MANGDEN AF
BETALINGSMIDLER OG RENTEFODEN

Af JORGEN PEDERSEN

I en Artikel i Nationalgkonomisk Tidsskrift 1946 S. 30ff. dis-
kuterer Bent Hansen Spgrgsmaalet om, hvad man mest hen-
sigtsmeessigt skal forstaa ved Kasse eller Pengemasngde, naar
man vil unders¢gge dennes Virkning paa Rentefoden. Jeg har
foreslaaet, at man definerer Begrebet som Bankernes Nettotilgode-
havender i Centralbanken, mens B. H. principielt mener, at det
giver samme Resultat, naar man definerer Kassen som Publi-
kums likvide Banktilgodehavender, men han finder dog den sidst-
navnte Definition mest hensigtsmessig og fremsoetter derefter
en Reekke Betragtninger, som skal vise dette. Jeg tror ikke, disse
Betragtninger er rigtige, og skal derfor ggre et Par Bemerknin-
ger om Spgrgsmaalet.

At de to Definitioner giver samme Resultat er forsaavidt rig-
tigt, somn Rentefoden altid maa tilpasse sig saaledes, at Folk og
Banker vil ligge med de Fordringer af forskellig Slags, som fin-
des, og hvis der er en Sammenhaeng mellem den Maengde, en
eller anden vil ligge med af en bestemt Slags Fordringer, og
Bentefoden, kan man af denne Funktion aflede, hvor meget der
maa skabes af disse Fordringer for at Rentefoden skal have en
given Hgjde.

Men naar jeg har sagt, at min Definition er den eneste, der
er Mening i, er det, fordi enhver Fordring paa en Person eller
en Bank er en Fordring paa Centralbankbetalingsmidler, d. e.
Sedler eller Tilgodehavender i Centralbanken, hvorved denne
Institution bliver den eneste Kilde til Likviditet. Naar en Person
seelger en Fordring til en anden eller til en Bank, bliver han
likvid, men Kgberen blever illikvid i samme Grad; thi han maa
veere rede til 1 givet Fald at afgive Centralbankbetalingsmidler.
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B.H. benaegter dette; han hsevder S.42, at en Bank, der for-
gger sin Balance ved at yde en Mand et Laan, der samtidig gen-
nem en anden Kunde som dennes Indskud indgaar i Banken, ska-
ber Nettolikviditet. Jeg mener, at det er Kassen, det kommer an
paa, og dens absolutte Stgrrelse forandres ikke af denne Grund.
Naar en Bank faar et Indlaan fra en Kunde uden et samtidigt
Udlaan, feéler den sig mere likvid, netop fordi den kan regne
med, at Manden ikke trsekker hele Belgbet, uden at Banken der-
ved faar det ind igen paa en anden Konto; men hvis Manden
ikke har faaet Belghet ved at selge et Aktiv til Nationalbanken,
maa en anden jo have trukket paa denne eller en anden Bank
for at kunne give ham det, og Likviditeten for Banksystemet som
Helhed er da ikke forgget ved Indskudet.

B.H. g¢r opmeerksom paa, at med min Definition paa Beta-
lingsmidler bliver Konsekvensen, at for den enkelte skulde alle-
haanden Geeldsbreve, selv ikke-negotiable, vaere Betalingsmidler,
og at en Mand, der hverken har Aktiver eller Passiver, skulde
veere lige saa likvid som en Mand, der har et 6-Mdrs. Banklaan
og et ligesaa stort Indlaan i Banken, idet ogsaa hans Nettofor-
mue er 0, og han mener, at jeg vil vige tilbage for at tage denne
Konsekvens.

Det g¢gr jeg imidlertid ikke. Selv det ikke kursnoterede Verdi-
papir har en Veardi. Ejeren er likvid til dette Belgh, og Skyldne-
ren er illikvid til samme Belgb, idet han samtidig kan indfri
Gelden med dette Belgb; og den, der hverken har Aktiver eller
Passiver, er lige saa likvid, som den, der har den ovennavnte
Geeld eller Tilgodehavende, hvis han er samme Slags Mand; thi
han vil da selv kunne lave en saadan Transaktion, hvad man dog
ikke kan se at noget Menneske kan have Interesse af uden rent
midlertidigt.

Det fremgaar ogsaa af min udfgrlige Analyse i Pengeteori
S. 88ff., at en Nettoeendring i Udbud og Efterspgrgsel efter For-
dringer, der vel ogsaa efter B.H.s Opfattelse umiddelbart be-
stemmer Rentefoden, kun kan ske, hvis Centralbanken kgber
eller szlger Fordringer, eller hvis Publikum formindsker eller
forgger sin Seddelbeholdning.

Da nu Bankerne er de Institutioner, som holder Centralbank-
tilgodehavender, maa det ngdvendigvis blive deres Reaktion over-
for Meengden af disse, der bliver afggrende for Rentefoden, og de
Vilkaar, paa hvilke Publikum vil holde de forskellige Slags For-
dringer, faar kun Betydning for Rentefoden i det Omfang, denne
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paavirker Bankernes Holdning. Dette fremgaar formentlie af
nedenstaaende Figur:

' "
,i’,rr: Lyt

£ 0

pr Mzﬂ

Lad Kurven 1, (r) angive den Kasse, Bankerne vil ligge med
til varierende Rentefod, og 1, (r) den Kasse (likvide Banktil-
godehavender) Publikum vil ligge med; lad Rentefoden i Ud-
gangspunkiet vere r,. Bankernes Kasse (Nettotilgodehavender i
Centralbanken) vil vaere Mo, og Publikums Kasse vil veere Mo,
idet Bankerne maa have ydet Laan til eller k¢gbt Obligationer af
Publikum til dette Belgb. Lad nu Centralbanken ¢nske at gen-
nemfgre Rentefoden r,. Hvor meget Centralbanken skal kgbe af
Obligationer for at naa dette Maal, beror udelukkende paa Kur-
ven 1, (r), i dette Tilfaelde bliver det t Kr. Men da Publikum for
at akceptere denne Rentefod vil forgge deres Kasse med p Kr,
maa Bankerne afkgbe det Obligationer til dette Belgb. Vi ser
af Figuren, at selvom Publikum havde vezeret mindre baisistisk,
f. Eks, som angivet ved den punkterede Kurve, vilde Resultatet
veere blevet det samme for saa vidt angaar Omfanget af den Ak-
tion, Centralbanken maa iveerks=tte for at opnaa r,.

Kun hvis der er en Afh@ngighed mellem 1, og l,, bliver Pub-
likums Reaktion af Betydning. En saadan Afhzengighed postu-
lerer B. H., idet han heevder (S.37), at Bankernes Transaktions-
kasse er proportional med deres Anfordringsgeeld til Publikum.
Dette kan dog ikke vzere rigtigt; thi 1-Kurven er jo netop Ud-
tryk for Bankernes selvstendige Vurdering, og de behgver da
ikke at ligge med Kasse til Imgdegaaelse af de Udtrzk, der

Ar.
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maatte komme, naar Publikum atter gnsker at anbringe i Obli-
gationer; thi de kan da overlade dem disse Obligationer uden
Kurstab. Anderledes hvis Bankerne lader sig lede af Publikum,
saaledes at de overhovedet ikke vil sendre deres Obligations-
beholdning; i saa Fald bliver Publikums Holdning naturligvis af-
ggrende. B.H. synes dog ikke at mene, at det forholder sig saa-
ledes; han mener snarere, at Bankerne lader sig lede af Central-
banken, saaledes at de kgber eller seselger Obligationer, naar Cen-
tralbanken f. Eks. gennem Diskontosndringer tilkendegiver, at
den ¢nsker Rentefoden zendret i den ene eller den anden Ret-
ing. Dette vil dog rimeligvis kun veaere Tilfaeldet, naar Rentefoden
beveeger sig indenfor et ret sneevert Spillerum, da en saadan Po-
litik ellers vilde veere for risikabel.

Men uanset, hvad der bestemmmer Bankernes Opfattelse af til
hvilken Kurs, de vil holde Obligationer, maa det under alle Om-
steendigheder gzlde, at det er Bankerne, der skal holde Central-
banktilgodehavenderne, og at Centralbanken derfor, naar den vil
opnaa en bestemt Rentefod, maa skabe den Kasse, som Bankerne,
eventuelt paavirket af Publikums Reaktioner, kreever til denne
Rentefod, derimod har man ikke nogen Garanti for, at Publikums
Reaktioner har nogen Indflydelse, idet Bankerne jo kan skabe al
den Kasse for dette, som det gnsker og derved hindre dets Luner
i at give sig Udslag i Rentezendringer.

Naar B.H. S. 36 bemszerker, at Bankernes Politik er ganske lige-
gyldig, naar vi skal afggre, hvor meget en given Andring i
Pengemangden defineret som Centralbankbetalingsmidler uden-
for Bankerne plus Indlaan paa Folio indvirker paa Rentefoden,
er dette vel rigtigt, men ogsaa irrelevant, eftersom det jo er Cen-
tralbanken, der skal fgre Rentepolitik, og hvor meget den skal
seelge eller kgbe for at naa en given Virkning, beror udelukkende
paa Bankernes Holdning.

Dette indrgmmer B. H. ogsaa straks efter, men erkleerer, at saa-
leenge vi kun ¢nsker, som han siger, Keynes ggr, at etablere en
Sammenhseng mellem den totale Pengemeengde og Rentefoden,
kan vi uden videre se bort fra de private Bankers Reaktioner.
Men Meningen med at etablere en saadan Sammenhsng maa dog
vel veere, at den skal tjene som Vejledning for den Institution,
der skal regulere Rentefoden, hvorfor netop den af mig fore-
slaaede Definition maa anses for at vsere hensigtsmaessig.

B. H.s Argumentation S.40, hvor han siger, at efter min Defini-
tion maa Centralbanken, naar den skal skgnne om Stgrrelsen af
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den Endring i Mengden af Centralbankbetalingsmidler, den skal
skabe for at naa en given Rentevirkning, kende saavel Bankernes
som Publikums Reaktion, kan jeg altsaa ikke akceptere; som jeg
ovenfor har paavist er det tilstrsekkeligt, at den kender Bankernes
Reaktion.

Derimod er det rigtigt, at man nzeppe har nogen Mulighed for
ngjagtigt at sondre mellem den Del af Kassebeholdningen, der
holdes for Transaktionsformaal, og den Del, der holdes for Spe-
kulationsformaal, denne Kritik gelder dog i lige Grad Banker-
nes og Publikums Kassebeholdninger. Men derfra og saa til at
slutte, at Henvisning til Spekulationsmotivet som Forklaring af
Relationen mellem Mangden af Betalingsmidler og Rentefoden
er lige saa intetsigende, som at henvise til Omlgbshastighedens
Vekslen som Forklaring af manglende Proportionalitet mellem
Pengemeengder og Priser, er et lagt Skridt.

Thi mens Omlgbshastigheden paa ingen Maade kan findes selv-
steendig, men kun som en Kvotient mellem den samlede Omsat-
ning og hvad man valger at kalde Pengemangden, kan Trans-
aktionskassen i hvert Fald principielt findes selvstzndigt; man
kan f. Eks. spgrge hver enkelt, hvor stort et Belgb han finder det
passende at holde af Hensyn til de daglige Betalingstransaktioner,
og naar en Mand eller en Institution har en bestemt Formodning
om Obligationskursens Udvikling kan man yderligere regne ud,
om det betaler sig for ham at holde sin Formue i Kasse eller i
Verdipapirer. Vi kan ogsaa ved Destinktionen mellem Trans-
aktionsmotivet og Spekulationsmotivet forklare det, vi ser i Vir-
keligheden, men vi kan intet forklare ved Hjalp af Begrebet Om-
1pbshastighed.
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