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genester hver for seg beskattes hardt. Unndragelsespresset til uregistrert (svart eller
gratt) arbeid er ogsd betydelig. Det er lagt vekt pa at van politiske og administra-
tive system kanskje var tilpasset en offentlig sektor som kunne na opp i 1/4 av
nasjonalproduktet. Der blir det overbelastet nar det na skal administreres belop
som svarer til over halvparten av nasjonalproduktet.

En konklusjon fra sesjonen ma kunne sies a vaere at det er mye 4 rette opp av
uheldig praksis innenfor offentlig scktor. De fleste var enige om at det er vanskelig
4 se for seg en utvikling fremover med vekst og full sysselsetting uten at en i de
fleste land bade begrenser veksten i offentlig sektor og bringer ned andelen i for-
hold til nasjonalproduktet. P4 den annen side var det ingen som uttrykte noen tro
pa at en alene ved a rette opp skjevheter 1 den offentlige sekior kan lose de
problemer som industrilandene star ovenfor og derved oppna raskere okonomisk
vekst. prisstabilitet og full sysselsetting.

Penningpolitiska konsekvenser av
utvecklingen pd finansiella marknader

Sixten Korkman

Finlands Bank

Det foljande utgdr inte en sammanfattning av den vidlyftiga diskussionen i
specialsessionen om pengar, kredit och valuta. T stdllet dr syftet att stiilla 1 fokus et
tema spm beréirdes i samtliga inledande inléigg: marknadskrafternas dkade roll pa
penning- och kreditmarknaderna och konsekvenserna av denna utveckling for den
penningpolitiska styrningen och dess utformning.

De tekniska forindringarna pad finansieringsmarknaderna - nya finansiclla
instrument och institutioner - analyserades av Trond Reinartsen. Det viisentliga
med den nya teknologin inom betalnings- och kreditftormedlingen #r, att den
minskar transaktions- och informationskostnader av olika slag och darfér leder
till en breddning eller integrering av finansiella marknader. Detta okar de
finansiella marknadernas mikroekonomiska effektivitet men fororsakar samtidigt
vissa styrningsproblem i penningpolitiken.

1. For det forsta leder de stindiga finansiella innovationerna till fordndringar i
penningefterfrigan och dess rinte-elasticitet som gor det svart att definiera och
miita monetdra aggregat, och att anvinda penningméngden eller kreditexpansio-
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nen som intermedidra mal 1 penningpolitiken. Ositkerheten om hur de penning-
politiska instrumenten paverkar finansiella aggrezat och instabiliteten 1 relationen
mellan monetira aggregat och slutliga malvariabler (hur man an definierar de
monetira aggregaten) innebidr au penningpolitikens strategi av nédviindighet
maste vara pragmatisk eller diskretionir.

2. En andra konsekvens av integrationen pa finansiclla marknader r. att
selektiva och reglerande medel i allt mindre wstriickning ir anviindbara inom
penning- och kreditpolitiken. Sma transaktions- och informationskostnader inne-
biir nodviindigivis att kreditransonering far allt mindre betydelse relativt riinte-
mekanismen, och att huvudvikten diirfor maste Liggas vid generella och mark-
nadskonforma medel. (Det kan i detta sammanhang observeras att Claus Vastrups
analys utmynnade i slutsatsen att marknadskonforma medel 1 de flesta fall
formodligen dr mer effektiva och dindamalsenliga ocksd under premissen att
kvantitativa regleringar vore mdéjliga). _

3. En tredje konsekvens av finansiell integration fdljer av dess internationella
dimension: mdjligheterna till en sjilvstindig och fran omvirlden avvikande
penningpohitk minskar. Fran en global synpunkt behandlades detta problem -
konsekvenserna av den internationella integrationen av kapitalmarknaderna for
riintebildningen och viixelkurserna - av Bjarni Jonsson.

Frian synpunkien av smd dppna ckonomier som de nordiska dr bindningen till
omviirlden och den minskade penningpolitiska autonomin en central friga som
aktualiserar ett svart dilemma: Om den internationella ekonomiska utvecklingen
Ar svag. och rintorna i omviirlden excessivt hioga, vad skall man dd gora? At i
internationella fora, som OECD eller IMF, plidera fér att stormakterna métte
andra sin ckonomiska politik i syfte att ge oss alla ldgra rdntor batar som bekant
fHga.

En maojlighet dr att understryka valutaregleringens betydelse som garant for en
atminstone particll och kortfristig penningpolitisk autonomi. Ett allmént intryck
av diskussionen av denna fraga i sessionen var emellertid. att mojligheterna till en
effektiv valutareglering bedéms vara smda i praktiken d&ven om det penningpoliti-
ska motivet for valutaregleringen i princip accepteras. Men det hela dr nawrligtvis
en gradfraga. I Finland har tex. den korta rintan under det senaste dret konstant
varit ungefiar dubbelt hogre dn i omvirlden (16-18% medan nivan for de med
korgvikter viigda utlandska ridntorna varit ca. 8%). Anda har det inte funnits nagra
devalveringsforvintningar om marken. Féljden har naturligtvis varit en ansenlig
okning av valutareserverna men samtidigt har penningpolitiken uppnéatt sitt
primira syfte: att ddmpa den kraftiga konjunkturuppgangen. Atminstone for
Finlands del dr m.a.o. ryktet om den penningpolitiska autonomins déd nagot
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tverdrivet eller forhastat. den internationella kopplingen begrinsar men har inte
eliminerat den penningpolitiska rorelsefriheten. (Det dr mojligt att hiir foreligger
en assymmetri i den bemiirkelsen att penningpolitiken kan vara betydligt stramare
men inte namnvirt lattare dn i omvirlden?)

En annan mojlighet dr att ge avkall pd de fasta viixelkurserna varvid okad
viixelkursosikerhet kan minska substituerbarheten mellan finansiella tillgdngar
denominerade i olika valutor. De nordiska devalveringarna 1976-82 behandlades i
sessionens sista inligg (Korkman). Slutsatsen var att devalveringarna i flere
hinseenden verkar ha varit effektiva och bidragit till anpassningsprocessen. men
att devalveringsviigen inte desto mindre mdste anses vara slutvandrad. Ocksa har
kommer integrationen av finansiella marknader in: upprepade devalveringar
fororsakar devalveringsforvininingar som byggs in i de inhemska ridntorna som
drivs upp (p.g.a. diskonterade framtida devalveringar). Systematisk manipulering
av vixelkursen i syfte att uppnd makrockonomiska malsitiningar kan svarligen
forenas med oreglerade, effekiiva och [érviintningsstyrda [inansiella marknader.

Mer generellt kan man sdga att ett centralt tema i sessionens diskussioner var de
spinningar som skapas av interdependensen mellan allt mer perfekta finansie-
ringsmarknader och alltmer féga marknadsmaissiga och tréga varu- och framfor
allt arbetsmarknader. P4 det globala planet har den internationella finansiella
integrationen dirtill hamnat i konflikt med ekonomisk politik utformad uigdende
frin nationella synpunkter. Resultatet har varit vixelkurser som pa kort sikt helt
saknar samband med koépkraftspariteter och realekonomiska hansyn och som i
kombination med héga realriintor och dkad protektionism hotar inte bara det
finansiella systemet sjélvt utan ocksa den fria vérldshandeln. Forutsittningarna
for effektiv ekonomisk politik har minskat och samtidigt har den positiva
instillningen till ekonomisk styrning fitt vika f6r en reniissans for tron att
marknadsmekanismen bést kan lésa de anpassningsproblem som viérldsekono-
mins storningar medfort (jfr. Aukrusts foredrag).

I belysning av de penningpolitiska problem som dryftades i sessionen aterstar
det kanske bara att hoppas. att de makroekonomiska balansprohlemen med storre
framging matte ha losts av deltagarna i de tvd Ovriga sessionerna - genom
reformer av arbetsmarknaden och genom reformer av den offentliga sektorn och
finanspolitiken.



