetskontroll som baserer seg pa f.eks. aktive kort, fingeravtrykk, tale- eller signaturkontroll, kommer
fortsatt til & testes i forskjellige betalingssystemer."

1032. EBN 16: "ISO har utarbeidet standarder for betalingskort. Standardene inneholder fysiske krav
til plastkortene som starrelse, tykkelse, materiale og til plassering og innhold i magnetstripen pa baksiden av
kortet."

1033. PK, 43: "The first credit card is believed to have been issued in the USA in 1914 by the General
Petroleum Corporation of California -now Mobil Oil." Se ocksa forts .pé sidorna 43 o. 44.

1034. PK 172: "The idea of a plastic card with one or more microprocessors incorporated into it for
memory and processing purposes was put forward by a Frenchman, Roland Moreno, in the mid-1970s. Initially
there was little enthusiasm for this card, although there has been increasing interest over the last five years. Most
writers on the subject describe this card as a memory or chip card, although it is also referred to as a microcircuit
or smart card." (Written before 1987).

1035. PK 14: "The first cash dispensing machine in the U.K. (and possibly in the world) was installed
by Barclays in 1969.- - -.
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FSIL " " " " " "Monetary Statistics of the United States’

FSHOL " " " " " 'Monetary Trends in the United States and the United

Kingdom”
IF 1. Fisher, Irving, "The Purchasing Power of Money’.
IF2. " ", ‘Booms and Depressions”
BJ  Bjorkholm, Bengt o. Johnson, Peter, ‘Betalning med kontokort’
JMK. Keynes, John Maynard, "The General Theory of Employment, Interest and Money”
DK King, David, ‘Banking & Money’
AM 1. Marget, Arthur, "The Theory of Prices, I’
AMIL " " o " R |
BS.  Summers, Bruce J., "'The Payment System".

1. 2038 - 20. MA, 20: "Betalningssystem kan beskrivas som de tekniska, legala och institutionella system inom
vilka betalningar initieras, genomfors och avvecklas - - -"

2.2018 - 4. PK, 34: Betalningar fran bankkonton, UK frdn 30-taket, ‘direct debits” frdn 60-talet, ‘national giro’
3.2018 - 1. PK, 17: UK - checker 6ver 250 ar.

4.2038 - 31 MA, 31: "Nér de praktiska betalningssystemen studeras, &r det av central betydelse att dela upp
systemen i tva nivaer, grossistnivan och detaljistnivan (Borio & van den Bergh 1993). Grossistnivén ror
betalningsstrommar mellan bankerna och centralbanken, medan detaljistnivan ror betalningar mellan enskilda
individer, foretag och bankerna. - - -" "- - - Det foreligger ndmligen en stark koppling mellan de olika nivaerna,
dér detaljistnivan kan ses som en forutsittning for grossistnivan. - - -"
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