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I Innledning

Kredittinstitusjonene og finansmarkedene er viktige kanaler for gjennomferingen av
den ekonomiske politikk ved siden av den naeringsvirksomhet de utforer. Dersom det
skjer endringer i forbindelscslinjene mellom skonomisk-politiske tiltak og de endelige ak-
torer (hvis tilpasning enskes pavirket), vil ogsa virkningene av tiltakene endre seg. Kanskje
gir det ut over politikkens effektivitet eller kanskje far politikken andre fordelingsvirk-
ninger enn for.

Ingen har kunnet unngd a legee merke til de store forandringer i betalings- og kredittfor-
midlingen over de seneste ar. Samtidig er det blitt mindre stabilitet i de relasjoner som bin-
der sammen pengesiden og realsiden i ekonomien.

Med ny teknologi mener jeg teknologi i vid forstand, eller det som ekonomer forstar
med en ny produktfunksjon eller »ny mate a gjore ting pa«. Jeg gar derfor langt utover
sporsmalet om virkningene av ny teknikk i betalingsformidlingen som feks. elektronisk
pengeoverforing, P dette felt har det skjedd store forandringer, men viktigere for finans-
markedene er trolig bruken av ny informasjonstek nofogi 1 kredittformidlingen. Den nye
teknologi er i hovedsak tilgjengelig for alle — bade for kredittinstitusjonene selv og for de-
res kunder (lantagere og langivere) — Hver enkel aktor blir i stand til & ta imot. behandle.
vurdere og gi fra seg informasjon i en helt annen wtstrekning enn for, og til lavere kostna-
der.

Dette pavirker det institusjonelle mensteret pa kredittmarkedet og implikasjonene for
politikken ber derfor analyseres. Det blir viktig 4 kartlegge om malsettingen ber justeres,
om virkemidlene bar endres, eller om man ber legge opp til en annen arbeidsdeling mel-
lom pengepolitikken og andre deler av den ekonomiske politikk.
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H Teknologi og innovasjon pa kredittmarkedet

Det skjer altsd vesentlige endringer i de tekniske forutsetninger for bankvirksomhet og
aktiviteten pa de finansiclle markeder generelt. Flere faktorer virker na i mange land til &
endre sammenhengen mellom pengepolitiske del-mal og de endelige ekonomiske mal. |
tillegg til de teknologiske endringer virker ogsa andre faktorer som hoyt renteniva, de-re-
gulering av kredittmarkeder, okt konkurranse m.v. inn pa adferden og bidrar til finansielle
nyskapninger. De ulike faktorer virker selvsagt inn pa hverandre shk at det er vanskelig &
st nayaktig hvor mye av endringene skyldes feks. ekt konkurranse, de-regulering og tekno-
logi, men pd mange vis er teknologien en sterkere drivkraft enn de andre. Nye teknologiske
betingelser forer f.eks. 1 sin tur til de-regulering. De-regulering kommer vanligvis forst nar
reguleringer har mistet all virkning. Den nye teknologi lar seg ikke stoppe og brer seg raskt
over hele verden.

I en pengepolitisk analyse har man lenge veert mest opptatt av sammenhengen mellom
pengepolitiske del-mal (som pengemengde eller kredittilgang) og endelige mal som Feks,
veksten i nasjonalprodukiet. Man var selvsagt klar over at det skjedde endringer i »finans-
teknologien«, men visste samtidig at endringene ikke var store og tok lang tid. Dette kom
bla. til uttrykk ved en antatt jevn ekning av pengemengdens omlepshastighet.

Det nye er at endringer i »finansteknologien« skjer hurtig og i sterre omfang enn for.
Siden det er gjennom finansmarkedene at penge- og kredittpolitikken virker feks. ved ra-
sjoncringseffekter cller rentedannelsen, er det klart at »revolusjonen« ogsa endrer forut-
setningene for penge- og kredittpolitikken.

Virkninger av ny teknologi kan vaere spesielt viktige i sma, dpne ekonomier som de nor-
diske bla. fordi styringsmulighetene pa forhdnd er noe begrenset. Ett spersmadl er om
penge- og kredittpolitikken i slike land helt vil bli undergitt politikken i de store land, rett
og slert fordi forbindelseslinjene blir for gode til at noen avskjerming er mulig. Pa samme
mate som den nye Iclcwknoingicn radikalt har endret forutsetningene for mediapolitikken
i virre sma land, blir det na spersmdl om a tilpasse deler av den ekonomiske politikk til en
ny tid. Er tenkningen hos vare politiske myndigheter kommet langt nok pa dette omradet?
I hvilken grad vil selve mulighetsomradet for skonomisk politikk bli endret i plassering og
sterrelse? )

Forbedret teknologi utvider mulighetsomradet pa de fleste felt. Den nye inl'ormajnns-
og kommunikasjonsteknologien farer til at finansmarkedene vokser og at de blir integrert
nasjonalt og internasjonalt. Teknologien skaper nye finansielle instrumenter i et tempo
som bare for fadr siden var ukjent. Nazringsliv og privatpersoner har fatt flere alternative
investeringsobjekter. Computersystemene gjor det mulig a holde oversikt over markeds-
forhold og investeringsmuligheter. Informasjonstilgangen forbedres og antall akterer pa
delmarkedene aker.

Utviklingen har nadd lengst i land som USA, Canada og UK, men de nordiske land er
ikke tilbakestdende, seerlig ikke i betalingsformidlingen.
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Teknologien farer ogsa til kostnadsbesparelser. Samlet sett oker finansmarkedences cf-
fektivitet, bade fordi antall akterer oker og fordi informasjonstilgangen lorbedres. Den
nye teknologi forer til vesentlige reduksjoner i enhetskostnadene for ulike typer hinansielle
tjienester. Moderne telematikk eker tilgangen pa forsrgelig informasjon og reduserer infor-
masjonsbehandlingskostnadene. Siden informasjonstilgangen er avgjerende for marke-
ders funksjonsdyktighet, forer utviklingen til at markedsorganisasjonen brytes opp og at
vi far en ny rollefordeling pa kredittmarkedet. Eksempler pa dette ser vi i mange land bla.
ved at sdkalte non-bank kredittinstitusjoner er kommet inn pd de tradisjonelle bankers
enemerker. _

Den nye teknologi kan sies 4 redusere etableringshindringene ved a ga inn som produ-
sent pa finansmarkedene. For dsette det litt pa spissen kan det hevdes at mens ¢t marmor-
palass tidligere var en viktig forutsetning for a drive bankvirksombhet, er computertermi-
naler idag uunnveerlig,

Disse eksempler viser at vi star overfor mer enn marginale forandringer, og at det kan
veere sparsmal om et helt nyut kredintmarked kvalitative sett og dermed en annen og ny ka-
nal for gjennomfering av penge- og kredittpolitikken.

HI Strukturendringer pa kredittmarkedet og pengepolitiske virkemidler

Det blir stadig vanskeligere g trekke grenser meffom kredittinstitusjonene. Norske for-
sikringsselskapers tilbud fremstar na i skarp konkurranse med bankenes mer tradisjonelle
innskuddsformer. Finansicringssclskapenes »innlane skiller seg ikke lenger klart Ira inn-
skudd pa saervilkar, som til 4 begynne med var et produkt fra forretningsbankene, men
hvor sparebankene i de siste ar har gatt inn som aktive konkurrenter. En statsbank har ny-
lig for forste gang i Norge utstedt det jeg vil kalle et »commercial paper« i form av et 2 ars
»obligasjonslan«. Samtidig har en av hypotekforeningene lansert »banksertifikater« i
form av et obligasjonslan med rentejustering hver 12, maned.

Et eksempel pd at bankene pisin side slar tilbake er norske bankers forsek pa a fravriste
forsikringsselskapene deres monopol pa tilbudet av pensjonssparing med skattefradrag. 1
Norge cr ogsa spersmalet om & gi bankene adgang til 4 utstede obligasjoner tatt opp, og
jeg forstar at err lignende debatt om rollefordelingen pa obligasjonsmarkedet savidt er be-
gynt i Danmark.

Selv om det vil fare til mindre oversiktlige forhold pa kredittmarkedet, tror jeg man bare
ma akseptere at de ulike kredittinstitusjoner og grupper av institusjoner vil tilby finansielle
fordringer i apen konkurranse med hverandre. [ en tid fremover ma vi videre gjere regning
med at tilbudene blir diversifiserte og at hver enkelt kredittinstitusjon vil tilby et bredere
spektrum av fordringer enn for, Utviklingen vil trolig fore til at man legger storre vekt pa
en funksjonell inndeling av kredittmarkedet og mindre vekt pa a rendyrke institusjonene,
Det innebzrer at de fleste kredittinstitusjoner vil kunne foreta seg det meste bade pa
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aktiva- og passivasiden, Saledes vil det feks, viere mulig for andre Kredittinstitusjoner enn
banker 4 oppire som banker, men da under forutsetning av at de oppfyller banklovens
krav., Dette leder oss inn i en utvikling bort fra selektive direkte virkemidler knyttet til den
enkelte type kredittinstitusjon, og over til generelle virkemidler som dekker flere kredittin-
stitusjoner.

En utvikling som man bor ha tor ove er muligheten for vesentlige endringer av grense-
linjen mellom kredittinstitusjonene og deres brukere. En del av kredittformidlingen kan bli
overfort til kredittinstitusjonenes kunder. Jeg tenker pd utviklingen av det sikalie Com-
mereial Paper-markedet 1 USA og senere urviklingen av verdipapirhandelen med gjen-
kjopsklausuler (security repurchase agreements). Dersom slike fordringer kommer ogsa
hos oss, vil det for det forste by pa nye konkurransebetingelser for de etablerte kredittinsti-
tusjoner, men ogsa ha betvdning for myndighetenes virkemiddelbruk., Dersom likvide for-
dringer kan holdes med eks. vare storre industrisclskaper som debitor, blir det etterhvert
viktig for myndighetene a pavirke publikums og andre bedrifters beholdning av slike papi-
rer hvis man vil fore penge- og kredittpolitikk. Tkke bare i USA, men ogsa i de nordiske
land har man innfert sakalte cash-management systemer som gjor det mulig for bedrifte-
ne 4 ekonomisere pa sine transaksjonsbeholdninger av betalingsmidler.

Jeg synes dette noksa entydig peker i retning av at myndighetene, og fremfor alt sentral-
bankene i de av véare nordiske land som ikke allerede har gjort det, ma utvikle instrumenter
til bruk pa de forskjellige deler av kredittmarkedet for & mote den utvikling vi stir overfor.
[ praksis vil detinnebaere at sentralbanken ma konkurrere med finansieringselskaper, ban-
ker, obligasjonsutstedende institutter og endog med de sterste handels- og industrisclska-
per om plasseringene. Satt pa spissen kan spersmalet om effektiv penge- og kredittpolitikk
bli et spersmal om sentralbankens markedsforing av sine »produkter«, som det heter i mo-
derne bankterminologi.

Nar tilbudene fra den ene kredittinstitusjon etterhvert overlapper tilbudene fra den an-
dre, og det blir vanskeligere & trek ke skillet, vil kravet om like kredittpolitiske vilkar bli hort
titt og ofte. Kravet om »like vilkdr« forer noksa direkie til et krav om markedsmessige vil-
kar. Disse temaer ble allerede tatt opp for to ar siden av en arbeidsgruppe i Norge bestaen-
de av representanter fra myndighetene og kredittinstitusjoner. Som felge av dette er finan-
sieringsselskapene na palagt primaerreservekrav. Dersom myndighetene i fremtiden skulle
forseke & avspise de kredittinstitusjonene som er belastet med likviditetsreservekrav med
en underrente pd tvungne plasseringer, vil det i sin tur trolig fore til etablering av nve typer
kredittinstitusjoner eller forsek pa omgaelser av slike reguleringer pa annen mate, Den
samme virkning vil en renteregulering fa. Renteregulering og kvantitative begrensninger ga
en eksplosiv vekst i det gra pengemarkedet | Norge de siste par ar. Andre land har hestet |
lignende erfaring. Myndigheténe ber seke 4 unnga a stimulere til en slik wrasjonell etable-
ring av nye kredittinstitusjoner.
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Jeg har en folelse av at disse uviklingstendenser kan »av-ideologisere« hele virkemid-
deldiskusjonen innenfor penge- og valutapolitikken. Myndighetene blir stillt over for det
faktum at de direkte kvantitative reguleringer ikke virker. For det forste fordi det ikke blir
lett 4 definere hvem de skal virke for. For det andre fordi de som tross alt blir srammete,
forseker a vri seg unna — og vil lykkes med det. Spersmalet om myndighetenes muligheter
til  pavirke utviklingen, dvs. a fere en pengepolitikk, blir et spersmal om myndighetene
har utviklet finansielle instrumenter og om de vil bruke dem. Det er bare ved prisfastsettel-
sen 0g »konkurranseevnen« forevrig at disse instrumentene blir interessante og kan gi
myndighetene pavirkningsmulighet. I norsk utredningsarbeide har man ofte brukt kriteri-
ene »direkte« og »indirekte«, »generelle« og »selektive« og »markedsorienterte« og »ik-
ke-markedsorienterte« for a skille mellom de kredittpolitiske virkemidler.

I fremtiden blir det viktigst a skille mellom de virkemidler som virker og de som ikke
virker. Til de som kan virke herer bare de generelle og markedsorienterte. Enkelte nordiske
lande har forlengst erkjent dette, og vi andre kommer haltende etter.

I flere land har myndighetene skt & drive en slags strukturpolitikk pa kredittmarkedet.
Man har eks. ensket en viss bank- eller forsikringsstruktur og tatt sikte pa et visst antall
selskaper, og hatt mal for deres lokalisering. Bank og forsikring har i hay grad veert »regu-
lated industries«. Man kan ikke se bort fra at den nye teknologi og de finansielle nyskap-
ninger i praksis vil fore til fri etableringsadgang til disse regulerte nzeringer. 1 sa fall vil
strukturpolitikken fa helt nye vilkar.

IV Styringsmal

Overgangen til mer markedsorienterte virkemidler i penge- og kredittpolitikken er en
nedvendig, men langt fra tilstrekkelig betingelse for en effektiv pengepolitik k.

Argumentasjonen foran viser at det er nedvendig & bruke et aggregert styringsmdl for
pengepolitikken. Endringene i teknologi har imidlertid fert til nye styringsproblemer ogsa
for land som har brukt slike aggregerte mal en tid. Det er blitt vanskeligere a definere og
male pengepolitiske aggregerte sterrelser. Med de mange finansielle nyskapninger vi har
fau er det i flere land ikke lenger lett 4 trekke skillelinjene for de ulike styringsmal, enten
de er vidt eller snevert definert.

Lavere transaksjonskostnader muliggjor rask skiftning mellom investeringsobjektene
og antallet instrumenter som kan benyttes som betalingsmidler stiger. Likviditetsgraden
oker og gjer det klart vanskeligere & finne frem til en meningsfylt definisjon av f.eks. M,
hvor likviditetsgraden er avgjarende.

Nar det gjelder »money supply« har man i perioder kunnet konstatere at bruken av ikke
rentebzerende eller lavt forrentede innskuddsformer er blitt redusert. I de siste par drene
har en feks. i Norge igjen hatt en raskere vekst i de mest likvide innskuddsformer, Dette
kan skyldes introduksjonen av nye likvide kontotyper der renten er stigende med innesta-
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ende pa kontoen. Slike sammensatte kontoformer er som folge av datateknologien blit
svaert enkle og billige 4 introdusere. For sa vidt angar pengetilferselen ma man regne med
at ujevne skiftninger mellom finansinstrumentene vil fore til rykkvise endringer i penge-
multiplikatoren. [ tillegg vil publikums portefoljepreferanser fore til endringer i penge-
mengden ettersom midler flyttes mellom plasseringsobjekter med ulike pengepolitiske re-
servekrav, Begge disse forhold kan gi darlig stabilitet.

Med hensyntil pengeettersporselen foreligger det nd empiriske undersakelser i flere land
som tyder pa at pengeettersparselsfunksjonene har endret see siden midten av 1970-tallet.
Forklaringen pa dette fenomen synes a veere finansielle innovasjoner som har gjort det
mulig for bedrifter og husholdninger & okonomisere pa transaksjonsbeholdningene, Den
akie bruk av rentebzerende pengeinstrumenter synes derved a ha redusert renteelastisiteten
i pengeettersparselen noe fordi alternativkostnaden ved 4 holde penger er blitt mindre, At
ogsd de mest likvide instrumenter forrentes, og at renten pa disse felger markedsrenten,
kan i prinsippet ogsa bidra til at inntcktselastisiteten i pengeettersparselen sker. Dette kan
tenkes fordi publikum vil kunne plassere midler i likvide kontoformer istedet for i sparc-
konti etterhvert som deres inntekt oker.

Implikasjonene for politikken av dette blir trolig en imer pragmatisk holdning til penge-
politiske aggregater som styringsmal. Selvsagt ber en velge et styringsmal som er mest mu-
lig robust og stabilt i forhold til BNP. Imidlertid synes tegnene pa strukturendringer i bade
M, og M, a vare av samme sterrelsesorden iflg. noen utenlandske analyser. Ogsa i Norge
har flytting av innskudd fra banker til finansieringsselskaper eller omvendt, og veksten i
det uregulerte pengemarked i perioder skapt problemer for tolkningen av utviklingen i
M,. Dermed blir man tvunget til & se pa flere malstarrelser. Dessuten md man nok redu-
sere ambisjonsnivaet pa kort sikt — altsa ingen »fine tuning« — og basere seg pd et noe
lengre perspekiiv.,

Selv om det er blitt mere »slark« i sammenhengene mellom penger og produksjon, er
det imidlertid ikke noe svar a la vazre a styre pengepolitiske aggregater — i hvert fall ikke
i de store land hvor slik styring tross alt er mulig om man aksepterer visse marginer. Den
annen ytterlighet — en rendyrket rentestyring — diskuteres ikke pd alvor, bla. fordi det
ville kreve mer kunnskap om renteclastitisiteten i ettersporselskomponenter som privat
forbruk og investering. Det er dessuten langt fra klart at man har sterre stabilitet pa realsi-
den.

V Styringsmuligheter i Apne skonomier og »policy-mix«

De problemer som er omtalt over gjelder for mange land. For de sma adpne ekonomier
kommer enkelte andre vanskeligheter i tillegg. Vi vet at pengetilferselen i vare land er nok-
s endogen p.g.a. valutakurspolitikken, at pengepolitiske tiltak p.g.a. »lekkasjene« til ut-
landet har virkning hovedsakelig pa kort sikt, og at valutareguleringen er mer effektiv i
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teorien enn i praksis. Internasjonaliseringen av naeringslivet generelt i de nordiske land vil
svekke den pengepolitiske selvstendighet yvtierligere.

OECD sier i en analyse av internasjonal ekonomisk integrasjon folgende (OECD.
1983):

The process of financial integration has perhaps been most remarkable of all. The revolu-
tions in information and communication technology, coupled with the liberalisation
of capital movements by countries in which the main linancial centres are situated, have led
1o financial markets becoming truly international, with new information being instantly
processed and acted upon worldwide.

Hvor mye rammevilkarene for det enkelte lands penge- og valutapolitiske styring vil bli
endret, avhenger av (lere forhold. Virkningene blir som nevnt storst for smé apne okono-
mier, og kanskje sierlig ekonomier med et stort innslag av multinasjonale selskaper. g,
en analyse av svenske multinasjonale industriforetak domineres svensk eksport av en
gruppe (pa 40) slike foretak. For Norge er det narliggende & tenke pa oljevirksomheten,
men det er grunn til ogsa 4 tenke pd betydningen av internasjonaliseringen av tradisjonelt
nordisk neeringsliv, herunder bank- og annen finansieringsvirksomhet. En vesentlig side
ved de multinasjonale selskaper i forhold til tradisjonell reguleringsteknik® i f.eks. valuta-
politikken, er at stremmenc over landegrensene finner sted innenfor de enkelte bedrifier.
Det sier seg selv at det da ikke er lett & komme pd »skuddhold« med tradisjonelle regule-
ringsforsek, og at markedsorienterte virkemidler vil vizre sd godt som det eneste mulige
under slike forhold.

Disse tendenser vil vel fare til at de sindg dpne ekonomier i langt starre grad enn de store
og lukkede (USA) mister muligheten il & fare »selvstendig pengepolitikk«, 1 fremtiden
kan det derfor synes som om de store lande far storre betydning for rentedannelsen i de
smé land, og at den nye teknologi med de finansielle nyskapninger den bringer med seg
forsterker en slik utvikling.

Dette leder opp til at sma dpne ekonomier i sin »policy-mix« ma legge mer vekt pa fi-
nanspolitikken. Hvis sma land ikke helt vil gi opp en mulighet for »fine-tuninge, bar stor-
re fleksibilitet oppnas i finanspolitikken. Siden Keynes skrev om finanspolitikken som et
fleksibelt styringsinstrument, er det ikke noe »styringsinstrumente som er blitt sa stivt og
tregt som finanspolitikken. Dette gjelder bade de offentlige utgifter som er knyreet til et
stort institusjonelt apparat, og det gjelder skattepolitikken som ihvertfall ikke i mindre
grad enn i tredvedrene er knyttet til inntektsfordelingen. De indirekte skatter og avgifter er
heller ikke fleksible instrumenter. De nordiske velferdsstater kan knapt sies 4 ha noc kom-
parativt fortrinn m.h.t. fleksibilitet 1 den offentlige sektor,
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V1 Avslutning
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La meg avslutte med 4 konstatere at urviklingen gjor at rasjonerings- og reguleringsmo-

dellen forsvinner som et seriost alternativ for virkemiddelbruken 1 pengepolitikken.

Men overgangen 0l markedsorienterte virkemidler er ikke svar pa alle problemer. Tek-

nologien og de finansiclle nyskapninger krever en mer pragmatisk holdning til malstorrel-

ser i pengepolitikken. Styringsproblemene pa kredittmarkedet er kommet for & bli.

Teknologien forsterker internasjonal integrasjon og forer Uil svekket nasjonal selvsten-

dighet i pengepolitikken og den ekononuske polinkk 1 det hele tatt.

Den teknologiske uvikling medforer en vesentlig effektivisering av finansmarkedene,

Denne utvikling pa finansmarkedene vil bade pa kort og lang sik viere et vesentlig bidrag
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