OM PENGEM./ENGDE OG RENTE}Y

Af BENT HANSEN

sin Opleegning af Renteteorien i »General Theory ..« haevder

Keynes selv, at den afggrende Forskel mellem hans (nye)
Teori og den =»klassiske« Teori er, at medens den »klassiske«
Teori bestemmer Renten alene ved Skeering af en Udbuds- og en
Efterspgrgselskurve for Nyopsparing, saa bestemmer han Renten
ud fra Efterspgrgselen efter Penge i Forbindelse med den givne
samlede Pengem:ende. Bag Efterspgrgselen efter Penge paapeger
Keynes tre Motiver til at ligge med Kasse, nemlig transaction-
Motivet, precaution-Motivet og endelig speculation-Motivet. Den
Trang til Penge, som hvert af disse Motiver begrunder, benzevnes
under een Hat: Likviditetspreeferencen, der atter igen bliver en
Funktion af Rentefoden, idet man vil veere villig til at ligge med
stgrre og stgrre Kasse, jo lavere Rentefoden er. Er derfor Likvidi-
tetspreeferencen givet, kan man omvendt umiddelbart ved Hjzlp
af Pengemeengdens Stgrrelse aflaese, hvor hd¢j Rentefoden er.
Denne Rentebestemmelse kreever naturligvis en ngje Fastlaeggelse
af Begreberne Likviditetspreeference og Pengemaengde. Formaalet
med denne Artikel er nu neermere at diskutere Definitionen af
Pengemangden, idet det dels viser sig, at Keynes egen Defini-
tion ikke er ganske klar, og dels at der aabner sig flere anvende-
lige Muligheder. Spgrgsmaalet er tidligere bergrt af Prof. Ohlin
og Prof. Jgrgen Pedersen®), der begge er enige om, at der paa
dette Punkt findes en Lakune i Keynes Renteteori, og Prof. Jgrgen
Pedersen har i Ekonomisk Tidskrift og senere i sin Bog om Penge-

1} Nervarende Artikel er i det veesentlige et Udsnit af en Besvarelse af
Kobenhavns Universitets Prisopgave for 1944 i Statsvidenskab A: »En
Undersggelse af Mulighederne for at forene Hovedsynspunkterne i J. M.
Keynes Kapitalrenteteori med den tidligere gangse Renteteoris,

?) Se Diskussionen i Ekonomisk Tidskrift 1943, Nr. 1, 2 og 3.
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teori og Pengepolitik paa forskellig Maade sggt at bgde herpaa.
Heller ikke Jgrgen Pedersens Behandling synes imidlertid at veaere
Lelt tilfredsstillende, hvorfor det skulde vesere motiveret at sgge
Sp¢rgsmaalet om den i Henseende til Rentebestemmelsen hen-
sigtsmeessige Definition af Pengemzengden yderligere uddybet.
Derimod wil Likviditetspraeferencebegrebet ikke blive nsermere
omtalt, undtagen hvor det er ngdvendigt i Sammenhzngen.

I: Den neermere Definition af Pengemaengden ggr Keynes ikke
ret meget ud af. Alt hvad han har at sige herom, er afhandlet i
en Fodnote, som lyder:

».... we can draw the line between smoney« and »debts¢ at
whatever point is convenient for handling a particular problem.
For example, we can treat as money any command over general
purchasing power which the owner has not parted with for a
period in excess of three months, and as debt what cannot be re-
covered for a longer period than this; or we can substitute for
»three months« one month or three days or three hours or any
other period; or we can exclude from money whatever is not
legal tender on the spot. It is ofien convenient in practice to in-
clude in money time-deposits with banks and, occasionally, even
such instruments as (e. g.) treasury-bills. As a rule, I shall, as in
my Treatise on Money, assume that money is co-extensive with
bank-deposits.«!) Keynes synes saaledes at veelge at lade »Penge«
i det store og hele falde sammen med Bankindlaan paa Folio,
Checkkonti og Kontokurant. Paa disse Konti antager Keynes, at
der ikke gives nogen Indlaansrente. Karakteristisk for Keynes
Oplegning er derfor, at han kun opererer med een Rentefod,
nemlig den lange Rente — Renten af (evige ) Obligationer — og
at der ikke gives nogen Rente paa de neevnie Konti; Spgrgs-
maalet om Bestemmelsen af Indlaansrenten for Indlaan paa Op-
sigelse (og lignende Indlaan, over hvilke der ikke kan disponeres
umiddelbart — ligesom igvrigt ogsaa den Rente, der ydes paa
Indlaan, over hvilke der umiddelbart kan disponeres) og Udlaans-
renten for Banklaan bergres overhovedet ikke, ligesom alle Pro-
blemer vedrgrende de private Bankers Likviditet er forbigaaet
af Keynes.

Den Pengemzengde, der er afgdgrende for den lange Rentes
Hgjde, vil vi nu forelgbig definere — i nogenlunde Overensstem-

1) The General Theory, p. 167.
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melse med Keynes — som Maengden af Centralbankbetalingsmid-
ler i Omlgbet (d. v. s. udenfor Bankernes Kasser) plus Mengden
af Bankindlaan,!) over hvilke der kan disponeres frit, saaledes
at de er lige saa likvide som Kontanter. Centralbankbetalings-
midler er Sedler og Mgnter samt Bankernes Nettotilgodehaven-
der i Centralbanken. Pengemangden er altsaa »skabt« dels af Cen-
tralbanken, dels af de private Banker. Men bliver saa ikke de pri-
vate Bankers Politik ganske afggrende for Renteforholdenes Ud-
vikling? Det er dette Spgrgsmaal, Kevnes ganske overlader til den
nysgerrige Laeser selv at afggre.

Lad os gaa ud fra en given Situation, hvor Indkomst og Be-
skeeftigelse og Rentefod ligger paa et bestemt Niveau. Der findes
en vis Maengde Centralbankbetalingsmidler, af hvilke Publikum
fastholder en vis Del, medens Resten ligger i de private Bankers
Kasser. De private Bankers Balancer og Indlaan (som ovenfor
def.) forudssttes at have en given Stgrrelse. Pengemaengden er
saaledes given. Vi kan nu antage, at Centralbanken ¢gnsker at
seenke Rentefoden i et vist Omfang, hvorfor den kgber Obliga-
tioner hos Publikum til et Belgb af M Kroner. Hvor meget Ren-
ten vil synke som Fglge af et saadant Opkgb, afhenger — som
det nzermere fremgaar af Spekulationsmotivet — af, hvor baissi-
stisk Folk er indstillet. Hvis der kun skal en lille Kursstigning
til at lokke en M:zngde Personer over i Baissespekulationer, saa
vil et givet Obligationsopkgb kun fremkalde et lille Rentefald;
omvendt, hvis det er vanskeligt at lokke Baissisterne frem; saa vil
der fremkomme et stgrre Rentefald., (Det vil ogsaa nemt ses, at
hvor let det er at lokke Baissisterne ud af Hulen i nogen Grad
kommer til at afhsenge af, om der gives Rente i Bankerne paa
Folickonto o. 1. Gives der nemlig Rente paa disse Konti, vil
Rentetabet ved at ligge med Penge i Stedet for Fordringer (Obli-
gationer) blive saa meget mindre, som denne Indlaansrente an-
drager, og det Kurstab, som man er villig til at risikere for at
undgaa Rentetab, bliver derfor tilsvarende ringere. Jo hgjere
altsaa Renten paa Indlaan er, des hurtigere vil Baissisterne
komme frem og des mindre vil Renten falde ved et givet Obli-
gationsopkgb fra Centralbankens Side. De korte Rentesatser, som
Keynes altsaa ganske hortser fra, er saaledes af vezesentlig Be-
tydning for Sammenhzengen mellem Pengemzaengde og lang Rente),

De Obligationsejere, som har solgt Obligationer til Central-

1)} Bortset fra Bankernes Indlaan i andre private Banker.
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banken, vil nu sstte deres herfor erhvervede Centralbankbeta-
lingsmidler ind i Bankerne (Bankkasserne vil ikke vokse med
hele Belgbet; thi med den lavere Rente vil Investeringer, Ind-
komst og Beskeftigelse og dermed Omlgbets Behov for Central-
bankbetalingsmidler til transactions vere steget noget). De private
Bankers Kasser vil altsaa svulme op, og deres Likviditet for-
bedres. Man kan nu ggre sig flere forskellige Forudsztninger om
Bankernes Reaktion paa denne forbedrede Likviditet.

(i) At det lykkes Centralbanken at faa Obligationer til Kgbs,
skyldes Kursstigningen, der fik en Del Obligationsejere til at
gaa over i Baissen og foretrsekke at ligge med Kasse frem for
med Fordringer. Det er nu tenkeligt, at ogsaa Bankerne ved
denne hgjere Kurs er blevet Baissister og det netop i et saadant
Omfang, at de foretreekker at ligge med deres forggede Kasser
fremfor at ssette dem i Obligationer. Bankerne fglger altsaa ngje
Publikums Opfattelse af Situationen. Pengemzengden er her steget
ngjagtic med M, svarende til Centralbankens Opkgb, idet Publi-
kum wel har sat Centralbankbetalingsmidlerne ind i Bankerne
og derved opnaaet Indlaan svarende til de indsatte Centralbank-
betalingsmidler, men da Bankernes Kasser ikke medregnes til
Pengemeengden, saa vil Pengemzngden kun wvare steget med
Stigningen i Publikums Indlaan plus Stigningen i Publikums
Beholdninger af Centralbankbetalingsmidler til transaction-For-
maal, og disse to tilsammen er her lig M.

(ii) Det er imidlertid ogsaa teenkeligt, at Bankerne ikke vil
ligge med de stgrre Kasser, men vil prgve at bringe dem ned
ved at f@glge Centralbankens Opkgbspolitik og gaa i Markedet og
k¢gbe Obligationer fra Publikum for herved at miste Kasse. (Dette
synes at vere den mest realistiske Antagelse. Her i Landet fulgte
de private Banker i Trediverne i hvert Fald ofte Nationalban-
kens Opkgbspolitik og kebte op, naar Nationalbanken kg¢bte, og
solgte, naar den solgte. De private Bankers Motiver hertil kan
veere mangfoldige. Man kan saaledes pege paa, at de private
Banker kan ¢gnske at veaere loyale overfor Nationalbanken og der-
for stgtter dens Politik; Motivet kan ogsaa vaere det, at de pri-
vate Banker som Regel altid vil anse det Kursniveau, som Na-
tionalbanken for Tiden styrer hen imod, som det, der vil holde
sig i Fremtiden, og endelig kan Aarsagskaden jo ogsaa lgbhe den
anden Vej rundt: der kan findes en saadan »tacit understanding«
mellem Privatbanker og Centralbank, at Centralbanken kun slaar
ind paa en Rentepolitik, som den i Forvejen er sikker paa, at

"
o
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de private Banker er villige til at stgtte?).) For den enkelte Bank
er dette naturligvis ogsaa rigtigt; hvis de andre Banker ikke kgber
Obligationer, vil den obligationsk¢gbende Bank tabe Kasse til de
andre Banker. Hvis derimod samilige Banker kgber Obligationer
af Publikum, vil Resultatet blot blive, at Bankernes Indlaan under
eet stiger i samme Omfang, som de kgber Obligationer, og deres
Kasser vil altsaa blive usendrede til Trods for Obligationskgbene.
For saa vidt kan de private Banker i dette Tilfaelde blive ved
med at kgbe i det uendelige. Paa Grund af de ggede Obligations-
k¢b vil imidlertid Kurserne stige yderligere, Renten altsaa falde
yderligere, og fgr eller senere maa den veaere faldet saa meget,
at Bankerne nu —ved denne lavere Rente — gaar over i Baissen
og foretrzekker at holde Kasse i Stedet for at holde Obligationer.
Naar Renten er faldet til dette Punkt, hgrer de private Bankers
Opkgb ogsaa op. Dertil kommer saa, at det yderligere Rente-
fald vil fgre til en yderligere Indkomststigning og et yderligere
Behov hos Publikum for Kontanter til transaction-Formaal, hvor-
for de vil ombytte nogle af deres Indlaan med Centralbankbeta-
lingsmidler; dette vil fgre til en Nedgang i Bankernes Kasser og
hjeelpe med til at standse deres Obligationsopkgb.

Er Bankernes Politik som her forudsat, vil Renten altsaa falde
betydelig mere end under (i). Det vil imidlertid ses, at Penge-
mengden ogsaa er steget mere end i Tilfeelde (i), hvor den steg
netop svarende til Centralbankens Opkgb — M. Her er Penge-
mengden steget mere end M, nemlig med M plus de Indlaan,
der er skabt ved de private Bankers Opkgb. En Del af M ligger
Publikum stadig med til transactionsFormaal (dette Belgb er
stérre end under (i)). Resten af M er sat ind i Bankerne, og
Publikum har til Geng=eld opnaaet tilsvarende Indlaan. Endelig
har Bankerne af Publikum kgbt Obligationer for et vist Belgh,
som viser sig som ¢gede Indlaan. '

(iii) Det er muligt, at Bankerne er saa baissistiske, at de trods
den ¢ggede Kasse vil sazlge Obligationer. Dette er ganske ana-
logt med (ii), blot at her under (iii) Pengemengden stiger min-
dre end M, og at Renten falder mindre end i Tilfeelde (i). '

1}y Et Tilfelde, hvor Bankerne s¢ste at modvirke en renteh®vende Politik
fra Nationalbankens Side gennem at lade et Konsortium opkebe Obliga-
tioner, er nmvnt af Axel Nielsen; se Bankpolitik I, p. 354, Dette Tilfmlde
staar dog sikkert ret alene og indtraf da ogsaa under de lidt uteemmede
Tilstande som herskede indenfor Dele af Bankvaesenet i Aarene 1905—085.
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(iv) Endelig er der den Mulighed, at Bankerne for at komme
af med noget af deres ¢ggede Likviditet vil nedsztte deres Ud-
laanssatser eller slekke paa Udlaansbetingelserne eller even-
tuelt begge Dele. Denne Udve] vil vel Bankerne i alle Tilfaelde
gribe til, uanset hvilke af de foregaaende Muligheder for Ban-
kernes Politik der er aktuel

Det er iseer Viner!), som med stor Kraft har fgrt dette Argu-
ment mod Keynes, idet Viner havder, at selv om en stgrre Penge-
skabelse fra Centralbankens Side gennem Obligationskgb neesten
intet Rentefald fgrer til paa Grund af Baissisternes Spekulation
i et fremtidigt Kursfald, saa vil dog Baissisterne altid anbringe
Penge i kortere Anbringelser, f. Eks. i Bankindlaan, og saa vil
der paa Grund af Presset paa den korte Rente ske en Overgang
fra Kapitalmarked til Pengemarked, idet en Del af de lgbende
Investeringer nu vil blive financieret ved Banklaan i Stedet for
ved Salg af Obligationer i Markedet. Ad denne Omvej vil der
san komme en Smnkning af Obligationsudbuddet og dermed af
den lange Rente. Viners Argumentation lgher altsaa derhen, at
samtidig med at Udbydere af Kredit bliver Baissister og foretrack-
ker at holde Penge, d. v. s. gaar fra Kapitalmarkedet til Penge-
markedet med deres Midler, saa vil ogsaa Efterspgrgere efter
Kredit samtidig skifte over fra Kapitalmarked til Pengemarked,
saaledes at herigennem Baissisternes Overgang bliver neutrali-
seret. Paa denne Maade skulde Spekulationsmotivet blive betyd-
ningslgst som Bremse paa den lange Rentes Fald. I hele denne
Argumentation overses imidlertid, at Bankerne ikke kan ¢gge deres
Udlaan uden samtidig at gge Pengemangden yderligere.

Lad os antage, at Bankernes mildere Laanevilkaar fgrer til en
vis Forggelse af Bankernes Udlaan. Hvis der ikke sker nogen
samtidig Forggelse i den gkonomiske Aktivitet, men blot en Over-
gang fra Kapitalmarked til Pengemarked som ovenfor beskre-
vet, saa vil der ikke ske andet, end at Bankernes Indlaan vokser
lige saa meget som deres Udlaan, hvorved altsaa Pengemsengden
cr steget med et Belgb svarende til de nye Indlaan (og Udlaan).
Sker der samtidig en Forggelse af Aktiviteten, kan der desuden
komme el vist Kasseaftreek til transaction-Formaal. De nye Ind-
laan vil saa kun vare vokset med Forskellen mellem de nye
Udlaan og Kasseaftrekket, men da Bankernes Kassebhehold-

1} Viner: Mr. Keynes on the Causes of Unemployment, The Quarterly
Journal of Econ., 1937, p. 15211,
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ninger som sagt ikke medregnes til Pengemaengden, vil atter her
Pengemengden vazere steget netop svarende til de nye Bank-
udlaan.

Fgrer Bankerne altsaa denne Politik med Lempelse af Udlaans-
betingelserne, vil der vel fremkomme en stzerkere Investeringsfor-
ggelse eller Senkning af den lange Rente eller begge Dele end
ovenfor i Tilfeeldet (i), men Pengemeengden er her ikke steget med
M, men med M plus Forggelsen i Bankernes Udlaan.

En ganske analog Argumentation kan fgres, saafremt Spekula-
tionskassen anbringes — ikke i Bankindlaan -— men f. Ex. 1 korte
Papirer, ved hvilke der ikke er nogen Kursrisiko.

Vi har nu af disse Exempler set, at det i hgj Grad afhenger af
de private Bankers Politik, hvor stor en Renteforandring en given
Forggelse eller Formindskelse i Mengden af Centralbankbetalings-
midler vil medfgre, idet det ganske afheenger af de private Ban-
kers Politik, hvor store de samlede Obligationsopkgb skal blive (vi
kan her regne en eventuel Overgang fra Kapitalmarked til Penge-
marked i Tilfeelde af Nedszettelse af Udlaansrenten i Bankerne for
en relativ Forggelse i Opkgbene), og dermed hvor meget de sam-
lede Indlaan skal sndres. De private Banker bliver altsaa afgg-
rende for, hvor meget de ¢vre Lag i sPengepyramiden« skal zn-
dres ved en given /Endring i Pyramidens Base. Jo mere den sam-
lede Pengemengde gges som Fglge af en given Forggelse af Maeng-
den af Centralbankbetalingsmidler, des mere vil Renten falde som
Fglge af denne givne Forggelse i Centralbankbetalingsmidlerne.
Derimod vil det ses, at Bankernes Politik er ganske ligegyldig, naar
vi skal afggre, hvor meget en given Andring i Pengemangden (de-
fineret som Centralbankbetalingsmidler udenfor Bankerne plus
Indlaan paa Folio o. 1) indvirker paa Rentefoden.

Den her valgte Definition synes derfor heldig, for saa vidt som
det, der har Interesse, kun er Sammenhsengen mellem Penge-
meengde og Rentefod, og denne Sammenheeng kan betragtes, uden
at der tages neermere Hensyn til den Politik, de private Banker
veelger at fgre. Derfor vil det dog langtfra veaere rigtigt uden vi-
dere at slaa de private Banker og Centralbanken sammen under
eet — »Bankveesenet¢ — idet man herved nemt overser det i Pen-
gepolitiken saa vigtige Spgrgsmaal: de private Bankers Reaktion
paa en given Politik fra Centralbankens Side. Man vil i saa Fald
ikke kunne faa frem, hvor stor Styrke Centralbanken hehdver at
leegge i sine Foranstaltninger for at fremkalde en ¢nsket Rente-
forandring; men saa leenge vi kun ¢nsker — som Keynes ggr det —
at etablere en Sammenhang mellem den totale Pengemsengde og
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Rentefoden, kan vi uden videre se bort fra de private Bankers
Reaktioner, slaa Centralbank og Privatbanker sammen til et
sBankveesen« og saa se paa den samlede Pengemaengde, dette
Bankvaesen har skabt.

1I: Professor Jgrgen Pedersen definerer Pengemeengden paa en
ganske anden Maade!). Han refererer til Ohlins Definition af »Pen-
gemazngden (penningtillging) som Pengeinstitutternes Nettotilgo-
dehavender i Centralbanken plus det Belgh, disse ligger inde med
af Kontanter« og siger saa videre, at det er »utvivisomt netop den-
ne Stgrrelse, der maa indseettes i Keynes Likviditetsfunktion, hvis
der skal blive Mening i den«. Denne Definition er saa at sige
lige det modsatte af den ovenfor anvendte, idet jo efter Jgrgen
Pedersens Definition Pengemaengden bliver lig Meengden af Cen-
tralbankbetalingsmidler minus det, der fastholdes udenfor Ban-
kerne. Det skal nu vises, at der er lige saa meget Mening i at an-
vende den ene som den anden Definition, selv om den her anvendte
Definition i forskellige Henseender synes at veere den mest prak-
tiske.

Vi kan for Nemheds Skyld antage, at der ikke anvendes Kontan-
ter i Cirkulation, men kun Checks, medens der i Privatbankerne
kun findes Checkkonti, paa hvilke der ikke betales Renter. Antag
dernzest som fgr, at Centralbanken hos Publikum opkgber Obliga-
tioner for M Kroner, hvilket maa medfgre, at Bankindlaanene vok-
ser med M Kroner, og at Bankernes Indehav af Centralbankbeta-
lingsmidler ligeledes vokser med M Kroner.

Ved Centralbankens Obligationsopkgb er Obligationskurserne
steget og Renten faldet — hvor meget afhaenger af Publikums Ind-
stilling. Rentefaldet betyder en gget gkonomisk Aktivitet, saale-
des at den Kasse, Publikum holder for transaction-Formaal, er
steget. Renten falder altsaa ikke saa meget, som hvis Aktiviteten
ikke wvar steget. Om Publikum imidlertid holder sine Indlaan af
spekulative Grunde eller for transaction-Formaal, er — under de
her anvendte Forudsatninger — de private Banker ganske ligegyl-
digt. Deres Indehav af Centralbankbetalingsmidler er i alle Til-
faelde steget med M Kroner, og Pengemangden (efter Jgrgen Pe-
dersen) er saaledes steget med M Kroner.

Paa Grund af de stgrre Indlaan (vokset med M) maa Bankerne
nu antages at ligge med stgrre Kasse for sine transaction-Formaal,

1} Jorgen Pedersen: Stockholmskolens Pengeteori, Bemaerkninger i Anled-
ning af Professor Ohlins Artikel, Ekonomisk Tidskrift, 1943, p. 123.
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f. Ex. med 1/10 M. Bankernes spekulative Kasser er altsaa vokset
med 9/10 M.1)

(i) Er nu Renten ved Centralbankens Opkgb hos Publikum ble-
vet drevet netop saa langt ned, at Bankerne ved denne lavere
Rente gnsker at ligge med en spekulativ Kasse paa 9/10 M, vil der
uden videre vaere Ligevaegt, uden at der er nogen Grund til, at
Bankerne skulde kgbe eller szlge Obligationer i Haab om derved
at svaekke eller styrke deres Kasser. Om man derfor til at bestem-
me Kursniveauet anvender Bankernes Likviditetspreeference og
den hertil svarende Pengedefinition (Jgrgen Pedersens) eller Pub-
likums Likviditetspreeference og den dertil svarende Pengedefini-
tion, er ligegyldigt. Resultatet bliver det samme.

(ii) Er Bankerne mindre baissistiske end Publikum, vil de ikke,
med den Rente der er fremkommet ved Centralbankens Opkgb,
ligge med den stérre Kasse og vil derfor gaa i Markedet og kgbe
Obligationer hos Publikum: Kurserne stiger, og Renten falder yder-
ligere, og Bankernes K¢b vedvarer, indtil Bankerne ved denne la-
vere Rente er villige til at ligge med deres stgrre Kasser. Under
disse Opkgb er Bankernes Kasser ikke gaaet ned, og Pengemaeng-
den, som Jgrgen Pedersen definerer den, er usendret. »Publikums
Pengemangde« (som vi for Kortheds Skyld kan kalde den fgrst
anvendte Definition) er steget svarende til Bankernes Obligations-
kgb. Naar Bankernes Opk¢b holder op, vil Renten wveere faldet
saadan, at Bankerne netop er villige til at holde deres Penge-
meaengde (J. P.s Def.), men samtidig vil Renten ogsaa veere faldet
saa meget, at Publikum ogsaa netop er villig til at ligge med sin

1) Man kan indvende, at under Forudswmtning afl, at der ikke cirkulerer
Centralbankbetalingsmidler i Omlsbet, behover Bankerne under ingen Om-
steendigheder at holde nogen Kasse for transaction-Formaal, idet saadan
Kasse jo kun holdes for at balancere Ind- og Udbetalinger. Hertil maa dog sva-
res, 1) at dette strengt taget kun gaelder for Bankvaesenet som Helhed; den
enkelte Bank kan vel tabe Kasse til de andre Banker. 2) Lovgivningen kan
paabyde en vis minimal Kasse, og 3) saa maa der altid, naar der faktisk
anvendes Kontanter i Omlgbet, holdes en vis Kasse for transaction-Formaal,
og denne maa veere stprre, jo stprre Indlaanene er (selv om der naturligvis
ikke behgver at veere noget fasf Forhold mellemn Indlaan og Kasse), Da den
i Teksten fgrte Argumentation ogsaa vil gelde, hvis der anvendes Kontanter
i Omlghet, og dette er jo det realistiske Tilfalde, saa er det mest praktisk
allerede her at indfgre Forudssetningen om en transaction-Kasse i Bankerne
fremfor ferst at kgre hele Argumentationen igennem uden Kontanter i Om-
lgbet og uden transaction-Kasser i Bankerne for dernzest at maatle Argumen-
tationen igennem nok en Gang med Kontanter i Omlpbet og med transaction-
Kasser i Bankerne,
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Pengemzengde. Det var netop ved den yderligere Kursstigning, at
Bankerne lokkede Publikum til at ligge med (nye) Indlaan i Ste-
det for Obligationer. Ogsaa her vil vi altsaa faa samme Resultat,
hvad enten vi anvender den ene eller den anden Definition paa
Pengemsaengde og Likviditetspraeference.

(iii) Er Bankerne mere baissistiske end Publikum, vil de szlge
Obligationer. Her kan anvendes en Argumentation ganske analog
med Tilfzeldet (ii), idet Publikums Pengemeengde vil stige mindre
end M.

Udvider man Exemplet dertil, at Publikum ogsaa selv ligger med
Centralbankbetalingsmidler til transaction-Formaal, vil dette ikke
fgre til principielle /Endringer i Argumentationen. Det samme geel-
~ der, hvis Bankerne sgger at komme af med Kasse ved at nedsstte
Udlaansrenten eller igvrigt sleekke paa Udlaansbetingelserne.

I Ligeveegt vil Rentefoden saaledes ligge paa et saadant Niveau
at ngdvendigvis samtidig f¢lgende to Betingelser er opfyldt: dels at
Bankerne er villige til at ligge med det, deres Pengemangde er
forgget, dels at Publikum er villig til at ligge med det, dets Pen-
gemaengde er gget. Der er derfor lige saa god Mening i at bestem-
me Renten ved Publikums Likviditetspreeference sammenholdt
med Meengden af Centralbankbetalingsmidler udenfor Bankerne
plus Indlaan paa Folio etc.,, som der er i at bestemme Renten ved
Bankernes Likviditetspraeference sammenholdt med Mzengden af
Bankernes Nettotilgodehavender plus deres kontante Kasser. Begge
Metoder giver samme Resultat.l) Man maa imidlertid huske, at den
Pengemaengdeforggelse, som giver samme Rentesenkning, er for-
skellig maalt i Kroner efter de to Definitioner, men dette er jo blot
et Spgrgsmaal om at holde sig klart, hvilken Definition man anven-
der, idet en given /Endring af Pengemaengden defineret paa den
ene Maade automatisk medfgrer en given — derfra forskellig —
/Endring i Pengemzengden defineret paa den anden Maade.

Som tidligere nsevnt maa man, naar man anvender vor Defini-
tion, ikke blot kende Publikums Reaktion, men ogsaa Bankernes
Reaktion, for saa vidt som man ellers ikke kan afggre, hvor stor en
Forggelse af Indlaanene og altsaa af Pengemaengden en given For-
ggelse af Centralbankbetalingsmidlerne medfgrer. Derimod er Ban-
kernes Politik ligegyldig, hvis man vil bestemme en given Penge-

1} Heri er der naturligvis intet usadvanligt, En Pris kan jo godt samtidig
blive bestemt paa flere forskellige »Greenser«. Man kan herved sammenligne
med, at Renten ogsaa bliver bestemt paa den Granse, hvor Udbud af og Ef-
tersporgsel efter Kredit bliver lige stor.
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mengdeforggelses Indflydelse paa Renten, idet en given Forggelse
har samme Resultat, hvad enten den til hele Belgbet er skabt af
Centralbanken, eller om en Del deraf er fremkommet som et Re-
sultat af de private Bankers Politik. Anvender man imidlertid J¢r-
gen Pedersens Definition, maa man ikke blot kende Bankernes
Reaktion, men man maa ogsaa under alle Omstendigheder kende
Publikums Reaktion. Man kan nemlig sige, at naar Bankerne er
mindre baissistiske end Publikum, saa vil det gzlde, at jo mere
baissistisk Publikum er i Forhold til Bankerne, ved jo mindre Ren-
tefald vil Bankerne veere villige til at ligge med deres ggede Penge-
meengde; og omvendt, naar Bankerne er mere baissistiske end Pub-
likum: jo mindre baissistisk Publikum er i Forhold til Bankerne,
des stgrre Rentefald maa der til, for at Bankerne vil ligge med de
ggede Kasser. Er f. Ex. Publikum meget baissistisk, og vi forudseet-
ter, at Bankerne er mindre baissistiske end Publikum, maa Ban-
kerne ggre meget store Obligationsopkgb, f¢r Renten er faldet saa
meget, at de af spekulative Grunde er villige til at ligge med den
stgrre Kasse. Med de store Obligationskgb vil imidlertid fglge til-
svarende Veakst i Indlaanene, saaledes at Bankerne bliver ngdt til
at holde stgrre og stgrre Kasse til transaction-Formaal; ad denne
Vej vil der derfor komme en Bremse paa Bankernes Opkgb og
dermed paa Rentefaldet, og enebestemmende for Forholdet mel-
lem Rentefaldet og Vaeksten i Bankernes ngdvendige transaction-
Kasser er Publikums baissistiske Indstilling. Vil man derfor be-
stemme Renten ved Bankernes Likviditetspreference og Penge-
meengden efter Jgrgen Pedersens Definition, undgaar man ikke
samtidig at maatte anvende Publikums Likviditetspreeference og
den dertil svarende Pengedefinition, idet man ellers ikke kan be-
stemme Bankernes ngdvendige transaction-Kasser, og man maa
altsaa faktisk operere med hele to Pengedefinitioner paa een
Gang.?) Det simpleste er derfor givetvis, at tage sit Udgangspunkt
i Publikums Likviditetspreeference og definere Pengemzengden

1) Det maa bemerkes, at Jorgen Pedersen til Ohlins Definition af Penge-
mengden (*Pengeinstitutternes Nettotilgodehavender i Centralbanken plus
det Belgb, disse ligger inde med af Kontanters) anferer, szat man lige saa
godt kan udelade det sidste Led, det Ohlin kalder »Kassen«¢, thi Bankerne
ligger aldrig med flere Sedler i Kassen, end de behgver for Transaktionfor-
maal, og Sterrelsen af dette Belgh er derfor uden Betydning for deres Li-
kviditete. Denne yderligere Begreensning af »Pengemzngdens synes dog ikke
at hjzlpe overfor den her rejste Indvending, idet man jo saa ikke kan be-
stemme selve Pengemsngden uden at kende Publikums Likviditetsprafe-
rence og den hertil svarende »Pengemangdes.
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overensstemmende hermed.!) Det har den veesentlige Fordel, at
man kan ngjes med den ene Definition af Pengemsengden, samt
endvidere at denne Maade at bestemme Renten paa synes at stem-
me ngje overens med Kevnes egen Oplegning.

Ved ikke at anvende Jgrgen Pedersens Definition slipper man
igvrigt ogsaa for at presse Bankernes hele Politik ind i et spe-
culative-motive-Skema, hvorved man let kommer til at overse alle
de andre Motiver, der kan ggre sig geeldende for Bankerne, og som
maaske kan veere nok saa vigtige som Overvejelser om mulige
Kurstab og -gevinster. Selv om man maaske nok kan tale om en
Likviditetspreeference for Bankerne, saa faar denne dog i hvert
Fald et ganske andet Indhold end den keyneske Likviditetspraee-
ference (for Publikum). Navnlig for Bankernes Vedkommende —
om end det samme ogsaa i nogen Grad kan siges for den gvrige
private Sektors Vedkommende — gmlder det, at Opstillingen af en
bestemt Likviditetspraeferencekurve til Bestemmelse af Rentefoden
let faar samme tautologiske Karakter, som f. Ex. Kvantitetsteoriens
Anvendelse af Omlgbshastigheden V: hvis ikke Priserne sndrer
sig i samme Forhold som Pengemengden, saa »skyldes« det sim-
pelthen, at Omlghshastigheden ogsaa har sendret sig!

III: 1 sin Bog »Pengeleori og Pengepolitike anvender Jgrgen
Pedersen endnu en tredje sPengemaengde«, nemlig »Fordringer
paa Centralbanken incl. Sedler og andre Kontanter« (p. 95), d. v. s.
baade Publikums og Bankernes Indehav af Centralbankbetalings-
midler. Denne Pengemsengde stilles saa sammen med en fwlles
Likviditetspreeference for baade Bankerne og Publikum, hvorved
Renten bestemmes., Og Begrundelsen herfor er, »at hvis vi i Almin-
delighed definerer Meengden af Betalingsmidler, en Mand raader
over, som hans Nettobeholdning af Fordringer, faar man ved Sam-
menlaegning for samtlige Individer og Institutioner under den pri-
vate Sektor Nettotilgodehavender i Centralbanken, idet private
Fordringer paa hinanden gaar ud ved Sammenleaegningen« (p. 95—
96). — Dette kan naturligvis vaere meget rigtigt, men synes blot li-
det relevant; thi medens Publikums Fordringer paa de private
Banker er likvide Midler for Publikum, saa er Bankernes tilsva-
rende Skyld til Publikum ikke ensbetydende med en tilsvarende

1) Det kan her maaske ogsaa nzvnes, at i den Sammenh:aeng, hvori detle
oprindelig blev skrevet, var denne Pengedefinition swrlig heldig, idet den
tillader en umiddelbar Sammenligning med den =klassiske« Rente- oz Penge-
teori, der jo nasten altid deflinerer Pengemsengden paa denne Maade.
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negativ Likviditet hos Bankerne. Det er jo netop s»Hemmelighe-
den<¢ ved alt Bankvasen, at Bankerne sikkert kan gaa ud fra, at
ikke alle Indlaan paa een Gang bliver gjort gmldende mod Ban-
ken, Publikums Indlaan i Bankerne ggr Publikum mere likvide
(selv om ogsaa disse Indlaan er »skabt« ved forudgaaende Udlaan
fra Bankernes Side) uden samtidig at ggre Bankerne tilsvarende
illikvide. Jgrgen Pedersen kan wvel ogsaa vanskeligt for Alvor
haevde, at en Mands »Betalingsmidler« skulde vare lig hans »Net-
tobeholdning af Fordringer«; i saa Fald skulde for den enkelte
allehaande Gzeldsbreve, selv ikke-negotiable Galdsberve, vere Be-
talingsmidler? Og en Mand, som hverken ejer Aktiver eller Passi-
ver (hans Nettoformue er altsaa lig Nul), skulde veere lige saa
likvid, som en Mand, der har et f. Ex. 6 Maaneders Banklaan paa
10.000 Kr. lgbende og er sikker paa at kunne faa det forleenget, og
som har tilsvarende Indlaan paa 10.000 Kr. (hans Nettoformue er
altsaa ogsaa lig Nul)? Solvens og Likviditet bgr dog formentlig
fortsat veere forskellige Begreber.

Opstiller man derfor en Likviditetspraeference for Publikum og
Bankerne under eet, maa man i hvert Fald til den relevante Pen-
gemeengde medregne Publikums Indlaan i Bankerne paa Folio o. L.
At slaa Publikum og Bankerne sammen paa denne Maade synes
dog meget uheldigt, da den Pengemangde, der staar til Raadighed
for Publikum, afheenger af Bankernes Politik, og for at faa den
frem blev man saa i alle Tilfselde ngdt til fgrst at dele op mellem
paa den ene Side Publikum og dets »Pengemangde« og paa den
anden Side Bankerne og deres »sPengemeaengdes.

IV: Med den her anvendte keyneske Pengedefinition, hvor Ban-
kernes Politik er ligegyldig, saalenge det kun drejer sig om
at bestemme Virkningerne af en given Pengemaengde paa Rente-
foden, kommer man let — om end ikke ngdvendigvis — ind paa
ganske at overse Bankernes Politik eller uden videre at tage
den for given, hvilket strengt taget ikke er stort bedre end Jégrgen
Pedersens Synspunkt. Naar Keynes ggr det, heenger det givetvis
sammen med den Tradition, der er indenfor engelsk Bankvasen,
ifglge hvilken Bankerne saa vidt muligt straeber efter at holde et
ganske bestemt Forhold mellem Kasse og Indlaan konstant. I Eng-
land er Bankernes Politik for saa vidt ogsaa givet i det virkelige
Liv (man kan her ogsaa pege paa, at de engelske Banker i hvert
Fald ikke tidligere yndede lange Papirer), men det samme geel-
der ikke udenfor England. Man kan med vor (Kevnes) Pengedefi-
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nition formelt se bort fra Bankernes Politik, naar det drejer sig
om at angive Forholdet mellem en given Pengemaengde og Rente-
foden, men derfor vil det naturligvis alligevel vaere meget util-
fredsstillende ganske at undlade at betragte Bankernes Politik, idet
det, der ssedvanligvis har pengepolitisk Interesse, er Forholdet
mellem en given Aktiveendring hos Centralbanken og Rentefoden?).

1) Det bemerkes, at der i hele den ferte Argumentation er regnet med,
at Udbetalinger til Publikum hidrerende fra Bankernes Obligationsopkgb
enten fgrer til egede Indlaan i Bankerne, eller til at Publikum ligger med
storre Kontantbeholdninger (evt. kgber kortfristede Papirer), I et vist Om-
fang vil saadanne Udbetalinger naturligvis ogsaa blive anvendt til Afbetalin-
ger paa Banklaan. Forudsstter man, at en vis Del af Udbetalingerne anven-
des hertil, gwelder imidlertid hele Argumentationen — mutatis mutandis
— dog stadig, Udeladelsen af dette Punkt tjener blot til Simplifikation.



