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REFERAT

Undersdkningen granskar betalningssystemets uppbyggnad och utveckling,
speciellt den tekniska utvecklingens, institutionella férhallandens

och valérsammansdttningens inverkan pd& den cirkulerande kontantpenning-
mdngden och dess delkomponenter. De estimerade modellerna indikerar

att anvandningen av betalningskort har minskat allmdnhetens kontant-
penningefterfrdgan med ca. 25 procent, medan diremot sedelautomaterna
och bankernas kontantmedelkrediter har dkat bankernas kassahd11ning med
over 130 procent. Den internationella jamférelsen indikerar att den
tekniska utvecklingens inverkan pi efterfrdgan under 1970- och 1980-
talet varierar frén land ti11 land, samt att den i jimférelse med
Finland har varit t.o.m. dubbelt stdorre i vissa ldnder.

TIIVISTELMA

Tutkimuksessa tarkastellaan maksujdrjestelmdn rakennetta, kehitystd
ja erityisesti teknisen kehityksen, institutionaalisten tekijdiden
sekd valdbrivalikoiman vaikutusta 1iikkeessd olevan kdteisrahan ja
sen alaerien kysyntddn. Estimoidut mallit osoittavat mm. ettd maksu-
kortit ovat vdhentdneet yleisdn kdteisrahan kysyntdd Suomessa noin

25 prosenttia, kun taas seteliautomaatit ja pankkien kdteisvaraluotto
on 1isdnnyt pankkien kassanpitoa y1i 130 prosenttia. Kansainvdlinen
vertailu osoittaa, ettd teknisen kehityksen vaikutus kysyntddn 1970-
ja 1980-Tuvuilla on vaihdellut maittain ja se on joissakin maissa
ollut Suomeen verrattuna jopa kaksinkertainen.
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1 INLEDNING

1.1 Introduktion

Sedan girosystemet inrdttades under andra vdrldskriget och 16nerna
bérjade betalas direkt ti11 banken pd 1960-talet, f61jde en 18ng period
dd det inte skedde ndgra stdrre fdrdndringar inom betalningssystemet

i Finland. Det védlfungerande girosystemet och den 18ga kontantpenning-
efterfragan gjorde, att det finldndska betalningssystemet, inter-
nationellt sett, redan i slutet pa 1960-talet ansdgs vara mycket
avancerat.

Efter mitten av 1970-talet har betalningssystemet i Finland igen
genomgdtt omvdlvande fordndringar. Den kraftigt dkade anvdndningen av
olika betalningskort har, sirskilt pd 1980-talet, i en allt stérre
grad ersatt anvdndningen av kontantmedel och checker. Introduktionen
av elektroniska férbindelser i betalningssystemet har, sedan mitten
av 1980-talet, ocks& inverkat pd betalningsrutinerna. R andra sidan
har det ocks&lskett en teknisk utveckling som gjort behandlingen och
distributionen av kontantmedel konkurrenskraftigare. Detta har ut-
nyttjats av bankerna, som for att effektivera sitt serviceutbud,

har utplacerat ett stort antal sedelautomater. Myndigheterna har

d sin sida understdtt denna verksamhet genom att finansiera en stor
del av bankernas kassah@11ning genom att inrdtta ett rédntefritt
kontantmedelkreditsystem.

.Syftet med denna undersdkning dr, att i forsta hand undersdka vilken
inverkan pa efterfrdagan av kontantpengar dessa (motsatta) fordndringar
haft i Finland, samt att undersdka huruvida den tekniska utvecklingen
har inverkat pd penningefterfrigan i lika grad i andra ldnder. Vidare
utreds betydelsen av penningutbudets struktur for den efterfragade
penningmdangden i Finland. Dessutom utreds betalningssystemets upp-
byggnad och utveckling, samt jdmfores det finldndska betalnings-
'systemet med motsvarande for ett antal andra ldnder.



Undersdkningen begagnar sig av traditionell penningefterfrigeteori,
nirmare sagt en specifikation med en partiell anpassningsmekanism,

for att utreda de ovan beskrivna effekterna. Specifikationen har valts
p.g.a. att modellen skall beakta fordndringar-som dr forknippade med
en inldrningsprocess, dessutom ldmpar den sig bra for den inter-
nationella jamférelsen av kontantpenningeftefrdgan. Férutom att under-
sbka fordndringarnas inverkan pd den totala kontantpenningefterfrdgan
i Finland, utreds dven inverkan pd@ penningmingdens delkomponenter,
dvensom det tas std11ning till de olika elasticiteterna for dessa.

Estimeringarna baserar sig pd kvartalsdata dver den finldndska
ekonomin f6r tidsperioden 1974.1 til1l1 1988.4. Datat har erhdllits
ur Finlands Banks databank. Betrdffande den internationella jam-
forelsen baserar sig estimeringarna pd kvartalsdata for tidperioden
1974.1 til11 1987.4. Datat har erhdllits ur Internationella valuta-
fondens International Financial Statistics -databas.

1.2 Kontantkassors betydelse

For att klarldagga kontantkassornas betydelse i ekonomin och vikten

av att kdnna til1 de faktorer som inverkar pd efterfrdgan av kontant-
pengar, dr det nddvdndigt att studera hur kontantkassor skiljer sig
fran mera omfattande penningaggregat som dven omfattar depositioner.
Diskussionen kommer hdr in pd omrddet gillande sk. "inside money"

och "outside money" och berdr nettoskuldférhdlianden i ekonomin.
Forenklat kan skillnaden framstdllas enligt foljande;

"1 fall att den totala nominella penningmingden enbart grundar sig pa
privat skuld (depositionspengar), sdges penningmdngden vara "inside
money". Om diremot penningminden delvis bestdr av centralbankspengar,
innebdr detta, att den privata sektorn har en nettofordring pd den
offentliga sektorn (centralbankspengarna &r da sk. "outside money").
Den cirkulerande kontantpenningmingden &r de fakto ett rdntefritt 1an
at centralbanken, vilket under inflatoriska forhd1landen medfdr en
vdl1fardsférlust (motsvarande realvdrdesférlusten) for den privata
sektorn.l Fordndringar i den reala penningmingden innebdr dirmed en
férdndring av den priVata sektorns realfdrmdgenhet.

1se Tobin, J. (1980) s. 1 - 19 och Forsman, P. (1983) s. 117 - 121.

For en mfore]se ay . dessa_ sk iorage kostnader i 17 OECD-ldnder,
SR g arorel se, ay, dessaysky, 5187 T2rageK9S er



S8ledes, om fran den privata sektorns "balansrdkning" stryks alla
skulder och tillgdngar som uppvdger varandra (antas att det &r en
sluten ekonomi), samt diskonteras alla forbindelser med den offentliga
sektorn (= noll eftersom den offentliga sektorn finansieras genom
skatteuppbdrning av den privata sektorn), dr den enda nettotillgédng
som resterar den privata sektorns innehav av centralbankspengar.

I penningteorin indelas penningpolitikens inverkan pd@ ekonomins real-
tillvaxt i en direktk och en indirekt mekanism. Med penningpolitikens
direkta inverkan avses att en fﬁrghdring av den reala penningmiangden

(via penningmdngden eller prisnivdn) fdrdndrar realférmdgenheten och

dirmed dven konsumtions- och investeringsverksamheten. Detta fungerar
endast om fordndringarna sker via centralbankspengar.

Den indirekta inverkan antas ddremot, som en foljd av en férdndring

i den reala penningmingden, inverka pa realrintan och via denna pé
konsumtions och investeringsverksamheten. Penningpolikens indirekta
inverkan dr ett omstritt fenomen, men i allmdnhet antas bade "inside"
och "outside money" ha denna inverkan.2

Verkligheten forhdller sig dock inte sd enkel som beskriven ovan.

Det finns mdnga motargument mot pdstdendet att inside money dr helt
neutralt. En haftig diskussion om d@mnet stﬁr_att finna i bl.a. Gurley
och Shaw (1960) samt Patinkin (1961). Argumenteringen gdr ut pa att
inflationens reala inverkan pd inside money inte dr exakt 1ika med
noll, eftersom det bl.a. finns vissa soliditets- och kassareserv-
krav p& banksektorns verksamhet. Att centralbankspengar har en fran
depositionspengar avvikande betydelse ifragasidtter dock ingen.

1.3 Tidigare undersbkningar om efterfrdgan pa kontantpengar
i Finland. ‘

Understkningarna gillande efterfrdgan pa kontantpengar i Finland &r
mycket fataliga, speciellt vad betrdffar den tekniska utvecklingens
inverkan pd efterfrdgan. Som en kuriositet kan hir ndmnas, att den
forsta undersokningen gdllande kontantpengar i Finland torde vara

2patinkin, D. (1965) s. 295 - 310 samt Grandmont, J-M. (1983) s. 48 - 95.
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Leo Térngvists ar 1939 i Ekonomiska Samfundets Tidskrift publicerade
“undersbkning om "Sdsongsfluktuationerna i Finlands Banks sedel- och
myntcirkulation dren 1870-1937". Den forsta ekonometriska undersdkningen
betriffande kontantpenningefterfragan som publicerades var Larna (1959).
F61jande undersdkningar som berbrde detta omride var Puntila (1965),
Leponiemi (1966) och igen Puntila (1969). Ingen av dessa undersdkningar
berdrde dock den tekniska utvecklingens inverkan pd efterfridgan.

Efter detta forflot en 1ang period, dd@ det inte publicerades nagra
undersékningar om kontantpenningefterfragan (en ekvation fér sedel-
efterfragan fanns inkluderad i Finlands Banks kvarta]smode]] BOF3
(1985)). Ddaremot understoktes nog mera omfattande penningaggregat,
vilka jag dock inte refererar hdr. Jag hinvisar endast till Sdderlunds
(1988) artikel, ddr en genomgdng av de centrala resultaten av dessa
undersbkningar stdr att finna.

De forsta understkningarna i Finland, som beaktade den tekniska
utvecklingens inverkan pd@ kontantpenningefterfrdgan publicerades av
Lempinen & Lilja (1987) och Virén (1989a). Av dessa miter de forst-
namnda den tekniska utvecklingens inverkan med hjdlp av en trend-
variabel, medan Virén endast beaktar betalningskortens inverkan pa
efterfrégan.

Tidigare understkningar som beaktar bdde institutionella férhdllanden,
den tekniska utvecklingens inverkan och penningutbudets strukturs be-
tydelse fér efterfrdgan pd kontantpengar finns sdledes inte att till-
ga. Inte heller i den internationella 1itteraturen stdr motsvarande
empiriska understkningar att finna, fastdn nog ett antal utredningar
har gjorts pd omrddet. Dessa begagnar sig dock antingen av en tidstrend
som approximation for den tekniska utvecklingen (Lieberman 1979), eller
sd koncentrerar de sig pa en enskild faktors (bankautomaters eller be-
talningskorts) inverkan pd@ t.ex. depositionseftefrdgan (Zilberfarb 1989
och Hammond 1982) eller penningutbudet (Miller 1982).

1.4. Uppstdlining

Undersokningens struktur dr foljande; I kap. 2 granskas de institutio-
nella forhdllanden som betalningssystemet i princip bygger pd, betalnings-
systemets utveckling, sdrskilt utvecklingen inom det finldndska be-
talningssystemet efter dr 1970, samt vilka implikationer denna utveckling
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- haft for olika parter i ekonomin. I kap. 3 jamfdres det finldndska be-
ta]ninéssystemets uppbyggnad med betalningssystemet i 13 andra OECD-
ldnder, samt jamfores de nordiska ldndernas betalningssystems utveckling
mellan aren 1984 och 1988.

En genomgang av den for understkningen relevanta teoribildningen star
att finna i kap. 4. Kapitlet inleds med en genomgdng av transaktions-
efterfrdgemodellernas evolution, varefter en granskning av for empiri-
delen ytterligare nddvandig teoribildning foljer.

'I kap. 5 hidrleds en penningefterfragemodell som sedan estimeras med av-
seende a den cirkulerande kontantpenningmingden samt dess delkomponenter,
resultaten betrdffande de olika komponenterna refereras skillt for sig.

I kap. 5 undersdks vidare penningmarknadens avreg1erings\inverkan pa
kontantpenningefterfrdgan. I kap. 6 hdrleds en modell for allmdnhetens
penningefterfragan som estimeras i ett system for 11 OECD-Tl&nder. Slut-
ligen sammanfattas de centrala resultaten av undersdkningen i kap. 7.



2 INSTITUTIONELL OCH TEKNISK UTVECKLING INOM BETALNINGSFORMEDLINGEN

2.1 Introduktion

Uppkomsten av penningekonomier och betalningssystem grundar sig pd
ekonomins strdvan att gora de formégenhetsforflyttningar som for-
utsdtts i samband med handel s& effektiva som méjligt. Med hjilp av
ett betalningssystem kan bilateral handel ersdttas med indirekt, via
en marknad skeende anonym handel. Ju mindre resurser som binds vid
denna handel och férmégenhetsdverforing, desto mera resurser frigdrs
det till produktiv verksamhet. Fastdn betalningssystemen i praktiken
kan se mycket olika ut, grundar de sig alla p& tre principiella eller
“"teoretiska" system, ndmligen varupenningsystem, tdckningsldsa penning-
system och kontosystem. I dagens lige &r si@ gott som alla betalning-
system mera eller mindre en blandning av ett tdckningsidst penning-
system och ett kontosystem.

Historiskt sett har de d&1sta betalningssystemen grundat sig pa
varupenningsystem. Incentivet till detta system var en strdvan till
att rationalisera varuutbytet, sd att det inte behdvde ske direkt
mellan tva parter, utan via en marknad. Varor kunde pa marknaden

bytas till varupengar vars kdpkraft alla marknadsparter kdnde till.
Vilken som helst av ekonomins varor kan utses till verupenning, det
gdller endast att avtala dess pris. Det hdr betyder att varupenningen
kommer att ha en efterfrdgan som relaterar sig dels till dess egenskap
som betalningsmedel, dels som vara.

Varupenningsystemet grundar sig pd det faktum att endast varornas
relativa priser betsims i ekonomin. Sedan priset pa en vara fast-
slagits gdller det endast att mdta andra varors och tjansters priser
i forhd1lande ti11 varupenningenheten. Ifall att som varupenningenhet
endast anvinds ett som vdrdemitare utnimnt material (ex. ekorrskin
eller guldmynt) sdges varupenningsystemet vara direkt, medan varu-
penningsystemet sdges vara indirekt ifall det som betalningsmedel
anvdander papperslappar (dvs. sedlar), vars vdrde betdms vara-en
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kvantitet guld. I detta fall bestdmmer bytesférhdllandet mellan
papperslapparna och varorna dven varornas pris i guldkvantitet.

Historiskt sett upphorde det direkta varupenningsystemet i och med
guldmyntfotens avskaffande ar 1931, varefter det genom Bretton Woods
-systemet baserade sig pd ett indirekt varupenningsystem &nda till

&r 1971. Slutligen kan det dnnu konstateras att varupenningsystemet
pd 1980-talet igen vdckte intresse inom bdde ekonomisk forskning (se
t.ex. White (1984) och McCallum (1985)) och ekonomisk politik (hSsten
1987 foreslog USA:s finansminister Baker ett varupenningsystem, som
skulle basera sig pa en rdvarukorg, som grund for och stabiliserare
av det internationella valutasystemet).

Det tdckningsldsa peningsystemet har uppstdtt som en f61jd av att
varupenningsystemet (grundat pd@ en vara, t.ex guld) blivit for
resurskrivande eller i Gvrigt instabilt. Upprdthdllandet av till-
rdk1igt stora tdckningslager har blivit om6jligt helt lagerkostnads-
missigt eller som en f6jd av otillrdklig eller osiker tillgdng pa
tickningsmaterial (i frdga om guld innehar Syd-Afrika och Sovjet-
unionen en "orovdackande" stor andel av totalproduktionen).

Det tdckningsldsa penningsystemet grundar sig pd att som betalnings-
medel anvddes ett "féremd1" som inte kan inldsas til1 ndgon vara

eller varukorg och vars virde mitt med produktionskostnad &r 1&g.

Tag som exempel en 100 mk:s sedel. Antag att dess produktionskostnad,
material- och arbetskostnader inberdknade, &r en mark. D& &r sedelns
virde som betalningsmedel 100-fallt i forhallande till dess varuvirde.
Detta betyder att en forutsdttning for att ett beta1nihgssystem grundat
pa tdckningsldsa betalningsmedel (fiat-money) skall fungera dr, att
alla ekonomiska parter litar pd systemets funktion. I praktiken bygger
detta fértroende pd lagstiftning och en statlig institutions, central-
bankens, ensamrdtt att sdtta sedlar och mynt i cirkulation (i det
finlindska fastkurssytemet dr marken i sista hand fixerad foérhdllande
ti11 mot korgvalutorna).

Fordelen med ett betalningssystem som grundar sig pa tickningslésa
betalningsmedel framom ett som grundar sig pd varupengar ar, att det
som helhet dr billigare att upprdthdlla som en f61jd av dess betydligt
ldgre reala lagerhdl1ningskostnader. Nackdelen ar att tdcknings-
16sheten i sig ger upphov till en potentiell stdrningskdalla, vars
ekonomiska betydelse kan vara omfattande.
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Det mest avancerade och abstrakta av de tre teoretiska betalnings-
systemen dr kontosystemet. Hdr kan vdrden mdtas med vilken som helst
vara eller rdmaterial som har en efterfrdgan i ekonomin. Den enda
forutsittningen dr, att alla ekonomiska parter anvdnder en och samma
mitningsenhet (sk. numeraire-vara). D3 ekonomins alla varor, tjdnster,
tillgdngar, skulder och dvriga ekonomiska férbindelser vdrderas

i termer av numeraire-varan kan formdgenhets6verfGringar relaterade
ti11 kép, férsdljning och formogenhetsférdndringar utféras med vilken
som helst betainingsteknik. Markbart &r, att inga fysiska pengar

ror sig i ett kontosystem.

Systemet grundar sig pd att bankerna antas ha tva funktioner i ekonomin.
Den ena funktionen dr att fungera som ekonomins formogenhetsforvaltare,
den andra att producera transaktionsservice som de sedan utbjuder mot
ersittning at allminheten.

Ti11 kontosystemet relateras tvd centrala drag; Den dverférda for-
mogenheten antas alltid ha full tdckning och transfereringen anses

ha naturen av en fraktservice som utfdrs till marknadspris. Detta
betyder for det férsta att fastin systemet grundar sig pd fullstdndig
tickning pd betalningsmedlen, grundar det sig inte pd ndgon inl1dsnings-
ratt. Detta i sin tur betyder att de resurser som i annat fall skulie
bindas till lagerhd11ning av tickning nu kan anvdndas till annan
ekonomisk verksamhet. For det andra rdknas utfdrandet av formdgenhets-
overfdringar som normal affarsverksamhet som sker under normala
antaganden gédllande affarsverksamhet.

Kontosystemet har flera fordelar som betalningssystem. I princip dr
det helt fristdende frén dverforingstekniken, vilket betyder att
utgdende fran den tekniska utvecklingens stadie kan det bdst lampade
overforingssdttet vdljas. Det lampar sig sdrskilt for transfereringar
utforda med datateknik, varav foljer att kontosystemet torde vara

det system ddr relativt sett de minsta totalkostnaderna kan uppnds.
Som nackdelar ndmns svarigheten att uppfatta formdgenhetséverfdringar
som endast sker som en f6rdndring av en saldoregistrering. I det
extremaste fallet skulle dessa forandringar endast registreras i ett
dataregister.l

IMcCallum, B. (1985) s. 6 - 24 samt Lempinen, U. och Lilja, R. (1987)
s. 14 - 28.
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2.2 Historisk utveckling

Som det redan tidigére nimndes uppstod betalningssystemen som en f61jd
av behovet att underlitta byte. Sjdlvforsdrjningsprincipen var inte
sirskilt rationell, men i mdnga fall pdtvingad eftersom sékkostnadera
kunde vara betydande vid byteshandel. D& det inte fanns ndgot allmint
godtaget betalningsmedel kunde det inte uppstd en varumaknad ddr anonym
handel kunde idkas, utan ekonomin var bunden vid bilateral handel.

Uppkomsten av varupenningsystem skapade sedan fSrutsidttningar for
tillkomsten av en dylik varumarknad. Typiska sadana varupengar var
metallmynten, som vanligtvis var gjutna i silver, guld eller koppar.
Mynten dominerade som betalningsmedel fér en 1ang tid, men smdningom
Tedde en allt mer omfattande handel til11 uppkomsten av sedlar. Lagring
och frakt av stora miangder (eller till formatet stora) metallmynt
var opraktiskt och riskfyllt. Sedlar, vilka kunde inldsas mot t.ex

en given ddelmetallkvantitet, var mycket enklare att frakta och

kunde skrivas pd en stdrre valér. Foljande skede i betalningsmedlens
utveckling var tillkomsten av checker. De hade i sin tur den fGrdelen
att de kunde skrivas pd onskad summa, samt att de var vdrdeldsa

tills de var signerade.

Ovanndmnda utveckling av betalningssystemet omfattar tidsmassigt eran
fran forntid till 1900-talets b6rjan. I viss mening kan det sidgas ha
borjat en ny era inom betalningsférmedlingen frdn och med ingdngen av
1900-talet. Betalningssystemet Svregdr fran att i huvudsak ha varit ett
_varupenningsystem ti11 en blandning av varupenningsystem och konto-
system. Senare, efter Bretton Woods-systemets sammanbrott, dvergick

det til11 att vara en blandning mellan ett tdckningsidst penningsystem
och ett kontosystem.

Denna utveckling inleddes med introducerandet av girosystemet. Post-
girot (introducerat pd 1880-talet i OUsterrike) fick snart sdllskap
av bankgirosystemet. Girosystemet har visat sig vara mycket enkelt
och anvidndbart och har saledes tillsammans med checken intagit en
dominerande roll i de flesta (utvecklade) ldnders beta]ningséystem.

F61jande utvecklingssteg kom pd 1950-talet dd kreditkorten introdu-
cerades i stdrre utstrickning (de forsta var sk. "shoppers plates"”
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i USA pa 1910-talet).2 Deras anvidndning begrénsade sig ti1l en bérjan
i huvudsak ti1l bensinstationer och varuhus, men de spred sig snabbt
och blev snart av mera "universaltyp" (ex. American Express och VISA).
I viss mening kan de anses motsvara den 1illa bybutikens motbok, dar
betalningskortet fungerar som ett identifikationskort for en kundkrets
som dr sd& stor att en enskild kund i annat fall inte kan ihdgkommas
eller identifieras.3 Sedan de forsta kreditkorten introducerades har
innehd1let av termen "betalningskort" férdndrats betydligt. I dagens
1dge inbegriper den bdde kreditkort, betalningstidskort och bankkort.

Som en f61j av den ekonomiska tillvdxten och den ddrav f6ljande
stdndigt vixande transaktionsvolymen har betalningssystemet smdningom
fatt ett problem i den i samma takt 6kande pappersmingden som rdr

sig i samband med transaktionerna. Giro- och checkbetalning har som
system dirmed blivit mycket resurskrdvande. For att reducera denna
pappersmingd har elektroniska betalningar (méjliggjorda av data-
teknikéns utveckling) ftt en stor betydelse och kommer med all
sdkerhet att utnjyttjas allt mer inom betalningsférmediingen i fram-
tiden. En annan fordel med det elektroniska systemet dr dess snabbhet
samt formdga att behandla stora kvantiteter. '

Figur 1. Schematisk bild Over betalningssystemets utveckling.

Byteshandel
¥
Mynt
+
Sedlar
¥
Check
¥
Bank- och postgiro
¥
Betalningskort
¥
Elektroniska betalningar

2yirén, M. (198%) s. 7.
3Frazer, P. (1985) s. 4.
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Ovan visades en schematisk bild dver betalningssystemets utveckling.
En intressant iakttagelse dr, att de "gamla" betalningsmedlen inte
har forsvunnit d@ nya har -tillkommit, utan spektret av betalningsmedel
har utvidgats. Sdledes anvdnds idag alla ovannimnda beta1ningss§tt
for férmogenhetsbverforingar.

2.3 Nya faktorer inom betalningsfdrmedlingen

e ”

Eftersom avsikten med denna understkning dr, att dels kartldagga hur
betalningssystemet dr uppbyggt och hur det fordndrats sedan 1970-

talet, dels att underséka hur betalningssystemets utveckling har in-
verkat p& efterfrdgan av centralbankspengar, kommer jag i det fo61jande
att nirmare granska de enskilda faktorer som inverkat pa denna ut-
veckling. Karakteristiskt for transakitionsverksamheten dr, att tilil
viardet stora transaktioner gors med "traditionella betalningsmedel",
sdsom giro och check, medan ti11 virdet smd transaktioner huvudsakligen
utfors med kontantpengar (i Finland sker Gver 70 % av alla transaktioner
med kontanter)4 och betalningskort.

De tekniska innovationer som tagits i bruk inom betalningsférmedlingen
kan indelas i innovationer som minskar efterfrdgan pd centralbanks-
pengar och sddana som okar denna efterfrdgan. Nedan kommer jag forst
att behandla innovationer som minskat penningefterfrdgan och sedan
sddana som Skat den.

Fér att bOrja med det "dldsta" betalningsmedlet (efter mynt och
sedlar), behandlas till forst checken. Den var pa 1970-talet kanske
det ndrmaste substitutet ti11 kontantpengar. Dess anvandbarhet
baserade sig pa att bankerna forbundit sig ti11 att alltid 16sa in
checker med ett vdirde pd upp ti11 500 mark. Checkbruket nddde sin
kulmen vid skiftet av 1970- och 1980-talet, varefter det stadigt har
“minskat som en fo61jd av dkat bruk av olika betalningskort och bank-
automater.

I slutet pad 1980-talet har checken Svergétt till att vara ndrmast av
"bankchecksnatur", s& att t.ex de under ar 1988 utskrivna checkernas
medelvirde Sversteg 20.000,- mk.5 Nira besliktade med checken ir sddana

4Lempinen, U. och Lilja, R. (1987) s. 29.
5Suomen Pankkiyhdistys (1989) s. 7 - 8.
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som lunch- och taxisedlar, vars betydelse som substitut till kontant-
pengar dock forblivit marginell.

Betalningskortens betydelse har ddremot blivit betydande i Finland,
sirskilt under 1980-talet. De férsta med (en manads) betalningstid
forsedda betalningskorten i Finland var de intenationella oljebolagens
kort. Det forsta inhemska betalningskortet introducerades av varuhuset
Stockmann i bérjan av 1960-talet. 1965 grundades Kreditlaget (Luotto-
kunta), som till en borjan beviljade OK-kort, vilka till sin natur d&r
betalningstidskort (i méde]tal 45 dagar), och senare dven utomlands
giltiga VISA-kort (till1 vilka dven kreditegenskaper kan erhéllas).0

Det var ndrmast kort av ovannimnda typ som existerade pd@ marknaden
under 1970-talet. Deras relativa betydelse i betalningssystemet var
tamligen konstant; vdardet av betalningskortsinkdp i relation till
virdet av den privata konsumtionen var under hela 1970-talet ungefdr
tvd procent. Det var egentligen forst vid ingdngen av 1980-talet som
den stora "kortrevolutionen" borjade. Betalningskorten profilerades
nu ocksd allt tydligare i tre olika grupper; bankkort, allminna
kreditkort och specifika kreditkort.

Bankkortet, som i Finland introducerades f6rst av FBF &r 1979, var
ti1l en bOrjan avsett endast for bankautomatbruk, men blev snart ett
i handeln giltigt betalningsmedel (med bankkort avses egentligen ett
av banken dverl8tet betalningskort som identifierar kunden och hans
bankkonto) . Bankkortsbruket dr av "direktdebiteringsnatur", dvs.
kundens konto debiteras genast dd verifikation p& betalning anlinder
ti11 banken.

Av alla betalningskort har bruket av bankkort vuxit mest. Mitt i trans-
aktionsvolym har bruket attafaldigats mellan ar 1984 och 1988 fran att
ha varit 11 milj. transaktioner ar 1984 ti11 88.5 milj. &r 1988. Bank-
kortet har ocksd varit det betalningsmedel som mest har minskat check-
bruket, eftersom det dr ett mycket ndra substitut ti1l dessa.’

Med "allmdnna kreditkort" avses betalningskort som dr alimant giltiga
i handeln, dvs. de &r inte anknutna ti11 ndgon speciell butikskedja

6Tanila, K. (1988) s. 1 - 3.
7Suomen Pankkiyhdistys (1988) s. 12, samt (1989) s. 13.
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eller enskilt foretag. Kortet beviljas av ett samfund som inte sjilv
siljer varor eller tjdnster. De flesta av dessa kort dr idag av
typen betalningstidskort, men de kan ocks& vara forsedda med kredit-
mojlighet (3dterbetalningstiden-8ver tvd mdnader, rdntebelagd). Det
forsta nationella egentliga kreditkortet var det sk. MAXER-kortet,
som introducerades pd marknaden vdren 1983. Det ‘strivade till att
forbdttra specialaffdrernas serviceméjligheter genom att erbjuda
kunden kredit och betalningstid.

Det mest anvdnda av alla allmdnna kreditkort dr VISA-kortet, som &ven

dr giltigt utomlands. Dess popularitet grundar sig pa mdojligheten att
binda det till sk. kombinationskort som kombinerar bankkorts och kredit-
kortsegenskaperna och det kan dessutom aktiveras for bruk i sedel-
automater. Bruket av allmdnna kreditkort har under 80-talet vuxit

i jamn takt dnda ti11 1987, dd det verkliga "genombrottet" skedde;
virdet av transaktionerna ndrapd fordubblades fran 1987 ti11 1988.

Diagram 1. Viardet av transaktioner enligt korttyp, Mrd.mk8
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8Suomen Pankkiyhdistys (1989) s. 13.



20

Specifika kreditkort avser kort, som berdttigar dess innhavare att gira
inkdp endast i det samfund (och med detta kreditkortssamarbete havande
samfund) som beviljat kortet. Typiska sddana kort &r butikskedjornas
kort, samt varuhusens kreditkort. Betydelsen av dessa kort dr, att de
nirmast ersatt (eller gett en ny form at) den "gamla" avbetalningshandeln.
Affirerna forsbker ocksd fa flere "trogna" kunder genom att bevilja denna
kreditmdjlighet. Antalsmissigt, rdknat i kortvarianter, dr denna grupp
stost (ca 80 olika kort vid utgdngen av 1988),9 men mitt i antal trans-
aktioner, eller vdrdet av dessa, &r den minst av de tre betalningskorts-
grupperna vid utgdngen av &r 1988. Deras relativa betydelse var betydligt
stérre pa 1970- och bdrjan av 1980-talet.

Som det tidigare konstaterades var betalningskortens relativa betydelse
timligen konstant under hela 70-talet. P3 80-talet har dock denna be-
tydelse mdngdubblats. Som det framgdr ur figur 2. har betalningskortens
"betalningsandel” vuxit ti1l Gver 15 procent av den privata konsumtionen
vid utgdngen av dr 1988. Att denna utveckling, som skett inom bruket av
betalningskort, p8 nigot sitt mdste ha inverkat pd behovet av kontant-
pengar, torde std utom allt tvivel.

Figur 2. Vardet av betalningskortsinkdp i relation till privat
konsumtion, %

25}- /////-€512
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A

9Total fanns det ver 140 olika betalningskort i Finland vid ut-
gangen av ar 1988.
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En dominerande std11ning bdde volym- och virdemissigt inom betalnings-
formed11ngen innehas av g1rosystemet Vart att notera dr, att girot
inte dr ett betalningsmedel i dess egentliga mening (Sverforingssystem),
men dess befintlighet inverkar i betydande grad pd efterfrdgan av dessa.
Den utveckling som &r forknippad till girosystemet dr ndrmast av teknisk
natur. Fran att ha varit ett helt p& pappersverifikat baserat system,
6vergdr det nu till att vara ett allt mera pd datadverféringsteknik
baserat. Det hdr innebdr att elektroniska forbindelser har fatt en

allt stérre betydelse inom betalningfdormedlingen. Den elektroniska
betalningsformedlingens fordel &r att den reducerar de i betalnings-
systemet cirkulerande pappersverifikatens antal.

Det forsta steget i denna utveckling var att transaktioner mellan
bankerna b6rjade ske i elekronisk form, men mof slutet av 1980-talet
har dven forbindelser mellan bank och kund fdtt en allt stdrre be-
tydelse. Ett allt stérre antal féretag och hushd1l kan idag sjdlva
sk6ta sina transaktioner via egna dataterminaler. I detaljhandeln

har betalningsterminaler, EFTPOS (Electronic Fund Transfer at Point
Of Sale), installerats i rask takt sedan ingangen av 1987 och diri-
genom dsidosatt den "traditionella kortmangeln". EFTPOS-terminalernas
betydelse star sdledes att finna i rationaliseringen av betalnings-
kortstransaktioner.

Terminalerna dr antingen av "on-line" eller "off-1ine" karaktdr, ddr
det fﬁreg&eﬁde betyder att kdparens konto debiteras och sialjarens konto
gottgdrs omedelbart vid en betalningstransaktion, medan det senare be-
tyder att transaktionerna registreras periodiskt (ex. vid dagens slut).
Elektroniska f6rbindelser har ocksd mojliggjort utplaceringen av sk.
transfereringsautomater, ddar bankkunden sjdlv kan betala sina rdkningar
som kontodverforingar fran det egna till mottagarens bankkonto.

En betalningsform som fortfarande &r "i sina barnaskor" i Finland &r
transaktioner via direkt debitering. Direkt debitering betyder att
siljaren (av varor eller tjidnster) av kdparen erhdller en fullmakt att
pa forfallodagen debitera képesumman direkt fran dennes bankkonto. Av
praktiska skd1 (minimering av pappersbehandling efterstrdvas) dr denna
betalningsform vanligtvis forbunden till elektroniska forbindelser. Den
ldmpar sig sdrskilt for reguljira betalningar sdsom tidningsprenumera-
tions-, forsdkrings- och dylika avgifter. I Finland torde den idag
vaniigaste formen av direktdebitering vara den; att bankkunder befull-
miktigat banken att debitera 1&neamorteringar direkt frén sitt konto.
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Av de innovationer som Skar penningefterfrdgan dr bankernas sedel-
automater de mest betydelsefulla. I Finland installerades de firsta
automaterna 1979. Deras framsta uppgift var att forbdattra bankernas
serviceutbud, dels genom snabbare service och dels genom férlangd
servicetid. Ur bankkundens synpunkt kan bankautomaterna anses som

nya servicepunkter, eller "sidokontor" (undantaget de automater som
ir placerade inne i banksalarna). Inledningsvis planerade de olika
bankgrupperingarna att bygga upp ett gemensamt automatndt, dir alla
automater skulle vara i sambruk, men dessa planer fdrverkligades inte.
I stdllet uppstod tre tdvlande bankautomatndt, ett for affdrsbankerna
til1sammans med Postbanken och Arbetarsparbanken och ett for spar- och
andelsbankerna. Dessutom inrdttade Alandsbanken ett eget automatnit.

Re1a£ivt sett okade bankautomaternas antal timligen jdmt under 1980-
talets forsta hd1ft, men under perioden frdn ingdngen av ar 1986
ti11 utgdngen av 8r 1989 mer &n tredubblades antalet automater. Ar
1989 lyckades bankerna avtala om ett gemensamt bankautomatndt och
enligt planerna skall alla bankgruppers automater vara i sambruk
inom 1990. Som en f61jd av detta sambruk forvintas behovet av nya
automater minska avsevirt.

Diagram 2. Antal utplaserade sedelautomater 1979-1989
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I samband med behandlingen av bankautomater dr det ocksa viktigt att
omndna ett sdrdrag som gdaller endast det finldndska banksystemet.
Fr.o.m. november 1980 har bankerna fitt rikna sina kontantkassor som
ett rdntefritt 1an av-centralbanken. Inrdttandet av det sk. kontant-
kreditsystemet syftade.i forsta hand till att gora slut pd den dagliga
fram- och tillbakafrakten av bankernas kontantkassor till centralbanken
(bankerna hdmtade en del av sina kontantkassor till centralbanken innan
utgdngen av dagen for att minska sin centralbanksskuld, fé1jande morgon
kvitterades de sedan ut igen).

Systemet har medfért att bankernas kassahd11ning har 8kat enormt under
1980-talet eftersom det inte lingre finns ndgon marginalkostnad fér
den. Sedan augusti 1988 har dock bankerna &lagts en "egenansvarskvot"
som dr rdntebelagd (all kassah@11ning utdver denna kvot dr fortfarande
rintefri). Ur bankernas synpunkt har systemet skapat goda ekonomiska
forutsdttningar for utbyggandet av automatndtet. I normala kassa-
héTTningsfﬁrh311anden skulle kostnaden, i form av rdantekostnader,

for den sedelmdngd automaterna binder, vara betydande.

2.4 Fordelningen av kontantpengar i ekonomin

Utgdende fradn den institutionella granskningen ovan ir det av intresse
att granska huruvida den inverkat pd penningstockens férdelning i sam-
hillet, samt hur den inverkat pd dess valdrmissiga sammansdttning.
Intuitivt borde den relativa penningefterfrdgan minska did ersittande
betalningsformer introduceras. Delvis dr detta vad som skett. Att det
skett endast delvis férklaras av att dven efterfrdgetkande teknik
introducerats p8 80-talet. Denna utveckling framgdr ur att den
cirkulerande penningstocken i relation till BNP sakta minskade enda
ti11 1983, varefter den varit tamligen stabil eller t.o.m. Okat.
Ddremot har den vdardemdssiga fordelningen mellan sedlar och mynt
varit mycket stabil, sedlarnas vdrdeandel har varit 91 - 92 och
myntens 8 - 9 procent av peningmingden under hela perioden.

I princip innehas den cirkulerande penningmingden av bankerna (exkl.
centralbanken) eller allmdnheten. I denna undersdkning indelar jag
penningmdnden i bankernas kassor och allménhetens penninginnehav,

av vilka jag dessutom indelar det senare i allmanhetens mynt- och
sedelinnehav. Detta som en f61jd av att dessa komponenter beter sig
vildigt olika uhder tidsperspektivet fran 1970 och framdt.
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Figur 3. Kontantpengar i cirkulation i relation ti11 BNP, %
Pengar 1 cirkulation i relation till BNP
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I bankernas kassor fanns under hela 70-talet 11-15 procent av den
cirkulerande penningmingden (bankernas kassor representeras av "gapet"
mellan de tva kurvorna i figur 3). Mdngden stod i en tdmligen stabil
relation till allmanhetens depositioner i bankerna. I och med intro-

" duktionen av kontantkreditsystemet i november 1980 bérjade dock denna
andel att vdxa, for att vid utgdngen av ar 1988 vara dver 33.5 procent.

Orsaken ti11 denna enorma tillvixt stdr huvudsakligen att finna i
utplaceringen av sedelautomater. Andra faktorer som kan ha inverkat
dr bankernas utdkade notariat- och vdrdepappershandel pa 80-talet.
For sedelstockens valdrsammansdttning har det snabbt dkade automat-
antalet betytt, att 100 mk:s sedeln har fatt en stdrre betydelse &n
vad den i annat fall skulle ha innehaft.

Allmdnhetens relativa penninginnehav har ddaremot minskat under
hela perioden, &r 1987 undantaget. Okningen av den totala penning-
mingden har sdledes inte inverkat pad allminhetens relativa andel,
tillvixten har skett i bankernas kassor. Det kunde kanske sdgas
att "folk har bérjat hd11a sina kontantkassor pS banken, ndrmare
sagt i bankautomaterna".
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2.5 Kontantpenningsystemets relativa effektivitet

Fér att sdéga ndgra ord om penningsystemets relativa effektivitet
granskas 1 det foljande velocitetsutvecklingen gdllande de olika penning-
komponenterna. Ansatsen utgar frdn transaktionsvelocitet, dir virdet av
privat konsumtion relateras till penningmangden. Ju storre velocitet,
desto flere gdnger byter penningmingden "dgare" under perioden.

Det visar sig, att den totala penningmindens velocitet ar 1988 inte
namnvart skiljer sig frén vad den var 8r 1974. Diremot har del-
komponenternas velociteter utvecklats helt olika. Som det framgar
ur figur 4. har velociteten for allménhetens sedelinnehav dkat dver
30 procent sedan periodens bérjan. Velociteten for allménhetens
myntinnehav hade en med féregdende mycket liknande utveckling dnda
ti11 8r 1984 d3 den, till f61jd av att 5 mk:s myntet ersatte mot-
svarande sedel, sjonk ca. 20 procent, for att mot periodens slut

- igen sakta tilltaga.

Figur 4. Velociteter ddr 1974.1 = 100
Penningmgdngd totalt
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Utvecklingen gdllande bankernas kassor skiljer sig tydligt frdn de dvriga.
Efter att forst sjunka en aning ndr den sitt storsta virde ar 1978, var-
efter den resten av perioden sjunker. Vid utgdngen av ar 1988 &r veloci-
teten av bankernas kassor endast ca 30 procent av vad den var 1974.
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2.6 Den tekniska utvecklingens betydelse

BAven om betalningssystemet har upplevt en betydande teknisk ut-
veckling sedan ingdngen av 1970-talet bor inte'den nya betalnings-
tekniken betraktas sd revolutionerande att den skulle ha fOranlett
grundldggande forindringar i bankverksamheten (dtminstone &nnu).
Karakteristiskt for den nya tekniken dr, att den tages i bruk stegvis.
Det sker inte med "ett brak" fastdn den snabbt skulle sdnka parternas
kostnader.

En innovation &r som en fo1jd av den inldrningsprocess som krdvs
karakteristiskt tdmligen "gammal" innan den dr i allmdnt bruk. Det kan
sigas att ibruktagandets "hastighet" &r en funktion av Gkande kostnader
att anvdnda den gamla teknologin och sjukande kostnader att gora det med
den nya (ex. betalningskort reducerar kundens kostnad att "besdka sitt
konto"). Vidare kan det konstateras att kostnadsrelationerna mellan
olika betalningsmedel kan férdndras snabbt och betydande som en f61jd

av myndigheters reglering eller bankernas serviceprissdttning.l0

2.6.1 Ur olika parters synpunkt

Karakteristiskt for den finldndska beta1ningsf6rmed1ingen'ér, att
den traditionellt varit mycket bankcentrerad. DA bankerna, p.g.a.
myndigheternas reglering (fr.o.m. 1930-talet dnda til1l mitten av
1980-talet), inte kunnat konkurrera med priser har de i stdllet
forsokt tivla med kvaliteten pd servicen. Introduktionen av sedel-
automater och bankkort kan delvis ses som ett led i denna utveckling.
For betalningsrorelsen har detta dels betytt att bruket av kontant-
pengar understotts, dels att dessa ersatts av betalningskort. Under
senare delen av 1980-talet, dd@ regleringen avskaffats, har trans-
aktionskostnderna fatt en allt stdrre betydelse. Elektroniska for-
bindelser ger en mojlighet att reducera dessa. Vidare ger de méjlig-
heter for nya former av betalningsservice.

For alimanheten har den skedda utvecklingen varit positiv. Sdrskilt
glesortsbefolkningen har kunnat dra nytta av denna, dd behovet av
direkta banktjinster minskat. Kontanter kan erhdllas dygnet runt

10Baxter, W. et al. (1977) s. 3 - 9.
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fran sedelautomater och en stor del av de dagliga transaktionerna

kan betalas med olika betalningskort. En frdga som aktualiserats som

en f61jd av den skedda utvecklingen dr, vem som skall betala kostnaden
for transaktionerna - banken eller kunden. I USA har det t.o.m. fram-
forts asikter, att bankerna borde ersdtta affirerna for att de i sjidlva
verket bjuder pd bankservice dd de accepterar betalningskort, beviljade
av banker, som betalningsmedel.ll

2.6.1.1 Ur kundens synpunkt

Ur kundens synpunkt har den utveckling som skett inom betalningssystemet
sedan bdrjan av 1970-talet varit betydande. M6jligheten att vdlja trans-
aktionsmetod har dkat och beroende pd transaktionens art har kunden nu
dven en viss mdjlighet att vdlja den faktiska betalningstidpunkten.

Over lag har tillgdngligheten pd service inom betalningsférmedlingen
okat. Det hdr ger en forbattrad m6jlighet att forvalta sin penning-
egendom. S@ har t.ex. utplaceringen av sedelautomater & ena sidan

gett kunden en méjlighet att halla en stdrre del av sina pengar pa

sitt (rénteavkastande) bankkonto, 3@ andra sidan understdtt bruket

av kontantpengar (i stdllet for checker eller betalningskort) vid
transaktioner som en fol1jd av den battre "tillgdngligheten". Vidare

har introduktionen av olika betalningskort gett en mdjlighet att
dverflytta depositioner fran checkkonton (med 138g eller ingen rénte-
avkastning) ti11 konton med higre rinta.l2

Vad gdller betalningskorten, har de ur kundens synpunkt tvd viktiga
implikationer; tisbesparing i och med att bankbestk i princip blivit
onddiga, samt mdjlighet att fordela utgiftena pa en lingre tidsperiod.
Kreditkorten ger dessutom en fortldpande méjlighet till kredit, vars
kostnad kan vara tamligen konkurrenskraftig i jamforelse med kostnaden
av (i form av rdnta, provisioner, vdantetid, osv.) ett (eller flera)
bank1&n. Betalningskorten kan sdledes sigas uppfylla de flesta
bekvimlighetskrav som stdlls pd betalningsmedel.

ligaxter, W. et al. (1977) s. 62.

12 viktig orsak ti11 den betydande minskningen i bruket av check
vid "normala" transaktioner star att finna i denna rdnteavkastning-
skillnad och det att checken blivit avgiftsbelagd.



28

Som det framgdr ur diagram 1. (i kap. 2.3) ovan, innehar bankkorten

den stdrsta betalningsandelen av de tre betalningskortsgrupperna sedan
8r 1986. Rent ekonomiskt dr detta ur kundens synpunkt inte ndédvdndigt-
vis ett rationellt val av betalningskort i ett fall ddr dven betalnings-
tidskort kunde brukas. Bankkortstransaktioner debiteras fran kontot
omedelbart d@ verifieringen anldnder till banken medan transaktioner
med det senare ger en betalningstid pd i medeltal 45 dagar.l3

Betrdffande elektroniska betainingar kan det konstateras, att de ur
kundens synpunkt inte &nnu haft ndgon stérre betydelse, eftersom de
nirmast berdort Overfdringssystem och dirmed inte &nnu direkt inverkat
pd anvdndningen av kontantmedel. Nyttan stdr ndrmast att finna i de
inbesparingar av transaktionskostnader (tid och serviceavgifter) som
kan erhdllas genom anvindning av elektroniska system.. Sdrskilt for
foretagskunder kan elektroniska forbindelser ha en stor betydelse,
men dven for privatkunder utgdr transfereringsautomater och hemter-
minaler ett alternativ som i framtiden kommer att fa@ stérre betydelse.

2.6.1.2 Ur affdrernas synpunkt

Rven ur affirernas (detaljhandelns) synpunkt har utvecklingen varit
betydande, bdde pd gott och ont. P@ 1970-talet dominerades betalnings-
hindelserna av kontantpengar och checker, vilka behandlades manuellt.
Kontantmedlen har den fordelen att de ar sdkra och snabba att behandla
vid kassan, checken dr ddremot tidskrdvande och involverar en risk for
missbruk. Bdda dessa betalningsmede]l medfor dven en stdldrisk.

Kreditkortens betydelse var &nnu pd 1970-talet tidmligen Titen,
mdjligen bensinhandeln und§ntaget. I och med att nya betalnings-

kort introducerades pd marknaden i bérjan av 1980-talet Gkade deras
betydelse markant. Fér handeln betydde detta att en vdxande mingd
pappersverifikat midste sorteras, eftersom korten behandlades manuellt
i en "kortmangel". Kostnaden av kortacceptansen dverférde affirerna pad
kunderna (men inte specifikt pa "kortanvdndare"). Korten accepterades

130m 3rsprovisionen for ett betalningstidskort dr t.ex. 2 % av limiten
och bankkontots rdnteavkastning t.ex. 4 %, 16nade det sig att anvdnda
detta framom bankkort i fall i genomsnitt mera &n hdl1ften av limiten
utnyttjas. Desto stdrre ranteskilnad, desto mindre andel av limiten
behdvs utnyttjas for 1dnsamhet.
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rades dock som betalningsmedel eftersom de anses ge en mdjlighet till
okad forsdljning. Dessutom minskar de stdldrisken, eftersom pappers-
verifikaten inte duger som betalningsmedel.

For handeln var introduktionen av betalningsterminaler (EFTPOS) av
stor positiv betydelse. Tiden som &tgdr fér att genomfdra betalnings-
handelsen med betalningskort vid kassan reduceras mirkbart, behovet
att sortera pappersverifikat forsvinner och bankerna debiterar en
ldgre avgift for transaktioner som kan klareras maskinellt. Samtidigt
reduceras risken for missbruk, di det automatiskt kontrolleras att det
i fragavarande kortet inte finns pd nigon spirrlista.

For affaren dar betalningshdndelsens snabbhet och riskldshet viktig,
desto mindre resurser som binds vid betalningstrafiken desto bdttre.

Av de nu i bruk varande betalningsformerna dr kontantbetalning och be-
talningskortsbetalning via EFTPOS de snabbaste. Trots den investerings-
kostnad som anskaffningen av en betalningsterminal medfdr, berdknas
betalning via EFTPOS helhetsmissigt (pd 18ng sikt) vara billigast.l4

Tabell 1. Tiden som atgér vid transaktioner i dagligvaruhandeln.l

Betalningsform Rtgéende tid
Betalningskort, manuellt 50 sek
Check 45 sek
“Motbok 30 sek
Kontantbetalning 20 sek
Betalningskort, via EFTPOS 20 sek

2.6.1.3 Ur bankernas synpunkt

Betrdffande bankerna understryks innovationers kostnadsbesparande
egenskaper. 'Inbesparingar kan erhdllas om arbetskraft och dyra -

14pet krdvs dock en tillrdklig transaktionsvolym.
15Vehkamiki, E. (1989) s. 9.
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kapitalvaror for behandling av pappersverifikat kan ersdattas med
automatiska system. D3 transaktionsvolymen véxer kan den totala
inbesparingen av att kostnaden per transaktionsenhet minskar bli
betydlig. I sken av detta kan t.ex. anvdndningen av magnetband vid
dverforingar mellan banker ses som ett stort framsteg. Anda till
mitten av 1970-talet utbytte bankerna pappersverifikat sinsemellan.

Introduktionen av sedelautomater gav bankerna en m6jlighet att bjuda
p& bidttre service vid distributionen av kontantmedel. Uttag fran
automater dr ur bankens synpunkt billigare dn traditionella uttag
"ver disken". D3 bankerna dessutom sedan november 1980 via kontant-
medelkreditsystemet erhd1lit sina kontantkassor rdntefritt, har den
stora penningmdngd som binds av sedelautomaterna inte fororsakat dem
ndgon extra rdntekostnad.l® I sjdlva verket har kontantmedelkredit-
systemet ‘skapat bankerna en mojlighet att bygga ut ett omfattande
automatiskt kundservicendt till ett fordelagtigt pris. Utan detta
kreditsystem skulle automatnitet troligtvis inte vara sd omfattande
som idag dr fallet.

Genom att introducera bankkortet, som forst var avsett endast fér
automatbruk, kunde bankerna "flytta ut sin service dnda til11 butiks-
kassan". I och med att bankkortet (och dvriga av banker distribuerade
betalningskort) accepterades och ibruktogs allmdnt, minskade kundernas

behov av kontantpengar och ddrmed dven behov av service vid bankdisken.
~ Resultatet av introduktionen av bade automater och olika bankkort &r
darmed att bankernas kostnad for penningbehandlingen reducerats.

Ddremot dkade antalet pappersverifikat som rér sig inom betalnings-
formedlingen i nd3gon mdn. Beroende pa att betalning med bankkort
ersatte checker i en viss grad, uppbromsades den totala tillvdxten
en aning. Fér bankerna har sdledes betalning via EFTPOS en stor
betydelse, d& transaktionerna hir kan ske med hjalp av datateknik.

Uppkomsten av elektroiniska forbindelser dr en direkt fortsattning
pa denna utveckling. Foretagens direktkontakter, hemterminaler och
transfereringsautomater reducerar alla behovet av penningkassor och

16sedan augusti 1988 &r kontantmedelkreditsystemet belagt med en
egenansvarskvot. Utdver denna kvot dr kassorna rdntefria och utan
marginalkostnad.
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pappersarbete, samt sdnker transfereringskostnaderna. Har franses
dock det faktum, att det pa kort sikt inte nddvdndigtvis uppstdr
nettobesparingar p.g.a. investeringskostnaderna for att bygga upp
nya elektroniska ndt.

Den pagdénde utvecklingen av elektroniska system med individuella
terminaler leder otvivelaktigt till, att bankerna i framtiden &r
kapabla att bjuda pd de flesta bankserviceformerna som en individ
efterfragar till ett betydligt ldgre pris &n vad som-dr fallet via
“traditionella bankkontor. Tillgdangligheten av banktjanster kommer
att oka da oppethdlliningstiderna inte ldngre &r en restriktion.
Aven geografiska avstdnd mister sin betydelse.

2.7 Pa borjad utveckling

I fortsdttningen kommer allt stdrre vikt att fastas vid transaktionernas
totalkostnad (tid, avgifter, forlorade rdnteintikter o.s.v.) for de
olika parterna. Klart dr, att elektroniska férbindelser kommer att fa
allt stérre betydelse och att dessa allt mer ersdtter pappersbaserade
system. Kontantpengar kommer dock troligtvis dnnu linge att bibehdlla
sin dominerande stdlining (volymmdssigt) inom betalningsrdrelsen,

fastin den relativa betlningsandelen (virdemdssigt) kommer att sjunka.

En introduktion av sk. smartkort (mikroprocessorkort med minnes-
kapacitet) dr dock ndgonting som i ldngden kan &ndra pd detta for-
hd1lande. Dessa kort kan t.ex. omfatta egenskapen av en elektronisk
planbok, dit pengar kan "laddas" for att senare anvindas vid trans-
aktioner. Kortet kan ocksd@ registrera transaktionerna i sitt minne,
i fall innehavaren senare Gnskar kontrollera dessa. Ett betydande
anvandningsomrdde fér dylika kort vore alla virdemissigt smd trans-
aktioner, dylika dr t.ex. allt slags automatbruk (sjdlvservice), var
de framst kunde ersdtta bruket av mynt och dirmed betydligt minska
penningbehandlingskostnaderna.l?

Som en f61jd av att betalningsrorelsen "elektronifieras" kommer be-
talningsrutten att f@ en stdrre betydelse. Utvecklas ett omfattande
och effektivt datandt, ar det inte langre sjdlvklart att alla be-

17Harrop, P. (1989) s. 20 - 21.
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talningshindelser gir via ndgon bank.l8 Diremot torde deras std11ning
som formogenhetsforvaltare vara ohotad. En aspekt av utvecklingen dr,
att bankerna kommer att finna sig ha en betydande dverkapacitet i form
av traditionella bankkontor och personal.

Som ett resultat av att elektroniska forbindelser sdnker kostnaderna
for b&de banken och kunden, kommer efterfrdgan pd bankservice i allmin-
het att 6ka, men tillika kommer det att resultera i en &ven stdrre
minskning av efterfrigan p& traditionella bankkontors kapacitet.l9
Avvecklingen av denna Overkapacitet kan visa sig vara problematisk.
Troligtvis behdvs aggressiv oprofitabel konkurrens innan denna
anpassning sker.

En annan - och kanske &nnu viktigare - reaktion dr m6jlig. En O6kning

i utbudet av banktjdnster, tillika med en reduktion i kostnaden for’
"kontobesdk", kommer att resultera i en minskning av alimdnhetens
efterfrdgan pd kontantkassor. Ndrmare sagt kommer detta att medfdra,
att medel deponerade pd avista- och andra "1&griantekonton" flyttas
ti11 "hdgriantekonton" sdsom placerings- och tidsbundna konton. Denna
forskjutning inleds omedelbart did den nya tekniken blir tillginglig
och sker otvivelaktigt snabbare &n bortsaneringen av "onﬁdiga“-kontor.
Detta medfor att bankernas kostnader for depositionerna dkar kraftigt.
Det hdr gdller sdrskilt for enskilda banker, ifall indragningen av
bankkontor resulterar i en forlust av de kunder som dnnu inte an-
vinder sig av den nya tekniken, utan &nnu &r beroende av det gamla
systemet.20

18D Mattia, R. (1985) s. 221.

19et hdr 4r ett faktum, som de finlindska bankerna med sitt stora
antal bankkontor, kommer att std infor.

20Baxter, W. et al. (1977) s. 32 - 35,



3 INTERNATIONELL JKMFGRELSE AV BETALNINGSSYSTEMET
3.1 AlTmdnt

Den historiska utveckling av betalningssystemet som beskrevs i kap.

2.2 8r i princip allmdngiltig. En 1ikanande utveckling har skett

i de flesta ldnder. Nuvarande skillnader beror nirmast pa att ut-
vecklingen framskridit i olika takt i olika ldnder, samt av, beroende
pd olika institutionella férh811anden, att olika betalningsmedel blivit
dominerande. Hir bér det dock pdpekas att kontantpengar i de flesta
Tdnder volymmassigt dr dominerande i relation till alla transaktioner
som utfors i ekonomin. Det dr den resterande delen av betalnings-
rérelsen som uppvisar betydande skillnader lander emellan.

3.2 Beskrivning av rddande system

F6r att f& en bild av hur beta]ningssyétemet i Finland relaterar sig
ti1l motsvarande i andra ldander jamfores i det foljande dels penning-
systemet, dels det dvriga betalningssystemet med motsvarande system

i ndgra andra linder. Jimférelsen framsti11ls huvudsakligen som en
tvdrsnittsgranskning, dels eftersom sammanhdngande data betrdffande den
historiska utvecklingen inte finns att til1gd fo6r jamforelseldnderna,
dels eftersom en nirmare genomgdng av en historisk utveckling inte
p.g.a. utrymmesbrist dr mojlig i detta sammanhang.

3.2.1 Kontantpenningsystemet

Vid en jamforelse av kontantpenningsystemet i olika ldnder dr det
nirmast tv8 frdgor som dr av intresse; Ar kontantpenningmingden

i relation ti11 aktivitetsnivan 1ika i olika linder, samt; Vem innehar
dessa pengar. Som det framgick ur figur 3 i kap. 2.4 ovan, utgor
allmidnhetens penninginnhev i relation ti11 BNP endast ca 1.8 %

i Finland (ar 1987), medan motsvarande tal for bankernas kontant-
kassor var ca 0.8 % vid samma tidpunkt.

Fér att erhdlla ett svar pd den férsta frdgan, om den relativa
kontantpenningmingden varierar ldnder emellan, jamfordes denna
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relation fér 119 av Internationella valutafondens medlemslénder.
Uppgifterna gdller, forutom ndgra undantag, ar 1985. JimfGrelsen
utvisar, att relationen i Finland dr exceptionellt 18g i ett inter-
nationellt perspektiv. Som det framgdr ur figur 5 nedan, finns det .
endast tvd ldnder, dir det relativt sett finns mindre kontantpengar &n
i Finland, nimligen Brasilien och Island. Brasiliens 13ga relationstal
torde forklaras av en ofantlig inflation, 327 % ar 1985, och Islands
av bade inflation, 32 %, samt ett mycket omfattande bruk av checker.
Orsaken ti11 det 18ga relationstalet i Finland stdr framfér allt att
finna i det i ett tidigt skede (och vd1-) utvecklade bank- och post-
girosystemet. '

Figur 5. Allmdnhetens penninginnehav i relation till BNP, procent,
fordelning av 119 lander (logaritmisk skala).

x-axeln anger penningrelationenooch y-axeln det motsvarande
relativa antalet ldnder med ifragavarande relation.

Vid en ndrmare analys av datat, kan en tdmligen tydlig negativ relation
mellan inkomstnivd och relativ midngd kontantpengar ses.l S&ledes ar
kontantpengar nistan det enda betalningsmedlet i utvecklingsldnder

lEn robust estimering av datat bekrdftar att det finns en negativ
relation mellan inkomstnivd och relativ kontantpenningmingd, 1ikasd
har inflationstakten en negativ relation til1l denna.
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(forutom en Tivlig byteshandel) och mdngden av kontantpengar i relation
ti11 virdet av BNP ar i medeltal dryga 10 procent. I industrildnder ar
det typiskt att denna relation dr mycket ldgre, i medeltal knappa

5 procent.

For att fa en uppfattning av hur kontantpenningrelationen i tiden

har utvecklats, granskas i det foljande utvecklingen for ett antal
industrildnder, nirmare sagt Schweiz, Japan, Forbundsrepubliken
Tyskland, Frankrike, USA och Finland. Jamférelsegrunden dr i detta -
fall allmdnhetens pennfnginnehav i relation ti1l vdrdet av privat
konsumtion (vilket medfdr en nivaskillnad i jamforelse med uppgifterna
i figur 5). Det framgdr, att utvecklingen for de utvalda lidnderna dr
timligen olika (se figur 6). S3 har t.ex. Schweiz en mycket hdg relativ
kontantpenningmdangd. En orsak til1l detta dar att ca 95 % av alla trans-
aktioner i deljhandeln sker med kontantmedel.2

Figur 6. Allminhetens penninginnehav i relation till virdet av’
privat konsumtion, %
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Ur figuren framgdr vidare, att relationen har sjunkit mest i Frankrike,
medan den i Japan de fakto har vuxit under perioden. Betrdffande For-
bundsrepubliken Tyskland dr den ungefdr ofdrandrad, medan den for

20ECD (1989) s. 30.
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USA och Finland under perioden har sjunkit i en tdmligen jamn takt.3

For att fi ett svar pd den andra frdgan, gdllande vem som innehar den
cirkulerande kontantpenningmingden, granskas i det fd1jande bankernas
kassor. I praktiken innehas den cirkulerande penningmingden av antingen
allminheten eller bankerna, varfér en granskning av dessa tva komponent-
er ger en entydig bild av fordelningen. FOr att samtidigt jamfora den
relativa omfattningen av bankernas kontantkassor i olika ldnder relateras
dessa till tre olika skalvariabler.

Tabell 2. Bankernas kontantkassor i forhallande till fo1jande
storheter, procent.?

Land Tid Peningméngd BNP Depositioner
i cirkulation
Australien 30.06.88 9.8 0,39 1,0
Belgien 31.12.87 6,7 0,56 1.4
Brasilien 31.12.85 15,4 0.30 2,8
Danmark 31.12.87 10.3 0,34 0,9
Filippin. 31.12.86 15,1 0,84 4,9
Finland 31.12.88 33,5 0,89 1,8
Frankrike 31.12.88 7.4 0,30 0,9
Grekland 31.12.87 7,2 0,75 1.4
Holland 31.12.87 6,0 0,49 0,7
Irland 30.06.88 6,8 0,41 1,0
IsTland 31.12.87 9,8 0,12 0,4
Israel 31.12.86 18,7 0,51 0,8
Italien 31.12.87 6,0 0,33 0,6
Japan 31.10.88 9,1 0,73 0,8
Kanada 30.11.88 17,3 0,56 1,4
Norge 30.11.88 7,4 0,36 0,7
Schweiz 31.12.88 14,2 1,61 1,4
Singapore 31.03.86 6,4 0,87 1,4
Spanien 31.12.87 12,8 1,12 1,9
Stor-Brit. 30.09.88 14,6 0,56 1,0
Sverige 31.12.87 11,4 0,66 1,6
Thailand 31.12.87 12,8 1,05 1,8
Tyska FR.  31.12.87 8,7 0,59 1,1
USA 31.12.88 11,2 0,56 1,7
Venezuela 31.12.87 17,7 0,74 2,1
Zambia 31.12.86 11,8 0,61 2,3
Medeltal for 25 ldnder 11,0 0,61 1,4

3F6r en jamforelse av kontantpenningrelationen i 14 linder under aren
1870 - 1987, se Virén, M. (1989b) s. 8.

4Kokkola, T. och Virén, M. (1990) tabell 2.
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Som det framgdr ur tabell 2 &r bankernas kontantkassors relativa andel
av den cirkulerande penningmingden i Finland mycket stor i jamforelse
med andra ldnder. DA kassornas andel av den cirkulerande penningmingden
for de 25 forutom Finland granskade ldnderna i medeltal &r 11.0 procent,
ar motsvarande tal for Finland 33.5 procent. Slutledningen av detta dr
att kontantpenningmdngden i Finland, internationellt sett, dr fdrdelad
pd ett timligen exceptionellt sitt.

Relateras bankernas kontantkassor till BNP eller depositionsstocken,
visar det sig, att dessa i Finland internationellt sett nog dr mycket
omfattande, men att de inte i 1ika stor grad skiljer sig frdn de Gvriga
ldnderna som i fragan om andelen av den cirkulerande penningmingden.

D& bankernas kassor i relation till penningmingden &r tredubbelt stbrre
dn medeltalet for de Ovriga ldnderna, dr de "endast" 46 % stdrre om de
relateras ti1l BNP och 29 % stdrre om de relateras till depositionerna.

Det ndmndes tidigare i kap. 2.3 att kontantmedelkreditsystemet som
inrdttades i november ar 1980, samt utplaceringen av sedelautomater, har
lett till att bankernas kontantkassor, relativt sett, vuxit kraftigt
under 1980-talet i Finland (medan allmdnhetens relativa andel samtidigt

Figur 7. Bankernas kontantkassor i relation ti1l penningmdngd
i cirkulation, 1980.1 = 100
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sjunkit). D3 dven t.ex. Japan och Norge har ett i relation till be-
folkningen ungefdr 1ika omfattande sedelautomatndt som Finland, men
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bankernas kassor ddr dr mindre an medeltalet for de 25 ldnderna, leder
detta ti1l slutsatsen, att det i forsta hand dr kontantmedelkredit-
systemet som fororsakat denna tillvdaxt i Finland. (For en jamfdrelse
av den relativa utvecklingen av bankernas kassor i ett antal lander,
se figur 7.)

3.2.2 Det dvriga betalningssystemet

Som ett resultat av olik historisk utveckling och skillnader i de
institutionella forhd1landena, skiljer sig betalningssystemets struktur
Tlander emellan. Traditionellt har banksektorns omfattning och struktur
en stor betydelse for betalningsystemet, 1ikasom hur omfattande sam-
arbetet dr banker emellan. Generellt kan det konstateras, att be-
talning med check dominerar i ldnder dir samarbetet mellan olika banker
fungerar d&ligt eller dir antalet invdnare rdknat per bankkontor dr
stort. Betalning per giro dominerar diremot i ldnder ddr samarbetet
banker emellan fungerar bra.

Det konstaterades i fdéregdende kapitel, att den relativa kontant-
penningmingden i Finland &r mycket 1iten i foérhdllande till andra
Tinder. Det &r nu av intresse att studera ndgra centrala karakteristikor
for det dvriga betalningssystemet i jamfdrelse med andra ldnder, i detta
fall 13 andra OECD-l&nder.

Betrdaffande banksystemets omfattning och anvindning av andra betalnings-
medel &n kontantpengar skiljer sig dessa ldnder betydligt fran varandra.
Postkontoren inberdknade har Finland det mest omfattande bankndtet av

de medtagna 1dnderna, men dven dd@ endast de egentliga bankkontoren
beaktas dr det mycket omfattande i jamforelse med genomsnittet for

de dvriga.

Det samma gdller omfattningen av bankautomatndtet, vilket &r mest
omfattande i Japan. Har bdr dock noteras, att det finns kvalitativa
skillnader pd dessa automater. D3 automaterna ar 1987 i Finland ute-
slutande var sedelautomater, inkluderade majoriteten av automaterna
i t.ex. Belgien, Japan och Stor-Britannien dven transfererings-
faciliteter (sk. ATM = Automatic Teller Machine).?

5pe forsta transfereringsautomaterna i Finland installerades under
8r 1989 och var vid utgdngen av dret ca 90 till antalet.



39

Tabell 3. Jémforelse av betalningssystemet i 14 OECD-ldnder &r 19876

Ma/BNP Inv/Bl Inv/B2 Inv/BA Check/ BK/

% BNP, % BNP, %

Belgien 7.7 808 1088 12315 250.6 1.5
Danmark 3.0 1057 1443 8947 359.6 0.9
Finland 1.8 738 1396 3172 116.7 5.3
Frankrike 4.3 1285 2146 4760 288 .6 3.1
Holland 7.6 1733 2542 32444 7.8 .
Italien 5.5 1932 3668 12975 174.5 0.2
Japan 8.8 1857 2864 1967 1197.0 1.4
Kanada 3.1 . 1991 4777 2863.1 7.2
Norge 5.0 867 1939 3281 74 .4 1.6
Schweiz 11.3 836 1640 5303 48.0 1.0
Stor-Brit. 3.3 1315 2586 4544 2849.8 4.7
Sverige 5.6 1477 2396 5091 59.5 4.4
Tyska FR 6.2 990 1382 8147 165.8 0.4
USA 4.4 1693 2322 3222 1245.8 8.4
Ma/BNP = allmdnhetens penninginnehav i relation till BNP,

Inv/Bl = antalet invdnare per bankkontor (inklusive postkontor),
Inv/B2 = antalet invanere per bankkontor (exklusive postkontor),
Inv/BA = antalet invanare per bankautomat (inkluderande sedel- och

transfereringsautomater), Check/BNP = vdrdet av utskrivna checker

i relation till BNP, och slutligen BK/BNP = vdrdet av transaktioner ut-
forda med betalningskort (inklusive betalningar via EFTPOS) i relation
ti11 BNP. (..) = uppgift saknas.

Vad gdller vdrdet av de utskrivna checkerna i relation ti1l BNP, ar
Kanada och Stor-Britannien i sdrklass. Det andra extremfallet dr Holland,
dar volymen av checkbruk dr betydande men vardet av de utskrivna checkerna
i genomsnitt dr mycket 1dgt (116,- gulden, motsvarande fér Finland var

ar 1987 ca 9.300,- mk och 1988 &ver 20.000,- mk). Uppgiften for Japan

ir vilseledande i den bemirkelsen, att det relativa vdrdet &r mycket

stort (ndstan uteslutande foretagschecker) fastdn checkernas volym-
missiga betydelse dr Titen (jmf. tabell 4 nedan).

n 1]

Tabellen utvisar ocksd att betalningsmedel, sdsom betalningskort,

inte dnnu for ti11fdllet virdemdssigt har en 1ika stor betydelse som

nya

checkerna. Intressant att notera dr, att betalningskortens relativa be-
tydelse dr storre i Finland dn i Frankrike, Japan eller Stor-Britannien
(dessutom var den drliga vdrdemissiga (nominella) tillvixttakten for
betalningskortstransaktioner i Finland ca 50 procent under ar 1988).

6BIS (1989) Country tables 1 - 11, International Financial Statistics
samt nationella bankfdreningar.
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Den storsta virdemdssiga betydelsen hade betalningskorten dr 1987 i USA
och Kanada.

Jiamfores den relativa volymmdssiga betydelsen av betalningsmedel andra
in kontantpengar i betalningssystemet &r 1987, framgdr det att de

i jamforelsen medtagna ldnderna kan grupperas i tre kategorier; Den
forsta gruppen omfattar de ldnder ddr checken har en dominerande
std11ning. Ti11 denna grupp hér Frankrike, Kanada, Stor-Britannien och
USA. I alla dessa ldnder sker Over 50 % av de "penningldsa" trans-
aktionerna med check. De har ocksd alla samma problem; behandling av
ett stort antal papper inom betalningssystemet (i form av till vdrdet
sma checker). Vdrt att notera dr, att ett fungerande pappersbaserat
girosystem inte stdr att finna i Kanada eller USA och att dven det
pappersldosa systemet &r vdldigt betydelseldst har.

Tabell 4. Relativ betydelse av betalningsmedel andra &n pengar
i betalningssystemet 1987, procent av total volym./

Check Plast- Pappers~-  Annan Direkt

kort giro giro debitering
Belgien 32.9 6.5 42.1 11.8 6.6
Danmark 34.5 2.1 47.0 9.3 7.1
Finland 7.9 16.7 63.2 11.7 0.5
Frankrike 67.9 7.3 1.8 14.3 8.8
Holland 19.0 1.0 37.5 27.0 16.5
Italien 44 .5 0.7 42.7 8.3 3.8
Japan 7.4 5.8 12.2 23.8 50.8
Kanada 72.4 23.5 - 2.6 1.5
Norge 22.6 2.8 67.3 6.6 0.7
" Schweiz 13.8 3.3 40.6 39.3 3.0
Stor-Brit. 58.0 11.0 9.0 14.0 9.0
Sverige 17.9 6.4 43.1 30.5 2.2
Tyska FR. 8.6 0.6 28.5 26.3 36.0
USA 82.9 15.4 - 1.1 0.5

Plastkort hdnvisar hdar till alla slag av betalningskort. Annan giro
syftar pd transaktion utan pappersverifikat, sk. pappersldst giro.

Den andra, och stdrsta, gruppen av linder, &r sddana dir girosystemet
dr det dominerande. Hit hor de Skandinaviska ldnderna, Belgien,
Holland, Italien och Schweiz. I tabell 4 har girotransaktionerna
indelats i pappersbaserade och pappersidsa Sverféringar. Det visar

7BIS (1989) Country tables 1 - 11 samt nationella bankfSreningar.
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sig att det dr det pappersbaserade Overféringssdttet som dominerar
i alla ldnder, tillsvidare. Utvecklingen torde otvivelaktigt i alla
1énder'93 mot ett mdjligast pappersldst system.

‘Den tredje gruppen, Japan och Forbundsrepubliken Tyskland, dr ldnder ddr
ADB-baserad betalningsteknik dominerar, antingen i form av papperslésa
girotransaktioner eller direktdebiteringar. Denna form av betalnings-
teknik torde vara den mest ekonomiska (totalekonomiskt), eftersom den
mingd papper som hdr rdr sig i betalnigssytemet dr betydligt mindre &n

i de tvd@ 6vriga gruppernas.

Betalningskortens volymmissiga betydelse dr storst i Kanada och
ndststorst i Finland. Detta ar i viss grad en dverraskning, efter-

som den verkliga "kortrevolutionen" i Finland har inletts efter mitten
av 1980-talet. Finland &r ocksd det enda land ddr betalningskorten

har en stdrre betydelse (volymmdssigt) dn checken. Betrdffande USA
och Kanada ar det vdrt att notera, att betalningskort &r det enda
alternativet av betydelse till checken.

Aven om det &r gemenéamt for de nordiska landerna att girosystemet
dominerar betalningssytemet, skiljer de sig dock i frdga om den

" relativa betydelsen av 8vriga betalningsmedel. S& har t.ex. checken
en tydligt stdrre betydelse i de Ovriga ldnderna dn i Finland. D& det
gdlTer pappersldsa system hade Sverige kommit 1dngst, medan Danmark
dar det land av de nordiska Tdnderna som mest utnyttjade direkt-
debiteringar.

Emedan granskningen hdrtills har varit av tvdrsnittsnatur, har
ingenting'kunnat sigas om den historiska utvecklingen. For att belysa
denna, har jag valt att framstdlla en jamforelse av betalningssystemet

i de nordiska ldnderna fér aren 1984 och -88. Jidmforelsen begrdnsar sig
ti1l dessa ldndar av i kap. 3.2 ndmnda orsaker. Insamlingen av datat
her skett med bistdnd av bankféreningarna och centralbanken i respektive
Tand. Betraffande Sverige dr uppgifterna for betalningskort, checker

och virdet av uttag fran sedelautomater uppskattningar och dessa bér
sdledes endast tolkas som riktgivande. '
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Tabell 5. Indikatorer Gver utveklingen: i det nordiska
betalningssystemet.
Finland Sverige Norge
1984 1988 1984 1988 1984 1988

SEDELAUTOMATER:

Antal sedelautomater 538 2082 1200 1741 385
Antal uttag fréan ‘
sedelautomater, milj. 14.3 77.8 89.1 151.0 11.0
Virde av uttag fran

sedelautomater, Mrd. 4.3 26.5 40.0 75.0 5.1
Varde/BNP, % 1.4 6.0 5.1 6.8 1.1
Antal ivdnare/automat 9071 2377 6950 4848 10753
GIRO:

Totalt antal bank- och

postgirotrans., milj. 356 519 452 537 208
Virde av dessa, Mrd.*) 2275+ 3579+ 3407 8465 2104
- varav bankgiro, Mrd. 561 990 876 1533 620
Varde/BNP, % 735 813 431 772 465
- varav bankgiro, % 181 225 1i1 140 137
BANK- OCH KREDITKORT:

Totalt antal bank- och

kreditkort, milj. 2.4 5.3 6.0 8.0 2.3
Antal transakt., milj .. 157 70 100 .o
Varde av dessa )

transaktioner, Mrd. 7.9 31.4 27.0 60.0
Varde/BNP, % 2.6 7.1 3.4 5.5
CHECK:

Antal utskrivna .

checker, milj. 70 32 130 140 111
Vdrde av utskrivna

checker, Mrd. 351 654 510
Vdrde/BNP, % 114 149 113
ELEKTRONISKA BANKFORBINDELSER:

Totalt antal bank-

automater, kund-

terminaler och andra

telekommunikations-

forbindelser, 1000 st 5.8 37.7 3.2 11.7 0.8
SEDLAR OCH MYNT:

Penningmdangd i

cirkulation/BNP, % 2.4 2.6 6.2 5.6 5.4
Varav:

- Publicums innehav, % 79 66 92 89 93
- I bankernas kassor, % 21 34 8 11 7

Danmark
1984 1988
238 680
1.4 12.3
0.7 6.6
0.1 0.9
21471 7544
329 393
4305 6650
370 550
791 919
65 76
1.5 2.6
2 41
24.3
3.4
207 192
2032 2514
359 347
0.3 9.4
3.3 3.3
87 88
13 12

*) Inkluderar statens transaktioner. + Vdrdet av den privata sektorns
(statens transgktioner exkluderade) transaktioner var 671 Mrd. ar 1984
och 1205 Mrd. ar 1988. Motsvarande siffror for de dvriga landerna finns

tyvirr inte att tillgd. (..) =

uppgift saknas.
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De nordiska ldnderna kan uppdelas i tvd grupper, dir den ena bestdr av
Finland och Danmark, den andra av Sverige och Norge. Den grundliggande
skillnaden mellan dessa grupper ar, att kontantpengar har en stérre och
girosystemet en mindre relativ betydelse i Sverige och Norge &n i de tva
andra lénderna. '

I huvuddrag har utvecklingen varit likadan for nordiska ldnderna under
denna tidsperiod, fastdn vissa skillnader i fordndringstakten, speciellt
betrdffande "nya innovationer", férekommer. S3 har t.ex. anvdndningen

av sedelautomater Gkat snabbare i Finland och Norge dn i Sverige, dir
dock det relativa virdet av uttagen dr stdrre &n i de tvd frstnimnda.
Diremot har anvdandningen av betalningskort tydligt Okat snabbast

i Finland, Tiksom inrdttandet av elektroniska bankfdrbindelser.

3.3 Forutsdttningar for vidare utveckling

Efter genomgdngen av betalningssystemet i ett antal ldnder kan det nu
vara pa sin plats att siga ndgra ord om den sannolika utvecklingen.
Betydelsen av nya innovationer vdxer hela tiden, men forutsdttningarna
och incentivet for att ta dem i omfattande bruk varierar betydligt
ldnder emellan. T.ex. i ldnder med en hdg kontantpenningrelation &r
det ingen idé att forsdka minska denna om alternativet ir ett utdkat
bruk av checker, vilket medfér utdkade behandlingskostnader for
bankerna (dessutom &r det centralbanken som i forsta hand star for
kostnaderna att upprithdlla sedelstocken).

D8 incentivet ti11 utvecklingen vanligtvis stdr att finna i bankernas
eller handelns dnskan att redusera sina transaktionskostnader, dr det
troligt att trycket mot en fordndring dr stdrst i ldnder dar "dyra"
eller "arbetssamma" betalningsmedel dominerar. Klart dr, att en
redusefing av den i betalningssystemet cirkulerande "pappersmingden”
kommer att vara den primira malsittningen. Det d&r dd nirmast betalning
med hjdlp av ADB-teknik, sdsom betalningsterminaler, pappersldst giro
och direktdebitering, som dr ett alternativ.

D& de 14 linder som jimfordes ovan indelades i tre kategorier utgdende
fran det betalningssitt som dominerade (volymmissigt) i landet, torde
trycket mot en férdndring vara stérst i de tvd férstnimnda grupperna,
dir checker eller pappersgiro dominerar. Ddremot torde fordndrings-
behovet inte vara 1ika tydligt i den tredje gruppen, Japan och Forbunds-
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republiken Tyskland, eftersom en pa ADB-teknik baserad betalningsrirelse
redan dr dominerande.

Av de linder dir checken dominerar, har Frankrike den bista utgdngs-
punkten for en forandring. Innehavet av bankkonton dr omfattande och
samarbetet mellan bankerna fungerar tillfredstdllande. I Stor-Britannien
bch Kanada har diremot en relativt 1iten andel av befolkningen bank-
konton och 16ner betalas i stor utstrdckning direkt 3t arbetstagarna.
Detta betyder att det kan vara svart att utnyttja automatiserad be-
talningsteknik, d& denna vanligen dr bankcentrerad. I stdllet finns

det en risk for d@nnu mer omfattande bruk av check. I USA dr det ndarmast
det dd1iga samarbetet mellan bankerna som &r ett problem, likasd Tlag-
stiftningen som reglerar verksamheten inom olika delstater. Kan dessa
problem dvervinnas, finns hdr goda férutsdttningar for en snabb ut-
veckling.8

For ldnder ddr ett pappersbaserat girosystem dominerar torde férut-
sittningarna att minska pappersmdngden i betalningssystemet vara goda.
Innehavet av bankkonton dr omfattande och utgdr inget hinder for
ibruktagandet av automatiserad betalningsteknik. Overgdngen frén ett
pappersbaserat girosystem till ett pappersléost sddant torde ocksd

vara enklare #n dvergangen fran check till ADB-baserade betalnings-
former. Fastdn dessa ldnder har goda forutsdttningar att i stor skala
introducera innovationer som ATM's, betalningsterminaler, hemma-
terminaler och direktdebitering, torde utvecklingen primdrt ske inom
ramen for de tva forst nimnda. Hir kommer dock bankernas prissdttnings-
politik gdllande betalningsservicen i de olika ldnderna att ha en stor
betydelse for utvecklingens tempo och riktlinjer.

8Jmf. Revell, J. (1985) s. 208 - 210.



4 PENNINGEFTERFRAGETEORI

4.1 Introduktion

Penningeftefrdgeteorin &r en av den traditionella penning- och makro-
teorins grundpelare och dr sdledes &ven ett av de mest utforskade om- ‘
raden inom makroteorin. Orsaken til1l det stora intresset har varit att
penningefterfrdgan har setts vara i en nyckelposition nir det gdller
transmissionen av penningpolitiska effekter i ekonomin. En omfattande
internationell forskningsverksamhet har kunnat nd ett klart samfdérstdnd
om penningefterfrdgefunktionens allminna drag. Trots att ansatserna
till penningefterfrdgan dr minga har exempelvis McCallum och Goodfriend
(1987) Tagt mdrke til1l att de alla i grund och botten &r variationer av
en och samma grundmodell.l

4.2 Kontantpenningefterfrdgan och teknisk utveckling

For att undersdka den tekniska utvecklingens inverkan pd kontant-
penningefterfragan granskas hir en efterfrdgemodell utvecklad av Baumol
(1952) och Tobin (1956). Modellen utgdr fran beteendet av en trans-
aktionsutférande individ som kan hd11a sin férmégenhet i antingen
pengar eller rdntegivande vdrdepapper, men som endast kan anvdnda
pengar till att utfora transaktioner. Hans problem dr da hur han skall
hdalla sin férmégenhet for att minimera sina transaktionskostnader under
perioden. *

Antag att individen i bérjan av varje period erhdller en realinkomst y
(som exakt motsvarar realvddet av hans transaktioner T), som han sedan
under periodens lopp (som ett jamt fl6de) betalar sina utgifter med sa,
att hela inkomsten har spenderats i periodens slut. For konvertering av
pengar till vddepapper, eller vise versa, betalas en fast provision b.
Realvdrdet av vdrdepappren vid varje konvertering dr K, medan r betecnar

1S6derlund, K-P. (1988) s. 293 - 295.
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alternativkostnaden fér (den forlorade rdnteintdkten av) att hdlla for-
mégenheten i pengar.2

Eftersom individen spenderar hela sin inkomst i ett jdmt fl6de, sdljer -
han vdrdepapper i lika andelar K, sd@ att hans totala provisionsutgifter
blir 1ika med b(T/K). Hans penninginnehav kommer att i medeltal vara
K/2, och den férlorade rdanteinkomsten r(K/2). Eftersom penninginnehavet
under perioden i medeltal var K/2, blir den reala penningefterfrage-
funktionen som erhdlls f61jande;

(y M-1 /207
2

r

I en penningefterfrigemodell av Baumol-Tobin -typ antas det, att
kontantpengar dr det enda betalningsmedlet som kan anvdndas vid trans-
aktioner. Vidare antas det att transaktionskostnader endast uppstar da
obligationer (vilka stdr for alla icke-monetdra placeringar) konverteras
till pengar. I en modell som denna, inverkar ddrmed den tekniska ut-
vecklingen enbart pa provisionsavgiften (b i ekvation (1)). En teknisk
utveckling som sinker transaktionbskostaderna sinker s3ledes entydigt
penningefterfrigan.

Utvidgas dédremot modellen att beakta andra betalningsmedel, blir
implikationerna annorlunda. Om en person nu kan vdlja mellan flere
betalningsmedel och han inte ldngre betalar alla transaktioner med
kontanter, kommer han att vdlja att betala en andel & med kontanter

och en andel 1-¢ med andra betalningsmedel. Om 1 - ¢ > 0 betyder detta,
att volymen av de transaktioner som betalas med kontanter (T i ekvation
(1)) och dirmed &ven penningefterfrdgan, kommer att sjunka i forhd1lande
ti11 utgéngsliget.

King och Plosser (1984) visar en modell, ddr individerna kan vdlja
mellan att betala sina transaktioner med pengar eller anvdnda sig av
en "transaktionsservicesektors" (banksektors) tjdnster. Minimering
av transaktionskostnaderna indikerar att efterfrdgan pd@ pengar och
transaktionsservice kommer att bero av den totala transaktionsvolymen

2L aidler, D. (1969) s. 62 - 66 och 76 - 79, Baumol, W. (1952)
s. 545 - 556 samt Tobin, J. (1956) s. 241 - 247.
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och priset (best8ende av avgifter, forlorade rdnteintdkter, anonymitet,
bekvdmlighet, tillgdnglighet, osv.) pd respektive betalningsmetod.

Utgdende frin detta kan det nu visas, att teknologiinnovationer
(betalningskort, elektroniska betalningar, etc.) inom transaktions-
servicesektorn, som sinker priset pd for kontantpengar- alternativa
betalningsmedel, sidnker den reala penningefterfrdgan (h8jer andelen
(1-¢) av de totala transaktionerna som betalas med alternativa be-
talningsmedel). Inverkan pd penningefterfrdgan sker dirmed via en
siankning av T i ekvation (1), medan konverteringskostnaden for
kontantpengar, b, forblir oférdndrad.

Om ddremot en teknologiinnovation (sdsom sedelautomaterna) inom trans-
aktionsservicesektorn sinker anvindningskostnaden (sdsom definierad
ovan) for kontantpengar, 6kar penningefterfrdgan. Inverkan pd en
Baumol-Tobin -typs modell kommer sdledes via en sdnkning av b 6ch

en hojning av T.

4.3 Betydelsen av kontantpenningutbudets strukturella sammansdttning

Den valdrmissiga sammansdttningen av den cirkulerande kontantpenning-
mangden re1aterar sig till effektivitetskrav vid transaktioner, m.a.o.
involverandet av ett minimalt antal sedlar eller mynt i transaktionen.
Detta innebdr, att desto flere valdrer som finns tillgdngliga, desto
effektivare dr penningmingdens valdrmix. "Effektivitet" syftar hir pd
hur stora kontantkassor det krdavs for att klara av en given trans-
aktionsniva.

En bra teori for det exakta sambandet mellan valdrsammansdttningen
och kontantkassornas effektivitet finns inte att ti11gd. Det kan dock
konstateras, att en introduktion av nya valorer Okar individernas val-
mojligheter och innebdr ddrmed en effektivitetsdkning. Motsvarande
sanker indragningen av valdrer effektiviteten.

En forbattring av valérmixen har i princip tvd sinsemellan motsatta
effekter p& den reala kontantpenningefterfrégan. & ena sidan kommer
den reala efterfrégan att sjunka, eftersom firre reala enheter av

den effektivare valdrsammansdattningen nu behtvs for att "klara av" ett
givet realt utgiftsfldode. Detta dr effektivitetsaspekten av en for-
battrad valérmix. R andra sidan kommer efterfrdgan pd reala kontant-
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kassor att dka, dd den forbdttrade valdrmixen indikerar att kontant-
kassor blir mer attraktiva. De nu mer attraktiva kontantpengarna kommer
att ge upphov till en 8vergdng frdn andra betalningsmedel til1 kontant-
pengar och dirmed dka de reala kontantkassorna. Detta dr substitutions-
aspekten av en forbdttrad valérmix.3

Vilken av dessa effekter, effektivitets- eller subtitutionseffekten,
som kommer att dominera &r ndrmast en empirisk frdga och beror bl.a.
pa faktorer som var i "valdrspektret" en ny valdr placerar sig, samt
den relativa effektiviteten av alternativa betalningsmedel.

4.4 Bankernas kontantpenningefterfrigan

De kriterier som bestdmmer bankernas efterfrdgan pa kontantkassor
avviker i vissa avseenden frén dem som-gidller i transaktionsefter-
fragan. For bankerna har forutom transaktionsmotivet &ven garderings-
motivet en stor betydelse. I tvd artiklar (1966 och 1968), presenterade
Merton Miller och Daniel Orr en penningefterfragemodell for foretag,
ddr inkomst- och utgiftsflédena dr helt stokastiska och sdledes medfér
en osdkerhetsfaktor.

I sin analys antar de att foretaget har som strategi att minimera
transaktionskostnaderna och rdnteinkomstfdrlusterna. Vidare antas att
féretaget valt en undre grdns, under vilken kontantkassornas niva inte
ti113ts sjunka, samt en 8vre grins dver vilken de intetill3ts stiga. Ju
storre variation (asdkerhet) i penningfiddet, desto stdrre penningkassor
kommer att hdllas (= gardering). 1 bankernas fall gidller osikerheten
betrdaffande kommande inkomst- och utgiftsstrommar ofdrutsdgbarheten

av ndr och hur mycket kontanter som lyftes fran de olika depositions-
kontona. Skulle bankerna med sikerhet veta storleken och tidpunkten f6r
dessa uttag skulle de inte behva hdl1a ndgra garderingskassor.

Tre faktorer som inverkar pd garderingskassornas storlek #r kostnaden

for att kassan toms, garderingskassans alternativkostnad samt den genoms-
nittliga volymen av och variationen i inkomst- och utgiftsstrommarna.
Storleken av kostnaden for att kassan téms &r svdr att férutsiga (antas
vara stor), men ddremot dr garderingskassornas alternativkostnad mycket

3Chen, C. (1976) s. 179 - 180. Se dven Cramer, J. (1983) s. 299 - 303.
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1ik transaktionskassornas. De fdorvdntade nettoutgiftsstrdmmarna definierar
en sannolikhetsfordelning, som antas ha ett genomsnitt som dr noll och

har en standardavvikelse, som bestdms av graden av osdkerhet gdllande

den genomsnittliga volymen av, och den forvdntade utvecklingen av

inkomst- och'utgiftsstrbmmarna.

Totalkosnaden for garderingskassorna dr 1ika med summan av kassornas
alternativkostnad (M « r) och den forvdntade kostnaden for att kassan

toms (p < c¢), ddr M dr den genomsnittliga garderingskassan, r alternativ-
kostnaden, p sannolikheten for att nettoutgifterna &r stdrre dn garderings-
kassan och ¢ kostnaden for att kassan toms. Om sannolikheten for att
nettoutgifterna dr storre @n garderingskassorna definieras som p = 52/M29
dir s dr standardavvikelsen for fordelningen av nettoutgiftstrdmmarna,

f8s totalkostnaden, E, som;4

(2) E=Mor+ (s2M) . c.

D& gardéringskassorna vaxer, Okar alternativkostnaden, medan den for-
vantade kostnaden for att kassan toms minskar. Totalkostnaden for
garderingskassorna minimeras da kassorna vixer ti1l en punkt, dir

den marginella okningen av alternativkostnaden &r 1ika stor som den
margine11a-minskningen i den férvantade kosnaden av att kassan toms.
Den efterfrdgan pd garderingskassor som minimerar totalkostnaden
erhd1ls som;2 '

2
(3) M=/ 2s°c
r

Med tanke pd de finldndska fdrhdllandena, har inférandet av det rdnte-

fria kontantmedelkreditsystemet fr.o.m. november 1980 medfdrt att
definieringen av kassahdllningens alternativkostnad dr en aning
problematisk. FOor att battre motsvara verkligheten kunde den om-
definieras som; r = (i + L), ddr i &r kassornas rdntekostnad (= noll
sedan november 1980) och L ar Ovriga kostnader for kassah§]1ningeq,
sdsom fraktkostnader, lagringskostnader och forsdkringskostnader for

4F6r‘hér1edn1ng av p, se Whalen, E. (1966) s. 317 - 318.
5Ibid. s. 318.
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kassahd1iningen. Modellen visar, att kontantmedelkreditsystemet okar
bankernas kassaha1lning, men inte obegrdnsat om de dvriga kostnaderna
for kassahdllningen, L, &r positiva.

I den efterféljande empiridelen undersdks bl.a. bankautomaternas in-
verkan pd kontantpenningefterfrdgan. Genom att jdmnstd1la bankauto-
materna med “"traditionella bankkontor" och inkludera dem i modellen,
erhd11s en bild av hur en férdndring i antalet "servicepunkter" in-
verkar pd hela banksektorns kontantpenningefterfrdgan. Om den enskilda
bankens kontantefterfragan erhdlls ur (3) och hela banksektorn bestar

av k (homogerna) "servicepunkter" (antalet traditionella kontor + antalet
bankautomater), kan hela banksektorns kontantefterfragan, med beaktande
av omdefinieringen av alternativkostnaden, skrivas som;

(4) M=k - 9//*2(s/k)2c
(i +1L)

Uttryckt i 1ogafitmform kan hela banksektorns kontantefterfrdgan
skrivas som;

(4') TogM = logk + —};Jogz + L 'Iog((s/k)2 e C) - —E—-1og(i + 1),
3 3 . 3

vilket efter omarrangering ger;

(4'') TogM = -1 Togk + -1 7og2 + _2_ Togs + -1 logc - —L_ Tog(i + L)
3

3 3 3 3

- Ekvation (4) utvisar, att en fordubbling av antalet servicepunkter,
antaget att bankseksektorns sammanlagda "verksamhets" volym forblir
ofdordandrad, kommer att uttka banksektorns garderingskassor med en
tredjedel. Hir ser vi ocksd hur en nedgdng i kassahd11ningens kostnad
(termen (i) elimineras av kontantmedelkreditsystemet), kommer att Oka
garderingskassorna. I praktiken kan det dock vara svart att estimera
en ekvation som (4'') direkt, eftersom kostnaden for att kassorna
tdéms, ¢, dr okdnd, 1ikasom de Ovriga kostnaderna, L, for kassa-
hd11ningen. Dessutom antages det i ekvationen att "verksamhetsvolymen"
dar 1ika stor for alla kontor, vilket inte dr fallet i verkligheten.
Aggregeringen medfér sdledes, att de makroekonomiska elasticiteterna
sannolikt avviker fran de teoretiska.
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4.5 Goldfeld's efterfrigefunktion

Emedan den modell som estimeras i empiridelen g}undar sig pd den av
Stephen Goldfeld (1973) i artikeln "The Demand for Money Revisited"
definierade modellspecifikationen, refereras hidr kort ndgra centrala
frdgor i hans undersdkning. Goldfeld's artikel &r ett f6rsdk att under-
sbka hur de kdnda teoretiska modellerna kunde tilldmpas i empiriska
statistiska modeller.

I sin understkning utgdr Goldfeld fran kvartalsdata. Motiveringen var,
att den foreliggande empiriska information om penningefterfragan
huvudsakligen baserade sig pd arsdata och att detta inte ger till-
rﬁk]ig information om penningefterfrdgans beteénde pd kort sikt.
Slutsatsen av undersdkningen var, att penningefterfrdgan var stabil
dven pd kort sikt och ddrigenom gav vdrdefull information ti11 grund
for politikbeslut. Den bekrdftade dven férekomsten av skalfordelar.

Goldfeld utgick frdn en Baumol-Tobin -typs transaktionsefterfrdgefunktion
(ekvation (1) ovan), dir den reala penningefterfriagan dr en funktion av
en skalvariabel (realinkomsten) och en alternativkostnad (réntan);

(5) m= f(y,r)

Denna ekvation omskrev han att beakta en partiell anpassningsmekanism
genom att forst anta att efterfragan giller den "O6nskade" penning-
manden, symboliserad m*;

(5') m o fly,r)

I fall av att penningefterfrdgan, som en f61jd av ofullstdndig marknad
(el1er konsumtionsvanor), inte genast anpassar sig til1 férdndringar

i transaktionévo1ymen eller rdantan, behdvs eh model1 som beaktar denna
anpassningsmekanism. Det forverkligade penninginnehavet antas anpassas
ti11 gapet mellan den dnskade och foregaende periods innehav enligt
fé1jande;

%*
(6) Tnm -1nm_, =s(Inm - Tnm ),

ddr B dr anpassningskoefficienten.
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Utgdende frdn ekvation (1) ovan, och med beaktande av (6), skrev
han s den berSmda ekvationen;

(7) Inmg=ay+a Iny, +a,Inr, +azinm

Fordelen med denna ekvation #r, att den ger estimat fér bade kort-

och 18ngtids elasticiteter. I (7) &r sdledes den kortsiktiga in-
komstelasticiteten ay, medan 1dngsiktselasticteten ar al/(l-a3).
Nackdelen med specifikationen &r, att den begrdnsar penninginnehavets
anpassningsrutt att vara 1ika i férhallande till bade inkomst och rédnta.b

Betrdffande valet av skal- och rdntevariabel konstaterar Goldfeld att
inkomsten dar den relevanta skalvariabeln i transaktionsansatsen. Laidler
(1969) hade tidigare kommit ti11 att formGgenhet dr bdttre som skal-
variabel, men han baserade sina erfarenheter pd arsdata. Intressant

att notera ir, att Goldfeld anvinder privat konsumtion som skalvariabel
i en exercis med en efterfragefunktion gillande endast sedlar och mynt
(i ovrigt gdller hans understkning Ml och M2). Vad rdntevaribeln be-
traffar, anvidnder han sig av tvd rdntor i estimeringarna. Rintorna han
anvdnde sig av var en kort for komersiella vdrdepapper (commercial
paper), samt en 18ng for tidsdepositioner. Han gor sdledes en kompromiss
i fragan huruvida en "kort" eller "18ng" rdnta &r den rdtta.

Goldfeld testar ocksd i sin undersdkning alternativa specifikationer
av efterfragefunktionen for att studera hur de limpar sig i jamforelse
med den tilldmpade partiella anpassningsmekanismen. Han testar bl.a.
en specifikation for adaptiva forvdntningar av typ;

(8) my = vg * vp¥y ¥ Yo¥yop F Y3t Yyt oYgMeg T oYMy os

ddr y:na dr nonlinedra funktioner av de respektive ursprungliga
parametrarna. Han sluter sig dock till att en dylik specifikation inte
dr dverldgsen den ursprungliga. Vad gdller inflationsfdrvdntningar,
testade han en specifikation som beaktade dessa enligt foljande;

(9) Tnmy = ag+aginy, +a)inry +aginme  + a,ln (P /Py g)

Hans resultat var att parametern for inflationsvariabeln var signifikant
negativ. Inkluderingen av inflationsvariabeln héjde ocksd inkomst-

- 6Goldfeld, S. (1973) s. 598 - 599.
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elasticiteten och sdnkte anpassningshastigheten i jdmfdrelise med den
ursprungliga ekvationen (7), medan rdnteelasticiteten forblev i det
ndrmaste oférandrad. Han konkluderar dock det hela med att forhdlla sig
en aning férbehdllet ti11 inkluderingen av en inflationsvariabel i en
efterfrdgefunktion som utgdr fran transaktionsansatsen. Normalt antas
det att inflationsforvdntningarna reflekteras av den nominella rdnte-
nivdn och dirmed indirekt pdverkar penningefterfridgan.



5 MODELL FOR EFTERFRRGAN PR KONTANTPENGAR I FINLAND
5.1 Hédrledning

Otaliga &r de empiriska undersdkningar under 1980-talet som framhdaver
svarigheten att konstruera en stabil penningefterfrigemodell for data
som tdcker bdde 1970- och -80-talet. Sdrskilt understryks svdrigheten
att mata den tekniska utvecklingens betydelse. Denna reducerar &ver
tiden de reala transaktionskostnaderna, vilka har en central roll vid
forklaringen av penninginnehavet i traditionella lagerteoretiska
penningefterfrﬁgemode11er.1 Vid empirisk undersdkning av efterfrdgan
pd kontantpengar &r det didrfor av stor vikt att beakta sd8dana faktorer
som inverkar pd behovet av kontantmedel i transaktioner. En dylik
faktor, som speciellt pd 1980-talet fatt en allt stdérre betydelse,

dr den utdkade anvdndningen av betalningskort. Traditionellt har den
tekniska utvecklingens inverkan mdtts. med en trendvariabel. Emedan
anvdndningen av betalningskort och andra for kontantpengar alternativa
betalningsmedel inte har dkat i en jamn (trendlik) takt, utan ndrmast
i en accelererande takt, dr en trendvariabels forklaringsférmaga
ifrdgasatt.?2

Ovriga institutionella férhd1landen som ocksd inverkar p& efter-
frdgan av kontantpengar &r t.ex. tillgdngligheten pd& olika betalnings-
medel samt kostnaden fdr att anvdnda dessa. I denna bemdrkelse har‘
introduktionen av kontantmedelkreditsystemet och sedelautomaterna

en central roll.

En viktig frdga i samband med understkningen av efterfrdgan pd
kontantmedel &r, huruvida penningstockens valdrsammansdattning har

1 ieberman, C. (1979) s. 324.

2F6r tidsperioden 1974.1 - 1988.4 ir korrelationskoefficienten 0.72

mellan en trendvariabel och variabeln for vidrdet av inkdp med be-
talningskort. '
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ndgon betydelse.3 D& prisnivdn i ekonomin stiger kan det méjligtvis
ga sd, att en valdrs realvirde sjunker sd mycket att den ersdtts av
en annan valodr. Speciellt for fordelningen mellan sedlar och mynt &r
detta av stor vikt. Mynt betraktas av mdnga som besvirliga vixel-
pengar, vilka endast har en residual betydelse. Intuitivt betyder
detta, att desto flere och till realvdrdet mindre sedlvaldrer som
ir i cirkulation, desto mindre kommer efterfragan p@ mynt att vara.
Detta 1dmnar dock &nnu obesvarat fragan om det totala realvirdet av
den cirkulerande penningmingden pdverkas av att det totala antalet
penningvaldrer fdrdndras, samt hur indelningen i sedlar och mynt in-
verkar.

Med beaktande av det ovannamnda kan en allmdn specifikation for efter-
fragan pa kontantpengar nu skrivas som;

(10) M/Pp = f(Y,r,p,I,S,T),

ddr M/P dr den reala penningmidngden (forsta gradens homogenitet i av-
seende & prisnivadn antas), Y r en skalvariabel, r réntan, p inflations-
takten, I institutionella férhdllanden, S betecnar penningutbudets
strukturella sammansittning (tillgdngliga valdrer) och T, som beaktar
innovationers och den tekniska utvecklingens betydelse. Den efterfrigade
penningmangden forvdntas bero positivt av Y, samt negativt av r. Den
forvintas i detta fall ocksd bero positivt av I (definieras nedan), samt
negativt av p och T, medan S inverkan beror p& hur valdrsammansdttningen
mits (definieras nedan).

Ansatsen som hdr valts for att uppgdra en modell fér efterfrdgan pa
kontantpengar, utgdr fran en partiell anpassningsmodell av Goldfeld
(1973) -typ, som utvidgas for att beakta de ovan diskuterade faktorena.
Motiveringen for att en specifikation med partiell anpassning valts ar,
férutom den traditionella (se kap. 4.5 ekvation (5') och (6)), att
ekvationen i detta fall skall beakta fordndringar som dr fOrknippade
med en inldrningsprocess. Det dtgar en tid forrdn allménheten fullt

3som exempel pd tidigare undersdkningar som fast uppmirksamhet pa

detta, se Kohli, U. (19882 Chen, C. (1976), Cramer, J.S. (1983) samt
Boeschoten, W & Fase, M. 1988).
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utnyttjar den nya tekniken, sdsom betalningskort och bankautomater.4

Inledningsvis skrivs Goldfeld's modellspecifikation i formen;
(11) my = ag + ag Mg + ay yy + a3 e + a5 Py + Uy,

dir m beteknar Togaritmen av de reala penningkassorna (1n(M/P)), y
logaritmen av rea]inkomsten, r den nominella rdntan, p inflations-
takten och u residualen. s, i = 0...4 &r parametrar. En log-trans-
formation av rdntevariabeln har inte utférts, eftersom ekvationens
parametrar ur dimensionssynpunkt dr battre "rdttfdrdigade" sd som
de framstdlls hdr.5

Inflationsvariabeln finns inte med i den originala ekvationen, men
dess medtagande har flere motiv. Emedan depositionsrdntorna i Finland
under 1970- och en stor del av 1980-talet varit reglerade, beskriver
den nominella rintan endast en fraktion av variationen i alternativ-
kostnaden for penningkassor i relation till realegendom. Efterfragan
pa reala penningkassor kan ocksd antas bero av avkastningen pd real-
ti11gd@ngar. Dessutom har variationen i inflationstakten i sig varit
stor under ifrdgavarande tidsperiod.®

F61jande variabler borde nu inférlivas i ekvation (11). KRED, vilken
dr en variabel som mdter betydelsen av inforandet av kontantmedel-
kfeditsystemet, MIXS och MIXm, vilka miter betydelsen av att real-
virdet av den minsta sedeln respektive stdrsta myntet fordndras

med tiden samt att antalet valdrer fordndras. BA, de utplacerade
bankautomaterna, approximerar betydelsen av innovationer som okar
kontantpengarnas konkurrenskraft som betalningsmedel, och BK, real-
virdet av inkdp gjorda med betalningskort, approximerar inverkan av
teknisk utveckling som dkar alternativa betalningsmedels konkurrens-
kraft i betalningssytemet.

43mf. Zilberfarb, B-Z. (1989) s. 50 - 51, dir en motsvarande
specifikation anvdnds for ett estimera bankautomaternas inverkan pa
efterfragan av bankdepositioner.

5Jmf. De Jdong, F. (1967) s. 85 - 89.

6Jmf. t.ex. Dooley, P. och Spinelli, F. (1989) s. 109 - 112. Virén, M.
(1989a) behandlar dessutom ett alternativ, ddr den partiella anpassnings- .
mekanismen specifieras i termer av nominella i stdllet for reala kassor.
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Sdlunda skrivs specifikationen nu i formen;
(12) My = ag+ ay My g +ay ¥, *agry*+ag py + ag bk

‘ + 8 BAt +ay mixSt + ag m1'xmt + ag KREDt t e,
dar alla variabler forutom r, p, BA och KRED skrivs i logaritmform,
e dr residualen. Som skalvariabel anvdnds hdr privat konsumtion (som
antas beskriva den permanenta inkomsten och transaktionsvo1ymén val;
se ex. Lucas, R. (1988) s. 154). Som deflator och inflationsvariabel
anvands den privata konsumtionens imﬁ]icita prisindex, medan stats-
obligationernas (med 3 - 5 drs maturitet) effektiva avkastning pd
drsnivad anvinds som rdntevariabel.

Eftersom den cirkulerande penningmingden dels betstdr av bdde sedlar
och mynt, dels innehas av antingen banksektorn eller allmdnheten,
estimeras i det foljande forutom den totala efterfrdgan pd kontant-
pengar ocksd eftrefrdgan pd dess olika komponenter. Indelningen fé1jer
nedanstdende schema; -

Me—M
d as
S
M

b

ddr M dr penningmiangd i cirkulation, Ma allmdnhetens penninginnehav,
MaS allmdnhetens sedelinnehav, Mam allmidnhetens myntinnehav och Mb
bankernas kassor.

5.2 Datat

Vid estimeringen anvands kvartalsdata gdllande tidsperioden 1974.1

ti11 1988.4. Datat for privat konsumtion dr taget ur Finlands national-
rikenskaper, medan det dvriga datat tagits fran Finlands Banks databas.
Datat dr sisongsutjimnat/ (beroendevariablerna, konsumtionsutgifterna
och betalningskortinkdpen) och gdller for periodens slut. Variabeln for

"Metod: se Kukkonen, P. (1968).
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kontantkreditsystemet (KRED) antar vdrdet O for t = 1974.1 - 1980.3 och
1 fér t = 1980.4 - 1988.4. MIXS nominella vdrde dr 5 for t = 1974.1

- 1984.1 och 10 for t = 1984.2 - 1988.4, medan motsvarande varden for
MIX, &r 1 for t = 1974.1 - 1984.1 och 5 for t = 1984.2 - 1988.4
(egentligen kom 5 mk:s myntet i cirkulation redan 1973, men allman-
heten godtog det inte forrdn 5 mk:s sedeln indrogs frén cirkulation).8
BA &r antalet utplacerade sedelautomater (i 10.000-tal), medan BK

star for virdet av inkdp gjorda med betalningskort. Vid estimeringen
anvinds dessutom en "dummyvariabel", Dm, som beaktar introduktionen

av nya jubileumsmynt. Variabeln antar vdrdet 1 for t = 74.1 - 75.2,
direfter Okar den med ett vid foljande tidpunkter; 75.3, 77.4, 78.1,
79.3, 81.1, 82.1, 83.2 och 85.1.

5.3 Mode]jerna

Ekvation (12) omskrivs nu for att involvera variabeln D . S&lunda
skrivs nu specifikationen som kommer att estimeras i formen;9

(13) ‘Iog(m)t =ag + 4 109(m)t_1 + a, ’log(y)t + a5 (r)t tay (p)t
+ 3y ‘log(bk)t + a5 (BA), + & Tog(mix ),

+ ag 1og(m1“xm)t + ag (KRED)t * ag (Dm)t *oey

Ekvation (13) har estimerats med minsta kvadratsummemetoden (OLS)

for de beroende variablerna M, Ma’ Mas och Mam’ sdsom definierade

ovan. Resulaten av estimeringarna rapporteras i tabell 6.

8Jubi1eumsmynten, av vilka mdnga har ett hdgre nominellt vdrde, be-
aktas inte 1°detta fall. Variabeln dr laggad med tvd perioder for att
beakta 6vergangstiden for de tva penningarna.

956r att undvika simultanproblem &r variabeln for betalningskortinkdp
(bk) Taggad med en period.
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Tabell 6. Estimeringsresultat av ekvation (13) med avséende 3§;

_______________________ MMM M
Konst -0.946 -0.944 -1.091 -1.178
(0.71)  (0.47)  (0.49)  (1.22)
Y-1 0.465 0.399 0.394 0.404
(4.63)  (3.63)  (3.59)  (4.37)
r -1.288 -1.920 -2.091 -0.332
(5.03)  (5.27)  (5.28) - (2.16)
y 0.318 0.346 0.363 0.176
(2.27) (1.67) (1.61) (1.81)
p -0.632 -1.026 -1.059 -0.618
- (3.87) (3.99) (3.80) (5.08)
bk =-0.051 -0.078 -0.086 -0.010
(3.12) (3.15) (3.15) (0.90)
BA 0.820 0.391 0.420 0.237
(3.80) (1.39) (1.37) (1.84)
m1xs 0.029 0.031 0.01¢9 0.140
(1.74) (1.23) (0.68) (10.57)
m'IXm -0.010 -0.029 -0.034 0.004
(1.29) (2.36) - (2.44) (0.44)
KRED 0.036 0.045 0.049 0.009
(3.10)  (2.60)  (2.58)  (1.14)
Dm 0.001 0.004 0.002 0.020
(0.21) (0.61) (0.32) (6.67)
Ré 0.986 0.878 0.838 -00955
DW 2.33 2.35 2.35 1.89
SE 0.015 0.023 0.025 0.011

Y-1 beteknar den laggade beroende variabeln.Talen inom parenteserna ar
t-vdrden. DW dr Durbin-Watson teststatistika och SE standardavvikelsen.

Som forvdntat, visar det'sig att en del av de estimerade parametrarna
for de olika komponenterna inte signifikant skiljer sig fréan noll.

Av denna orsak. estimerades ekvation (13) pd nytt for de olika penning-
komponenterna sa att de statistiskt betydelseldsa variablerna i tur

och ordning uteldmnades. De erhd@l11na, slutliga modellerna, .rapporteras
nedan i tabell 7. Diagnostiska teststorheter for de slutliga modellerna
rapporteras darefter i tabell 8.
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Tabell 7. Estimeringsresulatat av de slutgiltiga modellerna

_______________________ Moo s M
Konst 0.025 -1.649 -1.981 -2.437
(0.03)  (1.38)  (1.52)  (4.48)

Y-1 0.490 0.407 0.400 0.422

r -1.317  -1.980  -2.134  -0.288
(5.13)  (5.43)  (5.43)  (2.03)
[6.65] [6.14]  [6.15]  [2.40]

y 0.222 0.414 0.446 0.292
(2.34) (2.89) (2.92) (5.14)

p -0.620  -0.936  -0.952  -0.599
(3.82)  (3.78)  (3.56) = (5.59)
[3.31] [3.67] [3.46]  [5.54]

bk -0.045  -0.051  -0.059
(3.44) (2.46) (2.61)
[4.36] [3.23]  [3.42]

BA 0.835
(4.87)
[6.79]
m1‘xS 0.139
(10.63)
[6.47]
mixm -0.022 -0.030
(2.25) (2.75)
[2.76]  [3.47]
KRED 0.032 0.027 0.029
(3.16) (1.94) (1.91)
[3.82] [2.06 ] [2.02]
D 0.017
m (8.74)
[6.73]

Y-1 beteknar den laggade beroende variabeln.Talen inom parenteserna
dr t-vdarden, medan de inom klamrar angivna talen dr White's for
heteroskedastcitet anpassade t-védrden. DW &r Durbin-Watson test-
statistika och SE standardavvikelsen.
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Tabell 8. Diagnostisk testning av de estimerade modellerna

M M M M Kritiskt

a as am virde
D-h -1.694 -1.615 -1.676 0.827 1.960
LML 1.619 1.341 1.361 0.583 1.960
HETERO 1.425 0.846 0.508 1.607 3.841
J-B 0.519 0.326 0.189 0.500 5.991
OUTLIE 3.000 2.797 2.839 3.401 3.540
TIMETREND 1.013 1.018 1.144 1.092
CUSUM + + + +
CUSUMQ + + + +

D-h dr Durbin's h-test, samt LMl Godfrey's teststatistika, for forsta
gradens autokorrelation i ndrvaro av en laggad beroende variabel (N(0.1)).
HETERO &r Pagan-Ha]]-Trivedi's LM-test for heteroskedasticitet (féljer
Chi-kvadrat (1)). J-B &r Jarque-Bera's test f6r residualens normal-
fordelning (fo1jer Chi-kvadrat (2)), samt OUTLIE Weisberg's test for
nirvaro av outliers. Det kritiska virdet anger 5 % signifikansnivi.
Stabilitetstester; TIMETREND tilldter regressionskoefficienterna att
variera linedrt i tiden och testar om detta ger en signifikant battre
fitt dn den originala mode11en med fasta koeff1c1énter De kritiska
virden anges av M: F(8,44), M : F(6,48), M.: F(8,44), : F(8,44)

och M F(7,46). Inga testvarden indikeraf 1nstab111te% CUSUM testar
paramg@erstab111tet m.h.a. normaliserad Kumulativ summa av rekursiva
residualer, CUSUMQ m.h.a. normaliserad kumulativ summa av kvadrerade:
rekursiva residualer. Ett plustecken (+) indikerar stabilitet.

Som det framgar ur tabellerna 7 och 8 beter sig de slutgiltiga ut-
vidgade penningefterfragemodellerna vdl, de beskriver datat bra,

alla koefficienter har rdtt fortecken och de har resonabla varden.
Teststatistikorna tyder pd@ att resultaten inte lider av diagnostiska
problem. Inget av de ovan rapporterade testvdrden dr signifikant pa

5 % signifikansnivd. Med tillfredstd1lelse kan det dessutom konstateras,
att alla estimerade (slutgiltiga) modeller visar sig vara stabila Over
tiden. De slutliga modellerna for de olika penningkomponenterna
kommenteras i det féljande en for en.

5.3.1 Penningmingd i cirkulation (M)

Ur centralbankens synpunkt &r modellen for den totala kontantpennihg-
efterfrdgan den mest intressanta. Med tanke pd prognosticering av
kommande penningbehov (produktionsbehov) &r denna av central betydelse
(delvis dven ur penningpolitiskt perspektiv). S&som framgdr ur tabell 7
ovan, har modellen en hog férklaringsgrad, vilket dven kvantifieras

i figur 8 nedan.
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Figur 8. Forverkligad och estimerad totalefterfragan av kontantpengar
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For att kvantifiera estimeringsresultaten granskas i det fo6ljande de
elasticiteter och semielasticiteter som erhdiles for kontantpenningefter-
frdgan. Dessa rapporteras i tabell 9 nedan.10-vad betrdffar storleks-
ordningen av elasticiteterna for inkomst och rdnta, kan de konstateras
motsvara de forvdntade teoretiska vdrdena (enligt Baumol-Tobin och
Miller-Orr modellerna) tidmligen vdl. Det visar sig ocksda att inverkan

Tabell 9. Penningmingd i cirkulation; elasticiteter med avseénde &

Elasticitet inkomst rdnta inflation betalningskort
kortsiktig 0.22 -0.13 -0.01 -0.05
1dngsiktig 0.43 -0.25 -0.03 -0.09

Semielasticitet rdanta inflation
kortsiktig -1.32 -0.15
18ngsiktig : -2.58 -0.30

10p1asticiteten for rdntan och inflationen har utrdknats med beaktande
av att rdntevariabelns aritmetiska medeltal (pa arsnivad) under esti-
meringsperioden dr 9.72 %, samt inflationsvariabelns motsvarande (pa
kvartalsnivd) &r 2.213 % (i tabellerna rapporteras dessa dock bdda
(1ikasom de dvriga) pd drsnivd).



63

pa efterfrdgan av en férdndring i inflationstakten endast &r ungefir en
tiondel av en motsvarande féréndr%ng av rdntan. Betrdffande semielastici-
teterna dr forhdl1landet mellan rédnta och inflation detsamma som ovan.

En procentenhets hdjning av rdntan (t.ex. érﬁn 10 % -> 11 %) minskar
penningefterfragan med ca. 2.6 % p& 13ang sikt, medan en motsvarande for
inflationen minskar penningefterfrdgan ca. 0.3 % pd 18ng sikt.

Enligt modellen har inverkan av betalningskort, sedelautomater och
kontantmedelkreditsytem pa den cirkulerande penningmingden varit enorm.
Under tidsperioden 1978.4 - 88.4 har realvdrdet av betalningskortin-
kop (bk) tolvfaldigats (12.07). Detta indikerar att den cirkulerande
penningminden vid utgdngen av 8r 1988 skulle ha varit ca. 24.6 % stérre
ifall ingen realtillvdxt i (bk) hade skett. Modellen indikerar ocksd
att ifall inga sedelautomater hade utplacerats, skulle den cirkulerande
penningmangden varit ca. 28.9 % mindre dn den faktiska. Omvdnt sagt,
har sedelatomaterna fororsakat att penningmangden var ca. 40.6 %
stdrre, dn vad den hade varit utan automater.

Vidare, utan ett kontantmedelkreditsystem skulle den cirkulerande
penningmingden vara ca. 6.1 % mindre (det har sdledes dkat penning-
efterfrdgan med ca. 6.5 %). Hir bdr det dock noteras att antalet sedel-
automater och kontantmedelkreditsystemet ar nira sammanlinkade med
varandra; utan detta kreditsystem (som betytt att bankerna inte haft
nagra rianteutgifter for de kontantmedel som binds av automaterna)ll hade
bankerna troligtvis inte utplacerat ett 1ika stort antal automater som
nu varit fallet.

Enligt modellen har en férdndring av realvdrdet, eller det nominella
virdet, av den minsta sedeln respektive det stdrsta myntet inte ndgon
signifikant betydelse for den totala penningmdngden i cirkulation. Den
obegrinsade modellen, rapporterad i tabell 6, ger dock en (osignifikant)
antydan om, att en ersdttning av den minsta sedeln med ett motsvarande
mynt okar den totala kontantpenningefterfrdgan en aning. Historiskt har
detta i praktiken ocksd varit fallet; de 1963 och 1984 indragna 1 och

5 mk:s sedlarna ersattes vdrdemdssigt till ca. 150 % respektive 250 %
av ett motsvarande mynt. Virdet av denna "Overkompensation" i relation
ti11 hela penningmdnden var dock inte sdrskilt stor.

11Anda ti11 augusti 1988, d& en egenansvarskvot infordes.
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Diremot antyder den obegrdnsade modellen (osignifikant), att en
indragning av en penningvaldr (beskriven av variabeln Mixs) kommer att
oka penningefterfrdgan, medan en introducering av en ny valdr (beskrivs
av Mix_ ) kommer att minska efterfrdgan. Sdledes antyder datat att for-
indringens effektivitetseffekt (se kap. 4.3) dvervdger substitutions-
effekten.

5.3.2 Allmdnhetens penninginnehav (Ma)

Jdmfort med bankernas kassor, som dr den andra huvudkomponenten av den
totala kontantpenningmdngden (se kap. 5.3.5 nedan), har allmdnhetens
penninginnehav fluktuerat betydligt dver tiden. Trotts detta dr den N
estimerade modellens fdrklaringsformaga tdmligen bra (se figur 9
nedan). De stdrsta residualerna uppvisar modellen for ren 1986 och
1988. Mojliga orsaker till detta diskuteras ndrmare i kap. 5.4 nedan.

De estimerade elasticiteterna for allmdnhetens penninginnehav rappor-
teras i tabell 10. Att den 13ngsiktiga inkomstelasticiteten &r timligen
hdg 1 jamfdorelse med motsvarande for den totala kontantpenningmangden,
beror i forsta hand pd att antalet sedelautomater inte fir ett
signifikant virde i modellen fér allminhetens penningefterfrigan
(automaternas positiva inverkan forskjuts delvis till inkomst-
variabeln). I de obegrdnsade modellerna (tabell 6) har dock den

totala kontantpenningefterfragan en stdrre inkomstelasticitet &n
allmdnhetens penninginnehav. Vad gd1ler rdnte- och inflations-
elasticiteterna kan det konstateras, att de (helt logiskt) dr en

aning stdrre dn den totala penningmingdens motsvarande.

Tabell 10. Allminhetens penninginnehav; elasticiteter med avseénde &

Elasticitet inkomst rinta inflation betalningskort
“kortsiktig  0.41  -0.19  -0.02  -0.05
18ngsiktig 0.70 -0.33 -0.03 -0.09
Semielasticitet ~ ranta  inflation
Tkortsiktig 1.8 023

18ngsiktig -3.34 -0.40
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Figur 9. Allminhetens fdrverkligade och estimerade penningefterfrdgan
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En1igt modellen var allmidnhetens penninginnehav vid den granskade
periodens slut ca. 23.9 % mindre dn det varit ifall ingen realtillvéixt
hade skett i bruket av beta1ningskort°12 Utan ett kontantmedelkredit-
system skulle penninginnehavet ha varit ca. 4.5 % mindre. Enligt datat
har antalet utplacerade sedelautomater inte haft ndgon signifikant in-
verkan pa allminhetens penningefterfrdgan. Eftersom sedelautomaterna och
kontantmedelkreditsystemet &r ndra sammankopplade med varandra, kan
deras sammanlagda inverkan konstateras ha varit efterfrigedkande. Dessa
har understott anvindningen av kontantmedel i transaktioner mera an de
har minskat allmidnhetens kassahd1lning.

5.3.3 Allmdnhetens sedelinnehav (Mas)

Av de olika penningkomponenterna uppvisar allmdnhetens sedelinnehav de
storsta fluktuationerna Sver tiden. Detta dr helt Togiskt, eftersom
alTmanheten huvudsakligen anpassar sin kassah&11ning ti11 dnskad niva
genom sitt sedelinnehav. De st8rsta residualerna uppvisar modellen for

12Det att procenttalet dr mindre &n det motsvarande for den totala
penningmingden beror pd att skattningarna erhd@llits frdn skilda
ekvationer, samt av att dven bankernas kassor (dock osignifikant enligt
modellen nedan) har pdverkats av denna realtillvixt.
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dren 1986 och 1988 (mjliga orsaker, se kap. 5.4 nedan), i dvrigt for-
klarar den den forverkligade utvecklingen tdmligen bra.

Figur 10. Allmdnhetens forverkligade och estimerade sedelefterfragan
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AlTlminhetens sedelinnehav dr ocksd den komponent som reagerar kraftigaét
pa fordndringar i ekonomin. Av de estimerade elasticiteterna 4r s3ledes
elasticiteterna for allminhetens sedelinnehav storst. Aven hidr torde en
del av den hoga inkomstelasticiteten fdrklaras av att sedelautomaterna
inte fir ett signifikant virde, och att en del av deras positiva in-
verkan forskjuts till inkomstvariabeln. Semielasticiteten f6r rdntan och
inflationen indikerar att en procentenhets uppgang i dessa minskar den
reala efterfrdgan pd sedlar med 3.6 % respektive 0.4 % (se tabell 11).

Tabell 11. Allmidnhetens sedelinnehav; elasticiteter med avseénde &

Elasticitet inkomst rinta inflation betalningskort
“kortsiktig  0.45  -0.21  -0.02  -0.06
18ngsiktig 0.74 -0.35 -0.04 -0.10
Semielasticitet ~ ranta  inflation
Tkortsiktig 213 w023

" 1angsiktig -3.56 -0.39



Elasticiteten gdllande betalningskort indikerar att den efterfrigade
sedeTmingden var ca. 27.8 % ldgre &n vad den varit ifall ndgon real-
tillvixt i anvdndningen av betalningskort inte hade skett. Antalet ut-
placerade sedelautomater far inte heller i modellen for allminhetens
sedelefterfrdgan ett signifikant virde. Diremot indikerar modellen- att
kontantmedelkreditsystemet (tillsammans med sedelautomaterna) Okat sedel-
innehavet med ca. 5.0 % mot vad det varit utan detta (dessa). Vidare
visar den att ersdttandet av 5 mk:s sedeln med motsvarande mynt har
minskat allmdnhetens efterfrdgan pa sedlar med ca. 3.5 procent.

5.3.4 Allmdnhetens myntinnehav (Mam)

Vad betrdffar alliminhetens myntinnehav uppvisar det en betydligt jamnare
utveckling dn sedelinnehavet. En betydande fdorskjutning har dock skett
som en f61jd av att 5 mk:s myntet ersatte motsvarande sedel ar 1984.

Den estimerade modellen beaktar dock denna forskjutning mycket bra,
1ikasd beaktar den de mdnga jubileumsmyntens inverkan helt ti1l-
fredsstdllande och s3ledes &r dven forklaringsgraden mycket hog.

Figur 11. Allmdnhetens forverkligade och estimerade myntinnehav
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De for allmdnhetens myntinnehav estimerade elsticiteterna dr Gver lag
ldgre dn motsvarande for sedelinnehavet. Att rdnte- och inflations-
elasticiteten &r betydligt ldgre &n for de 6vriga penningkomponenterna
féorklaras ti1l en stor del av att mynten varit i en betydligt in-
effektivare anvdndning &n sedlarna. Sa var t.ex. de dicke i aktiv
cirkulation varande myntens (inklusive jub11eumsmynt).ande1‘§v den
totala myntstocken'ﬁr 1983 hela 23.9 procent. Som en f61jd av att

5 mk:s myntet ersatte motsvarande sedel (3r 1984) sjtnk denna andel
ti11 14.8 % innan utgdngen av 1988.

Tabell 12. Allminhetens myntinnehav; elasticiteter med avseénde 3

Elasticitet inkomst ranta inflation betalningskort
kortsiktig 0.29 -0.03 -0.01
1angsiktig 0.51 -0.05 -0.02
Semielasticitet ranta inflation
kortsiktig -0.29 -0.15
18ngsiktig -0.50 -0.26

Den slutliga modellen for éT]ménhetens myntinnehav indikerar att
varken betalningskort, sedelautomater eller kontantmedelkreditsystem
haft ndgon signifikant betydeélse for alminnhetens myntefterfrigan.
EnTigt modellen har indragningen av 5 mk:s sedeln (ersdttande av
sedeln med ett motsvarande mynt ar 1984) orsakat en ca 47 procents
6kning i allmanhetens myntefterfrﬁgan.13 Modellen visar dven att in-
troduktionen av nya jubileumsmynt Skar efterfrdgan en aning. Detta
ir helt forstdeligt i den bemirkelsen att dessa mynt aldrig kommer

i ‘aktiv cirkulation (inom betalningstrafiken).

5.3.5 Bankernas kontantkassor (M,)
Bankernas kontantkassor har i midnga hinseenden varit en exceptionell

komponent av den cirkulerande penningmingden. Som det framgdr ur kap.
4.3 beror bakernas kassahdllning bl.a. pad osdkerhet om kommande trans-

13pen verkliga okningen var ca 35 %, eftersom det i praktiken fanns
ett 1itet antal 5 mk:s mynt i cirkulation di@ indragningen skedde.
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aktionsstrommar. Férutom transaktionsmotivet pdverkas efterfrdgan dven
av garderingsmotivet. Ddrmed borde bankernas kontantpenningefterfrdgan
med rdtta estimeras med en modell fér garderingsefterfrdgan, sdsom
ekvation (4) i kap. 4.4. I praktiken &r detta dock om6jligt, eftersom
al1tfér manga variabler &r okinda. For ett trovdardigt resultat skulle
al1tfér manga antaganden behdvas.

Av denna orsak anvinds modellen (ekvation (13)) som estimerades for de
dvriga penningkomponenterna som en approximation pd bankernas kontant-
efterfrdgan. Variabeln fér antalet utplacerade sedelautomater (BA)

kan hir ses som en approximation pd fordndringen i antalet bankkontor
(antalet "traditionella" bankkontor har varit timligen konstant under
hela den period som sedelautomater varit utplacerade), medan variabeln
for betalningskortsinkdp (bk) fungerar som en approximation pd den
tekniska utvecklingens inverkan pd bankernas kontantpenningefterfrigan.

Estimeringen av modellen for bankernas kontantpenningfefterfrigan skedde
med samma metod som for de Ovriga penningkomponenterna. Resultatet av
den fritt estimerade och den slutliga modellen rapporteras i tabell 13
nedan.
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Tabell 13. Estimeringsresultat for bankernas kontantkassor

Den fritt estimerade Den slutliga
modellen modellen
Konst -10.484 -7.559
(1.66) (2.21)
[2.58]
Y-1 0.480 0.496
(3.97) (4.61)
[5.28]
r 0.965
(0.95)
y 1.067 0.772
(1.77) (2.40)
[2.79]
p -1.134
(1.47)
bk ' -0.070
(0.94)
BA 2.039 1.761
(2.05) (2.22)
[2.97]
mixS 0.174 0.192
(2.14) (3.06)
[3.26]
mixm 0.044
(1.10)
KRED 0.160 0.113
(2.59) (2.24)
[2.46]
D -0.014
4 (0.69)
R2 0.977 0.074
DW 2.10 2.19
SE 0.073 0.074
D-h -1.304
LML ' 1.096
-HETERO 1.287
J-B 0.111
OUTLIE 2.969
TIMETREND 1.335
CUSUM +
cusumQ +

Forklaringar till forkortningarna, se tabell 7 och 8.
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Figur 12, Forverkligad och estimerad efterfragan fér bankernas kassor
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Trots att modellen endast fungerar som en approximation pa bankernas

kontantpenningefterfragan ar dess forklaringsgrad mycket hBQ. Estime-

ringarna visar, att varken rintenivan eller inflationstakten inverkat

p& efterfrdgan. Detta torde vara ett resultat av att bankerna, genom
det 1980 infdrda kontantmedelkreditsystemet, inte betalt rdnta pd sitt
kontantinnehav. Men dven fore systemet inférdes har bankernas kassor

“vandrat sin egen vdg", den til11fd11iga nedgdng i efterfrdgan som upp-
visas (1975.2-1979.4) av den totala penningmdnngden och allmidnhetens
penninginnehav berdr inte bankernas kassor. Orsaken ti11 detta &r

troligtvis att bankerna i alla skeden stravade att minimera sin kassa-

h&11ning, eftersom de fortldpande stod i ett skuldférhdllande till

centralbanken.

Den kortsiktiga inkomstelasticiteten pa 0.77 och den léngsiktiga
pd 1.53 bdr inte i fallet for bankernas kassor tolkas som sd, att
dkningen i transaktionsvolymen direkt skulle dka kassahallningen

i ndmnda re]ation. Diremot kan det tolkas som sd, att en dkad trans-

aktionsniva Okar osdkerheten om kommande inkomst- och utgiftstrommar,
samt okar variansen i dessa, och dirmed Skar kassahd@11ningen i ndmnda

grad.
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Enligt modellen har sedelautomaterna och kontantmedelkreditsystemet
haft en mycket stor inverkan pd bankernas kassahdllning. En sedel-
automat har Okat kassahdl1ningen med i medeltal dryga 1,5 mf1j. mk .
Modellen visar ocksd att kassorna vid utgingen av 8r 1988 skulle ha
varit ca. 51.7 % mindre ifall inga automater utplacerats. Omvant sagt,
kassorna var ca 107 % storre dn vad de varit utan automater. Utan ett
kontantmedelkreditsystem skulle kassorna ha varit ca. 20.1 % mindre,

_ systemet har ddrmed utSkat kassahdllningen med ca. 25.1 % och till-
sammans med sedelautomaterna dver 130 % sammanlagt. Sdsom det ndmndes
tidigare, borde dessa faktorer betraktas som en helhet.

Betrdffande valorfordelningen visar modellen att vdrdet av den minsta
sedeln har en signifikant betydelse for efterfragan pa kassor. En in-
dragning av den minsta sedelvaldren kommer sdledes att 6ka den totala
kassahd11ningen.l4

5.4 Avregleringens inverkan pid penningefterfrdgan

I samband med rapporteringen av estimeringsresultaten for allmdn-

hetens kontantpenning- och sedelefterfrdgan konstaterades det, att
residualerna uppvisade de stdrsta vdrden for 8rgn 1986 och 1988. Detta
indikerar att det m6jligtvis skett ndgra fordndringar i efterfrégans
beroendeférhdllanden. En dylik férdndring dr penningmarknadens av-
reglering. Efter en 18ng period av effektiv reglering, borjade denna
smaningom att ldttas fr.o.m. 1983. Forst skedde detta genom att smaning-
om ldtta pd bestimmelserna betriffande utld@ningens medelrdnta. 1984
brots bankernas rantekartell fOr marknadspengar, vilket betydligt hojde
rantekostnaden for (och volymen av) bankernas specialinlaning. Slut-
giltigt slopades den 8vre gridnsen for utldningsrdntan fr.o.m. ingdngen
av ar 1986. Da &dnnu bankernas placeringscertifikat befriades fran kassa-
reservkrav efter 31.12.1986 hade en fritt fungerande penningmarknad
skapats.l5 Aven nya depositionskonto-former tillkom. Detta betydde att
allminhetens (framforallt foretagens) kontantpenningkassors alternativ-
kostnad (alternativa rdnteintdkt) nu kunde vara betydligt hdgre och

mer flexibel 1 sina rérelser.

14en orsak till detta &r myntens 1agre velocitet.

15se Tarkka, Jd. (1988) s. 228 - 234, samt Aaltonen, A. och Aurikko, E.
(1989) s. 15.
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Med anledning av det ovannidmnda testades tvd med varandra samman-
hdngande hypoteser gdllande rdnteelasticiteten. For det férsta; har
elasticiteten mad avseende & obligationsrdntan fordndrats, for det
andra; har den nya marknadsrdntan ndgon signifikans fér kontant-
penningefterfrdgan. Testen utfdrdes med hjdlp av dummyteknik enligt
foljande; Forst konstrueras en dummyvariabel (Dr)’ som antar virdet 0
for t = 1974.1-1985.4 och 1 for t = 1986.1-1988.4.16 Direfter omestimeras
modellerna rapporterade i tabell 7, sd att de forutom den ursprungliga
obligationsrdntevariabeln (r) nu dven involverar tvd8 tillidggsvariabler.
Den ena formuleras som (Dr*r), och den andra som (Dr*rm)’ dar r, dr
marknadsrantan. Om koefficienten for variabeln (Dr*r) ar signifikant
indikerar testen att elasticiteten med avséende & obligationsrdntan har
fordndrats. Vidare, om koefficienten for den andra tilldggsvariabeln
(Dr*rm) dr signifikant, har marknadsrantan en betydelse i forklarandet
av penningefterfrdgan fr.o.m. 1986. Resultaten gdllande dessa rédnte-
variabler rapporteras i tabell 14 (de dvriga variablernas koefficienter
rapporteras inte i detta sammanhang emedan fordndringarna i dem &r
marginella och inte av relevans i detta fall).

Tabell 14. Parametrestimat for rdantevariablerna i avseénde &

e A M Mo o Mam____

Rantevariabel

r -1.457 -2.254 -2.418 -0.288
(5.38) (6.10) (6.09) (1.92)

D*r 0.295 2.156 2.452 0.411
(0.48) (2.80) (2.94) (1.00)

Dr*rm -0.369 -1.808 -2.030 -0.300
(0.85) (3.21) (3.32) (1.03)

Talen inom parentes dr t-varden

Testen visar att de nya rédntevariablerna dr signifikanta i modellerna
for allminhetens penningefterfrdgan och allminhetens sedelinnehav
(modellen for bankernas kassor rapporteras inte eftersom denna inte ar
-rédnteelastisk). Dessutom dr koefficienterna for (D *r) i dessa modeller
nistan exakt motsatta den ursprungliga rédntevariabelns. Det hdr betyder,

16Tidpunkten indikerad av stabilitetstest.
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att obligationsrdantans koefficient for tidsperioden 1986.1-1988.4 i det
nirmaste dr l1ika med noll, samt att det dr den nya marknadsrdntan som
dr av signifikans under denna tidsperiod. Diremot far de nya variablerna
inte ett signifikant vdarde i modellerna for den totala kontantpenning-

Tabell 15. Resultat av estimering med rdantevariabel som byts 1986.1

___________________________ M M
Konst -1.581 -1.931
(1.45) (1.63)
[1.61] [1.82]
Y-1 0.348 0.337
(3.41) (3.31)
3.67] (3.53]
(1-Dr)%r -2.235 -2.425
(6.89) (6.93)
(8.35] 8.49]
D *r. -1.861 -2.011
(6.04) (6.03)
7.19] [7.24]
y 0.432 0.467
(3.31) (3.35)
(3.54] [3.61]
D -0.934 ~0.949
(4.15) (3.92)
[3.71] [3.51]
bk -0.050 ~0.059
(2.64) (2.88)
(3.43] [3.79]
mix ' -0.020 -0.029
(2.21) (2.89)
. [2.69] [3.54]
KRED 0.028 0.031
(2.07) (2.11)
[2.04] [2.07]
R? 0.893 o.861 T
D 2.64 2.65
SE 0.021 0.023
D-h -4.029 -4.082
LML 3.408 3.403
HETERO 0.007 . 0.036
J-B 0.367 0.216
OUTLIE 3.049 3.104

Forklaringar och kr1t1ska virden, se tabell 7 och 8.
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- efterfragan och allmdnhetens myntefterfrigan. Utgdende frin detta
omestimerades de tva forstnimnda modellerna sd, att rdntevariabeln
byts 1986.1 fran att ha varit obligationsrdnta till att vara den nya
marknadsrdntan (se tabell 15).17

Estimeringen visar att forklaringraden for speciellt allminhetens
sedelinnehav, men ocksd for allmidnhetens penninginnehav, forbiattras

i jamforelse med modellerna rapporterade i tabell 7 ovan. Grundor-
saken till de stora residualerna i dessa modeller var, att modellen

for allmdnhetens sedelinnehav inte fullt form8dde férklara de stora
variationerna i sedelefterfrdgan som férekom under &ren 1986 ti11 1988.
Som det framgdr ur figur 13, foljer den estimerade modellen for allmin-
hetens sedelinnehav nu mycket battre den férverkligade efterfrdgan under
dessa 8r.18 Att modellerna nu Tider av en negativ autokorrelation (&ven
for fyra kvartal) kan vara forknippat med sdsongsutjamningen av datat.
Ett oputsat data med sisongsdummies kan vara en 1ésning till problemet.

Figur 13. Allminhetens sedelefterfrdgan estimerad med rdntevariabel
som byts 1986.1 och fdrverkligad efterfrdgan

Frverkligad efterfragan
————— Estimerad efterfragan

Mrd.mk Mrd.mk

5.5 |- A

— A

5.5

- 4.5
4.5 1974 76 78 80 82 84 86 88

17pet aritmetiska medeltalet for ob11gat1onsrantan dr 10.14 % och
10.59 % for marknadsrdntan. .

18en motsvarande forbdttring sker daven for allmdnhetens penninginnehav,
eftersom detta huvudsakligen bestdr av sedelkassor.
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Vad gidller koefficienterna for de 6vriga variablerna kan det konstateras,
att de inte fordndras sdrskilt mycket. Anpassningstakten dr en aning
snabbare dn tidigare och elasticiteterna fordndras endast marginellt.

S8 &r t.ex. den langsiktiga inkomstelasticiteten nu 0.66 fér allmdnhetens
penninginnehav (tidigare 0.70) och 0.70 fér allmdnhetens sedelinnehav
(tidigare 0.74). Rinteelasticiteterna framgdr ur tabell 16. Det kan vara
en aning O6verraskande att rdnteelasticiteterna i sjilva verket sjunker

en aning som en f61jd av avregleringen. Hdr bOr dock uppmdarksammas att
marknadsrdntan dr en aning flexiblare dn obligationsrdntan.

Tabell 16. Rénteelasticiteter fore och efter avregleringen

e M Mas

Tidsperiod 1974-85 1986-88 1974-85 1986-88
korfsiktig -0.23 -0.20 -0.25 -0.21
T8ngsiktig -0.35  -0.30 0.37  -0.32

5.5 Sammanfattning av kontantpenningefterfragan

Sammanfattningsvis kan det konstateras, att de ovan framforda estime-
ringarna tydligt visar relevansen av att granska de olika komponenterna
av kontantpenningefterfragan skillt fér sig. Relevansen av att inkludera
faktorer som beskriver institutionella forhd1landen, teknisk utveckling
och penningutbudets strukturella sammansdttning i efterfrdagemodellerna

ir obestridlig. Estimeringarna visar ocksa att det finns motiverade skil
till att separera bankernas kassor och allmdnhetens penninginnehav vid
prognostisering av den totala kontantpenningefterfrdgan. Vid prognosti-
sering av valdrmdssiga produktionsbehov dr det dessutom motiverat att
separera allmanhetens penninginnehav i sedlar och mynt. Bankernas kassor
har under 1980-talet vuxit kraftigt som en f61jd av det snabbt Okade sedel-
automatantalet, samt av kontantmedelkreditsystemet, som inneburit att
kassorna inte reagerar pa fordndringar i rintenivén. Resultaten tyder dven
pd att penningmarknadens avreglering har lett ti1l en fdrdndring av alter-
nativkostnaden for allmdnhetens sedelinnehav och dirmed dven for allmin-
hetens penninginnehav, eftersom detta domineras av sedelkassorna (allmdn-
hetens myntinnehav har dock inte paverkats av denna fdrdndring). Sdledes
fungerar obligationsrdntan som en bra mdtvariabel ti1l alternativkostnaden
for allmdnhetens sedelinnehav dnda ti11-utgdngen av ar 1985, varefter det
enligt testerna tydligt d&r marknadsridntan som &r den rdtta mitvariabeln.



6 INTERNATIONELL JAMFORELSE AV PENNINGEFTERFRAGAN

Utgdende fran de resultat som kunde erhdllas gdllande kontantpenning-
efterfrdgan i Finland &r det av intresse att understka hur dessa
relaterar sig till efterfrdagan i andra linder. Narmare sagt, har den
tekniska utvecklingen inverkat pa penningefterfr%ganvi lika grad

i andra ldnder. For att utreda detta jamfors i det f61jande 11 OECD-
landers utveckling (av de 14 ldnder som behandlas i kap. 3 har Belgien,
Holland och Danmark utelamnats da ett komplett data Over dessa inte
varit tillgdngligt). Som det framgdr i kap. 3. &r betalningssystemets
struktur och allmdnhetens penninginnehav i relation ti1l1 BNP tdmligen
olika for olika lander.

Ett problem som aktualiseras vid en dylik jamférelse dr svdrigheten att
erhd1la data som beskriver den tekniska utvecklingen. For att resultatet
skall vara palitligt behdvs det tillrdkligt lénga tidsserier. Sidana
tidsserier fér de olika linderna finns det inte att tillgd, tyvérr.
Statistikforingen av sddana faktorer som virdet av inkdp gjorda med
betalningskort eller antalet utplacerade sedelautomater visar sig

vara ytterst bristfillig i de flesta linder. Likasd dr fallet gdllande
anvdndningen av dvriga betalningsmedel. Manga har inlett en dylik
statistikforing férst pd mitten av 1980-talet och har inte lyckats
rekonstruera det historiska datat.

Da utférligt nationellt data betrdffande betalningssystemet for de
olika linderna inte finns att til1gd, begrdnsas jamforelsem6jligheten
betydligt. Ett sdtt att 16sa detta problem dr att anvinda en proxy

for den tekniska utvecklingen. Sdledes anvdnds hir en enkel tidstrend
ti11 detta dndamdl. Trendvariabeln utvisar i detta fall hur mycket den
tekniska utvecklingen i medeltal har reducerat behovet av kontantpengar
over tiden. Svagheten med en dylik varaiabel &r att en diversifiering
av utvecklingens kd1lor inte dr méjlig.
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6.1 Datat

Vid estimeringen anvdnds kvartalsdata gdllande tidsperioden 1974.1
ti11 1987.4. Datat har erhd11its frdn IMF:s International Financial
Statistics - databas och giller for USA, Stor-Britannien (GB),
Frankrike (F), Tyska F6rbundsrepubliken (D), Italien (I), Norge (N),
Sverige (S), Schweiz (CH), Kanada (CAN), Japan (JPN) och Finland
(SF). Som inkomstvariabel anvédnds privat konsumtion och som rénte-
variabel obligationsrintan. Inflationstakten (pd@ &rsnivd) mits med
hjdlp av féridndringen i konsumentprisindex, vilket ocksd fungerar
som deflator for penningkassorna och konsumtionsutgifterna. Den

i estimeringarna anvdnda trendvariabeln okar med ett for varje kvartal.
Som beroendevariabel anvdnds allmdnhetens kontantpenninginnehav
(currency outside deposit money banks). Datat dr sdsongsutjdmnat.

6.2 Modellen

I brist pd data dver de nationella betalningssystemens utveckling

kan modellen som anvdnds for att jamfdra dessa inte vara vdrst
komplicerad. Darfdr utnjyttjas hdr en modellspecifikation av Goldfeld
(1973) -typ sisom i ekvation (11) i kap. 5. Denna omskrivs nu for

att involvera en variabel for mdtning av den tekniska utvecklingens
betydelse, i detta fall dr det en trendvariabel, TREND. Ekvationen
som estimeras skrivs nu i formen;

(14) Tog(m), = aj + a; 1og(m)t_1 *+a, 1og(y)t +agr,

* 3, py toag TRENDt +oug,

ddr m dr de reala kassorna (M/P), y realinkomsten, r den nominella
rdntan, p inflationstakten, TREND trendvariabeln och u residualen.

a;, 1= 0...4 &r parametrar. Estimeringen utfordes som systemestimering
med minimum distance -metod, omfattande efterfrdgekvationerna f6r alla
11 l4nder.l Metoden avviker fran minsta kvadratsummemetoden i den be-
midrkelsen att denna vid estimeringen beaktar korrelationen mellan de
olika ekvationernas residualer. Fordelen med metoden dr, att den ger

en m6jlighet att inféra restriktioner for parametervdrdena i ekvations-
- systemet.

1Berndt, E.K. et al. (1975) och RAL-manual (1980).
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Estimeringsresultatet for systemet av de obegrdnsade ekvationerna for
de 11 Tdnderna rapporteras i tabell 17 nedan. Systemets férklaringsgrad
dr hég och dven for de flesta enskilda ldnder &dr forklaringsgraden
til1fredsstdllande. Den ldgsta erhdlles f6r Schweiz. Att férklarings-
graden inte blir 1ika hog for alla ldnder kan bero pa att den av IFS
uppgivna statistiken betrdffande allmdnhetens penninginnehav i vissa
fall avviker frdn motsvarande nationella uppgifter. Den timligen 1aga
férklaringsgraden f6r Finland tyder pd, att en modell som inte beaktar

Tabell 17. Estimeringsresultat for 11 OECD-ldnder.

Konst Y-1 y p r TREND R2
USA -0.631 0.258 0.551 -0.120 -0.59% -0.017 0.95
(6.29) (3.66) (6.89) (1.81) (6.36) (0.47) [.018]
GB 0.117 0.474 0.406 -0.494 -0.256 -0.578 0.95
(0.64) (7.26) (6.61) (5.36) (1.50) (9.26) [.031]
F 0.458 0.450 0.029 -0.966 0.021 -0.460 0.96
(5.27) (5.55) (0.44) (5.05) (0.11) (6.03)  [.029]
D -0.220 0.642 0.270 -0.452 -0.788 0.043 0.96
(2.76) (10.96) (2.66) (1.96) (3.43) (1.21) [.033]
I 3.233 0.104 0.310 . -0.826 -0.052 -0.505 0.53
(3.90) (1.77) (2.39) (6.98) (0.41) (5.34) [.118]
N 0.040 0.555 0.533 0.055 -0.636 -0.445 0.90
(0.55) (14.33) (12.51) (0.46) (1.73) (6.08) [.054 ]
S -0.463 0.341 0.607 0.166 -0.435 -0.181 0.69
(7.31) (6.94) (13.26) (1.21) (3.36) (5.11) [.069 ]
CH -0.368 0.580 0.109 -0.194 -1.366 -0.106 0.30
(1.72) (10.07) (0.76) (1.15) (3.33) (1.69) [.114]
CAN -0.911 0.028 1.160 -0.124 -0.851 -0.605 0.73
(9.31) (0.42) (11.17) (0.98) (7.08) (9.65) [.042]
JPN -1.815 0.239 1.020 -0.235 -1.581 -0.343 0.69
(1.32) (3.93) (3.40) (1.45) (3.72) (1.93) [.405]
SF -1.415 0.256 0.645 0.143 -0.467 -0.243 0.48

Y-1 beteknar den taggade endogena variabeln. Talen inom parenteserna

dr t-virden. Talen inom klamrar dr summan av de kvadrerade residualerna
(SSR). For systemet dr RZ 0.999, standardavvikelsen (SE) 0.043 och

SSR 1.012. Landssymbolerna forklaras i samband med databeskrivningen
(kap. 6.1) ovan.
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institutionella och valdrsammansdttningens strukturella f6rhdllanden
samt den tekniska utvecklingen, inte tillfredstdllande férmar fdrklara
variationerna i efterfrdgan i Finland.

I dvrigt kan det konstateras, att alla signifikanta koefficienter

i systemet har rdatt fortecken. Inflationsvariabeln erhaller fel for-
tecken i ekvationerna for Norge, Sverige och Finland, samt rdnte-
variabeln i ekvationen for Frankrike, men dessa dr alla osignifikanta.
Att koefficientvdrdet dr litet och osignifikant for den laggade endogena
variabeln i ekvationen for Italien och Kanada tyder pa att den partiella
anpassningsmekanismen inte har ndgon betydelse i dessa ekvationer och
att beteendet for dessa i sjdlva verket kan beskrivas med en statisk
modell.

6.3 Prdvning av restriktioner

Som det ndmndes tidigare dr fdrdelen med en systemestimering den,

att olika parameterrestriktioners giltighet kan testas. I detta fall
ir det av intresse att undersdka om det dr mdjligt att erhdlla ett
effektivare estimat for den tekniska utveckiingen i de olika ldnderna
genom att begrdnsa elasticiteterna till 1ika stora (med andra ord
inkomstelasticiteten 1ika fér de olika ldnderna o.s.v.). Ifall att
skillnaderna i inkomst-, rdnte- och inflationselasticiteterna kunde
elimineras, skulle uppskattningarna av den tekniska utvecklingens
inverkan pd penningefterfrdgan bdttre vara jamforbara sinsemellan.

For att understka om detta &r mdjligt omestimerades i f6ljande skede
ekvationssystemet involverande begrdnsningen att inkomstelasticiteten
dr Tika i de olika ldnderna. Restriktionens giltighet miéts sedan med
hjdlp av en Log-Likelihood test, ddr det obegrdnsade och det begkénsade
systemets Likelihood-virden approximeras p& en Chi-kvadrat fordelning.?2
Testresultatet rapporteras i tabell 18. Det visar sig enligt testet
att en dylik begrdnsning inte ar m6jlig. Inkomselasticiteterna for

de olika ldnderna skiljer sig sdledes signifikant fran varandra.
Eftersom testet forkastade hypotesen om att inkomstelasticiteterna

%Enligt s(L6 ) - L(er)% .appr. Chi-kvadrat (m), dir L(0,) &r
den obegransgde och "L(e,) den begrdnsade Log Likelihood -funktionens
maximivirde, m dr de begrdnsade parametrarnas antal.
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vore lika for de olika ldnderna, betyder detta automatiskt att dven
hypoteserna om ytterligare begrdnsningar forkastas.

Tabell 18. Log-Likelihood vdrden for hypotesprdvningen.

LL-vdrde testvdrde 5% krit.
Den obegransade modellen 1101 ‘
Inkomstelasticiteten. Tika 1073 56 18.307
T-elasticiteten 1ika 1026 150 18.307

LL-vdrdet ar Log Likelihood -funktionens maximivdarde. Testvdrdet har
raknats enligt formeln i fotnoten pd foregdende sida. 18.307 &r det
kritiska virdet pd 5 % signifikansnivd for Chi-kvadrat férdelningen

(med 10 frihetsgrader). "T-elasticiteten 1ika" beteknar hypotesen att
den tekniska utvecklingens genomsnittliga inverkan pa penningefterfragan
dr lika i de olika ldnderna.

Daremot utesluter detta inte en testning av hypotesen att den tekniska
utvecklingens genomsnittliga inverkan pd penningefterfrdgan &r 1ika stor
i de undersdkta ldnderna. Som det framgick ur tabell 18 visar det sig
dock, att inte heller ett dyligt antagande dr giltigt. Testet forkastar
denna hypotes med en dvertygande marginal. Den tekniska utvecklingens
inverkan pd kontantpenningefterfrdgan har sdledes inte varit likadan

i de undersdkta linderna under tidsperioden frdn 1974 til1l 1987.

Trots att modellen inte til18ter de ovan prdvade restriktionerna ger
den dock en méjlighet att tolka den tekniska utvecklingens betydelse.
Dess genomsnittiiga inverkan bS allminhetens penningefterfrigan
varierar enligt modellen betydligt i de olika ldnderna. Det visar sig
ocksd, att den i modellen estimerade inverkan av den tekniska ut-
vecklingen stdmmer tdmligen bra dverens med den faktiska fordndring
fordndringstakten av allmdnhetens penninginnehav i relation till
privat konsumtion (se tabell 19 nedan). Enligt modellen har den
tekniska utvecklingen minskat allminhetens penningefterfrigan mest

i Stor-Britannien, medan den i Férbundsrepubliken Tyskland déremot

i sjalva verket har dkat penningefterfrﬁgan. Den storsta faktiska for-
dndringen har skett i Frankrike. Skillnaderna mellan den forverkligade
férdndringstakten och den estimerade genomsnittliga inverkan av den
tekniska utvecklingen visar sig vara helt realistiska dd dessutom
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de i modellen estimerade 18ngsiktiga inkomstelasticiteterna beaktas.
S8 kan t.ex. det att den tekniska utvecklingens inverkan varit storre
dn den faktiska fordndringstakten i Kanada och Japan fdorklaras med
att dessa har en inkomstelasticitet som &r dver ett, med andra ord
att penningefterfrdgan okar mera &n realinkomsten.

Tabell 19. Jamforelse av den faktiska férdndringstakten och den
i modellen matade genomsnittliga inverkan av den tekn1ska
utvecklingen p& allmidnhetens relativa penningefterfragan.

Al1manhetens penninginnehav
i relation till privat F.g.f. T y-elast.
konsumtion, procent

D D D O - - G - - - — - - . D - WS D WY D W N R WD M S O W D M M ) D S D MU W3 D R W D M MR W0 S D N0 =D 4D W e . - . . . -

1974 1987
GB 9.57 5.23 - 4.54 - 4.40 0.77
N 16.29 9.64 - 4.09 - 4.00 1.20
F 13.14 7.04 - 4.69 - 3.35 0.05*
CAN 6.96 5.21 - 2.20 - 2.49 1.19
I 15.34 8.71 - 4.26 - 2.25 0.35
JPN 14.72 14.34 - 0.20 - 1.80 1.34
SF 4.50 3.40 -2.13 - 1.31 0.87
S 12.66 10.64 - 1.33 - 1.10 0.92
CH 24.46 19.25 - 1.83 - 1.01* 0.26%
USA 7.43 6.62 - 0.88 - 0.09* 0.74
D 9.65 11.14 1.11 + 0.48* 0.75

F.g.f. beteknar den forverkligade genomsnittliga fordndringstakten
av, samt T, den i mode]]en matade genomsnittliga inverkan av den
tekn1ska utveck11ngen pa allminhetens re1at1va penningefterfragan

i procent/ar under tidsperioden 1974 - 1987. "y-elast." beteknar den
langsiktiga inkomstelasticiteten enligt modellen. En stjirna (*) be-
teknar att koefficienten som anvdnts vid berdkningen inte har ett
signifikant vdarde i modellen.

6.4 "Catch-up"

En intressant frédga i samband med understkningen av den tekniska
utvecklingens inverkan pd allminhetens penningefterfrdga dr; finns
det ndgot samband mellan storleksklassen av denna inverkan och den
relativa penningmidngden i olika ldnder. Ar férdndringstakten snabbare
i ldnder med en stor relativ penningminngd dn i lander med en liten
sddan, kan ett "catch-up"- fenomen jakttas. For att undersbka detta
jamfores den forverkligade genomsnittliga fordndringstakten och den
estimerade genomsnittliga inverkan pd efterfrdgan av den tekniska

utrvecklingen med allmdnhetens penninginnehav i relation till privat
konsumtion (i periodens bdrjan).
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Tabell 20. Jamférelse av relativ penningmingd och genomsnittlig
fordndringstakt av denna.

C/cv F.g.f T

CH 24.46 - 1.83 - 1.01
N 16.29 - 4.09 - 4.00
I 15.34 4.26 2.25
JPN 14.72 - 0.20 - 1.80
F 13.14 - 4.69 - 3.35
S 12.66 - 1.33 - 1.10
D 9.65 +1.11 0.48
GB 9.57 - 4.54 - 4.40
USA 7.43 - 0.88 - 0.09
CAN 6.96 - 2.20 - 2.49
SF 4.50 - 2.13 - 1.31
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C/CV beteknar allmdnhetens penninginnehav i relation. till privat
konsumtion ar 1974. F.g.f. beteknar den férverkligade genomsnittliga
fordndringstakten av, samt T, den i modellen mdtade genomsnittliga
inverkan av den tekniska utvecklingen pd allmidnhetens penningefter-
fragan i procent/ar under tidsperioden 1974 - 1987.

Det visar sig dock att ndgon tydlig sddan korrelation inte forekommer
for de linder som hdr granskats. Som det fragdr ur tabell 20 ovan,
visar dven en visuell granskning att ett dylikt samband inte framgar.
Resultatet dr intressant i den bemdrkelsen att det visar, att den
tekniska utvecklingen i ett betalningssystem inte nddvandigtvis
inriktar sig pd@ att minska behovet av kontantpengar, samt att ldnderna
dirmed inte konvergerar mot ndgon viss kontantpenningvelocitet.
Sdledes kan inte det, att allminhetens relativa penninginnehav under
granskningsperioden okat i Forbundsrepubliken Tyskland tolkas vara
ett resultat av en teknisk stagnation. Utvecklingen har i stdllet
inriktat sig p& andra betalningsmedel (ex. rationalisering av check-
behandlingen).

6.5 Sammanfattning av den internationella jamforelsen

Som ett svar pd den i bdrjan av kapitlet stdllda fragan om den
tekniska utvecklingen har inverkat pd allminhetens penningefterfrigan
i 1ika grad i andra ldnder som i Finland, kan det utgdende fran det
ovan refererade svaras; ja, det har den. I vissa ldnder har denna
inverkan varit ungefir dubbelt, t.o.m. tredubbelt sid stor som

i Finland. En orsak till detta &r, att dven sddan ny teknik (ndrmast
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sedelautomater) har introducerats i betalningssystemet i Finland som
i sjdlva verket har O6kat allmanhetens penninginnehav sedan mitten av
1980-talet. Som en f61jd av denna uppgang i penninginnehavet i slutet
av granskningsperioden blir den genomsnittliga fordandringshastigheten
18g. Japan dr ett annat land som i relation till befolkningen har ett
omfattande bankautomatndt och som ocksd uppvisar en 13g genomsnittlig
fordndringstakt. I Frankrike och Stor-Britannien, dir den férverkligade
genomsnittliga fordndringstakten varit ungefdr dubbelt och den
estimerade tekniska utvecklingens genomsnittliga inverkan ungefar
tredubbelt sd stor som i Finland, &r diremot automatnitet inte 1ika
omfattande. I dessa lander har kontantpengarna narmast ersatts av
checker, i Frankrike har dessutom introduktionen av smartkort eller
sk. prepayment kort haft en viss betydelse.



7 Slutsatser

Utgangspunkten for denna undersdkning var att utreda hur betalnings-
systemet dr uppbyggt samt vilka faktorer som pdverkat dess utveckling,
speciellt sedan ingdngen av 1970-talet. Det konstaterades, att
historiskt sett har utvecklingen av betalningssystemet medfort att
allt flere betalningsmedel har blivit tillgdngliga, spektret av
betalningsmedel har blivit allt mer omfattande. I inledningen till
undersdkningen p%pekades, att det sedan 1960-talet inte hade skett
nagra stora fdrdndringar inom betalningssystemet i Finland. Det var
forst i slutet av 1970-talet och bérjan av 1980-talet betalnings-
systemet igen borjade genomgd omvdlvande férdndringar. |

Det huvudsakliga syftet med denna undersdkning var, att utreda hur
den utveckling som skett inom betalningssystemet i Finland sedan
mitten av 1970-talet har inverkat pd efterfrdgan av kontantpengar,
samt om den tekniska utvecklingen har inverkat pd penningeftefrigan
i 1ika grad 1 andra ldnder. Vidare undresbdkes hur forandringar

i valdrsammansidttningen inverkar pd penningefterfrigan.

Checkbruket som hade Okat under hela 1970-talet bGrjade fr.o.m.
ingdngen av 1980-talet, som en f61jd av deri uttkade anvandningen av
olika betaThingskort och utplaserandet av sedelautomater, att minska
volymmissigt. Betalningskorten har speciellt mot slutet av 1980-
talet fatt en stor betydelse inom betalningssystemet. Vid utgdngen
av ar 1988 hade virdet av inkdp gjorda med betalningskort i relation
ti11 vdrdet av de privata konsumtionsutgifterna vuxit till Gver

15 procent.

De olika betalningskorten har inte varit ensamma om att minska behovet
av kontantpengar inom betalningssystemet. Aven introduktionen av
elektroniska forbindelser mellan banker och kontodgare har medverkat
ti11 detta. Betydelsen av de elektroniska forbindelserna har dock

inte d@nnu hunnit vdxa specillt stor for privatpersoner, men nog for
foretag.
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D& betalningskorten och de elektroniska férbindelserna representerar
innovationer som minskar behovet av kontantpengar i betalningssystemet,
representerar sedelautomaterna innovationer som understdder anvandningen
av kontanter. I normala férhallanden skulle den penningmdngd som binds
vid sedelautomaterna utgdra en betydande kostnad for bankerna. I Finland
har dock myndigheterna indirekt understdtt sedelautomatverksamheten genom
att finansiera en stor del av bankernas kassahd1lning via inrdttandet av
ett rdntefritt kontantmedelkreditsystem i november 1980.

For fordelningen av kontantpengar i ekonomin har denna utveckling
betytt, att en allt stdorre andel av den cirkulerande penningmangden
finns i bankernas kassor. Under hela 1970-talet fanns 11-15 % av den
cirkulerande penningmingden i bankernas kassor, vid utgdngen av ar 1988
dver 33.5 procent. Allmdnhetens relativa penninginnehav har dock minskat
under hela granskningsperioden, 3r 1987 undantaget. Den virdemissiga
fordeTningen mellan sedlar och mynt har diremot varit mycket stabil
under hela perioden.

Det finldndska betalningssystemet har traditionellt varit mycket bank-
centrerat. Den skedda utvecklingen har dock forbdttrat tillgangen pa
service betydligt och bdde kunder och detaljhandel har dragit nytta

av detta. For bankerna betydde den uttkade anvdndningen av betalnings-
kort, att de var tvungna att behandla en allt stdrre mingd pappers-
verifikat. Introduceringen av betalningsterminaler i detaljhandeln sedan
dr 1987 har dock underldttat detta problem betydligt. Karakteristiskt
for den skedda utvecklingen #r sdledes, att den minskar behovet av
service i traditionella bankkontor, samt att den ger en battre méjlig-
het att forvalta disponibla medel. Fdr bankerna betyder detta att de
har en dverkapacitet pa traditionella bankkontor, samt att deras
kostnader for depositionerna Okar.

Som grund for en ekonometrisk analys granskades i kap 4 den for trans-
aktionsefterfrdgan, samt fér de dvriga i undersdkningen viktiga fradgorna,
relevanta teoribildningen. Granskningen utvisade, att teoribilningen pd
omradet for transaktionsefterfragan dr tdmligen entydig, samt att de
viktigaste teoretiska modellerna dr de av Baumol och Tobin samt av
Miller och Orr utvecklade modellerna. Ddremot finns det inte ndgon

1ika klar teoribildning for hur valdrsammansdttningen eller den

tekniska utvecklingen inverkar pd efterfrigan. Bankernas kassah§11ning

konstaterades paverkas av ett garderingsbehov, vilket dr svirt att
understka empiriskt.
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I kap. 5 hdrleddes sedan en modell med en partiell anpassningsmekanism
for att undersdka hur den tekniska utvecklingen, valdrsammansdttningen
och institutionella férhillanden har inverkat pd kontentpenningefter-
fragan i Finland. Aven inverkan pd den totala penningmingdens del-
komponenter undersbktes. Estimeringsperioden var 1974.1 til11 1988.4.

Resultaten indikerar, att den cirkulerande penningmingden vid ut-
gdngen av ar 1988 skulle ha varit ca 25 % stérre om det inte hade
skett nagon okning i anvdndningen av betalningskort. Hade inte ndgra
sedelautomater utplacerats och ett kontantmedelkreditsystem inrdttats,
skulle penningmangden déremot ha varit ca 35 % mindre dn den faktiska.
Fordndringar i valOorsammansdttningen har inte under estimeringsperioden
haft ndgon signifikant inverkan p& den totala penningmingden, ddremot
har nog penningmingdens delkomponenter pdverkats av dessa fdrdndringar.

For bankernas kassahd1ining har det utbkade antalet servicepunkter som
sedelautomaterna utgdr, samt sinkningen av kassahd1iningens kostnader
som inrdttandet av kontantmedelkreditsystemet inneburit, tillsammans
medfort, att kassorna var dver 130 % stdrre dn vad de varit utan

dessa faktorers inverkan.

.Undersﬁkningen visar, att relevansen av att inkludera faktorer som be-
skri?er institutionella forhdllanden, teknisk utveckling och valGrsamman-
sittningen i efterfriagemodellerna &r obestridlig. Vid prognostisering

av kontantpenningefterfrdgan finns det motiverade skl att separera
bankernas kassor, allmanhetens sedelinnehav och allmdnhetens myntinne-
hav, eftersom dessa reagerar vdldigt olika pd fordndringar i ekonomin.
Resultaten tyder dven pd att penningmarknadens avreglering har lett till
en férdndring av alternativkostnaden for allmdnhetens sede]innehav sd,
att marknadsrdntan ersatt obligationsrdntan som den rdtta referensen
fr.o.m. ingadngen av ar 1986.

I en internationell jamférelse av betalningssystemet och penningefter-
frdgan visade det sig att den relativa penningmdngden i Finland, inter-
nationellt sett, dr mycket 18g. Likasd avviker férdelningen av den
cirkulerande penningmingden betydligt fran medeltalet for Ovriga ldander.
S&1edes innehar bankerna i Finland en tre gdnger stdorre andel av penning-
mangden dn vad bankerna i andra ldnder innehar.
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Vad gdller det Ovriga betalningssystemet visade det sig, att bank-
pitet i Finland jdmfort med motsvarande i andra ldnder, rdknat bade
i bankkontor eller bankautomater, dr mycket omfattande. Emedan det
pappersbaserade girosystemet dr mycket dominerande, utnyttjas direkt
debitering i mycket Titen utstrdckning. Ddremot innehade betalnings-
korten i Finland ar 1987, bade vdrde- och volymmdssigt, en stdrre
betydelse &n vad de hade i ndgot annat europeiskt land. Jimfdrelsen
av utvecklingen av betalningssystemet i -de nordiska landerna melTlan
dren 1984 och 1988 visade, att anvdndningen av betalningskort och
elektroniska bankforbindelser har vuxit snabbast i Finland.

I kap. 6 estimerades for tidsperioden 1974.1 ti11 1987.4 i systemform
en modell for allminhetens penningefterfragan i 11 OECD-linder for
att utreda huruvida den tekniska utvecklingen har inverkat pd efter-
frdgan i 1ika grad i andra ldnder. Resultaten utvisar, att denna in-
verkan i vissa ldnder har varit mer &n dubbelt sd stor som i Finland.
En orsak till detta dr, att dven sddan ny teknik har introduserats

i betalningssystemet i Finland som i sjdlva verket Gkat allmdnhetens
penninginnehav. Resultaten utvisar ocksd, att det inte finns ndgot
samband mellan storleksklassen av den tekniska utvecklingens inverkan
pa efterfragan och den relativa penningmingden i olika ldnder. Ddrmed
konvergerar linderna inte mot ndgon viss kontantpenningvelocitet.



0508

0.03 ‘

0.00

-0.03.

-0.06

0.06
0.03
0.00
-0.03
-0.06
0;06
0.03
0.00
-0.03
-0.06

0.06
0.03
6.00
-0.03
-0.06

0.2

0.1 E-

0.0

0.4 E-
-0.2

0.06
0.03
0.00
-0.03
-0.06

89

BILAGA I
De estimerade modellernas residualer
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BILAGA II

Tidserier som anvdnts vid estimeringen av efterfrdgan pd
kontantpengar i Finland. Alla serier flrutom I, Ip, P och
BA ir sdsongsutjimnade. BA &r interpolerad fr&n &rsdata.

¥ ¥, Mas an " r
1973Q3 1968.88 1677.19 i523.90 154.78 282.02 ) 7.17
1973Q4 2021.02 1663.50 1501.98 161.72 300.28 7.70
1874Qi- 2063.32 1782.58 1618.03 164.69 254 .45 7.97
1874Q2 2223.37 1923.67 1748.64 175.25 252.39 8.13
1974Q3 2282.95 1989.95 1809.74 180.897 268.59 8.00
1974Q4 2413.18 2043.10 1853.¢8 189.31 294.36 8.30
1975Q1 2544 .84 2215.69 2018.95 196.63 292.71 9.30
1975Q2 2576.68 2207.70 2005.04 202.21 315.15 9.53
1975Q3 266118 2262.83 2046.10 216.60 354.486 9.43
1975Q4 2817.30 2389.34 2185.23 224.13 349.39 8.77
1976Q1 2831.82 2448.68 2217.56 225.99 347.21 10.43
1876Q2 2845.94 2411.98 2181.06 231.11 377.28 11.83
1976Q3 2888.10 2455.76 2220.41 235.29 368.71 11.93
1976Q4 2857.62 2431.10 2194.90 238.31 351.83 11.60
1977Q1 28943.26 2512.97 2269.25 243.62 382.66 12.33
1877Q2 3034.00 2575.13 2325.94 249.67 386.16 12.23
1977Q3 3137.50 2718.27 2464.18 255.06 351.54 11.90
1977Q4 3267.87 2723.10 2460.88 262.57 336.04 11.47
1978Q1 3435.87 29982.89 2712.20 280.90 387.25 10.37
1978Q2 3452.76 3034.58 2747.99 287.02 345.25 9.87
1878Q3 3618.36 3177.35 2886.01 291.33 368.26 8.80
1978Q4 3758.31 3333.21 3033.04 300.21 343.26 8.20
1979Q1 3853.96 3442.48 3138.38 303.58 348.84 8.83
1379Q2 4062.32 3602.00 3285.64 315.57 371.35 8.87
19739Q3 4180.44 3703.45 3373.65 329-. 86 397.42 8.83
1979Q4 4276.98 3730.79 3380.85 340.14 458.71 9.17
1980Q1 4291.29 3720.08 3381.34 339.10 485.33 10.13
1980Q2 4456.16 3840.19 3495.28 344.70 518.59 10.37
1980Q3 4491.53 3855.73 3503.93 351.689 562.91 10.33
1980Q4 4816.12 4088.40 3735.84 362.40 620.28 10.87
1981Q1 4935.83 4352.05 3964.27 388.28 699.33 10.89
1981Q2 5084.48 42898.30 3901.39 396.83 692.74 10.71
1981Q3 5162.36 4359.92 39853.71 405.85 737.03 10.62
1981Q4 5425.09 4596.76 4176.66 420.18 711.44 10.55
1982Q1 5345.28 4386.68 3850.86 435.74 895.83 10.73
1982Q2 5621.18 4704.16 4260.17 443.62 824.77 10.37
1982Q3 5769.08 4830.12 4377.98 452.12 874.62 10.10
1882Q4 586895 4940.06 4475.42 464.81 790.42 16.14
1883Q1 6164.24 5245.07 4770.43 474.99 852.52 10.18
1983Q2 6211.65 5152.95 4656.54 495.24 868.13 10.24
1983Q3 6368.30 £405.87 4896.90 509.51 901.28 10.55
1983Q4 6358.01 5398.59 4882.32 517.32 790.08 10.38
1584Q1 6513.72 5444.17 4917.41 527.12 997.01 10.83
1984Q2 6815.08 5630.27 5052. 37 576.89 1084.55 10.88
1984Q3 7050.24 5780.03 51582.70 627.85 1185.22 10.38
1984Q4 7194.17 56562.21 4999.45 655.08 1354.86 10.28
1985Q1 7197.84 5752.30 5068.22 684.59 1360.41 10.03
1985Q2 7420.00 5956.63 5265.58 691.83 1360.49 10.26
1985Q3 7545.68 B5798.39 5102.38 696.11 1664.67 10.30
1985Q4 7785.28 5911.27 5197.12 716.42 1658.79 8.74
1986Q1 8072.63 6240.48 5511.43 729.69 1756.76 8.71
1986Q2 8035.64 6093.47 5361.04 733.26 1849.01 8.45
1986Qs8 8119.42 6136.38 5394.06 742.18 18982.06 8.33
1986Q4 8338.38 6086.49 5347.28 7561.36 1998.17 7.88
1987Q1 86564.02 6222.85 5461.57 761.28 2287.54 7.80
1987Q2 8912.35 6483.82 5711.28 773.06 2337.03 8.03
1987Q3 9203.46 6662.14 5878.14 - 784.14 2422.86 8.41
1987Q4 9597.81 69833.50 6131.63 802.67 2389.00 7.99
1988Q1 9993.24 7316.42 6494.73 822.36 2652.83 7.93
1988Q2 10367.73 7327.06 . 6492.35 834.50 2964.01 7.74
1988Q3 10904.82 7586.12 6735.27 . 851.44 3161.53 8.13

1988Q4 11081.37 "7292.96- 6439.69 854.03 3522.85 8.11
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P

29.66
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