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SUMMARY: Monetary policy is usualy discussed at a highly aggregated level excluding
the behavior of financial institutions. This may seem strange as the financial institu-
tions, and in particular banks, are essential in the transmission of monetary policy.
This paper investigates the behavior of banks in the financial market and the impact
of financial innovations on the efficiency of monetary policy. The subject is analvzed
in @ partial money market model with endogenious financial innovations.

1. Indledning

Pengepolitik diskuteres normalt pa et meget aggregeret niveau uden inddragelse af
den finansielle sektor, hvilket kan undre, da pengeinstitutterne og andre finansiclle in-
stitutioner er vigtige transmissionskanaler for pengepolitikken.

Det er saledes formalet med narvaerende artikel at analysere pengeinstitutters ad-
ferd pa det finansielle marked og dermed som transmissionskanal for pengepolitik-
ken. Ingen har kunnet undgi at l=gge marke til de store forandringer - ikke mindstin-
ternationalt - i den finansielle sektor i de seneste ar. Det centrale formal med denne ar-
tikel er sdledes naturligt virkningen af disse forandringer i den finansielle sektor pa
pengepolitikkens effektivitet.

Der opstilles en model for pengeinstitutter med én adferdsparameter ud over de
szdvanlige - finansielle innovationer. Dette sker med henblik pa at analysere virknin-
gen af disse pa pengepolitikkens effektivitet.

Nyskabelser i den finansielle sektor er pa ingen made et i historien ukendt faznomen.
Det nye er, at de finansielle innovationer, der er skabt inden for de seneste 5 ar, er skabt
i hastigere reekkefelge og i sterre omfang end tidligere og dermed med videre konse-
kvenser for pengepolitikken end tidligere.

Artiklen er disponeret sdledes, at afsnit 2 indeholder en diskussion af pengemarke-
det med finansielle innovationer, herunder arsagerne til finansielle innovationer. I af-
snit 3 opstilles to modeller til analyse af finansielle innovationers pavirkning pa penge-
politikkens stabilitet, idet den ene model tager udgangspunkt i udlansregulering, mens
den anden tager udgangspunkt i kassereservekrav. Modellerne er partielle pengemar-
kedsmodeller med endogeniserede finansielle innovationer. De pengepolitiske multi-
plikatorer er beregnet i et appendix, der kan rekvireres hos forfatteren.
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2. Pengemarkedet med finansielle innovationer

Varen pd pengemarkedet er penge i bred forstand, dvs. sedler, ment, pengeinstitut-
indskud og andre likvide fordringer. Penge anvendes dels som betalingsmiddel - tran-
saktionskasse - dels som vardiopbevaringsmiddel - spekulationskasse.

De udbydende agenter pa markedet er centralbanken henholdsvis pengeinstitutter.
Centralbanken udbyder den primzere pengeforsyning som en del af det pengepolitiske
instrumentarium. Pengeinstitutter modtager indskud og yder udldn, idet pengeinsti-
tutterne, jvf. Kane (1981), arbitragerer transaktionsomkostninger og risici ved at akku-
mulere indldn fra enkeltindskydere og andre passiver med henblik pa at placere disse
i udlan eller pid anden made pa det organiserede kapitalmarked.

Efterspargerne pA markedet er husholdninger og virksomheder, der eftersparger de
ovenfor definerede penge som betalingsmiddel og portefaljeaktiv.

Eftersporgslen efter indlin - eller penge - antages at kunne beskrives ved relation (1).

D=D (i,F) H

hvor D er indlan i pengeinstitutter. Der antages at vaere samme efterspergselsrelation
efter penge ogindlan. [det indkomst og formue sivel som indlansrenten antages at vae-
re exogene og derfor ikke indgar i relationen, afheenger indlansefterspargslen alene af
i, der er obligationsrenten, og F, der er teknologi i bred forstand. Det er sdledes implicit
antaget, at indlinsmzengden tilpasser sig til efterspargslen. I[det obligationer er en al-
ternativ placeringsmulighed til indlan, er obligationsrenten udtryk for alternativom-
kostningen ved at holde indlan, Ved teknologii bred forstand, her udtrykt ved F, forstas
savel edb-teknologi som teknologi i forretningsmaessig henseende, Reinertsen (1984)
anvender om dette ordet »finansteknologi«.

Finansielle innovationer, dvs. &ndringer i F, kan karakteriseres som nye og &endrede
finansielle instrumenter ud over nye fordringstyper pd penge- og kapitalmarkeder.
Endvidere er finansielle innovationer i denne sammenhzng udtryk for ndringer i
markedsstruktur og institutioner. F antages at veere endogent bestemt af en reekke pa-
rametre og givet ved relation (2):

F=F (i,r,T,C,M) (2)

hvor i er obligationsrenten, og r er udlandsrenten i pengeinstitutier. Det teknologiske
stade i samfundet T - dvs. eksistensen af edb-maskiner, telekommunikation, mv, - an-
tages at vaere eksogent bestemt. T er sdledes et redskab for udviklingen af finanstekno-
logien. Centralbankens vifte af kvantitative reguleringer som en del af det pengepoliti-
ske instrumentarium er givet ved C. Af kvantitative instrumenter lzgges i naervarende
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artikel hovedvacgten pa udlansloft og kassereservekrav. Endelig betegner M den pri-
mare likviditet, hvis sterrelse bestemmes af centralbanken, og som pengeinstitutterne
anvender til at efterkomme det af centralbanken fastsatte kassereservekrav k.

Nar indlansefterspergslen hos husholdninger og virksomheder afhznger af den til
radighed vaerende finansteknologi, skal det ses pa baggrund af, at eksistensen af ek-
sempelvis betalingsformidlingssystemer, cash-management og lignende reducerer be-
hovet for indlan. Herudover kan det tankes, at eksistensen af andre fordringstyper,
hvis egenskaber ligger teet op ad indlans, men med eksempelvis mere attraktive forrent-
ningsvilkar, reducerer efterspergslen efter indlan.

I det felgende diskuteres kort baggrunden for finansielle innovationer, hvorefter den
resterende del af modellen opstilles i det felgende afsnit.

Finansielle innovationer, dvs, ndringer i F, kan eksempelvis vare udtryk for &n-
dringer i anvendelsen af teknologi til betalings- og kreditformidling samt informa-
tionssegning og -behandling. Anvendelsen af informationsteknologi giver den enkelte
agent lettere adgang til markedet, hvorved informationsteknologien pavirker de insti-
tutionelle og konkurrencemaessige forhold pd markedet feks. i form af en brancheglid-
ning. Ved brancheglidning forstas her, at flere finansielle institutioner og serviceydelser
integreres. Det kan imidlertid ogsa tzenkes, at eget konkurrence forer til eget anvendel-
se af teknologi af omkostningsmassige hensyn.

Anvendelsen af betalings- og kreditformidlingsteknologi samt informationstekno-
logi medferer en reduktion i transaktions- og informationsomkostninger, hvorved
pengemarkedets effektivitet foreges (Reinertsen 1984). Der er i litteraturen bred enig-
hed om, at en af de vaesentligste rsager til finansielle innovationer er sendringer i den
tilgaengelige teknologi, se Silber (1983), Kane (1983), Hester (1985), Bank of England
(1583 B).

En anden og lige sa vasentlig arsag til finansielle innovationer er myndighedernes
kvantitative pengepolitiske sdvel som tilsynsmaessige reguleringer, her udtryk ved C.
Af kvantitative reguleringer kan naevnes rammer for ind- og udlansvakst og begreens-
ninger med hensyn til rentefastseettelse. Ud over de enkelte instrumenter skal det naev-
nes, at reguleringsstrukturen, dvs. reguleringen af forskellige finansielle institutioner,
kan inducere brancheglidning, som ogsa er indeholdt i begrebet finansielle innovatio-
ner. Finansielle innovationer er saledes en forudsigelie reaktion hos finansielle institu-
tioner pa kvantitativ pengepolitik i retning af at tilpasse sig de nye omgivelser gennem
en forstaerket innovativ indsats, jvf. Kane (1981).

Ud over at tekniske og markedsmaessige forhold samt kvantitative reguleringer indu-
cerer innovationer, viser empirien pa omradet ikke overraskende, at et hajt og fluktue-
rende renteniveau samt en haj og fluktuerende inflation ferer til innovationer (Akhtar
1983). Endelig ma det forventes, at pengeinstitutter pé linie med andre sektorer innove-
rer som felge af foregede faktorpriser og omkostninger i evrigt.
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Tabel 1. Gruppering af innovationer med drsagsangiveise.

Produkier; Rente- Transaktions-  Skat  Rente- Teknologi Penge-
niveau omkostninger usikkerhed politik

Betalingsformidling.

Dankort (debetkort) X X
Kreditkort X
Dokumentles checkelearing X X
Pengeautomater X
Point-of-sale-terminaler X

g

Likviditetsstyring:
Budgetkonti
Home-banking
Aktionarkonti

Aftale indskud
Indlansbeviser
Puljeordning (MMMF)

E A

Finansiering:
Kontokort og afberalingsordninger X X X
Pantebrevslan X X
Pensionskasse- og

forsikringsselskabslan X X
Erhvervsobligationer X X
MNIF's X X X X

Tabel 1 grupperer nogle danske innovationer samt angiver formodet motivation for
innovationerne.

3. Pengepolitiske konsekvenser af finansielle innovationer

Afdiskussioneniafsnit 2 fremgar det, at finansielle innovationer ferer til mindre be-
hov for eller alternativt en mere intensiv udnyttelse af indlanene, dvs. dD/dF < 0. Der
herskeri litteraturen bred enighed om, at finansielle innovationer er likviditetsforegen-
de, se bl.a. Akhtar (1983), Mayer (1982), Cagan (1979), Bank of England (1983 B).

Med henblik pd at analysere finansielle innovationers pavirkning af pengepolitik-
kens effektivitet opstilles nu to simple pengemarkedsmodeller, hvori finansielle inno-
vationer er endogeniserede. En lignende model forseges opstillet af Horngren (1985).

I den ene model analyseres virkningerne af finansielle innovationer pa udlansbe-
gransningen som pengepolitisk instrument, mens den anden model behandler virk-
ningerne af finansielle innovationer pa et kassereservekrav som pengepolitisk instru-
ment. Da der er tale om partielle pengemarkedsmodeller, beskriver de ligevaegten pa
pengemarkedet, medens pavirkningen pa realekonomien antages at ga via obligations-
renten, i. De to modeller er beskrevet ved relationerne (3)-(7) hhv. (8)-(12).
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Model I: Udldnsregufering

D=D (i,F) 3)
L=L (i,,F) 4)
F=F (i,;,TMYV) (5)
L=V (6)
D=L+M (7N

Model 2: Kassereservekrav

D=D (i,F) (8)
L=L (i,r,F) (9
F=F (i,r,T.M k) (10)
M=kD (1)
D=L+M (12)

hvor (3)-(3) og (8)-(10) er adfzrdsrelationer, (6) og (11) beskriver de pengepolitiske in-
strumenter, og endelig er (7) og (12) identiteter. Relationerne til beskrivelse af indlans-
efterspergslen i (3) hhv. (8) er allerede beskrevet i afsnit 2. Det samme geelder relatio-
nerne for finansteknologien i (5) hhv. (10), der dog her er tilpasset de to modeller med
hver sit pengepolitiske instrument.

Relationerne (4) og (9) beskriver udlansefterspergslen som funktion af obligations-
renten, i, renten pd udldn r og finansteknologien F. Nar udlinseftersporgslen er en
funktion af obligationsrenten, er det udtryk for, at en hajere obligationsrente reducerer
den relative laneomkostning. At udlansrenten indgar i beskrivelsen af udlansefter-
spergslen skal ses pa baggrund af egenafkastargumentet. Nar finansteknologien ind-
gar, skal det fortrinsvis ses pa baggrund af, at cashmanagementordninger og udlans-
substitutter som eksempelvis pantebreve, reducerer udlinsefterspergslen.

I model | med udlansregulering skal udlinene ligge under det af centralbanken fast-
satte udlansloft V, hvilket er beskrevet ved relation (6). I model 2 beskriver relation (11)
kassereservekravet D = M/k, hvor M er primzer likviditet udbudt af central-banken og
dermed exogent bestemt. Den primaere likviditet forrentes med en exogent bestemt ren-
te. Af forenklingshensyn forudszettes det, at den primasre likviditet udelukkende ligger
som reserve | pengeinstitutterne, hvorved pengeinstitutindldnene udger hele penge-
mengden hos borgerne. Nar M er bibeholdt i model 1, selv om der her ikke er noget
kassereservekrav, er det alene for at bevare ligheden imellem de to modeller.

Modellerne 1 og 2 kan nu reduceres til to treligningers modeller med tre endogene va-
riable: obligationsrenten i, udldnsrenten r og finansteknologien F.
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Model I: Udldnsregulering

D (i,F) - L (i,,F) - M=0 (13)
L (i, F) - V=0 (14)
F (i,kT,MY) - F=0 (15)

Model 2: Kassereservekrav

D (,F) - L (i,5F) - M=0 (16)
kD (i,F) - M=0 a7
F (. TMK) - F=0 (18)

3.1. Pengepolitiske konsekvenser af teknologisk udvikling

I begge modeller er variablen T indikator for det teknologiske stade i det samfund,
som pengeinstitutterne er en del af. En forggelse af det teknologiske stade i samfundet,
dvs. dT = 0, antages at have en afsmittende virkning pa pengeinstitutternes anvendelse
af teknologi som eksempelvis edb.

Som tidligere naevnt transmitteres pengepolitikken til realekonomien via obliga-
tionsrenten. I dette afsnit diskuteres virkningerne af teknologisk udvikling pa penge-
politikkens effektivitet. For yderligere diskussion af dette emne henvises til Reinertsen
(1984).

Den pengepolitiske multiplikator med hensyn til teknologisk udvikling - di/T - er
her givet i (19).

di FrL,Dg

T = D, <0 (19)

hvor D, er determinanten for ligningssystemet (13)-(15).

Teknologisk udvikling virker sdledes ekspansivt pd ekonomien i retning af et falden-
de renteniveau, dels via pengeinstitutternes foregede anvendelse af teknologi, dels via
faldende efterspergsel efter indlan, idet teknologien giver mulighed for mere intensiv
udnyttelse af en given indlinsmangde som transaktionskasse. Et reduceret behov for
transaktionskasse betyder en substitution i retning af obligationer med faldende obli-
gationsrente til folge.

Det er oplagt at n&vne pengeinstitutternes starkt stigende anvendelse af edb pa alle
mulige omrader som eksempel pa teknologisk udvikling overfart til pengeinstitutter-
ne. Mest umiddelbar er anvendelsen af edb til informationssegning, -bearbejdning og
-spredning. Yderligere kan nzevnes cashmanagement og betalingsformidling, herunder
anvendelsen af plastickort som betalingsmiddel samt automatiserede clearingssyste-
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mer. Udbredt anvendelse af betalingsformidlingssystemer medferer en mere effektiv
udnyttelse af transaktionskassen, hvorved omlebshastigheden foreges.

Virkningen af teknologisk udvikling pa pengepolitikken vil afhange af, hvordan
teknologien spredes pa pengemarkedet. En langsom og jeevn udvikling i pengeinstitut-
ternes anvendelse af teknologi kan ikke forventes at overraske centralbanken, der kan
inddrage udviklingen i planlagningen af pengepolitikken. En hurtig og mere stedvis
udvikling i anvendelsen af teknologi i pengeinstitutter, kan derimod snarere teenkes at
kunne overraske centralbanken.

3.2 Finansielle innovationers pdvirkning af udidnsioftets pengepolitiske effektivitet
Som tidligere naevnt er udlansloftet en del af centralbankens instrumentarium. Ved
at laegge loft over pengeinstitutternes udlansmulighed begraenses pengeinstitutternes
handlefrihed og dermed kontraktmuligheder. En sddan begraensning pa pengeinstitut-
ters udlansvirksomhed kan udformes som et direkte loft - som i Danmark i arene 1970
til 1980 - eller som en begraensning af veeksten i udlidn - som i Danmark fra 1980 til
1985. ]
Den pengepolitiske multiplikator med hensyn til et udlansloft - di/dV - her givet i
(20)
di _ -L +F/(Dg - Lp)+L,DgFy

av D,

<0 (20)

Den traditionelle pengepolitiske virkning af et udlansloft er, at en stramning af ud-
lansloftet - dvs. dV <0 - medferer en stigende rente jvf. ovenstiende reaktionsmen-
ster.

I modellen med endogeniserede finansielle innovationer modificeres virkningen af
et udlansloft som pengepolitisk instrument af de inducerede innovationer. En stram-
ning af udlinsloftet vil stimulere pengeinstitutter til at innovere. Herved falder indlans-
efterspergslen, hvilket vil resultere i en modgaende rentesznkende effekt i forhold til
den traditionelle kontraktive pengepolitiske virkning af en stramning af udlansloftet.
Herudover vil ogsa det stigende renteniveau som felge af en stramning af udlansloftet
inducere innovationer. Det kan vises, at den pengepolitiske multiplikator i (20) altid er
numerisk mindre end, hvis finansielle innovationer ikke var endogeniseret i modellen.
Finansielle innovationer reducerer siledes udlansloftets pengepolitiske effektivitet.

3.3 Finansielle innovationers pavirkning af primcer likviditet som pengepolitisk
instrument

Da hele pengebasen holdes som reserver i pengeinstitutter hvorved indlan udger hele
pengemangden hos borgerne, benytter centralbanken pengebasen til at begraense pen-
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geinstitutternes kontraktmuligheder pa indlianssiden. Nar pengeinstitutterne holder
hele den primaere likviditet som reserve som felge af reservekravet k, der males som
procent af indlanene, vil indlansmengden hermed veere begraenset af relation (17) i
model 2. En reduktion af pengebasen vil medfere en reduktion i pengeinstitutternes
indlan.

Multiplikatoren for den primeere likviditet er beregnet i model 2’s regi, og her givet
i1

di - L, +F.((l - K)Dg - Lg)+kL,D¢F
aM = Jﬁz DO <o (21

Enreduktion i den cirkulerende maengde af reserveaktivet - her pengebasen - virker
traditionelt kontraktivt i retning af en rentestigning. Dette er ogsd tilfzeldet her, idet
(21) er entydigt negativ. En pengepolitisk stramning virker dog stimulerende pa den fi-
nansielle innovationstakt, der ogsa her svaskker instrumentets effektivitet.

Multiplikatoreni(21) vili en model uden endogeniserede finansielle innovationer al-
tid vaere numerisk sterre end i modellen med innovationer.

3.4 Finansielle innovationers pdvirkning af kassereservekravet som pengepolitisk
instrument

Kassereservekravet er et i litteraturen velkendt pengepolitisk instrument, der anven-
des med henblik pa at begrzense pengeinstitutternes indlan og dermed pengemangden.
Instrumentet kendes i praktisk anvendelse bedst fra USA og England. I Danmark erin-
strumentet forst rigtig taget i anvendelse i forbindelse med Nationalbankens pengepo-
litiske omlaegning sommeren 1985, da Nationalbanken ud over indlansbevissystemet
indferte en indlansdeponeringsordning overfor pengeinstitutterne.

Den pengepolitiske multiplikator mht. kassereservekrav er givet i (22).

di _ DL,-DF(Dg-Lg)+kDgL,Fy
dK D,

0 (22)

Multiplikatoren er positiv under antagelse af, at den traditionelle pengepolitiske
virkning af et kassereservekrav overstiger den som felge af finansielle innovationer en-
tydigt modificerende effekt.

4. Konklusion

[ dette afsnit opsummeres kort analysens resultater. De multiplikatorer, der er blevet
diskuteret i de tidligere afsnit, har alle vist, at tilstedevaerelsen af finansielle innovatio-
ner reducerer de pengepolitiske instrumenters effektivitet med hensyn til at opné en
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given malsztning. @nsker centralbanken siledes via kontraktiv pengepolitik at opni
et givet mal, virker finansielle innovationer reducerende pa de pengepolitiske instru-
menters effektivitet.

Ved udformningen af en given pengepolitik steder centralbanken pa et problem med
manglende kendskab til, hvilke innovationer politikken vil inducere, Som tidligere
nzvnt mener Kane (1983), at innovationer kan forudsiges, men deres eksakte karakter
og omfang er ukendt, hvorfor deres virkning pa de pengepolitiske instrumenter ex ante
er ukendte. Sikkerhed for resultatet af en given pengepolitik forudsatter kendskab til
det finansteknologiske adfeerds- og reaktionsmenster.

Man kunne eventuelt forestille sig pengemarkedet sa kraftigt reguleret, at enhver
form for innovation ikke var tilladt af hensyn til at bevare forudsigeligheden for penge-
politikken, jvf. Wojnilower (1980). Hertil m3 imidlertid indvendes, at finansielle inno-
vationer reducerer transaktionsomkostningerne, eger adgangen til og spredningen af
information, eger adgangen til markedet, og dermed mé anses for at vaere en effektivi-
tets- og allokeringsmeessig fordel for det finansielle system. Finansielle innovationer
fijerner en rezkke markedsimperfektioner, hvilket, problemerne med hensyn til penge-
politikkens udformning tiltrods, ma anses for at vaere samfundsmaessigt fordelagtigt.

Under effektivitetsanalyserne af de pengepolitiske instrumenter i (19)-(22) har det
vaeret antaget, at instrumenterne anvendes kontraktivt, hvorfor finansielle innovatio-
ner reducerer instrumenternes effektivitet. Anvendes instrumenterne imidlertid eks-
pansivt, ma det selvsagt indvendes, at dette ik ke vil medfere finansteknologiske tilba-
geskridt. En realistisk fortolkning af modellen bliver, at en ekspansiv tilrettelagt pen-
gepolitik vil virke afdeempende pa hastigheden i den finansteknologiske udvikling,
idet innovationer er irreversible. Desuden kan det taenkes, at nye finansielle instrumen-
ter udviklet under et stramt pengepolitisk regime ikke er attraktive under friere for-
hold, feks. p.g.a. transaktionsomkostninger. Modellens resultater vil herefter kunne
fortolkes generelt og symmetrisk.
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