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VED

MORE OG ROMSDAL DISTRIKTSHOGSKOLE,
AVD. MOLDE

ER FOLGJANDE STILLINGAR LEDIGE:

Ei1 stilling som haggskolelektor
og eit to-arig vikariat
som hagskolelektor

Det er tanken at stillingane skal dekke folgjande fagomrade:

— transportgkonomi med vekt pa samfunnsekonomiske forhold.
—— transportgkonomi med vekt pa drifts- og kostnadsforhold.
— materialadministrasjon og transportteknikk.

Stillingane kan sgkjast av sivil- eller sosialgkonomar, sivilingenierar
helst med nokon bakgrunn i gkonomi, eller av andre med relevant utdan-
ning og med praktiske reynsle innanfor samferdsel og transport.

Dern: som blir tilsett har plikter og rettar etter gjeldande instruks for slike
stillingar.

Kvalifikasjonane til sekjarane vert vurdert av eit sakkunnig utval i sam-
svar med mellombels reglar om fremgangsmaten ved tilsetting i under-
vigningstillingar ved distriktshggskolane i preveperioden.

Det er onskjeleg at den som blir tilsett i vikariatet tek til s& spart som
mogleg. Skolen har heve til 4 engasjere utan narare bedemming inntil eitt
ar i gongen.

Lon etter 1.kl. 20—22 i Statens regulativ. Ein kan sekje opprykk til forste-
lektor i L.kl. 23. Fra bruttolena gar 2 % innskott i Statens Pensjonskasse.
Distriktshegskolen hjelper til med 4 skaffe bustad.

Stillingane er knytte til det 2-arige transportfagstudiet som gir den einaste
vidaregdande utdaning i landet innanfor samferdsel og transport.

Seknadsfristen er 10. februar 1975.
Soknad med vitnemdl, attestar og publikasjonar skal stilast til
KYRKJE- OG UNDERVISNINGSDEPARTEMENTET,

Seksjon for distriktshegskolar

og cendast i ) eksemplar til

Mere og Romsdal distriktshegskole,
boks 3908, 6,01 Molde.

Neerare opplyswingar fdr ein ved distriktshogskolen, tlf. (072)-51077.
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Spesialnummer om kredittmarkedets
funksjon og kredittpolitikken

Sosialokonomen gir med dette
ut et spesialnummer der artik-
lene er basert pda foredrag og
forelesninger som ble holdt pa
Norske Sosialokonomers Fore-
nings Hostkonferanse 197}.
Konferansen ble holdt i Oslo
mandag 4. og tirsdag 5. novem-
ber.

Kredittmarkedet og kreditt-
politikken er for tiden sterkt i
sokelyset. Det er alminnelig er-
kjent at sammenhengen mellom
realokonomien og kredittmar-
kedet ikke er sa klarlagt som
man kunne onske. Det sokes
etter nye virkemidler innenfor
kredittpolitikken, og det er dis-
kusjon om hvilken rolle kreditt-
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institusjonene spiller og bor
spille i samfunnet. Det er dess-
uten usikkerhet omkring de kri-
terier kredittinstitusjonene og
myndighetene ber legge til
grunn ved fordelingen av kre-
ditt.

I denne situasjon er det behov
for utveksling av erfaringer og
synspunkter mellom dem som
arbeider innenfor offentlig ad-
ministrasjon pa det kredittpoli-
tiske felt og dem som arbeider
innenfor det private kredittve-
sen og i neringslivet forovrig.
Lerere og forskere ved vdre
hoyere lereanstalter kan ogsd
gi vesentlige bidrag i denne er-
faringsutveksling.

Hostkonferansen ble arran-
gert for @ mete behovet for ut-
veksling av informasjon, og til
konferansen meldte det seq del-
takere fra offentlig forvalining,
fra kredittinstitusjoner og pri-
vate bedrifter, og fra undervis-
ningssektoren.

I tillegg til de foredrag som
er gjengitt i dette nummer av
Sosialokonomen, var det som
avslutning pd konferansen en
paneldiskusjon om funksjons-
fordelingen pa kredittmarkedet,
der inntrykk fra foredragene og
diskusjonene under Kkonferan-
sen ble trukket sammen.



Regionplanlegger til Jaeren

Ved Regionplankontoret for Jeren skal det engasjeres en gkonom, gko-
nomisk geograf e.l., forelgpig for 1 ar.

Stillingen vil bli lgnnet etter det off. regulativ i 1.kl. 200 — 23! etter kvali-
fikasjoner.

Regionsplankontoret vil vere behjelpelig med & skaffe leilighet. -

Nermere opplysninger om stillingen kan fis ved henvendelse til region-
plankontoret, telf.: 045/64593.

Soknad vedlagt bekreftede attestavskrifter
vedrorende utdanning og praksis, sendes

REGIONPLANKONTORET FOR JZREN,

Langgt. 29, 4300 Sandnes,
innen 31. januar 1975.

UNIVERSITETET I BERGEN

Universitetslektor

Uriversitetslektor i sosialokonomi er ledig.

Sekere ma ha sosialgkonomisk utdanning og mé& kunne dokumentere er-
faring fra forskning og undervisning i faget.

Betenkning kan fies utlevert ved henvendelse til fakultetssekretariatet.
Lonn etter 1.kl. 20/22.

Soknadsfrist 3. februar.

Forovrig henvises til Norsk Lysningsblad
nr. 11 for 14. januar 1975.
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(Hvordan) kan mal for utviklin-
gen pa kredittmarkedet avledes

fra realokonomiske
malsettinger ?

AV
PROFESSOR LEIF JOHANSEN,

SOSIALGKONOMISK INSTITUTT, UNIVERSITETET | OSLO

1. Preferanser om realokonomiske forhold, kreditt-
forhold som middel.

Ved 4 la tittelen pa mitt foredrag begynne med en
parentes, har arrangerene greid & fi inn to spers-
mal: Spgrsméilet om man kan avlede mal for ut-
viklingen p& kredittmarkedet fra realgkonomiske
malsettinger, og spersméilet hvordan dette eventuelt
kan gjores. En tredje type sporsmal som kunne
plasseres, er spgrsmélet om man bgr avlede maél-
ene for utviklingen pa kredittmarkedet fra real-
gkonomiske maélsettinger, eller om penge- og kre-
dittforhold berettiger selvstendige mal ikke av-
ledet av det realgkonomiske. For den enkelte pri-
vatperson, bedrift eller institusjon er det ikke 4pen-
bart at en slik avledning skal foregd utelukkende
én vei. For et lands skonomi som helhet kunne en
vel ogsa forestille seg en del relativt selvstendige
mal for penge- og kredittforholdene, f.eks. basert pa
overveielser om psykologiske virkninger av at folk
finner det normalt & g inn i betydelige gjeldsfor-
hold, sosiale og fordelingsmessige konsekvenser pa
lengre sikt av forskjellige konstellasjoner av gjeld
og fordringer, fglelsen av trygghet og ansvar i
bedriftene i sammenheng med forskjellige finansi-
eringsformer osv. (Eventuelle maélsettinger for
finansforholdene basert pé slike beveggrunner kan
kanskje ses som mal for finansforholdene avledet
av mer lengsiktige mal for real-forhold.) Imidler-
tid er vel det radende syn ni stort sett at finansfor-
holdene, fra myndighetenes side, betraktes som
midler til styring av og kontroll med utviklingen
av realgkonomiske forhold, dvs. noe som man ikke
har selvstendige mél for, men noe man vil legge
tilrette pa en slik méte at man oppnir de realgko-
nomiske mal. Denne holdning ble innarbeidet tidlig
i etterkrigsdrene. Jeg har lyst til & sitere fra et
foredrag av Ragnar Frisch, holdt i 1948: «Det er de
realgkonomiske tingene vi m& ta som utgangs-
punkt for var analyse nar vi sper om vir levestan-
dard, dens n&veaerende og fremtidige stilling. Hvis vi
tror p4d at menneskene i sin alminnelighet, eller i
alle fall de i vart land, evner & komme til en noen-
lunde fornuftig ordning seg imellom, — altsi av
det som angir pengegkonomien, si er det klart at
det er de realgkonomiske problemer som blir de
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alt overskyggende. Det er altsd de som méa danne
utgangspunktet for var bedgmmelse, de ma danne
mélestokken, og s& far vi etterpd med sterst mulig
fordomsfrihet bedemme hvordan de pengegko-
nomiske eller finansgkonomiske operasjoner kan
brukes som middel til & na de realekonomiske mal.»
Den holdning dette gir uttrykk for er fortsatt raden-
de i Norge, og nasjonalbudsjettene omtaler f.eks.
stadig de kreditt-tilfersler som er «nedvendige for
4 oppfylle de realgkonomiske sikteméalene.»

I den felgende diskusjon vil jeg ha som bakgrunn
en tenkt planleggings- eller politikk-modell hvor
vi kan skille mellom fglgende hovedelementer: En
gruppe variable som kan fastsettes direkte av of-
fentlige myndigheter og som benyttes som instru-
menter i den gkonomiske politikk; de kan varieres
innenfor visse grenser satt av institusjonelle eller
andre grunner. Blant disse instrumentvariable vil
vaere en rekke penge- og kredittpolitiske sterrel-
ser som fastsettes av myndighetene. Videre har vi
en gruppe variable som det knytter seg vurderin-
ger til; jeg kaller dem mdlvariable. Videre har vi
en strukturmodell som sier hvorledes de malva-
riable blir bestemt av instrumentvariable. Endelig
har vi en preferanseskala som rangerer de mulig-
ge konstellasjoner som de malvariable kan anta.
Ved hjelp av disse elementer vil problemet om &
finne den beste politikk vare folgende: Gjennomga
alle mulige konstellasjoner av instrumentene, be-
regn ved strukturmodellen de tilhgrende konstella-
sjoner av malvariable, og velg ut blant disse den
konstellasjon som rangerer hgyest i henhold til
den nevnte preferanseskalaen. Gjennomfer den
konstellasjon av instrumentene (eller en av de
konstellasjoner) som tilsvarer den saledes valgte
konstellasjon av maélvariable. Vi ‘har ikke noen
modell som fullt ut kan brukes pd denne maéaten i
praksis, men det er nyttig & ha en slik i tankene
som bakgrunn for overveielsene.(Jeg skal senere
tilfere et par andre elementer til dette tankeskje-
maet.)

Det  jeg konstaterte innledningsvis, og som
Frisch uttrykte ved & si at det er de realgkono-
miske problemer «som ma danne utgangspunktet
for var bedemmelse, de m& danne malestokken,»
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og ved & si at de penge- og finansgkonomiske for-
hold skal «brukes som middel til 4 ni de realgko-
nomiske mal», kan i forhold til det tankeskjema
jeg skisserte, uttrykkes ved & si at det er bare
realgkonomiske variable som teller i preferanse-
skalaen. Penge- og kredittforholdene vurderes ikke
selvstendig; de betyr noe bare i den utstrekning
de pavirker realgkonomiske storrelser som teller i
preferanseskalaen. De eventuelle mal som stilles
opp for slike sterrelser, far altsi sitt normative
innhold avledet av preferanser som direkte bare
gjelder realgkonomiske storrelser.

2. Penge- og kredittforhold som begremsninger pd
realokonomiske muligheter?

Nar det gjelder mdten en slik avledning kan skje
pa, er det grunn til & skille mellom to vesensfor-
skjellige tilfeller. Jeg vil karakterisere dem som
den optimistiske hypotese og den pessimistiske
hypotese (uten at en skal legge for mye i disse
stikkordene).

Den optimistiske hypotese gar ut pi at penge-
og kredittforhold i seg selv, nar tilgjengelige virke-
midler brukes pa riktig méte, ikke innebszrer noen
begrensninger i hva som er mulig & oppni. Eller,
med andre ord: Sett at en har regnet ut en real-
gkonomisk konstellasjon som er den beste (i hen-
hold til preferanseskalaen) innenfor de muligheter
og rammer som tilgang pa reelle ressurser av for-
skjellig slag, tilgang pa arbeidskraft, kjent produk-
sjonsteknikk osv. setter, og herunder ogsa har tatt
hensyn til de eventuelt begrensede variasjonsmulig-
heter i andre slags virkemidler enn de penge- og
kredittpolitiske. Da skal det ogs4 finnes en mate &
disponere de penge- og kredittpolitiske virkemidler
pé slik at den utregnede realgkonomiske situasjon
lar seg realisere.

Hvis denne optimistiske hypotese er riktig, kan
en gjore som Frisch antydet og som det vel er
vanlig & gjere i forbindelse med nasjonalbudsjet-
tering i Norge, nemlig «etterpd» — dvs. etter at
den beste blant de mulige realgkonomiske kon-
stellasjoner er utpekt — & beregne den kreditt-
messige konstellasjon som samsvarer med denne
realgkonomiske, og deretter igjen de penge- og
kredittmessige tiltak — den disponering av virke-
midlene — fra myndighetenes side som m4 til for
4 fremkalle denne kredittmessige konstellasjon.
Denne kredittmessige situasjon som samsvarer
med eller s& & si understgtter den beste realgkono-
miske situasjon, er «méilene for utviklingen pa
kredittmarkedet». (Den behgver selvfolgelig ikke
vare entydig bestemt; dette er et viktig moment
som jeg kommer tilbake til.)

Etter at jeg har definert «den optimistiske
hypotese» sier det seg n®rmest selv hva den pessi-
mistiske hypotese gar ut pa: Den innebzrer at
penge- og kredittforhold i seg selv innebzrer
restriksjoner pa hva det er mulig & oppné av real-
okonomiske tilstander. Hvis en da har regnet ut en
realgkonomisk konstellasjon som er den beste (i
henhold til preferanseskalaen) innenfor de mulig-
heter og rammer som tilgangen pa ressurser og
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andre realskonomiske forhold seter, da kan det
etterpd vise seg at det ikke finnes mnoen méite &
disponere de penge- og kredittpolitiske virke-
midler pa slik at den utregnede realgkonomiske
situasjon lar seg realisere. Det lar seg da ikke
lenger gjore 4 ga frem i to trinn slik som under
den optimistiske hypotese. For & finne frem til den
beste blant de virkelig mulige konstellasjoner —
dvs. mulige ndr en ogsa tar hensyn til de institu-
sjonelle og adferdsmessige forhold som har med
penger og kreditt & gjore — mé en na se alt under
ett, og «svarene» for de realgkonomiske og de
finansielle forhold kommer ut av den samme alt-
omfattende operasjon. De implikasjoner disse sva-
rene har for utviklingen pa kredittmarkedet, er
da fremdeles avledet av realgkonomiske maélset-
tinger hvis vi med det mener preferanser angéende
realgkonomiske formal, men de spesifikke tall som
fremkommer for den realgkonomiske utvikling og
den kredittmessige utvikling vil veaere gjensidig
avstemt mot hverandre istedenfor den situasjon
en har under den optimistiske hypotese hvor utvik-
lingen av de realgkonomiske forhold kan beregnes
forst og de kredittmessige forhold deretter kan av-
ledes av disse.

3. Kapplop mellom detaljertheten i realokonomiske
preferanser og registret av virkemidler.

Det er selvfglgelig ikke en gang for alle gitt hvil-
ken av disse hypoteser som er riktig. Det avhen-
ger bl.a. av hvor stort register av penge- og kreditt-
politiske virkemidler myndighetene har til disposi-
sjon og av i hvor stor grad detaljerte forhold i den
realgkonomiske sfere gjeores til gjenstand for pre-
feranser fra myndighetenes side. I den «klas-
siske» periode for konjunkturer og konjunkturteo-
rier var det tydelig at penge- og kredittmessige
forhold spilte en betydelig rolle i konjunkturfor-
lopet og medvirket til at realgkonomien tok ut-
viklingsforlgp som langt fra ville vaert de mest
onskelige dersom man skulle velge innenfor de
rammer som ressurstilgang, kjent teknologi osv.
satte. Dette skyldtes selvelgelig ikke bare penge-
og kredittforhold, men det var neppe uten reali-
tetsbakgrunn at sikalte «monetzre konjunkturteo-
rier» spilte en sd stor rolle. N&a var sikkert ikke
innsikten fullstendig, og den penge- og kreditt-
politikk som ble fort, var derfor sikkert heller ikke
den beste fra konjunkturreguleringssynspunkt.
Men med de relativt svake midler en da hadde,
er det usannsynlig at en kunne ha oppnaddd det som
ville ha fortonet seg best ut fra bare realgkono-
miske hensyn og realgkonomiske begrensninger,
selv om en hadde fort den best mulige politikk.
Alt i alt, den pessimistiske hypotese var da antakelig
gyldig.

Med den sterke utvidelse av registret av penge-
og kredittpolitiske virkemidler som myndighetene
har til disposisjon, er vi idag antakelig nsermere
til en situasjon hvor den optimistiske hypotese er
gyldig, og uttalelser av den type jeg nevnte fra
nasjonalbudsjettene og maten arbeidet med de
sékalte kredittbudsjetter legges opp pa i forhold
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til arbeidet med nasjonalbudsjettet, tyder vel pa
at det er den optimistiske hypotese som er myndig-
hetenes arbeidshypotse. Jeg tror dette er berettiget
sd lenge myndighetene har preferanser som bare
angar visse realgkonomiske hovedstegrrelser, som
nasjonalprodukt, sysselsetting, samlet investering
m.m. Av og til dukker det imidlertid opp situa-
sjoner som tyder pa at kredittmessige forhold
hindrer realisering av den realskonomiske ut-
vikiing som myndighetene ville se som mest gnske-
lig, altsd at den optimistiske hypotese allikevel ikke
er fullt og helt gyldig. Det henger ofte sammen med
at myndighetene ikke bare har fatt et storre regis-
ter av penge- og kredittpolitiske virkemidler, men
ogsé har gjort sine preferanser mere detaljerte slik
at de ikke bare angar slike hovedkategorier som jeg
nettopp nevnte. Jo mere detaljerte en gjer preferan-
sene, jo mer sannsynlig er det at en vil oppdage
at forhold i finanssfaeren gjor det vanskelig & reali-
sere det som realgkonomisk betraktes som best
mulig.

Noe av poenget ved & bruke penge- og kreditt-
politiske reguleringer istedenfor regulering av
alle detaljer nir det gjelder ressursbruk og produk-
sjon, er at en ikke har si spesifikke preferanse med
hensyn til sammensetningen av visse totalstgrrel-
ser at en vil gripe regulerende inn her. Kreditt-
messige reguleringer kan da hjelpe til & styre
totalene mens sammensetningen «regulerer seg
selv> pd desentralisert mate. Nir en si likevel fra
myndighetenes side fir meninger om hvorledes
totalstorrelsen ber vere sammensatt, f.eks. med
hensyn til investeringsformal og art eller kanskje
distriktsmessig fordeling av investeringer, er det
klart at penge- og kredittmessige reguleringer
med forholdsvis f& virkemidler vil finnes utilstrek-
kelige; dvs. en far ikke realisert den realgkono-
miske konstellasjon som en tilsikter. Det naturlige
«svar» pa dette er & utvide registret av virkemidler.
Opprettelsen av forskjellige statsbanker og de for-
skjellige muligheter for differensiert behandling
som ligger i loven (av 1965) om adgang til regu-
lering av penge- og kredittforholdene gir eksempler
pa dette. Som kjent er myndighetene likevel ikke
tilfreds med den navarende tilstand. I nasjonal-
budsjettet for 1975 sies det at «en har tildels mindre
gode erfaringer med omsyn til & pavirke forret-
ningsbankenes utladnsvirksomhet ved de navzrende
kredittpolitiske virkemidler. Finansdepartementet
vil derfor i samarbeid med Norges Bank, legge fram
en skisse med forslag til alternative virkemidler for
styring av bankenes utlan.»

Et slags skjema til forstielse av utviklingen over
noe lengre sikt nar det gjelder penge- og kreditt-
politikken tror jeg kan vere folgende: Siden kre-
dittforhold er «menneskelagede» forhold, er det
utilfredsstillende om disse skal kunne hindre en i &
né en realgkonomisk utvikling som ellers ville vere
mulig og enskelig. Myndighetene vil derfor gjerne
satse pa den optimistiske hypotese som nevnt foran.
Nar en sa erfarer at denne ikke er fullt ut gyldig,
dvs. en ser at penge- og kredittmessige forhold er en
hindring for oppndelse av den gnskede realgko-
nomiske utvikling, sd utbygges registret av virke-
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midler slik at en igjen kommer i nzrheten av en
situasjon hvor den optimistiske hypotese er gyldig.
Dette blir imidlertid ikke en permanent tilstand, for
ambisjonsnivaet og graden av detaljerthet i prefer-
ansene gker. Dermed kommer en igjen i en situa-
sjon hvor en satser pa den optimistiske hypotese,
men erfarer at den pessimistiske er gyldig, og en
far en ny omdreining i utviklingen av registret av
virkemidler. Det jeg nettopp siterte fra Nasjonal-
budsjettet er en illustrasjon.

For & oppsummere si langt i relasjon til tittelen
pa foredraget: Det er ikke et en gang for alle gitt
svar pa spersmalene om og hvordan mal for ut-
viklingen pa kredittmarkedet kan avledes fra mal
for den realgkonomiske utvikling. Dette er greiest
nar det jeg har kalt den optimistiske hypotese er
gyldig, men som jeg forsgksvis har beskrevet, har
vi antakelig en veksling mellom faser hvor denne
hypotesen er gyldig og faser hvor den ikke er det.
Hvorvidt det ene eller det andre gjelder, er imid-
lertid ikke noe myndighetene behgver & std passivt
betraktende overfor; siden det dreier seg om
menneskelagede, institusjonelle forhold kan myn-
dighetene bestemme seg for & forsgke & legge for-
holdene til rette slik at den optimistiske hypotese blir
gyldig.

Denne tilretteleggingen er selvfglgelig ikke bare
et spgresmal om utviklingen av penge- og kreditt-
politiske virkemidler. Om et forhold under pavirk-
ning av en utilstrekkelig penge- og kredittpolitikk
utvikler seg i en realskonomisk uheldig retning, er
det ikke alltid dette kan rettes pad ved penge- og
kredittpolitiske tiltak selv med et utvidet register
av slike virkemidler. Hvis andre slags virkemidler
utvikles for formalet, far penge- og kredittpolitik-
ken pa dette omradet en mer passiv rolle. Den vil da
ikke styre utviklingen aktivt, men den méi frem-
deles tilpasses — dvs. malene for den utregnes —
slik at den ikke virker hindrende for den egnskede
realgkonomiske utvikling. I samsvar med det jeg
nevnte ovenfor om det egentlige poeng ved & bruke
penge- og kredittpolitiske virkemidler, er det klart
at vi vil komme mer og mer i en situasjon hvor
penge- og kredittpolitikken spiller en slik supple-
rende eller passiv rolle jo mer detaljert myndighete-
nes preferanser hlir med hensyn til neringsforde-
ling og regionalfordeling av investeringene og jo
flere «ikke-gkonomiske» hensyn som skal telle med
ved avgjerelsen av om virksomheter skal settes
igang eller hvordan de skal drives.

4. Balanse eller press. Usikkerhet.

Dette siste var & forlenge tendensene lengre enn
vi er kommet idag. Jeg vender tilbake til situasjo-
nen som den na fortoner seg, og hvor penge- og
kredittpolitikken spiller en ganske sentral og aktiv
rolle. Det jeg tidligere har sagt om mulighetene for
4 avlede malene for utviklingen pa kredittmarke-
det av de realgkonomiske mal kan da sies & vaere en
anvendelse av den mer generelle teori om malset-
tinger og virkemidler i skonomisk politikk. Politikk
ved hjelp av penge- og kredittpolitiske virkemidler
har imidlertid sine saregenheter som ikke frem-
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kommer ved en slik mal-middel analyse. Det har
blant annet 34 gjore med wusikkerheten angiende
virkemidlenes effekter.

I denne sammenheng tror jeg vi skjematisk kan
skille mellom to vesensforskjellige situasjoner; vi
kan kalle dem den balanserte situasjon og press-
situasjonen.

Den balanserte situasjon er en situasjon hvor
renter for forskjellige slags 14n virker noe nsr som
priser som skaper balanse mellom tilbud og etter-
sporsel. Det er flere grunner til at renter ikke
fullt ut kan virke som balansedannende priser pa
denne maten, men vi kan tenke oss situasjoner
hvor vi kommer noksa ner til dette. Her vil det da
spesielt vare slik at investeringsprosjekter ma
finkalkuleres og jamferes med de rentekrav som
finansieringen av investeringene stiller, og vi vil
ha en margin av prosjekter som balanserer akkurat
i nerheten av denne grensen. Dette vil gjelde to-
talt, og for de enkelte investeringer etter bransje
og lokalisering. Tilsvarende vil det skje en av-
balansering hos formueseiere mellom plassering i
former med forskjellig grad av likviditet, sikker-
het og langsiktighet.

Press-situasjonen er en situasjon hvor utlans-
rentene pa en eller annen méate (ved direkte regu-
lering eller ved avtaler) holdes lavere enn det som
tilsvarer den balanserte situasjon. Ved de renter
som da rader, vil flere investeringsprosjekter for-
tone seg som lgnnsomme, og utlansinstitusjonene
vil ha «keers> av kunder som sgker lan; det rader
altsd et «press».

Nar myndighetene har en rekke virkemidler til
disposisjon, kan selvfglgelig okonomien tenkes
styrt inn i mange alternative balanserte situasjo-
ner. Det er imidlertid mange grunner til & tro —
og erfaringer tilsier — at dette er en meget vanskelig
styring. En hovedsak vil vare & fi et investerings-
nivd som er passe stort ut fra ensker om full sys-
selsetting og ekonomisk vekst. Siden investerings-
kalkulasjoner i s hoy grad ma vare basert pa
antakelser om ukjente fremtidige faktorer og den
balansering jeg nevnte for de marginale investe-
ringer i slike balanserte situasjoner kan vare
meget folsom, vil situasjonen vare meget usikker.
En liten justering av penge- og kredittpolitiske
virkemidler som tar sikte p4 & flytte balansepunkt-
et litt, kan i seg selv og via de realgkonomiske effek-
ter de har, lett pavirke forventningene om frem-
tiden pa en slik mate at de totale realgkonomiske
utslag blir ganske store og uberegnelige. Noe til-
svarende gjelder for de enkelte komponenter som
totalen bestar av, slik at de mer detaljspesifiserte
preferanser om de realgkonomiske forhold ikke blir
oppfylt med noen grad av presisjon.

I press-situasjoner er forholdene i si henseende
mer oversiktlige og lett-beregnelige. Her vil det
vere mer enn nok av investeringsprosjekter som
presser pd for & bli finansiert, og den mengde som
blir realisert vil avhenge av volumet av finansie-
ringsmuligheter, ikke av fine og folsomme, og der-
med ustabile lgnnsomhetskalkyler. Penge- og kre-
dittpolitiske tiltak som pavirker volumet av finan-
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sieringsmulighetene, vil derfor ha forholdsvis lett-
beregnelige virkninger. Nar det gjelder sammen-
setningen av investeringene, vil det i slike press-
situasjoner ligge steorre makt hos finansierings-
kildene — kredittinstitusjonene — fordi de i
motsetning til ved en balansert situasjon har et
overskudd av kredittsgkende kunder fra forskjel-
lige bransjer og regioner, og dermed kan sette inn
sin skjonsmessige vurdering og pavirke sammen-
setningen av investeringene. I den utstrekning
myndighetene har preferanser her som ikke ned-
vendigvis faller sammen med det skjonn kreditt-
institusjonene utever, er det plass for virkemidler
av andre typer enn de som er relevante i balanserte
situasjoner. Har myndighetene etablert slike virke-
midler, har de steorre muligheter for & pavirke
sammensetningen av investeringene enn de kan
gjore om de bare har et valg mellom alternative
balanserte situasjoner.

5. Modelltyper.

Det er her igjen i stor grad opp til myndighetene
a avgjere om man skal operere med balanserte situa-
sjoner eller press-situasjoner. I Norge har en vel i
storre grad enn i svert mange andre land operert
bevisst med press-situasjoner. Kanskje har det
vert pa grunn av fordelingsmessige overveielser i
forbindelse med rentepolitikken, men uansett hva
begrunnelsen har vert, har resultatet utvilsomt
vert at en har hatt bedre makrogkonomiske
styringsmuligheter enn om en hadde satset pd &
etablere balanserte situasjoner. Nar det gjelder
mulighetene for & avlede malene for kredittpoli-
tikken fra de realgkonomiske mal, ville det for
balanserte situasjoner vaere avhengig av en rekke
adferdsmessige forhold i forbindelse med avba-
lanseringer pa begge sider av kredittmarkedet.
For politikk som styrer innenfor spektret av alter-
native press-situasjoner blir forholdene igjen
oversiktligere, idet noe nar bokholderimessige
sammenhenger her vil spille en mer avgjerende
rolle. Beregninger av kredittrammer og kredittbud-
sjetter uten store innslag av adferdsmessige hypo-
teser, etter at de realgkonomiske forhold er bereg-
net, blir mer relevant.

Det jeg her har nevnt er en av grunnene til at
mange egkonometriske modeller utviklet i andre
land, forst og fremst USA, som legger betydelig
vekt pa kredittforhold og rentestruktur, ikke kan
gi sxrlig mye av rettledning for utvikling av mo-
deller for de tilsvarende forhold i Norge. De fleste
slike gkonometriske modeller er basert pa adferds-
messige avbalanseringer bade p& spare- og plas-
seringssiden og pa investeringssiden. For norske
forhold tror jeg derfor det er riktigere & starte
med en grundig bokholderimessig og institusjonell
kartlegging av kredittforholdene og finansierings-
forholdene ved investeringer av forskjellig slag
enn & ansld atferdsmessige relasjoner etter monster
av gkonometriske modeller som egentlig behandler
andre slags situasjoner enn det vi har i Norge.

(Det generelle ville selvfolgelig vere & utvikle en
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modell som er istand til & reflektere skifting mellom
balanserte situasjoner og press-situasjoner, totalt
eller for mer spesielle sektorer.)

6. Slark i sammenhengen wmellom kredittforhold
og realokonomiske forhold.

Selv under en slik press-situasjon er imidlertid
ikke problemet & avlede mal for utviklingen i kre-
dittmarkedene fra de realgkonomiske mélsettinger
uproblematisk. Som jeg bemerket tidligere vil det
ikke nedvendigvis vare en bestemt situasjon eller
utvikling pa kredittmarkedet som samsvarer med
de realgkonomiske maéalene. Det vil heller vaere en
hel klasse av utviklinger pa kredittmarkedet som
er forenlige med en bestemt utvikling av de real-
gkonomiske forhold. Motstykket til dette er at en
hel klasse av forskjellige realgkonomiske utvik-
linger vil vere forenlige med en bestemt utvikling
pd kredittmarkedet. Det forste synspunkt er det
direkte aktuelle ut fra hovedproblemstillingen i
dette foredraget: Hvilken av de kredittmarkeds-
utviklinger som er forenlige med den mest onske-
lige realgkonomiske utvikling, skal utpekes som
«<malene for utviklingen pa kredittmarkedets? Ut
fra styringshensyn, som ogsd er det endelige for-
mal med avledningen av «méal for utviklingen pa
kredittmarkedet», er det andre synspunktet det sen-
trale: Hvordan skal en kunne styre ved hjelp av
penge- og kredittpolitiske virkemidler nar flere for-
skjellige realgkonomiske utviklinger, som kan
rangeres forskjellig i henhold til preferanseskalaen,
er forenlige med et bestemt sett av mal for utvik-
lingen pa kredittmarkedet?

Prisene, som kommer mellom de realgkonomiske
storrelser og kredittsterrelser reknet i lopende kro-
ner, er en kilde til usikkerhet angfende korrespon-
dansen. En annen kilde som ofte er merket i Norge,
er utenlandstransaksjonene — dels direkte lane-
transaksjoner og dels de likviditetsmessige effekter
av handelen med utlandet.

Ting som i tillegg til dette bidrar til «slarks i
sammenhengen mellom den penge- og kredittmes-
sige utvikling og den realgkonomiske utvikling, er
forst og fremst at forskjellige finansieringsformer
kan erstatte hverandre som grunnlag for gjennom-
foring av det samme realgkonomiske prosjekt. En
velkjent sak her er den sdkalte «sparing investert
direkte» som medferer at det formelle og registrer-
bare samlede kredittvolum ikke er entydig forbun-
det med volumet av de samlede investeringer; det er
altsd «slark» i sammenhengen ikke bare nar det
gjelder sammensetningen, men ogsi nar det gjel-
der totalsterrelsene. Et annet saksforhold, som vel
er av stor betydning, men som ikke har fatt til-
svarende behandling, er forskjellen mellom kreditt
som benyttes for finansiering av ny produksjon
og kreditt som benyttes i forbindelse med om-
plassering av allerede tilstedeverende kapital. Til
illustrasjon av det siste moment: Anta at det er
produsert en beholdning av realkapital i form av
boliger eller andre slags hus, som enda ikke har
«funnet fram til> sine endelige eiere. De som skal
bli de endelige eiere, kan overta gjenstandene ved
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4 oppta 1an i kredittinstitusjoner; midlene over-
fores som betaling til de forste eiere, som i stor
utstrekning feorer midlene tilbake til kredittinstitu-
sjonene igjen. S& langt er dette operasjoner som
ikke stiller noen nye krav til realskonomiske
ressurser. Det er en omplassering som er hensikts-
messig og som realgkonomiske overveielser ikke
skulle sette noen bremser for, men heller se pd som
en gevinst. Den har imidlertid medfert en oppbla-
sing av kredittvolumet (mer eller mindre, avhengig
av i hvor stor grad tilbakefgringen til kredittin-
stitusjonene skjer som nedbetaling av tidligere
opprettet gjeld). Annen kreditt benyttes i forbindel-
se med igangsetting av virksomhet som stiller nye
krav til realgkonomiske ressurser. I den utstrek-
ning en her har en felles ramme for kredittvolumet,
kan kredittoking som ikke stiller krav til de real-
gkonomiske ressurser konkurrere med kreditteking
som gjor det. Slike omplasseringer som jeg her
nevnte kan vzre en kilde til «slark» i sammenhen-
gen mellom kredittvolum og realinvesteringer. Om
det totale kredittvolum reguleres ensidig ut fra ma-
lene for realinvesteringene, kan en lett komme til &
hindre i og for seg onskelige omplasseringer som
ikke krever noen nye ressurser. (Tendenser til dette
har vi kanskje sett av og til i den senere tid.)

I den utstrekning kredittformene er entydig for-
bundet med arten av realgkonomisk transaksjon
eller aktivitet, kan slike ting styres noe mer presist.
Forskjellen mellom byggelin og faste 1lan er et
aktuelt eksempel. Nettopp substituerbarhet innen-
for visse rammer er imidlertid som nevnt noe av
poenget ved penger og kreditt generelt, sa i det
oyeblikk en eventuelt har helt faste sammenknyt-
ninger her, mister finansstremmer og behold-
ninger noe av sin natur og reduseres til et regi-
streringssystem for realgkonomien. Som yttegrense
blir en beslutning om finansstremmer ekvivalent
med en beslutning om realgkonomiske storrelser og
styring ved hjelp av kredittpolitiske virkemidler
bare i navnet forskjellig fra fysisk regulering ved
lisenser, lgyver og forbud.

Hvor hgy grad av stabilitet en vil ha i forholdet
mellom realsiden og finanssiden er et vesentlig
sporsmail, og forskning her vil vere av stor betyd-
ning. Noen av de mest interessante eksperimenter
pa omradet foregdr kanskje i Frankrike hvor en
arbeider med modeller (FIFI og beslektede model-
ler) som knytter sammen finanssiden og realsiden
og gjor det pad en mate som forutsetter ganske
betydelig grad av permanens, spesielt ved at en
antar at bedriftene folger et forholdsvis fast menster
nar det gjelder graden av egenfinansiering av in-
vesteringer. Empiriske undersgkelser er vel ennd
ikke lagt frem som dokumenterer permanensen i
disse forholdene péi en overbevisende méte, men
det er mulig dette vil passe for Frankrike. De
institusjonelle forhold er imidlertid svert forskjel-
lige fra land til land. I en rekke andre land tyder
slike ting som sprikende forskningsresultater og
stor uenighet mellom sakkyndige nar det gjelder
«<monetaristiske» kontra andre hypoteser om
makrogkonomiske mekanisemer, p&4 at man har med
lite permanente forhold & gjore. Ikke minst er
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mensteret i fordelingen over tid av de forskjellige
effekter av en impuls fra penge- og kredittsiden noe
som det er vanskelig & finne tilstrekkelig permanens
i til at det kan utgjere et palitelig grunnlag for
bruk av penge- og kredittpolitiske virkemidler.
Mange av disse undersgkelsene gjelder imidlertid
faser som ligner mer pa det jeg beskrev som «ba-
lanserte situasjoner» enn slike press-situasjoner
som er mer aktuelle for Norge. Alt i alt tror jeg
imidlertid at en ma regne med en betydelig usikker-
het og hey grad av «slark» i sammenhengen mellom
det som skjer pa finanssiden og det som skjer pa
realsiden. A styre ved hjelp av penge- og kreditt-
politiske virkemidler vil da kanskje i heyere grad
enn for andre virkemidler ligne noe pa & styre en
bil med et ratt med stor dedgang.

Det jeg har sagt om slark i sammenheg mellom
det finansgkonomiske og det realgkonomiske tren-
ger kanskje en noe narmere presisering. Det er
klart at mange realgkonomiske forhold vil vaere
praktisk talt upavirket av kredittpolitikken innen-
for visse rimelige variasjonsgrenser. P4 disse om-
rader kan det selvfolgelig tenkes mange forskjel-
lige realgkonomiske konstellasjoner svarende til én
og samme kredittmessige konstellasjon. Det er ikke
det jeg her har i tankene. Jeg tenker pa mangel pi
fasthet i sammenheng mellom den kredittmessige
konstellasjon og de realgkonomiske storrelser som
en mest direkte tenker pa & pavirke ved hjelp av
penge- og kredittpolitikken, i forste rekke inve-
steringene totalt og med hensyn til sammenset-
ning etter visse hovedgrupper. Selv med en slik be-
traktning vil det kunne svare mange forskjellige
realgkonomiske konstellasjoner til en bestemt kre-
dittmessig konstellasjon nar en ved siden av de
penge- og kredittpolitiske virkemidler ogsa bruker
andre virkemidler. F.eks. vil samme realgkono-
miske konstellasjon kunne etableres med forskjel-
lige kombinasjoner av kredittpolitiske og skatte-
politiske tiltak. Nar jeg omtaler mangelen pa
stramhet i sammenhengen, mener jeg sammenhengen
mellom utviklingen pa kredittmarkedet og den
realekonomiske utvikling for de storrelser kre-
dittpolitikken er ment & pavirke mest direkte, og
under en gitt bruk av de gvrige virkemidler.

7. Elastisk oppfatning av malene for kredittmarke-
det. Strategitenkning.

Hvis en til tross for denne mangel pa stramhet i
sammenhengen skal forseke & styre ved hjelp av
penge- og kredittpolitiske virkemidler, innbyr
situasjonen til en mer elastisk oppfatning av be-
grepet «malene for utviklingen pa kredittmarke-
det> enn tradisjonell mal-middel-analyse tilsier.
Hvis vi, med «den optimistiske hypotese»> som ar-
beidshypotese, har avledet mal for utviklingen pi
kredittmarkedet fra mal for den realgkonomiske
utvikling, og vi sd observerer at den realgkono-
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miske og den kredittmessige utvikling spriker pa
mater som ikke er i samsvar med det vi antok
under utledning av malene for utviklingen pa kre-
dittmarkedet, da er det grunn til & holde fast ved
de realgkonomiske méal og heller justere malene for
utviklingen pa kredittmarkedet. Under den opti-
mistiske hypotese skulle jo ikke penge- og kre-
dittforhold hindre oppnaelsen av realgkonomiske
mal, og den nevnte sprikende tendens skulle bare
skyldes den nevnte «slarks. For & opprettholde de
realgkonomiske malene mé vi da akseptere, eller
aktivt ta sikte pa, en annen utvikling pa kreditt-
markedet enn den vi forst tenkte oss. Det er mulig
at en under slike forhold ikke begr operere med noe
som i for hgytidelige vendinger kalles «mal» for
utviklingen pé& kredittmarkedet. Det vil kunne
skape bindinger som, nar slik spriking som jeg
nevnte opptrer, bidrar til & hindre mulighetene for
4 legge om den kredittpolitiske kurs for & opprett-
holde de realgkonomiske mal.

Prinsipielt ligger situasjonen mer til rette for
utviklingen av strategier enn politikkformulering
ved hjelp av tradisjonell mal-middel — analyse, nar
det foreligger sa stor usikkerhet om sammenhen-
gene som det her gjor. A utvikle en strategi vil
si & utvikle et sett av regler eller forskrifter som
angir hvilke tiltak som skal treffes pa forskjellige
tidspunkter i fremtiden pa basis av den informa-
sjon av forskjellig slag som foreligger pd vedkom-
mende tidspunkt. I utviklingen av slike strategier
kan det vare rimelig & operere med tall som kan
kalles forelgpige «méil» for utviklingen pa kreditt-
markedet, men de vil ikke ha noen absolutt karak-
ter. De vil bare vere hjelpemidler i anvendelsen av
strategien og vil skifte med den informasjon som
kommer til etter hvert. Utvikling av strategier vil
da selvfglgelig i hey grad innebzre tenkning i
alternativer, og utvikling av et hensiktsmessig in-
formasjonssystem vil vere av vesentlig betydning.
Uten at det er formulert pad denne maten kan kan-
skje den debatten en ser internasjonalt, forst og
fremst i USA, om utvikling av sdkalte «monetzre
indikatorer» ses i en slik sammenheng. I praksis
i Norge er det ogsd ganske tydelig at elementer av
strategitenkning allerede er i virksomhet. Den de-
batt som nylig har vert fort i Aftenposten angédende
kredittbudsjettet for i ar, tar jeg som et tegn pé
det. Her er det fra Norges Bank-hold ganske klart
uttrykt at bruk av visse virkemidler er noe som leg-
ges opp etter strategioppskriften: Hvis det og det
viser seg etter som tiden gar, da vil vi disponere
virkemidlene slik og slik. Jeg tror derfor ikke det
er noe helt nytt jeg antyder nar jeg peker pa mulig-
heten for & anvende strategitankegangen pa dette
omradet. Det er imidlertid mulig at en hgyere grad
av bevisstgjeoring av dette kan vaere av betydning,
i forste omgang for forskning og utredninger pa
omradet, og etter hvert for videre utbygging av
informasjonssystemet og for utformingen og pre-
sentasjonen av politikken.
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Rentesatsers rolle 1 et
desentralisert kreditt- og

produksjonssystem

AV
PROFESSOR PER MEINICH,
SOSIALGKONOMISK INSTITUTT, UNIVERSITETET | OSLO

1. Hva er rente?

Kreditt foreligger mar en person eller institusjon
— kreditor — pé et bestemt tidspunkt overlater
penger eller varer til en annen person eller institu-
sjon — debitor — mot et lofte fra debitor om & gi
kreditor penger eller varer i fremtiden. Det karak-
teristiske ved en kredittforretning er at det er en
tidsavstand mellom ytelse og motytelse. Et typisk
eksempel pd en kreditt-transaksjon er at en person
eller institusjon lédner et pengebelop til en annen
person eller institusjon. Ved en slik lanetransaksjon
er det vanlig at lantageren senere betaler tilbake til
langiveren et storre belep enn det som opprinnelig
ble lant. Differansen mellom det belgp som alt i alt
blir betalt tilbake og det opprinnelige utlante belop,
representerer rente-betalinger. Vanligvis uttrykkes
renten som en bestemt prosent av det utlante belep
regnet pr. 4r. Renten er den pris som lantageren
betaler til l&ngiveren for retten til & disponere det
utldnte belop i ldnetiden. Den klassiske definisjon
er at renten er den pris som betales til den som
oppgir natidsgoder mot et lofte om fremtidsgoder.

2. Likevektsrenten.

I det okonomiske liv forekommer kredittytelser
i en rekke forskjellige former og en rekke forskjel-
lige sammenhenger. Ved enhver kredittforretning
kommer det imidlertid inn et element av usikkerhet.
Nar et lan opptas, avgir lantageren et lofte om at
de utlante midler vil bli tilbakebetalt og forrentet i
fremtiden. Ved enhver lanetransaksjon ma derfor
langiveren forseke & gjore seg opp en mening om i
hvilken utstrekning lantageren har evne og vilje til
4 oppfylle sine forpliktelser. Langiveren ma for ek-
sempel forsgke & bedemme den risiko som er for-
bundet med de realinvesteringer som lantageren
planlegger & foreta med de utldnte midler. Graden
av usikkerhet vil bl.a. vere avhengig av hvem som
er lantager, lantagerens aktiva og passiva, lanta-
gerens fremtidige inntjeningsevne, spesielle kon-
junkturutsikter i lantagerens bransje og de gene-
relle konjunkturutsikter.

Andre forhold som kan variere fra kredittforret-
ning til kredittforretning er avdragsbetingelser (lg-
petid), andre kontraktsvilkar (f.eks. om renten er
fast i hele lgpetiden eller om den under visse be-
tingelser kan endres) og mulighetene for kreditor
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til & overdra sin fordring til en annen for utlepet av
lepetiden. Disse momentene vil ha betydning nér en
kreditor skal ta standpunkt til hvor hey rente han
vil ha for & g& inn som kreditor i et fordringsfor-
hold. Ogsa pa debitor-siden kan det gjore seg gjel-
dende forskjellige oppfatninger om hvor hgy rente-
sats den enkelte er villig til & betale for & fa kreditt.

I et desentralisert kreditt- og produksjonssystem
der de enkelte potensielle kreditorer og debitorer
har fri adgang til 4 inngd kredittforretninger med
hverandre, vil de momentene som er omtalt foran
fore til at de rentesatser som blir avtalt kan variere
en god del fra kontrakt til kontrakt. Under et sy-
stem der rentesatsene tillates & variere fritt, vil ren-
tesatsene for de forskjellige kredittformer innstille
seg slik at det blir «likevekt» mellom ettersporsel
og tilbud pa markedene for de forskjellige kreditt-
former. Det kan vare grunn til 4 si noe mer om «li-
kevekts i denne forbindelse. De ulike potensielle
langivere kan vurdere den usikkerhet som er knyttet
til en bestemt ldnesgknad pa noe forskjellig mate.
Den usikkerhetsfaktor som alltid kommer inn i for-
bindelse med kreditt-transaksjoner, vil fore til at det
pd ethvert kredittmarked vil vere en udekket etter-
sporsel etter kreditt i den forstand at det vil vaere
en del personer og bedrifter som ved gjeldende ren-
tesatser ville ha onsket seg storre kreditter enn de
kan fa. Storrelsen av en slik udekket kredittetter-
sporsel vil imidlertid avhenge av i hvilken grad
myndighetene eller andre legger band pa de mulige
variasjoner i rentesatsene., I et system der rente-
satsene tillates & variere fritt, vil det bli «likevekt»
i den forstand at alle lansgkere som kan overbevise
i hvertfall en langiver om at de er istand til & til-
bakebetale og forrente det 14n som det sgkes om,
far dekket sin ettersporsel etter lan dersom de for-
plikter seg til 4 betale «likevektsrenten» for denne
kredittformen. I det folgende vil jeg bruke beteg-
nelsen et «fritt kredittmarked» dersom denne be-
tingelsen er oppfylt.

3. Rentesatser kan oppfattes som priser.
Resonnementet ovenfor viser at rentesatsene kan
oppfattes som priser. Som andre priser vil ogsa ren-
tesatser pavirkes av skift i tilbud eller ettersporsel.
Hvis det av en eller annen grunn finner sted en gkt
ettersporsel etter en bestemt kredittform, vil renten
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for denne kredittformen bys opp, og den hoyere
rente vil fore til at potensielle langivere vil tilby
mer av denne kredittformen enn tidligere. Rente-
forhoyelsen virker saledes i dette tilfelle som et
slags signal til potensielle ldngivere om 4 tilby mer
av denne kredittformen. En av rentesatsenes sam-
funnsegkonomiske oppgaver er siledes & virke som
«ordregivere» til potensielle langivere om & skaffe
bestemte kvanta av en bestemt kredittform. For
varer som er gjenstand for produksjon vil det van-
ligvis ta en viss tid for produsentene far istand en
produksjonsgkning av en vare som ettersporres i
sterre grad enn tidligere. P4 kredittmarkedet vil det
imidlertid kunne skje nesten en momentan tilpas-
ning fra kreditt-tilbydernes side. For en potensiell
langiver er det nemlig som regel forholdsvis enkelt
& overfore midler fra ett finansobjekt til et annet
finansobjekt i lgpet av meget kort tid.

Hvis det pa et fritt kredittmarked av en eller
annen grunn finner sted en redusert interesse fra
potensielle langiveres side for en bestemt kreditt-
form, vil tilbudet av denne kredittformen avta. Hvis
den gamle likevektsrenten opprettholdes, vil vi da f&
en situasjon der de som etterspor denne kreditt-
formen eonsker et sterre kvantum enn tilbyderne vil
tilby. Dette vil fore til at rentesatsen blir bydd opp,
noe som igjen forer til at ettersperrerne blir mindre
villige enn tidligere til & ta opp lan av denne typen.
I dette tilfellet virker séaledes renteforhgyelsen som
et signal til lansgkerne om at det er blitt vanskelige-
re & fa kreditt av denne typen, og dette signalet ut-
lgser videre en redusert etterspersel fra lanseker-
nes side nar det gjelder denne kredittformen.

I praksis vil det stadig finne sted skift i tilbud og
ettersporsel etter de forskjellige kredittformer. P4
et fritt kredittmarked vil derfor endringer i lan-
sgkeres og langiveres preferanse automatisk via
markedsmekanismen fore til tilsvarende endringer i
omfanget av de forskjellige kredittformer. Rente-
satsene pa de forskjellige kredittmarkeder spiller
derfor en sentral rolle som informasjonsbarere nar
det gjelder ldnseokeres og langiveres preferanser.

4. Rentens samfunnsokonomiske funksjoner.

For enhver som sitter med en rentebarende for-
dring foreligger det alternative plasseringsmulighe-
ter. For det forste kunne midlene ha vert plassert i
realkapital. For det annet kunne midlene alternativt
ha vert benyttet til privat forbruk. For det tredje
kunne midlene ha vert plassert i kontanter. Storrel-
sen av den rente som kan oppnds ved & sitte med
fordringer vil ha betydning for hvilket av disse fire
alternativer som blir valgt.

Valget mellom realkapital og en rentebarende
fordring vil bl.a. vere avhengig av rentesatsenes
hgyde og den forventede relative avkastning som
kan oppnds ved & plassere midlene i realkapital. I
en gkonomi med full sikkerhet nar det gjelder frem-
tidige forhold og perfekte markeder der det ikke
kreves ressurser for & innsamle informasjon, foreta
beslutninger og utfere transaksjoner vil det bli lik-
het mellom renten og den relative avkastning av
realkapital. Som fglge av markedsimperfeksjoner,
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treghet og usikkerhet vil det imidlertid ikke i prak-
sis bli likhet mellom rentesatser for fordringer og
den relative avkastning av & sitte med realkapital.
Det vil likevel vanligvis veaere en viss sammenheng
mellom de rentesatser som de forskjellige typer av
fordringer oppnar og den avkastning som kan opp-
nas ved & sitte med realkapital. I denne forbindelse
er det ogsa av betydning at en betydelig del av den
realkapital som anskaffes blir finansiert ved at det
samtidig tas opp 14n. I en gkonomi uten direkte inn-
grep i pris- og rentedannelsen fra myndighetenes
side vil derfor produktivitetsendringer som gir seg
utslag i endringer i realkapitalens grenseprodukti-
vitet, fore til korresponderende endringer i rente-
satser.

En viktig funksjon for rentesatsene er saledes &
virke som en slags rasjoneringsmekanisme nar be-
grensede midler skal fordeles p& alternative real-
investeringsprosjekter. Jo lavere rentenivéet er, jo
flere realinvesteringsprosjekter kan det vaere reg-
ningssvarende & fa utfort.

Valget mellom & sitte med en rentebarende for-
dring og umiddelbart & benytte midlene til privat
forbruk, vil bl.a. vaere avhengig av steorrelsen av
renten, vedkommende persons forventede fremtidige
inntekt sammenlignet med den navarende inntekt
og hans preferanser nar det gjelder forbrukets for-
deling over tiden. Jo hayere natidsforbruk blir vur-
dert i forhold til fremtidsforbruk, jo hgyere mé ren-
ten vaere for at individet ikke skal velge & forbruke
midlene umiddelbart (under ellers like forhold). I
en gkonomi uten direkte offentlige inngrep vil skift
i folks preferanser med hensyn til fordeling av for-
bruket over tiden fore til endringer i rentesatsene.

Valget mellom kontanter og rentebeerende for-
dringer vil bl.a. vaere avhengig av rentens heyde,
likviditetsgraden av fordringen og vedkommende
persons preferanser for likviditet. Skjer det endrin-
ger i folks likviditetspreferanser, vil det i en gkono-
mi uten direkte offentlig inngrep finne sted endrin-
ger i rentesatsene.

Don Patinkin [1], som igjen bygger pa Dennis H.
Robertson [2], har i sin artikkel om rente i Inter-
national Encyclopedia of the Social Sciences frem-
hevet at nar det skonomiske system som helhet er i
likevekt, vil renten samtidig veaere lik «the «three-
fold margin» of liquidity services, productivity of
capital, and time preference.» Denne konklusjonen
er i overensstemmelse med resonnementet overfor.
Det mé imidlertid understrekes at det her stilltiende
er forutsatt at prisniviaet holder seg uforandret
over tiden. Ved prisstigning er det realrenten, dvs.
renten korrigert for den forventede prisstigning
som er avgjorende for valget mellom rentebarende
fordringer pa den ene side og realkapital og for-
bruk pa den annen side.

5. Offentlig pdvirkning av rentesatser.

Et sporsméal som har vaert en del diskutert i den
gkonomisk-teoretiske litteratur er om det i et sam-
funn der det er perfekte markeder bade for finans-
objekter og realobjekter vli bli en optimal fordeling
av forbruket over tiden. En rekke gkonomer mener
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at de private tidspreferanser legger for liten vekt
p4 fremtiden og at offentlige inngrep er nedven-
dig for at det skal bli lagt tilstrekkelig vekt pa vel-
ferden til de ufedte generasjoner.

Videre har det vert pekt pd at markedslgsningen
ikke ngdvendigvis er Pareto-optimal hvis det ikke
foreligger perfekt informasjon om fremtidige priser
(inklusive rentesatser og lgnnssatser) og hvis ikke
produsentene har perfekt informasjon om fremtidige
produksjonstekniske muligheter.

Av flere grunner kan derfor myndighetene gnske
& pavirke forbrukets fordeling over tiden. I praksis
gjores dette bl.a. gjennom beslutninger om offent-
lige investeringer, gjennom skatte- og subsidiepoli-
tikken og gjennom penge- og kredittpolitiske tiltak.
Det kan imidlertid vere grunn til & se litt neermere
pa spersmalet om pd hvilken mdte myndighetene
ber pavirke fordelingen av forbruket over tiden.
For at myndighetene skal kunne pavirke de gko-
nomiske forhold er det ikke nedvendig at de griper
direkte inn pa kredittmarkedene med sikte pa & for-
hindre etablering av rentesatser som skaper like-
vekt mellom tilbud og ettersporsel pa de forskjellige
kredittmarkeder. Den pavirkning som myndighetene
gnsker & oppnd kan gjennomfgres gjennom skatte-
politikken, subsidiepolitikken, andre offentlige ut-
gifter, offentlige lanetransaksjoner, penge- og kre-
dittpolitiske virkemidler o.l. Slike transaksjoner vil
direkte og indirekte kunne pavirke tilbud og/eller
ettersporsel pd markedene for de forskjellige kre-
dittformer, og derved pavirke rentesatsene. Ogsa pa
et «fritt kredittmarked» er det derfor mulig for
myndighetene & pavirke rentesatsene.

Et viktig trekk ved norsk penge- og kredittpoli-
tikk i de siste 20—25 ar er at myndighetene stort
sett har forsgkt 4 holde rentenivaet lavere enn det
som ville skape «likevekts pd kredittmarkedet. Stort
sett har derfor ettersporselen etter kreditt veert
sterre enn tilgangen pé kreditt, og vi har hatt en si-
tuasjon med kredittrasjonering i en eller annen
form.

Det kan veere av interesse & sammenligne den kre-
dittpolitikk som har vert fort i Norge med en kre-
dittpolitikk som aksepterer et «fritt kredittmar-
ked» av den type som jeg har beskrevet innlednings-
vis, altsd et system der det er fri anledning til &
endre rentesatsene slik at det blir likevekt mellom
etersporsel og tilbud pd markedene for de forskjel-
lige kredittformer. I det fglgende vil jeg bruke be-
tegnelsen «elastisk rentepolitikk» eller «fleksibel
rentepolitikk» om en slik politikk der myndighetene
aksepterer de likevektsrentesatser som blir etablert
pa markedene for de forskjellige kredittformer. Nar
disse to formene for penge- og kredittpolitikk skal
sammenlignes kan det vaere av interesse a stille fol-
gende spersmal:

a. Hvilket alternativ er mest hensiktsmessig ut fra
synspunktet optimal ressursallokering ?

b. Hvilket av de to systemer er mest hensiktsmessig
ut fra stabiliseringspolitiske hensyn (mulighetene
for myndighetene til & kunne pavirke den samlede
etersporsel etter varer og tjenester) ?

c. Hvilket av de to alternativer er mest hensikts-
messig ut fra fordelingsmessige hensyn ?
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6. Allokering av kreditt og realinvesteringer.

Som nevnt tidligere er det pa et fritt kredittmar-
ked en viktig funksjon for rentesatsene & virke som
en slags rasjoneringsmekanisme nar begrensede
midler skal fordeles pa alternative realinvesterings-
prosjekter. P4 et fritt kredittmarked vil alle lan-
sogkere som kan overbevise i hvert fall én langiver
om at de er istand til & tilbakebetale og forrente det
1an som det sokes om, fa dekket sin ettersporsel et-
ter kreditt dersom de er villige til & betale gjeldende
rentesatser. Under et slikt system vil det i prinsip-
pet bare vaere rentabiliteten av de prosjekter som
skal finansieres som vil f4 betydning for om det er
mulig & oppné finansiering. Under det faktiske nor-
ske systemet vil det imidlertid veere en betydelig
overskuddsettersporsel etter kreditt ved gjeldende
rentesatser. Dette betyr at en rekke realinvesterin-
ger med forholdsvis lav rentabilitet kan finansieres
pd bekostning av realinvesteringsprosjekter med
hoyere rentabilitet.

Argumentet for et slikt system kan vzre at real-
investeringer med lav privatekonomisk rentabilitet
kan ha en hgy samfunnsgkonomisk rentabilitet som
folge av positive indirekte virkninger. Det er imid-
lertid et stort spersmal om den form for kreditt-
rasjonering som har veert benyttet i Norge har fort
til at det bare er realinvesteringer med tilstrekkelig
hoy samfunnsgkonomisk rentabilitet som blir gjen-
nomfert. Det er lite som tyder pa at dette vil veere
tilfellet. Man star her overfor et system med privat
rasjonering som gjennomfgres av de enkelte kreditt-
institusjoner. Det er grunn til 4 anta at gamle kun-
der vil bli prioritert pad bekostning av nye kunder.
Kontakter i banker og andre kredittinstitusjoner
kan bli en viktigere faktor for fremgang for et fore-
tak enn evnen til 4 drive effektiv produksjon og &
utvikle nye produkter. Lansgkeren vil som regel bli
vurdert etter sin betydning som totalkunde for ved-
kommende finansinstitusjon. Det kan bli etablert
forskjellige former for «koblingshandels der bevilg-
ningen av et 1an finner sted under forutsetning av
at lansgkeren samtidig inngar andre kontrakter med
langiveren, f.eks. forsikringskontrakter. Finansinsti-
tusjonene vil st& i en sterkere posisjon overfor sine
lanekunder under et system med kredittrasjonering
fordi kundene vil ha begrensede muligheter til &
skifte bankforbindelse. Under systemet med kreditt-
rasjonering ser det ogsd ut til at finansinstitusjo-
nene i stadig storre grad gar over til 4 prioritere
laneprosjekter med en kort tilbakebetalingstid, Hvis
finansinstitusjonene ikke har adgang til 4 variere
rentesatsene med risikoen ved de ulike lanepro-
sjekter, eller ikke onsker & pata seg risiko i noen
seerlig grad, kan resultatet bli at mindre risikable
prosjekter vil bli foretrukket fremfor mer risiko-
pregede prosjekter selv om sistnevnte prosjekter
har en hoyere forventet lgnnsomhet. Ogsa dette mo-
mentet vil virke til ugunst for nyetablerte og mindre
bedrifter. I det hele tatt gir systemet med kreditt-
rasjonering et storre spillerom for skjennsmessige
avgjorelser, der det i kredittvurderingen blir lagt
vekt pd andre momenter enn rentabiliteten av de
prosjekter som det sokes om lan for. Det har ogsa
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blitt pekt p& at kredittrasjonering skaper en ny type
av usikkerhet i det okonomiske system, nemlig
usikkerhet nar det gjelder mulighetene til over ho-
det & f& kreditt. En annen bivirkning av rentepoli-
tikken er at bedrifter som av en eller annen grunn
har stor tilgang pd interne midler, kan finne det
lennsomt & bruke disse til egmne realinvesterings-
prosjekter med relativt lav rentabilitet i stedet for
& tilby midlene pa kredittmarkedet.

Selv om det gjennomferes en elastisk rentepoli-
tikk vil det veere mulig for myndighetene & priori-
tere realinvesteringer med positive indirekte virk-
ninger. Dette kan f.eks. gjores ved & gi slike pro-
sjekter 1&n pa gunstige betingelser fra statsbanker
eller ved & subsidiere slike prosjekter.

En del av de forholdene som er omtalt ovenfor er
ogsd behandlet i Vedlegg 1 til St.meld. nr. 99 (1973
—1974) om demokratisering av forretningsbankene
(s. 141—143) under overskriften «Feilkilder ved
kredittallokeringens». I vedlegget til stortingsmeldin-
gen er det imidlertid ikke nevnt noe om den sam-
menheng det er mellom de forhold som der er om-
talt og den spesielle form for rentepolitikk som
myndighetene har fgrt. Under et system med elas-
tisk rentepolitikk vil det som tidligere nevnt i prin-
sippet bare vaere rentabiliteten av de prosjekter som
skal finansieres som vil f4 betydning for om det er
mulig & oppnd 1an. Det betyr at under et slikt sy-
stem vil de momentene som er omtalt ovenfor i
prinsippet ikke f4 noen betydning for kredittinsti-
tusjonenes behandling av lanesgknader. I praksis
kan det imidlertid vare vanskelig & etablere kre-
dittmarkeder der slike momenter overhodet ikke har
noen betydning, selv om myndighetene ikke begren-
ser variasjonsmulighetene for rentesatsene. Varia-
sjonsmulighetene kan jo ogsd begrenses av avtaler
mellom kredittinstitusjonene. Videre gjor det seg
vanligvis gjeldende en viss treghet nar finansinsti-
tusjonene fastsetter sine rentesatser. Dessuten vil
det som tidligere understreket alltid komme inn et
element av subjektivt skjenn ved vurdering av 1a-
nesgknader. Det som er poenget er imidlertid fol-
gende: Under et system der rentesatsene tillates &
variere noenlunde fritt uavhengig av direkte inn-
grep fra myndighetenes side eller av avtaler mellom
kredittinstitusjonene, vil de momenter som er om-
talt foran (lansekerens betydning som totalkunde,
kundeforholdets varighet, risikoen, tilbakebetalings-
tiden o.s.v.) f& en mer beskjeden betydning enn pa
dagens kredittmarked. Det er folgelig grunn til &
anta at overgang til en mer elastisk rentepolitikk
kan bidra til i en viss utstrekning & eliminere de
feilkilder ved kredittallokeringen som er omtalt i
stortingsmeldingen. P4 denne bakgrunn er det over-
raskende at dette spersméilet overhodet ikke er tatt
opp i stortingsmeldingen.

7. Rentestruktur og utldnsstruktur.

Rentesatsene pa det norske kredittmarked har
ikke vaert gjenstand for lovbestemt regulering. Rik-
tignok har myndighetene forst gjennom de midler-
tidige rentelover og deretter gjennom Kredittloven
av 1965 hatt muligheter til 4 fastsette maksimale

14

utlansrenter, men disse mulighetene har ikke vert
benyttet. Istedet har myndighetene benyttet seg av
henstillinger til og «avtaler» med visse grupper av
private kredittinstitusjoner om rentefastsettelsen.
Stort sett har det blitt stilt opp normerende satser
for nermere bestemte rentesatser, f.eks. pantelans-
renten for boliger. Videre har myndighetene direkte
fastsatt rentevilkarene bl.a. for statsbankenes utlan
og ved obligasjonsemisjorer. Denne politikken har
hatt en viss innflytelse pa rentestrukturen, idet det
for de utlansformer som ikke uttrykkelig er blitt
nevnt i retningslinjene, periodevis har funnet sted
en gkning i rentesatsene, en sakalt «renteglidning».

Siden det er sa enkelt & omforme en kredittform
til en annen , er det blitt et forholdsvis lavt tilbud
av de finansieringsformer som det er fastsatt nor-
merte rentesatser for. Til gjengjeld har det funnet
sted en overgang til andre finansieringsformer som
ikke uttrykkelig er nevnt i myndighetenes retnings-
linjer. Resultatet er saledes delvis blitt det motsatte
av det myndighetene har gnsket. Myndighetene har
onsket &4 prioritere visse utlansformer ved & fast-
sette lave rentesatser av hensyn til lansgkere, men
dette har medfert en begrensning av tilbudet av
slike laneformer og en gkning av andre ldneformer
som myndighetene ikke har ensket & prioritere.

Foran er det understreket at pa et fritt kreditt-
marked vil rentesatsene spille en sentral rolle som
informasjonsbarere nar det gjelder lansgkeres og
langiveres preferanser. Under det system som har
vert benyttet i Norge er imidlertid denne kon-
takten mellom ettersporsels- og tilbudssiden pa de
forskjellige deler av kredittmarkedet helt eller del-
vis blitt brutt. Derved er det blitt vanskeligere &
fa informasjon om endringer i lansgkernes prefe-
ranser.

8. Rentepolitikkens betydning for kredittmarkeds-
strukturen og effektiviteten av penge- og kreditt-
politikken.

I Norge har det i penge- og kredittpolitikken i de
siste 20—25 ar vert lagt hovedvekten pa & regulere
kredittilgangen til den private sektor (inklusive
kommunene). Bakgrunnen for dette er at myndig-
hetene har regnet med at det er ner sammenheng
mellom samlet kreditt-tilfersel og de samlede pri-
vate (og kommunale) realinvesteringer. Samtidig
har myndighetene som tidligere nevnt forsekt & hol-
de rentenivet uendret i storst mulig utstrekning pa
et lavere nivd enn det som ville skape «likevekt»
pa kredittmarkedet.

Som tidligere nevnt vil det pa ethvert kredittmar-
ked veere en udekket ettersporsel etter kreditt i den
forstand at det vil finnes en del personer og bedrif-
ter som ville ha ensket seg storre kreditter enn de
kan f4 ved gjeldende rentesatser. Sterrelsen av en
slik udekket kredittettersporsel vil imidlertid bli
spesielt stor i et kredittmarked der myndighetenes
politikk har som et viktig siktemal 4 unnga en stig-
ning i rentenivéet. I Norge har det derfor til stadig-
het vart en rekke personer og bedrifter som mener
at de har et godt begrunnet kredittbehov som ikke
har latt seg tilfredsstille av bankene eller andre or-
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dinzre finansinstitusjoner. I slike tilfelle kan kon-
klusjonen hos lansgkere som fir avslitt sine lane-
sgknader bli at det er ngdvendig med opprettelse av
nye finansinstitusjoner for & f4 tilfredsstilt de udek-
kede kredittbehov. Nar det settes iverk kreditt-til-
stramning overfor de ordinzre finansinstitusjoner,
vil det for det forste melde seg tendenser til okt
kredittkanalisering via nye finansinstitusjoner og
eventuelle eksisterende finansinstitusjoner som ikke
er gjenstand for kredittpolitisk regulering. For det
annet vil det gjore seg gjeldende tendenser i ret-
ning av at ldngiver og lantager tar direkte kontakt
med hverandre i stedet for & lane midler til og fra
de kredittregulerte finansinstitusjoner. Dette betyr
at vi far en tendens til «disintermediation» pa kre-
dittmarkedet, dvs. en tilbakegang til et system med
direkte bytte av kredittytelser.

Den sterke veksten i finansieringsselskapenes
virksomhet som fant sted i lopet av 1960—éarene mé
sees pa denne bakgrunn. Myndighetenes rentepoli-
tikk har fert til at det har veart forholdsvis enkelt
for nye finansieringsselskaper & skaffe seg midler.
For de utlansformer som finansieringsselskapene
benytter, er det ikke blitt stipulert noen veiledende
satser i myndighetenes retningslinjer. Finansierings-
selskapene har saledes i realiteten statt i en betyde-
lig friere stilling enn bankene i sin rentepolitikk.
De har derfor i stor utstrekning kunnet satse pa ut-
lansformer og finansieringsformer med forholdsvis
hogy rente. Av denne grunn har de samtidig kunnet
tilby innlansformer med forholdsvis hgy rente.

En langiver vil ofte kunne oppné en hgyere for-
rentning av sine midler ved direkte utlin istedet for
& plassere midlene som innskudd i en bank eller som
innldn i en annen finansinstitusjon. P4 den annen
side vil det ved et direkte 1an ofte kreves en viss
tid og en visst arbeid av begge parter for at de skal
komme i kontakt med hverandre. Videre kommer
langiverens arbeid med 4 bedemme lantagerens kre-
dittverdighet og fore tilsyn med ham i lanetiden.
Léangiverens arbeid med & bedomme lansgkerens
kredittverdighet reduseres hvis lansgkeren kan stille
formell sikkerhet for lanet, f.eks. i form av garanti
fra bank, forsikringsselskap eller en annen finans-
institusjon. Videre kan den tid og det arbeid som
kreves for at langiver og lantager skal komme i kon-
takt med hverandre bli sterkt redusert hvis finans-
institusjoner og/eller andre begynner med lanefor-
midling.

For lantager kan fordelen ved et direkte lan ligge
i at han ellers ikke ville ha oppnidd noe lan, eller
at han kanskje far et 14n med rente- og avdrags-
vilkar som er bedre tilpasset hans behov. Ved et di-
rekte 1dn kan veaere mulig bade for langiver og lan-
tager & fa gunstigere rentebetingelser enn om lanet
var blitt kanalisert via en bank eller en annen fi-
nansinstitusjon. For en finansinstitusjon vil det all-
tid veere en margin mellom gjennomsnittlig utlans-
rente og gjennomsnittlig innlansrente. Omfanget av
direkte ldnetransaksjoner utenom det ordinzere kre-
dittsystem vil derfor bl.a. vere avhengig av storrel-
sen av rentemarginene i bankene, Videre vil sterrel-
sen av de provisjoner som na betales for eventuelle
garantier og eventuell laneformidling, ha betydning
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for den effektive rente for lantager og dermed for
ettersporselen etter og omfanget av slike lane-
transaksjoner.

Det forhold at det er mulig 4 innga lanetransak-
sjoner utenom de ordinzre kredittregulerte finans-
institusjoner, har fort til visse problemer nar det
gjelder effektiviteten av kredittpolitikken. Det vil
vaere mulig for en bedrift & finansiere realinveste-
ringer ogsd ved lan fra andre enn kredittregulerte
finansinstitusjoner, f.eks. ved et lan fra en annen
bedrift som midlertidig disponerer ledige midler.
Hvis omfanget av slike direkte l&netransaksjoner
mellom bedrifter varierer over tiden, blir det ingen
serlig stram sammenheng mellom den registrerte
utladnsekning fra finansinstitusjonene og de samlede
private realinvesteringer. Direkte 1an fra en bedrift
til en annen vil nemlig vanligvis representere en
nettotilvekst i det samlede kredittvolum. Det sentra-
le poeng i denne forbindelse er at de midler som 1a-
nes fra den ene bedrift til den annen, som regel vil
bli brukt til oppgjer for kjep av varer og tjenester.
Selgerne av disse varer og tjenester vil vanligvis
plassere de mottatte salgsbelgp pa sine bankkonti.
Hvis en bedrift tar ut innskudd i en bank for & lane
til en annen bedrift, vil derfor som oftest midlene
forholdsvis raskt komme tilbake til banksystemet
som nye innskudd. Tilsvarende vil gjelde nér det
finner sted en omplassering av publikums bankinn-
skudd til innldn i nye finansinstitusjoner (jfr. av-
snitt 4 i kapittel IV i Finansieringsselskaper og
laneformidling, NOU 1974:1).

De forholdene som er omtalt ovenfor har fert til
at den penge- og kredittpolitiske regulering i Norge
i lopet av de siste 10—15 ar er blitt stadig utvidet
til nye institusjoner og nye finansieringsformer for
a «tette igjen de hull» som etterhvert er kommet
til syne. Nar den kredittpolitiske regulering utvides
til 4 omfatte flere institusjoner og flere finansi-
eringsformer vil det finne sted en tendens til for-
flytninger over til nye finansieringsformer. Det for-
hold at det er forholdsvis enkelt & konstruere nye
finansobjekter gjor det vanskelig & gjennomfere en
mengde-regulering eller renteregulering pa kreditt-
markedet. Resultatet av den kredittpolitiske linje
som har veert fugt i Norge blir derfor ofte dels en
begrenset effektivitet nar det gjelder pavirkningen
av den samlede kredittfinansierte ettersporsel etter
varer og tjenester og dels en utilsiktet effekt nar
det gjelder virkningene for de forskjellige grupper
av personer og bedrifter. Det er derfor grunn til &
stille spersméalet om det ikke ville ha vert mer hen-
siktsmessig 4 g& over til en mer elastisk rentepoli-
tikk der de enkelte rentesatser i steorre utstrekning
tillates & variere i overensstemmelse med de endrin-
ger som stadig finner sted i ettersporsel etter og til-
bud av de forskjellige kredittformer.

Omfanget av direkte 1an utenom det ordinezre
kredittmarked vil vere avhengig av storrelsen av
differansen mellom de offisielle rentesatser og de
rentesatser som ville ha skapt likevekt pa de en-
kelte kredittmarkeder. Hvis rentesatsene holdes
uendret nar det finner sted en tilstramning pa kre-
dittmarkedet, vil det bli en storre differanse mel-
lom de offisielle rentesatser og likevektssatsene, og
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det blir et storre antall lansgkere som ikke far
imgtekommet sine lanesgknader hos de ordinzre fi-
nansinstitusjoner. Resultatet blir en tendens til en
okning i omfanget av de direkte ldnetransaksjoner.

Under et system der rentesatsene tillates & vari-
ere noenlunde fritt slik at det blir samsvar mellom
ettersporsel og tilbud p4 markedene for de forskjel-
lige kredittformer, vil en tilstramning i penge- og
kredittpolitikken som regel fore til en forhgyelse av
rentesatsene. Rentesatsene vil innstille seg slik at
det stort sett blir overensstemmelse mellom etter-
sporsel etter de forskjellige kredittformer og den
reduserte tilgang pa de forskjellige kredittformer.
Under en elastisk rentepolitikk vil siledes en kre-
ditt-tilstramning via de hoyere rentesatser redusere
en del av kredittettersporselen slik at det ikke i
noen serlig utstrekning vil finne sted noen gkning
i den gruppe av lanseokere som ikke far imeotekom-
met sine lanesgknader av de ordinsre finansinsti-
tusjoner. Det vil derfor under slike forhold ikke
gjore seg gjeldende noen storre tendenser i retning
av gnsker om & inngd direkte l4netransaksjoner
utenom det ordinzre kredittmarked som er gjen-
stand for kredittpolitisk styring fra myndighetenes
side.

Det m4& imidlertid understrekes at de direkte lane-
transaksjoner utenom det ordinzre kredittmarked
ikke vil falle helt bort selv om det blir innfert en
elastisk rentepolitikk. I en viss utstrekning vil det
finne sted slike kredittransaksjoner uansett hvordan
rentepolitikken utformes. Det som er poenget er at
det er grunn til 4 anta at det under en mer elastisk
rentepolitikk ikke vil finne sted si store variasjoner
i omfanget av kreditt-transaksjonene utenom de or-
dinzre finansinstitusjoner. Som nevnt foran er det
forst og fremst nir omfanget av disse transaksjo-
nene viser betydelig variasjon over tiden at det opp-
star problemer for effektiviteten av penge- og kre-
dittpolitikken.

9. Automatisk stabilisering.

Bent Hansen[3] har pekt pa at en fleksibel rente-
politikk kan gi kredittmarkedet bedre egenskaper
som «automatisk stabilisator» enn et system med
lav og fast rente, kredittrasjonering og utlanstak.
Stabiliseringspolitikkens oppgave er & prove & av-
balansere de «forstyrrelser» 'som melder seg i sam-
funnsgkonomien. Det dreier seg her forst og fremst
om uventede skift i den innenlandske private etter-
sporsel etter varer og tjenester og endringer pa det
utenriksekonomiske omrade. Det er viktig & inn-
rette finanspolitikk og penge- og kredittpolitikk pa
en slik mate at virkningen pd den samlede etter-
sporsel etter varer og tjenester blir minst mulig nar
det oppstar slike «forstyrrelser». I sin artikkel ser
Bent Hansen pd tre forskjellige typer av «forstyr-
relsers.

Forst betraktes en situasjon der hoyere eksport-
priser leder til storre eksportinntekter og okte salg
av valuta til banksystemet, som igjen selger valuta
til sentralbanken. Resultatet blir en likviditetsok-
ning i eksportnaringene og hos forretningsbankene.
Hvis det er stilt opp et utlanstak for forretnings-
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bankene, kan de ikke gke sine utldn til andre ne-
ringer selv om de far bedret sin likviditet. Under et
system med faktiske rentesatser lavere enn like-
vektssatsene og kredittrasjonering, er det imidlertid
grunn til 4 anta at det i eksportnaringene finnes en
rekke investeringsprosjekter som na kan finansieres
av de gkte inntekter. Alternativt kan eksportbedrif-
tene lane midler direkte ut til andre naringsdrivende
som derved far finansiert nye realinvesteringer.

Under et system med fri rentedannelse ville likvi-
ditetsforbedringen ha fort til et fall i renteniviet.
Ettersporselen etter 1an og realinvesteringer ville da,
ha gkt over hele linjen. Ved begge alternativer ville
saledes «forstyrrelsen» i form av hgyere eksport-
priser fore til hoyere ettersporsel etter private real-
investeringer. Generelt er det ikke mulig & si noe om
i hvilket av alternativene vi ville ha fatt den storste
gkningen i investeringsettersporselen. Begge alter-
nativene fungerer darlig ut fra synspunktet auto-
matisk stabilisering.

Bent Hansen ser deretter péa det tilfellet der den
private investeringsviljen plutselig gker. Under sy-
stemet med lav og fast rente, kredittrasjonering og
utlanstak vil bare de bedrifter som har likvide mid-
ler eller som kan oppna lan fra andre ikke-finan-
sielle bedrifter fa mulighet til & ogke sine realinveste-
ringer. Under et system med fri rentedannelse vil
den ogkte etterspeorsel etter 1an til & finansiere real-
investeringer fare til en forhgyelse av renteniviet.
De hayere rentesatser vil igjen bremse en del av et-
tersporselen etter lan, men netto regnet vil det like-
vel bli en gkt ettersporsel etter realinvesteringer. I
begge alternativene vil det altsd her gjore seg gjel-
dende tendenser til okt etterspgrsel etter investe-
ringer, men Bent Hansen tror at ordningen med ut-
lanstak i dette tilfellet virker mer effektivt enn et
system med fri rentedannelse.

Den tredje type av «forstyrrelser» som Bent Han-
sen ser pa er en situasjon der den personlige spa-
ring plutselig avtar samtidig som det private for-
bruk gker. Hvis reduksjonen av den personlige spa-
ring ikke gir seg utslag i reduserte avdrag pd 1an
hos kredittinstitusjonene, vil det bli en dobbelt eks-
pansiv effekt i et system med utlanstak. For det
forste blir det en uventet gkning i salget fra for-
bruksvareprodusentene. For det annet vil reduksjo-
nen i forbruksvarebedriftenes lagerbeholdninger
skape bedre muligheter til 4 finansiere ogkte faste
realinvesteringer. Grunnen til dette er at vanligvis
er en betydelig del av lagerbeholdningene finansiert
ved banklan o.l. Slike l&n vil bli nedbetalt i takt
med reduksjonen i lagerbeholdningene. Derved blir
det mulig for bankene & gke sine utldn til andre
formal innenfor en gitt kredittramme.

Ved et system med fri rentedannelse og elastiske
utldn ville ogsd den primere ekspansive effekten
som folge av konsumgkningen melde seg, men sam-
tidig ville det oppstd en tendens til hoyere rente-
nivd som ville dempe etterspgrselen etter faste in-
vesteringer. Under dette systemet ville man séledes
fa et kredittmarked som virker stabiliserende i den
forstand at det tenderer til & jevne ut virkningen av
den «forstyrrelsens som har oppstatt. P4 den annen
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side vil et system med utldnstak forsterke virknin-
gen av «forstyrrelsen».

Etter Bent Hansens oppfatning er det forst og
fremst p4 omrader av gkonomien der man forst lang
tid etterpd far observert hva som har skjedd, at det
er av betydning at den gkonomiske politikk innret-
tes pa en slik méate at det oppnis en forholdsvis hay
grad av automatisk stabilisering. Bide den person-
lige sparing og bedriftssparingen er poster av en
slik karakter. I praksis er det vanligvis enklere & fa
registrert de «forstyrrelser» som kommer fra uten-
riksgkonomiske forhold og fra privat investerings-
ettersporsel i lopet av forholdsvis kort tid. P4 disse
omradene er det derfor storre muligheter til 4 mot-
virke en uensket utvikling ved hjelp av aktive mot-
tiltak, f.eks. ved likviditetsinndragende tiltak i til-
fellet med hoyere eksportpriser.

10. Fordelingsmessige virkninger av rentepolitikken.

Det later til at myndighetenes onske om & unngi
okning i rentenivaet bl.a. har bakgrunn i fordelings-
messige hensyn. Hvis rentesatsene skal fastsettes
ut fra fordelingsmessige hensyn, bor det imidlertid
tas hensyn til prisstigningen. En rentesats pa 214
pst. p.a. under et konstant prisniva vil representere
en hgyere reell rente enn en rentesats pa 7 pst. p.a.
nar prisnivaet eker med 7 pst. pr. ar. Nar takten i
prisstigningen varierer si meget som den gjor fra
ar til ar, vil en konstant nominell rentesats inne-
bare betydelige variasjoner i den reelle rente. Ved
en vurdering av den reelle rentebelastning for en
lantager m& det dessuten tas hensyn til at rente-
utgifter kan trekkes fra ved beregning av skatte-
pliktig inntekt. For en person med marginalskatt
50 pst. vil en nominell rente pa 14 pst. pr. ar til-
svare en reell rente etter skatt pd 0 pst. p.a. der-
som prisene gker med 7 pst. pr. 4r. Et annet mo-
ment i denne forbindelse er at empiriske under-
sokelser i en rekke land tyder pa at langivere og
lantagere finnes spredt over hele inntektsskalaen.
Det er derfor ikke sikkert at lingivere gjennom-
snittlig har sterre inntekter enn léntagere.

Det blir ikke her tid til en utferlig behandling
av de fordelingsmessige virkninger av den norske
rentepolitikken. Det kan imidlertid pekes pa at ved
det ndvarende system kan personer, bedrifter og
institusjoner som har betydelige midler til disposi-
sjon ofte oppnd & fa forholdsvis gunstige rente-
vilkdr ved innskudd pé servilkdr i bankene, innlan
i finansieringsselskaper eller ved direkte utlan til
ikke-finansielle foretak o.l. eller oppna en forholds-
vis hoy avkastning ved realinvesteringer, mens ofte
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den eneste mulighet for den vanlige sparer er &
plassere sine begrensede oppsparte midler som ordi-
nare bankinnskudd med forholdsvis lav rente.

11. Avslutning.

Det blir ofte pekt pad som et argument for den
rentepolitikk som har vert fert i Norge, at rente-
endringer har en rekke uheldige sidevirkninger. Den
svenske gkonomen Assar Lindbeck[4] har foretatt
en vurdering av de momenter som pleier & trekkes
frem i denne forbindelse. Lindbeck konkluderer med
at det ser ut til & vere mulig &4 lgse de problemer
som melder seg i forbindelse med renteforandrin-
ger.

I dette foredraget har jeg begrenset meg til & se
pa rentesatsenes rolle for de interne gkonomiske
forhold i et land. Rentesatsene har imidlertid ogsa
betydning for finansielle plasseringer over lande-
grensene. Slike forhold kan f& betydning for utfor-
mingen av rentepolitikken i et land. Jeg har imid-
lertid ikke hatt tid til & behandle dette sporsmaélet
i mitt foredrag.

I dette foredraget har jeg lagt vekt pad at rente-
satser kan oppfattes som priser for de forskjellige
former for kreditt og at de har tilsvarende sam-
funnsgkonomiske funksjoner som priser pd varer
og tjenester. Jeg har brukt en vesentlig del av fore-
draget til & sammenligne den rentepolitikk som har
vaert fort i Norge, med et system der det er fri an-
ledning til & endre rentesatsene slik at det blir like-
vekt mellom etterspoarsel og tilbud p4 markedene for
de forskjellige finansobjekter. I denne forbindelse
er det grunn til & understreke at det ogsd ved en
elastisk rentepolitikk er mulig for myndighetene &
pavirke rentesatsene. Jeg har sett pa virkninger pa
allokeringen av kreditt og realinvesteringer, virk-
ninger pa kredittmarkedsstrukturen, stabiliserings-
politiske momenter og savidt berert virkninger pa
inntektsfordelingen. Som det vil fremgéd blir min
konklusjon at myndighetene ber overveie & ga over
til en mer elastisk rentepolitikk.
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Synspunkter pa hvordan det norske
kredittsystem 1 dag fungerer i relasjon til
det a sgrge for samfunnsgkonomisk beste

allokering av kapitalen

AV
DIREKT@R EGIL BAKKE,
NORGES INDUSTRIFORBUND

I

Den tittel som er gitt meg for dette foredrag sy-
nes 4 ta for gitt at det er noe som kan kalles «den
samfunnspgkonomisk beste allokering av kapita-
len». Dette ma vel i tilfelle bety ikke bare at den
enkelte kredittinstitusjon i hvert enkelt tilfelle
treffer samfunnsmessig riktige beslutninger om
hvordan midlene skal plasseres, men ogsi at mid-
lene fordeles pa de forskjellige typer av kredittin-
stitusjoner etter samfunnsmessige vurderinger av
hvor mye kapital som ber tilfalle de forskjellige
landsdeler, nzringer og bransjer. Det er mulig at
det teoretisk gar an & stille opp et slikt mal som
samtidig klart gir uttrykk for hva som samfunns-
gkonomisk er den beste allokering i hvert enkelt
tilfelle og som ogsad innpasser disse mal i et kon-
sistent hele. Men vi mé erkjenne at dette i alle fall
hittil ikke har veaert mulig i praksis. Det vi har er
en rekke mer eller mindre presise utsagn fra for-
skjellige politiske organer om hva disse mener om
dette og hint. Til en viss grad er disse synspunk-
tene kvantifisert, men som oftest er de av kvalita-
tiv natur. Vanligvis vil de politiske utsagn eller de
samfunnsmessige preferanser om en vil kalle dem
det, gjelde elementer av helheten. Ofte vil forskjel-
lige politiske organer ha preferanser som star i di-
rekte strid med hverandre. Meget sjelden er de for-
skjellige politiske mal avstemt mot hverandre in-
nenfor de rammer som virkeligheten stiller opp.

Betyr da dette at uttrykk som «samfunnsgkono-
misk beste kapital allokering», ikke har noen me-
ning overhodet, at det i praksis ikke er mulig & vur-
dere om kredittinstitusjonene fordeler kapitalen pa
en mate som samfunnet er tjent med? Dette ville
etter min vurdering vaere en altfor drastisk kon-
klusjon. Det er badde mulig og riktig & innrette seg
slik at kredittapparatet i det store og hele fordeler
kredittressursene etter samfunnsmessige preferan-
ser, men en ma ha klart for seg at disse preferan-
ser hittil har veert forholdsvis uklare.

II
Man star i samfunnslivet overfor et hierarki
av mal og virkemidler. Man m4 forestille seg at det
meste av det en ellers bedriver er & betrakte som
virkemidler i relasjon til disse overordnede mal.
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Kredittpolitikken ma saledes betraktes som et vir-
kemiddel for & na de realgkonomiske mal som er
stillt opp bl.a. i nasjonalbudsjett og i langtidspro-
gram. Men innenfor kredittpolitikken igjen vil det
danne seg forskjellige mal og en tar i bruk forskjel-
lige tekniske virkemidler for & na disse kredittpo-
litiske mal.

Det fundamentale kredittpolitiske mal, slik det
har vert uttrykt i norsk gkonomisk politikk gjen-
nom flere ar, er at den samlede kredittilfgrsel til
kommuner og private skal holdes innenfor en viss
ramme.

Med utgangspunkt i den realgkonomiske utvik-
ling som forventes eller tilsiktes, prgver man & an-
sld hvilken samlet kredittilgang som dette forut-
setter. Kredittpolitiske mal ber saledes verken ka-
rakteriseres som stramme eller milde, men i for-
ste rekke som konsistente i forhold til den realgko-
nomiske utvikling som det tas sikte pa. En annen
sak er at kredittmalet til tider forutsetter en hard-
hendt anvendelse av andre virkemidler, dersom et-
tersporselsforholdene medferer at naeringslivet,
kommuner og private har vesentlig sterre kre-
dittensker enn det er mulig & skaffe dekning for in-
nenfor de rammer som politikken trekker opp. Men
selv om dette hovedmal for den kredittmessige ut-
vikling i prinsippet er ment & vaere konsistent med
den realgkonomiske utvikling, behgover det jo ned-
vendigvis ikke veaere det i praksis. Poenget her er at
de analyser som mé gjores for & na fram til et mal
for kredittilforselen bygger pa temmelig usikre an-
slag bade for utviklingen av realgkonomien og kan-
skje aller mest for utviklingen av visse deler av
pengegkonomien. Erfaringen viser at de mal som
opprinnelig er stilt opp for den samlede kredittil-
forsel for et ar, vanligvis blir endret ganske mye
under marsjen, ikke bare som fglge av at man
ikke har maktet & styre utviklingen, men ganske
enkelt fordi de forutsetninger som malet opprinne-
lig bygde pa ikke helt har slatt til.

I tillegg til maltallet for den samlede kredittil-
forsel har man i Norge stilt opp mal for hvilke in-
stitusjoner som ber std for denne kredittilforsel,
og det fastsettes utldnsrammer for forretningsban-
kene, sparebankene, statsbankene og andre innen-
landske kredittkilder, samt for kreditt-tilgangen fra
utlandet. Disse rammene kalles vanligvis kreditt-
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budsjettet. Den analytiske begrunnelse for dette
kredittbudsjett mé& vaere at akkurat denne forde-
ling av utldnsgkingen pa de forskjellige grupper av
kredittinstitusjoner, stort sett vil sorge for at kre-
ditten blir allokert til de forskjellige naringer pa
en slik mate, at man far til den investeringsutvik-
ling som er forutsatt av de politiske myndigheter.
Det er imidlertid ogsa her klart at kredittbudsjet-
tet ikke nedvendigvis er konsistent med den real-
utvikling som forutsettes.

Jeg kjenner ikke til noen metode som entydig
viser hva slags kredittbudsjett, en gitt realutvik-
ling forutsetter. Men det er mulig & analysere pa
forhand hvilken kreditt-tilgang de forskjellige ne-
ringer kan ventes & fi, med et gitt kredittbud-
siett. Og det er mulig &4 vurdere om denne kreditt-
tilforsel er rimelig i forhold til den forventede real-
utvikling, hensyn tatt til den selvfinansierinsgsevne
de forskjellige nzringer kan forventes & fi. Det
er ikke lett i praksis & gjennomfgre en slik analyse,
men ved & prove seg fram vil man etterhvert kun-
ne konstruere et kredittbudsiett som med rimelig
grad av konsistens svarer til for eksempel de real-
investeringsmal som er stilt ovp.

Formalet med disse betraktningene er pa ingen
méte & ta avstand fra nedvendigheten av og riktig-
heten av & stille opp méal for kredittutviklingen,
men mer & understreke behovet for en viss ydmyk-
het i sinnet nar en skal tolke disse mals soliditet.
Nér det observeres at den faktiske utviklineg pi
kredittmarkedet avviker fra det malene forutsetter,
ber man selvsagt vurdere hva som ma gigres for &
tilpasse utviklingen til malene, men like negdven-
dig er det til stadighet & vurdere om malene er rik-
tige. Jeg vil gjerne faoye til at det er min opnfat-
ning av de som daglig arbeider med disse proble-
mene er fullt klar over dette, men at erkjennelsen
ikke er fullt sd klar hos andre.

III

Malet for den samlede kreditt-tilforsel og kreditt-
budsjettet uttrykker myndighetenes syn pi hva
som er den samfunnsmessig beste allokering av ka-
pitalen. Nar en kommer mer ned p& mikroplanet,
nar det gjelder spersmélet om hvordan kredittin-
stitusjonene bgr behandle de enkelte lidneandragen-
der, er de samfunnsmessige direktiver lanet mer
uklare. Men det foreligger selvsagt flere indikasjo-
ner pa hva de politiske myndigheter mener at kre-
dittinstitusjonene bgr legge vekt pi i sine kreditt-
vurderinger.

Den sosiale boligbygging er hgyt prioritert og kre-
dittinstitusjonene skal helst ikke for mange gan-
ger unnsla seg a yte den kreditt det er behov for til
dette formal, hvis de forstir hva som er best for
seg selv. Men nar bolighyggingen er nevnt s be-
gynner den samfunnsmessige prioritering & bli mer
usikker. Hvorvidt det er klart erkjent at kreditt-
institusjonene bor medvirke til & finansiere de pro-
sjekter Distriktenes Utbyggingsfond gar inn for,
vil kanskje enkelte politiske myndigheter mene,
men ikke ngdvendigvis alle. Hvorvidt kredittinstitu-
sjonene alltid skal gi samferdselslan hvor det fo-
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religger statsgaranti, er kanskje ogsa diskutabelt.
Statsmyndigheter eller andre myndigheter gir byg-
gelgyver. Men betyr dette at kredittinstitusjonene
har samfunnsmessig plikt 4 yte lan til disse pro-
sjektene. De fleste vil muligens vare enig i det,
men saken er vel ikke helt klar.

Det som etter min vurdering er av sentral be-
tydning i denne sammenheng, er at virkemiddelbru-
ken er vidt forskjellig hva enten vi snakker om
de kvantitative samfunnsmal for den samlede kre-
dittutvikling og for utldnsgkingen fra de forskjel-
lige grupper av kredittinstitusjoner og de mer kva-
litative samfunnsvurderingene for hvordan den en-
kelte institusjon ber prioritere de forskjellige 1an-
sokerne.

For & nd de forste méalene, anvendes et sett av
virkemidler, hvis effektivitet sikkert kan diskute-
res, men som i prinsippet klart sondrer mellom
hva som er myndighetenes oppgave og hva som er
kredittinstitusjonenes. For & nd de andre, mer kva-
litative samfunnsmaélene, anvendes ingen virkemid-
ler i det hele, men det satses utelukkende pa kre-
dittinstitusjonenes egen forstielse av hva som ven-
tes av dem.

For 4 gjennomfore de kvantitative mal som er
stilt opp for kredittutviklingen har myndighetene
for det forste tatt i bruk virkemidler som pavir-
ker kredittinstitusjonenes likviditet. Slike virkemid-
ler gjelder de institusjoner som mottar sparemidler
direkte fra publikum, banker og forsikringsselska-
per og de postale institusjoner. Gjennom likviditets-
regulering sgker man & pavirke disse institusjoners
utladnsevne.

Dessuten har man tatt i bruk virkemidler som
soker & kanalisere en del av den likviditet som ban-
ker, forsikringsselskaper og postale institusjoner
mottar, over i andre spesialiserte kredittinstitusjo-
ner og til obligasjonsmarkedet for gvrig, for a sik-
re at en del av den samlede kredittilfersel nar fram
til ldntakerne via slike kredittveier. Plasserings-
pliktsbestemmelsen etter kredittlovens § 9 er den
sentrale av disse bestemmelsene, men overfor Fol-
ketrygdfondet og de postale institusjoner nyttes an-
dre virkemidler for &4 oppné en slik kanalisering.

Som en tredje hovedgruppe av virkemidler kan
en nevne alle de tiltak som tar sikte pa direkte &
reculere utladnsvirksomheten. Disse virkemidler kan
gjelde bade de likviditets-mottakende institusjoner,
banker, forsikringsselskaper og postale institusjo-
ner, men muligens i forste rekke de institusioner
som finansierer sin virksomhet ved laneopptak fra
andre kredittinstitusjoner. Jeg tenker her i forste
rekke pi obligasjonsmarkedet i sin alminnelighet,
pa statsbankene, og pa andre snesialiserte kreditt-
institusjoner. Blant disse kredittpolitiske virkemid-
ler kan muligens ogsd grupperes valutaregulerings-
loven, som brukes for & styre den opplédning som
norske lantakere far anledning til & foreta i ut-
landet, og for evrig annen utenlandskapitaltilgang
til Norge.

I mange andre land er diskontoendringer og ren-
tepolitikken for gvrig et sentralt virkemiddel. I
Norge har diskontopolitikken og rentepolitikken
pa en méte blitt fort over fra virkemiddelsiden til
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malsiden i den gkonomiske politikk. Dette har re-
sultert i en tilsvarende storre belastning pa andre
virkemidler. Kredittlovens § 9 om plikt for kreditt-
institusjoner til & plassere en viss andel av sine
midler i obligasjoner er selvsagt en direkte folge
av at man har renteregulert en viss del av kre-
dittmarkedet og latt andre deler utvikle seg for-
holdsvis fritt, slik at den enkelte kredittinstitusjon
ikke ser seg tjent med & plassere sine midler i ob-
ligasjoner. Rentereguleringen gjelder som hovedre-
gel de omrader hvor samfunnsinteressene er ster-
kest. Det er et uttrykk for hgy samfunnsmessig
prioritet at f.eks. statsbankenes utlan til bolighyg-
ging og til andre formal skjer til lavere renter enn
markedsrenten. Men denne politikk som egentlig
tar sikte pa & preferere disse formél — har ogsi
bidratt til at de ligger under i kampen om kreditt,
fordi det lgnner seg for banker og andre kredittin-
stitusjoner & plassere sine midler pd nzr sagt hvil-
ken som helst annen maéte.

Det er klart at rentepolitikken i Norge pa ingen
mate er sa stiv eller s szregen som man ofte kan
fa inntrykk av. For det forste er, som jeg sa, en
stor del av kredittmarkedet ikke sarlig sterkt re-
gulert, og de norske rentesatser vil derfor i betyde-
lig grad variere i takt med rentesvingningene i ut-
landet og med likviditetssituasjonen. Dessuten er
Norges Banks likviditetslan til kredittsystemet bare
indirekte forbundet med den offisielle diskonto, og
den faktiske utlansrente varierer sterkt.

P4 den annen side kan man stille spersmél om
hvorfor man na opprettholder denne halvveis ren-
teregulering av kredittmarkedet, med de styrings-
problemer dette nedvendigvis medferer. Et argu-
ment var vel opprinnelig at en lav og stabil rente
var ngdvendig for &4 holde boutgiftene nede pa et
sosialt akseptabelt niva. Et annet argument var at
en slik rentepolitikk var fordelaktig for den investe-
ringspolitikk Norge satset pa, med sterk vekt pa
langsiktige investeringer i kraftutbygging og kraft-
intensiv industri. Dessuten er det blitt anfert at
de hyppige rente-endringer som har funnet sted i
andre land, i betydelig grad har vart defensive for
& hindre uheldige kapitalbevegelser, og at vi i Nor-
ge ikke har hatt tilsvarende behov.

Til tross for disse og andre rasjonelle begrun-
nelser, kan en ikke fri seg fra den tanke at var
rentepolitikk hviler pad en uklar forestilling om
at lav rente er sosialt riktig, mens en hey og
varierende rente er til ugunst for den alminnelige
kvinne og mann. Det er antagelig grunn til & tro at
det motsatte er riktigere, at et lavt renteniva i fors-
te rekke betyr en intektsoverfering fra den almin-
nelige kvinne og mann som setter sine smé spare-
midler i kredittinstitusjonene, til dem med hoyere
inntekter som l&ner penger, mens renteoppgang vil-
le medfgre inntektsoverforing fra heyinntekts-
grupper til dem med lavere og midlere inntekt.

Efter min vurdering er den norske rentepolitikk
hverken sosialt riktig eller kredittpolitisk rasjo-
nell. Nar det er store gevinster i 4 lane penger og
ingen gevinst i & plasere midler i fordringer, sa
far man naturligvis en voldsom skjevhet i kreditt-
systemet, med manglende tilgang og stor efter-
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sporsel. Det sentrale er selvsagt de realgkonomiske
feil-allokeringer dette medferer, men kredittpoli-
tisk skaper det dessuten ekstra styringsproblemer.
Det er forsavidt bemerkelsesverdig at det i nasjonal-
budsjettet for 1975 heter at: «I 1975 m& en vente
at den realrente som kan oppnas ved plassering av
sparemidler i kredittsystemet for mange vil ligge
lavere enn hva som kan oppnas ved alternative
anvendelser av sparemidlene. En mé derfor legge
opp kredittpolitikken slik at det tas hensyn til at
egenfinansieringsandelen for investeringene kan
komme til & ligge heyt i 1976 og videre at den
uregulerte kredittilferselen vil vaere betydelig.»
Dette mé oppfattes som en blanding av et hjerte-
sukk og en selvkritikk.

Det er imidlertid grunn til & ga ut fra at den
spesielle norske rentepolitikks dager er ved veis
ende. Den gkte internasjonalisering som stadig
skjer pa kredittmarkedet, den norske deltagelse i
det européiske valutasamarbeid — og ikke minst
det faktum at Norge — med eller uten olje inn-
tekter, efterhvert vil matte g& over til & bli et ka-
pitaleksporterende land — alt sammen vil bidra til
& umuliggjore opprettholdelsen av en saregen
norsk rentepolitikk. De uheldige konsekvenser av en
slik s=zregen rentepolitikk, de kostnader dette
innebzerer og den styringsmengde som dette
efterhvert vil nedvendiggjere, vil trolig bidra til at
denne politikk i sterre grad ma samordnes med
det som er vanlig i andre land. For ikke & bli
misforstatt, vil jeg gjerne pa dette punkt presisere
at jeg pa ingen mate vil assosiere meg med den
argumentasjon som gjennom Aarene er fort for en
fri rentepolitikk, og som har gitt ut pa at en slik
rentepolitikk ville lgse all verdens problemer. Dette
har jeg ingen tro pa. Men hvis situasjonen er den
at man endog kan tvile pd om det er noen positive
argumenter for den norske rentepolitikken, da er
det vanskelig & forstd at man ikke vil ta imot den
hjelp som et friere rentemarked tross alt kan bidra
med, til gjennomferingen av kapital-allokeringen.

v

Det pagar for tiden en ganske intens debatt om
de virkemidler som hittil har veert i bruk i kreditt-
politikken, har en tilstrekkelig grad av effektivi-
tet. Det er god grunn til a priori & ga ut fra at de
gjeldende virkemidler, som stort sett er basert pa
kredittloven av 1965, p4d mange mater ikke er de
mest hensiktsmessige. Det ma &apenbart veaere pro-
blematisk & basere gjennomfegringen av kreditt-
politikken i stor grad pa likviditetsreguleringer,
samtidig som en er med i et internasjonalt valuta-
samarbeid som kan resultere i ganske store likvidi-
tetssvingninger pa det innenlandske kapitalmarked,
som fpglge av sentralbankens intervensjoner.

I tillegg til de problemer som folger av dette for-
hold, synes det Kklart at det i likviditetsregule-
ringspolitikken ogsa ellers kreves en viss avklaring
av sentralbankenes rolle som langiver til bankene.
Det faktiske forhold synes nd & ha veert at den
likviditetsinndragning som er sgkt oppnddd ved
bruk av kredittlovens virkemidler, ganske effektivt
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er motvirket ved at bankene har gkt sine 14n i Nor-
ges Bank. At dette har fort til kostnadsstigning er
temmelig sikkert, men i hvilken grad det har resul-
tert i begrenset utlanseking, er mer tvilsomt.

Arbeidet med & forbedre kredittvirkemidlenes
effektivitet ma ogsd ta hensyn til de forholdsvis
liberale regler som gjelder for store internasjonale
kapitalbevegelser. Jeg er temmelig overbevist om
at det er atskillig mer & hente ved & utvikle midler
til & pavirke de internasjonale pengebevegelser enn
ved & finpusse nasjonale virkemidler. Men dette
krever en vilje til internasjonalt forpliktende sam-
arbeid, som for tiden ikke er tilstede hverken i
Norge eller i mange andre land.

Det er ellers muligens grunn til ogsd & stille et
spersmal ved en hovedforutsetning som kreditt-
virkemidlene underforstatt bygger pd — den at
kredittinstitusjonene innretter seg rasjonelt, ut fra
sine egne interesser, til de virkemidker som blir
anvendt. Men dette er pa ingen méite sikkert. Det
er antagelig god grunn til & sette sgkelyset pa selve
beslutningsprosessen i de enkelte kredittinstitusjo-
ner, som antagelig er savidt desentralisert at for-
bindelsen mellom den impuls kredittvirkemidlene
gir visse beslutningssentra i kredittinstitusjonene,
og dem som i praksis tar stilling til hvordan midlene
skal fordeles — er temmelig tynn.

Men som jeg har veaert inne pa allerede, kan det
ogsa stilles et spersmal ved hvor hgyt prioritert
arbeidet med & forbedre virkemidlene bor veare, i
relasjon til arbeidet med & forbedre malene. Sa-
vidt jeg forstar, foregar det da ogsa for tiden et
omfattende arbeid med & forbedre kvaliteten av de
kredittpolitiske mé&l, bade det totale kredittak og
kredittfordelingen pa de forskjellige grupper av
utlansinstitusjoner. Det er grunn til 4 anta at dette
arbeid efterhvert vil gke malenes soliditet og deres
konsistens med realmalene. Men jeg folger allike-
vel at det er grunn til & advare mot for lyse for-
hépninger om et kvalitativt gjennombrudd, og at
man derfor samtidig som det arbeides med & for-
bedre bade kredittpolitikkens mal og virkemidler,
ogsa ber seke 4 utvikle en noe storre toleranse med
hensyn til hvor neyaktig malene skal kreves nadd.
Millimeterbetraktninger er her ikke péi sin plass.
En kan ikke i kredittpolitikken alltid forlange & fa
innerblinker, en ma av og til akseptere noen ytter-
blinker ogsa, endog noen niere og attere.

De kredittpolitiske virkemidler som er i bruk,
er ikke presise i den forstand at de spesifiserer
hva kredittinstitusjonene skal gjore og hva de ikke
skal gjeore. Kredittpolitikken bygger derfor pa en
forutsetning om at kredittinstitusjonene ikke bare
oppfyller virkemidlenes krav, men at de ogsa
innen rimelige grenser spiller med virkemidlene
og ikke mot dem. Selv om virkemidlene ikke er
presise, sa vil kredittinstitusjonene vite — eller
de bgr vite — at dersom de nytter alle tenkelige
krokveier for & unngéd de konsekvenser virkemid-
lene tar sikte pa & oppn4, si vil de bare efterhvert
padra seg at omfattende reguleringsapparat som
ikke er gnskelig hverken fra kredittinstitusjonens
eller myndighetenes side. Men dersom man har
inntrykk at at kredittinstitusjonene i det store og
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hele ikke sgker & sabotere virkemidlene, s& bor
myndighetene pa sin side akseptere at kredittutvik-
lingen kan bli noe annerledes enn tenkt. Det som
kan nas ved & anvende ytterligere virkemidler for
& oppna finstyring, ma veies opp mot de administra-
tive og politiske kostnader som et mer innflgkt
styringsapparat nedvendigvis vil medfore.

v

Det har lenge vert akseptert av kredittinstitusjo-
nene selv at de har plikt til & ta samfunnsmessige
hensyn. I forbindelse med de arlige kredittavtaler
som ble inngatt i samarbeidsnemnda fra 1955 til
1964, patok bankene og forsikringsselskapene, som
var representert der, & tilpasse sin utlansvirksom-
het til de politiske vurderinger som gjorde seg
gjeldende. I den uttalelse Bankforeningen avga i
forbindelse med forslagene om offentlig oppnevnel-
se av enkelte styremedlemmer i de storre forret-
ningsbankenes direksjoner i begynnelsen av 1960-
arene, ble det gitt uttrykk for at bankene ikke bare
la privatgkonomiske vurderinger til grunn for visse
avgjorelser, men at det tok bredere samfunnsgko-
nomiske hensyn. Det samme syn er gjentatt flere
ganger senere.

Til tross for denne prinsipielle erkjennelse, er
det akkurat dette kredittinstitusjonene — og kan-
skje i forste rekke forretningsbankene — n& blir
bebreidet, at de i for liten grad legger samfunns-
messige vurderinger til grunn for sine avgjerelser
og at kapitalen blir allokert efter rene privateko-
nomiske lgnnsomhetsbetraktninger — og ikke til
samfunnets beste.

Det ma vere helt klart at ingen kredittinstitu-
sjon, like lite som andre bedrifter eller enkeltper-
soner kan tillate seg & oppfore seg kyniske-eller
hensynslgst, bare fordi dette eventuelt tjener kort-
siktige privat-gkonomiske interesser. Det er til
enhver tid visse normer for hva man kan tillate seg
og hva man ikke kan tillate seg. Nar enkeltper-
soner og bedrifter holder seg innenfor disse nor-
mer, sd er det jo kanskje ikke i forste rekke ut
fra moralske betraktninger, men rett og slett fordi
dette er fornuftig, ogsd ut fra den enkeltes egne
interesseavveininger. Men hvorvidt det er rasjonelt
4 satse pa enkeltpersoner, kredittinstitusjoners og
bedrifters samfunnsholdning som virkemiddel i
politikken, er noe helt annet.

Den gkonomiske politikk i Norge og i en rekke
andre land er basert pad en slags avgrenset mar-
kedsmekanisme. Vi forutsetter at den enkelte per-
son og den enkelte bedrift selv bedre enn noen
annen vet hva som er best for seg — og at disse
ut fra et nzert forhold til problemene, er flinkere
enn andre til 4 ta de intiativ og til & foreta de til-
pasninger som er fornuftige ut fra en privateko-
nomisk eller bedriftsskonomisk betraktning. At
denne markedsmekanisme ikke alltid gir det sam-
funnsmessige beste resultat, er alment erkjent. Jeg
skal ikke gi nzrmere inn pa begrunnelsen for
dette her. Det er temmelig mange som ser det som
sin livsoppgave & forklare dette. Det jeg har lyst
til & minne om, er at denne markedsmekanisme
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ikke bare skaper problemer, men at den ogsi har
store fordeler som det gjelder & ta vare pa. En av
fordelene er at den er svert enkel, og krever min-
dre administrativ innsats enn noe annet tenkelig
samfunnssystem. En annen fordel er at det utloser
initiativ og tiltak som skaper vekst — elementer
som lett kan mistes hvis man gar bort fra dette
system. Og for det tredje si sikrer markedsmeka-
nismen stort sett kostnadsminimalisering og effek-
tiv ressursanvendelse.

Det fundamentale styringsproblement vi star
overfor i relasjon til de samfunnsméil som er stilt
opp, ligger ikke bare i & nd dem, men &4 nid dem
under bibehold av markedsmekanismens fortrinne-
lige egenskaper. Her star vi overfor to fundamen-
talt forskjellige metoder.

Det ene gar ut pa 4 direkte regulere virksomheten
til de enkelte operaterer i markedet, og pa denne
maten f& dem til & gjore noe annet enn de egentlig
— ut fra tradisjonelle privatekonomiske betrakt-
ninger — helst ville gjort. Den andre gir ut pa at
samfunnet stiller opp visse priser som avspeiler de
samfunnsmessige hensyn og at den enkelte maksi-
merer sine preferanser innenfor de samfunnsmes-
sige rammebetingelser som er stilt opp.

Disse styringsmetoder utelukker ikke hverandre.
I visse situasjoner og under bestemte forutsetninger
kan den direkte styringsmetoden vare riktig og
ngdvendig. Men en rekke hensyn taler for at man
s& langt rad er, beor soke & styre efter den andre
— mer indirekte — metoden. Dette skal jeg kom-
me tilbake til.

Jeg vil forst kommentere det forhold at det innen-
for kredittpolitikken spesielt, men kanskje ogsa
innenfor andre felter av det politiske liv, har utvik-
let seg en slags mellomform mellom de to styrings-
metodene jeg nd har nevnt. Denne gir ut pa &
fravike markedsmekanismens prinsipp om at den
enkelte skal gjore det som lgnner seg best for seg
selv, uten at dette skjer som folge av generelle
eller spesielle direkte reguleringer. Det satses i
stedet p4d en forventning om at den enkelte insti-
tusjon selv skal legge samfunnsmessige vurderin-
ger til grunn for sine handlinger.

Jeg finner grunn til 4 advare mot denne styrings-
metoden. Farene ved & preove & lgse problemene pi
denne méte ligger ikke bare i at man temmelig sik-
kert ikke vil lykkes, men at man samtidig under
forspket, skaper uorden og manglende oversikt.
Fordelene ved markedssystemet er at de politiske
myndigheter, ndr de skal ta stilling til de samfunns-
messige preferanser, har et sikkert gkonomisk ut-
gangspunkt. De vil vite hva ting «koster», milt pé
tradisjonell gkonomisk méte, og kan si veie sine
samfunnsmessige onskemél mot de markedsmes-
sige kostnadene. Hvis den enkelte bedrift og den
enkelte person pa forhénd i en viss ubestemt grad,
har sgkt & ta hensyn til de samfunnsmessige vur-
deringer som de tror gjor seg gjeldende, men allike-
vel til en viss grad ogsa prever & ivareta de privat-
okonomiske krav, sa vil det bilde de politiske orga-
ner star overfor, vare temmelig uoversiktelig og
det ville vaere temmelig vanskelig 4 trenge gjennom

22

for &4 vurdere hva kostnadene ved alternative lgsnin-
ger egentlig vil vere.

Men svakheten med dette styringsprinsipp er ikke
bare den mangel pa oversikt det skaper, men mer
dette at systemet egentlig ikke er operativt. Det
egentlige problem er jo & f& meddelt kredittinstitu-
sjonene pa én eller annen mate hva som er det sam-
funnsmessige syn. Bankenes og kredittinstitusjone-
nes styrer kan lese stortingsdokumenter, de kan
folge med i dagspressen, men uansett hvor godt de
folger med — og hvor innsiktsfulle de er, er det helt
klart at det vil aldri vere mulig & n& frem til en
situasjon hvor disse samfunnsmessige hensyn av-
speiler seg i en klar konklusjon om hva kredittin-
stitusjonene ber gjore i de enkelte tilfelle.

Saken har ogsid en annen side. I den utstrek-
ning enkelte kredittinstitusjoner folger de sam-
funnsmessige intensjoner, slik som disse institu-
sjonene oppfatter dem, mens andre kredittinstitu-
sjoner mer rendyrket og tradisjonelt fglger sine
egne bedriftspkonomiske vurderinger, vil det i
lapet av kort tid, oppstd skjevheter som fglge av
at den som prgver & vere samfunnsmessig, vil tape
i konkurransen med den som mer rendyrket driver
efter tradisjonelle bedriftsskonomiske prinsipper.

VI

I denne forbindelse vil jeg tillate meg & si et
par ord om det forslag som foreligger om deprivati-
sering av bankene og om den debatt som er fort om-
kring dette forslag. Jeg er fullstendig klar over at
det foreliggende forslag har mange begrunnelser og
jeg vil ikke her gi uttrykk for noen helhetsvurde-
ring av det. Jeg onsker imidlertid & ta avstand
fra det argument at en deprivatisering, som vel i
hovedsak mé ga ut pa at det offentlige pa en eller
annen maite oppnevner medlemmer av kredittinsti-
tusjonenes ledende organer, vil sikre bedre sam-
funnsstyring. Men problemet med samfunnssty-
ring vil vaere ngyaktig det samme efter at Staten
har oppnevnt sine medlemmer. Det er mulig at man
kan forvente at de medlemmer som det offentlige
oppnevner i bankers eller andre institusjoners sty-
rer er mer innstilt p4 & imgtekomme myndighetenes
onsker, enn de styremedlemmer som i dag sitter
der, skjont dette er jo ikke helt sikkert. Hovedpro-
blemet vil allikevel gjenstd ulgst. Selv med de
beste intensjoner av verden, vil ikke de offentlig
oppnevnte styremedlemmene klare & finne ut av
hva som er de samfunnsmessige hensyn. De vil ikke
ha noen hemmelig oppslagsbok. Selve meddelelses-
prosessen,, den méate hvorefter de ansvarlige poli-
tiske myndigheter skal meddele bankers og andre
institusjoners styrer hva som egentlig er de sam-
funnsmessige hensyn, vil fortsatt vere den egent-
lige nett som ma knekkes.

Det er umulig & tenke seg at de statsoppnevnte
eller offentlig oppnevnte styremedlemmer skal fa
informasjon ved individuell veiledning. De politiske
ledere har tross alt ikke mer enn 24 timer i degnet
de heller — som andre mennesker. De enkelte styre-
medlemmer i en bank eller andre institusjoner kan
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1kke gé tilbake til sine oppdragsgivere i det enkelte
tilfelle & be om rad for hva som her er den sam-
funnsmessige vurdering. De mé& ha en enkel
rettesnor & ga efter. Og det er det som egentlig er
oppgaven — & lage denne rettesnor piA en si
enkel og operativ mate at den kan legges til grunn
for den enkelte banks adferd. Nir en forst har
lost dette problem, si vil det nok vise seg at det er
temmelig irelevant fra et styringssynspunkt hvor
dan styremedlemmene er oppnevnt.

Som nevnt, jeg sier ikke dette for & ta avstand
fra deprivatiseringsforslaget, men mer & ta avstand
fra en spesiell argumentasjon som jeg ikke tror
holder. Jeg kan kanskje i samme forbindelse tillate
meg & stille et aldri s& lite spersmal ved klokskapen
til den argumentasjon som bankene har anlagt mot
forslaget. Det synes for meg lite sannsynlig at den
mate hvorefter bankenes og andre kredittinstitusjo-
ners ledelse idag blir valgt, er den eneste tenkelige
eller den eneste riktige. Det er selvsagt en dristig
tanke, men en kan jo ikke utelukke at offentlig
oppnevinte styremedlemmer kan bli like gode styre-
medlemmer som de bankene selv velger seg. Det
som imidlertid er av langt sterre betydning, er at
et visst innslag av offentlig oppnevnte styremed-
lemmer i bankene og i andre kredittinstitusjoner
sannsynligvis vil resultere i at disse kredittinstitu-
sjoner efterhvert kommer i et annet politisk lys.
Offentlig oppnevnte representanter i bankenes styrer
vil efter mitt skjonn, bidra til & avpolitisere endel
frontlinjer som lenge har vert temmelig menings-
lgse. De offentlige oppnevnte styremedlemmer i
bankene og i andre kredittinstitusjoner, vil i praksis
bli disse kredittinstitusjoners talsmenn overfor
omverdenen, og ikke samfunnets kommisarer i
bankene. P4 samme mate er den lange rekke av
stortingsmenn som idag sitter som styremedlemmer
i statsbankene, sine statshankers varmeste talsmenn
i Stortinget og i andre forbindelser.

Hvis man forkaster det syn at det hverken er
hensiktsmessig eller mulig 4 nd de samfunnsmes-
sige mal utelukkende ved & pilegge det enkelte
kredittinstitutt, eller den enkelte bedrift i markedet,
4 ta samfunnsmessige hensyn ved sine handlinger,
s ma man falle tilbake pa direkte reguleringer
eller indirekte styring. Den indirekte styring gar
i prinsippet ut pa at myndighetene ma fastsette
visse samfunnsprinsipper for & justere de markeds-
priser som gjor seg gjeldende. Ved slike ramme-
betingelser kan en pavirke kredittinstitusjonenes og
andres adferd, slik at nar disse gjor det de mener
er Lest for seg, s vil sluttresultatene i det store og
hele bli omtrent det som er samfunnsmessig onske-
lig. Fordelene ved slike indirekte virkemidler er at
de utnytter markedsmekanismens beste egenskaper
og ikke virker inn p& selve funksjonsmaten. Ved
slike virkemidler vil man kunne bibeholde den ska-
pende kraft som ligger i at den enkelte stadig har
gkonomiske og andre fordeler ved & vesre flink,
ved 4 ta initiativ, ved & tilpasse seg pa en fornuftig
mate til forholdene. Dette er jo pa ingen mate
noen sensasjonell erkjennelse; det er savidt jeg
skjenner tradisjonell gkonomisk velferdsterori. Jeg
har imidlertid en folelse av at erkjennelsen for dette
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virkemiddel-prinsipp i vare dager er pa vikende
front. Det synes viktig at de som mener dette
prinsipp ber beholdes, sier fra om det.

Det er pa den annen side klart at et slikt indirekte
styringsprinsipp ikke bare er fordelaktig, det med-
forer ogsd enkelte problemer. Blant disse proble-
mene mé regnes det forhold, som jeg har veert inne
pa, at man ma ekseptere et visst slingringsmonn.
De indirekte virkemidlene vil aldri kunne virke s
presist eller hurtig som en rekke andre mer direkte
styringsvirkemidler. Derfor er det p& ingen maéte et
prinsipp som bgr ha alminnelig gjennomslagskraft.
I forbindelse med meget store investeringer, er det
lett & forstd at de politiske myndigheter s& & si
behandler hver sak individuelt og tar konkret stil-
ling til det enkelte prosjekt. P4 den maten vil myn-
dighetenes politiske avgjerelse ganske direkte vise
hva som ventes av Kkredittinstitusjonene. Men
overfor den store mangfoldighet av smé saker som
preger vart nzringsliv og vart kredittsystem fra
dag til dag, sa er det klart at de politiske myndig-
heter méa vike tilbake fra et forsgk pd & regulere
dette med individuelle avgjorelser, men ma satse pa
et system som funksjonerer noenlunde automatisk
og enkelt.

Jeg har imidlertid inntrykk av at den avgjerende
«svakhety> ved et styringsystem basert pa gene-
relle rammebetingelser og samfunnspriser, er at
dette system ganske ubennhgrlig krever presisjon
og konsistens i de realgkonomiske mal som sgkes
oppniddd. For & kunne fiksere riktige samfunns-
priser mi man ha oppnadd konsens ikke bare om
hva en gnsker & g& inn for, men ogsd om det en
foreleopig far la ligge og det en vil bekjempe. Hvis
disse forhold er klare og det er enighet om preferan-
sene, burde det vere fullt mulig & na frem ved
indirekte virkemidler. Men forholdet er som jeg sa
innledningsvis, at de samfunnsmessige preferan-
ser ofte hverken er klare eller konsistente. Det er
— synes mange — politiske sett velsignet behage-
lig 4 satse pa et styringssystem som ikke avdekker
dette, men som gjor det mulig for politiske organer
4 korrigere markedsmekanismens upopulere ut-
slag ved individuelle redningsaksjoner. Dette gir
en illusjon av samfunnsstyring, men har ikke noen
av de politiske sett ubehagelige konsekvenser som
folger av virkelig samfunnstyring.

Det norske kredittsystem lider sikkert av
mange svakheter. Det vil stadig matte endres. En
hovedsvakhet er efter min vurdering at kreditt-
institusjonene ofte ikke oppferer seg rasjonelt selv
ut fra markedsgkonomiske hensyn, og hvis de ikke
gjor det, mister de sin egentlige berettigelse. Men
er det riktig &4 si at det lider av fundamentale
svakheter nar det gjelder & allokere kapitalen ut
fra samfunnsmessige hensyn? Efter min vurdering
stiller dette sporsmélet ansvarsforholdet p& hodet.
Det er myndighetene som mé serge for den sam-
funnsmessige vurdering. I en viss utstrekning har
jeg inntrykk av at kredittsystemet na blir bebrei-
det for at det ikke makter en oppgave som myn-
dighetene egentlig har veket tilbake for. Nar det
er sagt, vil jeg gjerne foye til som min personlige
oppfatning, at den kapitalallokering kredittsyste-
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met faktisk serger for, tilnermet er hva en kan
kalle den samfunnsmessige beste fordeling. Hadde
det nemlig ikke vert det, ville det for lengst ha
vert tatt skritt for & serge for 4 rette opp situa-
sjonen. At det til enhver tid melder seg kritikk av

kredittsystemets disposisjoner, er ikke noe av-
gjorende bevis for at resultatet ikke er samfunns-
messig forsvarlig. Serlig nar de som kritiserer har
innbyrdes forskjellige oppfatninger av hva som
ville veere det rette.
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Forberedt innlegg

Kommentarer til
direktor Egil Bakke’s foredrag

AV
DIREKT@R HERMOD SKANLAND,
NORGES BANK

Aller forst vil jeg gjerne fa lov & komplimentere
Egil Bakke med hans foredrag. Med sin bakgrunn
som tidligere kredittplanlegger og industriplan-
legger, og i den senere tid som industriens egen
utreder, har han serlige forutsetninger for & se
hvordan systemet virker fra begge sider, noe han
apenbart har dratt nytte av. P4 vesentlige punkter
deler jeg hans oppfatninger og foler derfor lite be-
hov for & imetegd synspunktene. Jeg skal heller
forsgke & supplere dem.

Bakke papeker vanskelighetene med & angi hva
som er den samfunnsekonomisk beste allokering
av kapitalen, og at de programmer som blir lagt
fram av de politiske myndigheter ikke gir noe stort
bidrag til en slik presisering. Det er jeg for si vidt
helt enig i, men pa visse punkter inneholder like-
vel f.eks. nasjonalbudsjettet noksa presise retnings-
linjer. Boligbyggingens omfang er saledes ganske
eksakt angitt, og i alle fall nir det gjelder den
sosiale bolighygging, mi angivelsen betraktes som
et maltall. Man kan selvsagt strides om hvor vidt
dette gir den «safunnsgkonomisk beste allokering
av kapitalens, men uansett hva man mener om det,
er det her en kapitalanvendelse som det er tatt
eksplisitt standpunkt til, enten det nd er ut fra
samfunnsgkonomiske eller velferdsgkonomiske
overveielser. Gjennom Husbanken har man ogsi
det ngdvendige middel til & serge for at kapitalan-
vendelsen svarer til maéilsettingen, i de fleste Aar
verken vesentlig mer eller vesentlig mindre. Lik-
nende forhold gjelder pd omridene for de gvrige
statsbarker: landbruk, fiske, kommunale forma4l
osv., selv om sammenhengen mellom de realgko-
nomiske mélsettinger og de kredittpolitiske virke-
midler ikke er like sterk som for boligbyggingens
vedkommende. Det som szrmerker disse investe-
ringsformélene er to ting: for det forste blir en
vesentlig del av investeringene kredittfinansiert, og
for det andre kommer en betydelig del av kreditten
fra offentlige institusjoner som staten har direkte
herredomme over.

Ogsd nér det gjelder finansieringen over obliga-
sjonsmarkedet, kan man gjennom emisjonsregule-
ringen sgrge for en allokering av kapital til formal
som man vil tilgodese. Det er nar vi kommer til
den kredittallokering som skjer gjennom forret-
ningsbanker, sparebanker, forsikringsselskaper og
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finansieringsselskaper at spersmalet reiser seg hvor
vidt kredittallokeringen er i samsvar med de «sam-
funnsgkonomiske maélsettinger»>. Det er da ogsa
vesentlig kredittkanaliseringen gjennom slike insti-
tusjoner Bakkes foredrag handler om.

Legg merke til at jeg na har dreid temaet litt i
forhold til Bakkes emne, idet jeg har brukt ut-
trykket «samfunnsgkonomiske malsettinger» i ste-
det for «den samfunnsgkonomisk beste allokerings.
Jeg anser det nemlig noksé haplest & finne fram til
kriterier som kan gi oss svar pd hva som er sam-
funnsgkonomisk «best», og antar derfor at de pre-
feranser som kommer fram gjennom vare konstitu-
sjonelle organer sd & si pr. definisjon ma kunne
aksepteres som «de beste», nar disse preferansene
er angitt med en viss samlet kredittramme som for-
utsetning. Jeg vet i alle fall for tiden ikke noen
bedre mate & gjore det pa.

Gjenstar si problemet om vi far «den beste allo-
kering» innenfor de omrader hvor de samfunns-
messige preferanser ikke er klart uttrykt og veid
mot hverandre, og hvor feltet derfor er apent for &
uttrykke alle slags gnsker uten noen brysom av-
veining og krav om konsistens. Jeg er ikke helt
klar over om Bakke mener at vi pa dette omrade
kunne finne fram til den riktige kredittallokering
mellom institusjoner dersom vi bare hadde klarere
presisert hvordan man ensket investeringene for-
delt, f.eks. mellom neringer. Personlig har jeg
liten tro pa dette. Sammenhengen mellom kreditt-
tilgang og investering varierer sa sterkt fra ar til
ar at selv om vi kunne klare & estimere koeffisienter
for en slik sammenheng pa historiske data (noe
som vi for evrig ogsd i betydelig grad mangler),
vil spredningen omkring koeffisientene vare sa
stor at relasjonene ville vaere nermest verdilese for
praktiske formal. Som om ikke dette var nok, vil
ogsd de enkelte kredittinstitusjoners fordeling av
kreditten pa ulike formal veksle s& mye fra ar til
ar at enda om vi kjente den nedvendige kreditt-
tilgang til naringene, ville vi ikke vite hvordan vi
skulle sikre denne nar vi bare kan fordele kreditt-
tilgangen mellom institusjoner. Vi ma derfor be-
grense vare malsettinger til & gjelde noksa aggre-
gerte sektorer, f.eks. offentlige og private foretak
eksklusive boliger, skipsfart og oljeutvinning. Néar
det er fordelaktig & skille ut disse siste, skyldes det
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at de har et noksé spesielt finansieringsmenster og
at vi har noksd mye kunnskap «utenom modellen»
pa disse omradene. Na gjor det vel egentlig ikke
s& mye om vi ma gjore bruk av en si aggregert
sektor, fordi man fra myndighetenes side har lite
grunnlag for preferanser mellom f.eks. varehandel
og bygge- og anleggsvirksomhet med hensyn til
investeringer, enn si mellom f.eks. grafisk industri
og nzringsmiddelindustri. Den fordeling av brutto-
investeringer etter nazring som nasjonalbudsjettet
gir, ma mer oppfattes som anslag enn som maél, selv
om tallene for de enkelte n®ringer ogsa kan omfatte
enkeltprosjekter med et sterkt offentlig engasje-
ment.

Vi arbeider i Norges Bank med sikte pa & finne
fram til sikrere relasjoner mellom realstorrelsene
og finanssterrelsene, og da sarlig mellom kreditt-
tilgang og investeringer. I dette arbeidet gjer vi
bruk av en slik noksd aggregert foretaksfaktor
som jeg nevnte, og selv da ter vi ikke vaere alt for
ambisigse med hensyn til treffsikkerheten. Men nar
den samlede gkonomiske vitenskap enda ikke har
klart & levere oss noen sarlig stabil investerings-
relasjon, ville det vel vare overoptimistisk &
vente at den for ferste gang skulle bli funnet pa
Bankplassen.

Usikkerheten i sammenheng mellom kredittbud-
sjettet og den realgkonomiske malsetting synes etter
hvert & vare blitt erkjent av brede lag i folket,
eller i det minste i bankverdenen. Og ofte synes man
4 trekke den konklusjon at da kan man oppgi a
legge et kredittbudsjett til grunn, ja kanskje endog
4 fore kredittpolitikk overhodet. Men det ville vare
som & kaste kompasset fra seg ndr man gar pa
fjellet i taka fordi man ikke riktig vet hvor man i
gyeblikket finner seg. All usikkerhet til tross er vi
ngdt til & fere kredittpolitikk, og da far vi bruke de
beste hjelpemidler vi har og heller justere kursen
underveis. Man skal heller ikke overvurdere eksakt-
heten i andre gkonomiske relasjoner, som f.eks.
mellom finanspolitiske virkemidler og realgkono-
miske virkninger. Bare de direkte reguleringer —
som rasjoneringer og lgyveordninger — kjenner
man noenlunde presis virkningene av, men jeg har
ikke inntrykk av at disse heller star serlig heoyt i
kurs hos dem som er ivrigst pd & forkaste de kre-
dittpolitiske virkemidlene.

Jeg tror — i likhet med Bakke, at det er vanskelig
konkret & pavise uoverensstemmelser mellom den
kredittallokering vi faktisk har og den som vi vil
anse for den samfunnsgkonomisk «beste». Dette gir
seg nesten selv innenfor den brede foretakssektoren
som jeg tidligere refererte til, nar vi ikke er i stand
til & si hvilken allokering innenfor dette omrade
som er den beste.

Jeg tror heller vi skal stille spersméilet noe
annerledes: Kjenner vi til kriterier som har ut-
strakt anvendelse innenfor det norske kredittsystem
som er slik at de ma forventes & komme i konflikt
med «den beste allokering» eller bare mer tilfeldig
vil svare til denne ? Jeg tror vi kan nevne flere slike,
som delvis likevel vil matte opprettholdes ut fra
andre hensyn.

For det forste har en rekke kredittinstitusjoner
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ikke en gang som formal & sgrge for den «sam-
funnsgkonomisk beste allokering av kapitalens, men
tvert imot & skaffe kapital til det spesielle formal
den ifglge sine vedtekter skal ivareta. Dette gjelder
saledes vare kredittforetak og de aller fleste finansi-
eringsselskap. For kredittforetak, som far sin
kapital ved myndighetenes mellomkomst, kan man
kanskje tenke seg at disse har foretatt den sam-
funnsgkonomiske avveining pa samme méate som
jeg tidligere forutsatte at kanaliseringen gjennom
statsbankene ga uttrykk for en samfunnsekonomisk
malsetting. Vi vet imidlertid at i praksis vil tidligere
kvoter bli tillagt vesentlig betydning, og det er vel
ikke til & unnga at det enkelte foretaks evne til &
fremlegge sin sak ogsd har en viss innflytelse.
Finansieringsselskapene er palagt begrensning pa
prosentvis utlansgkning i forhold til et gitt ut-
gangspunkt, og det ville vaere et underlig treff om
dette nettopp svarte til «den beste allokering av
kapitalen». Jeg kan pa den annen side ikke se at en
forholdsvis fri utvikling av disse selskapenes: virk-
somhet, slik vi tidligere hadde, gav noen bedre
allokering. :

Forretningsbanker og sparebanker er ifglge love
palagt begrensninger i utlan til en enkelt kunde i
forhold til bankens egenkapital. Dette er naturlig-
vis en meget ngdvendig begrensning ut fra sikker-
hetshensyn, men det er like apenbart at den lett
kan komme i konflikt med «den samfunnsgkono-
misk beste allokering». Sammenslutningen av ban-
ker, en prosess som har pagatt gjennom lengre tid,
bidrar til at 1an til en enkelt kunde kan gjores stor-
re, og gjennom a meta-engasjementer og andre for-
mer for oppdelte 1an er virkningen pa den ende-
lige kapitalallokering kanskje ikke sa stor. Likevel
har vi her et eksempel pé at «den beste allokering»
bare er ett av flere hensyn som ma tillegges vekt.

Alle som har sgkt 1an i en bank vet at det er to
ting det alltid blir spurt om: sikkerhet og kunde-
tilknytning. All den stund sikkerheten knytter seg
til lansgkerens samlede inntekts- og formuesfor-
hold og ikke til det prosjekt som sgkes finansiert,
vil det vare mer tilfeldig om sikkerhetshensynet
ogsa faller sammen med hensynet til den beste allo-
kering, selv om sikkerhetsvurderingen ogsa trek-
ker inn lansgkerens evne og fremtidige muligheter.
Kundetilknytning m vel sies & vare et noksa irrele-
vant kriterium i forhold til den samfunnsgkono-
misk beste allokering, og likevel er det neppe noe
bankene tillegger storre vekt. I beste fall kan man
kanskje si at en viss kundetilknytning er en betin-
gelse for at banken skal kunne vurdere en lane-
spknad, ogsd ut fra kriteriet «beste allokerings.

Jeg mener ikke med noe av dette & si at sikker-
het og kundetilknytning ikke skal tillegges vekt,
jeg mener bare & papeke at det vil vere mer til-
feldig hvor vidt en utldnspolitikk etter disse krite-
rier ogsa vil tilfredsstille allokeringskriteriet.

Kan vi da tenke oss reformer innerfor kreditt-
systemet som vil bidra til at hensynet til den
beste allokering av kapitalen blir tillagt sterre
vekt? Personlig tror jeg det, men anser det & vare
et for stort tema til & ta opp i denne forbindelse.
Men i likhet med Bakke tror jeg ikke en demokrati-
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sering av bankvesenet i seg selv vil ha s4 mye &
bidra med i denne forbindelse. En slik reform m4
nok sgke det meste av sin begrunnelse pi andre
omrader og da ferst og fremst i demokratiseringens
egenverdi, slik det ogsa er gjort i regjeringens mel-
ding. Mange av de forhold som bidrar til & svekke
kriteriet om den samfunnsekonomisk beste allo-
kering er jo nettopp slike som springer ut av kre-
dittinstitusjonenes innbyrdes konkurransesituasjon.
En bank som ikke tillegger kundeforholdet en av-
gjorende vekt, vil fort miste sine kunder til andre
banker, og tar den lett pa sikkerhetshensynet og
péferes tap, vil det ogsd svekke dens konkurranse-

Forberedt innlegg

Kommentarer til
direktor Egil Bakke’s foredrag

AV
BANKSJEF PER MONSRUD,
CHRISTIANIA BANK OG KREDITKASSE

messige stilling. Om vi hadde et mer sentralisert
bankvesen, ville disse hensynene kunne tillegges
mindre vekt og det ble tilsvarende storre plass
for «den samfunnsgkonomisk beste allokering».
Men demokratiseringen er jo av gode grunner
nettopp ikke ment & skulle medfere storre sen-
tralisering.

Det emne konferanseledelsen har satt opp for
Bakke er vel verdt & drefte, og Bakke har dreftet
det pa en fortjenstfull mate. La oss bare vare klar
over at kvaliteten av vart kredittsystem ikke kan
vurderes bare ut fra det kriterium som tittelen
angir.

Det var fascinerende & lytte til direkter Egil
Bakke. Han ga etter min vurdering en vel balan-
sert fremstilling, med spark s& vel til myndighetene
som private kredittinstitusjoner. Hans foredrag
burde vare egnet som innledning til en debatt, da
de fleste neppe ville fglge ham fullt ut pa alle
punkter. Enkelte m& han ogsd ha klart 4 egge til
motsigelse og protest.

Jeg synes direktor Bakke innledningsvis fikk
godt frem de presisjonsmessige mangler som knyt-
ter seg til begreper som samfunnsmessige prefe-

Sosialokonomen nr. 1 1975.

ranser. I den praktiske avveiningsprosedyre mellom
flere i og for seg enskelige prosjekter, vil man ofte
oppdage at man kommer til kort ved & forsgke &
finne ut hva myndighetene egentlig eonsker. Man
sitter ofte igjen med det inntrykk at disse ogsa
onsker & fa bade i pose og sekk. De vil fremme
en rask gkonomisk vekst, bygge ut distriktene,
bedre miljokvalitetene, lose strukturproblemer osv.
De fleste prosjekter vil bidra til at et eller flere av
disse maélene blir realisert, men hovedspersmalet
gjenstar. Hvordan skal man foreta den innbyrdes
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prioritering mellom flere i og for seg onskelige
prosjekter, nar ressursene er begrenset. Ikke minst
i dagens situasjon, hvor langt flere gnsker kreditt
enn de som kan fa det, er det grunn til 4 se nermere
pa utlanskriteriene.

Tradisjonelt har bankene brukt et privatgko-
nomisk lennsomhetsbegrep til &4 forsgke & skille
de forskjellige bedriftslan fra hverandre. Dette
privatekonomisk lgnnsomhetsbegrep gir uttrykk
for hvordan bedriften greier & utnytte ressursene
den legger beslag p4, vel & merke si lenge alle kost-
nadene som produksjonen medferer i samfunnet er
inkludert i den privatgkonomiske kalkyle. Gjennom
avgiftspolitikken kan f.eks. myndighetene pévirke
de privatgkonomiske kalkyler, og bringe den pri-
vatokonomiske lgnnsomhet mer i overensstemmelse
med de samfunnsgkonomiske.

I likhet med Egil Bakke mener jeg dette er den
positive lgsning av problemet.

Men inntil videre tror jeg det er riktig av kre-
dittinstitusjonene & ta samfunnsmessige hensyn,
som for eksempel distriktspolitiske nir man skal
avgjore hvilke bedriter som skal f4 1an og hvilke
ikke.

Forretningsbankene feorer i dag store belgp fra
de sentrale strgk til distriktene. Dette mener jeg
er en viktig oppgave, og som synes & vare i over-
ensstemmelse med hva alle politiske myndigheter
onsker.

Det som fra bankenes synspunkt fremstir som
vanskelig i den névarende situasjon er at den nega-
tive rente forer til at en rekke tvilsomme investe-
ringer fremstir som bedriftsskonomisk lgnnsom-
me.

Bankene blir utsatt for kolossalt mange sgknader
fra bedrifter som ensker & utvide produksjonen,
fordi sd meget fremstidr som lennsomt ved at
kapitalen faktisk ytes med subsidier i form av
rente som er lavere enn prisstigningen. Jeg har
ingen illusjoner om at innfegring av et mer realistisk
rentenivid vil lgse alle problemer verken pa dette
eller andre felter. Jeg tror likevel at det ville vere
lettere & handtere rasjoneringen av kapital dersom
renten hadde et mer realistisk leie, slik at bedriftene
selv fant ut at en del av de foreslatte investeringer
i virkeligheten ikke er lgnnsomme om lanene skal
tilbakebetales i reelle renter til dem som stiller
sin sparing til disposisjon.

Jeg er enig med Bakke i at f.eks. sosial boligbyg-
ging kommer i en spesiell stilling. Derfor har det
ogsé stort sett vert enkelt 4 skaffe seg 1an til inn-
skudd i leilighet eller til byggelan hvor konverte-
ringstilsagn er gitt av statens bolighanker. Men
bankene ma likevel ha anledning til & kreve at en
som laner til innskudd ogs4 skal ha muligheter til &
tilbakebetale 1lanet. Ved byggelan mé& likeledes
banken ha anledning til & vurdere om prosjektet
kan fullfgres innenfor den stipulerte ramme.

Nar det gjelder Bakkes omtale av rentepolitik-
ken, synes jeg fremstillingen er noe for velvillig.

Jeg kan ikke vare enig i at de nominelle norske
rentesatser i betydelig grad varierer i takt med
rentesvingningene ute og likviditetssituasjonen her
hjemme.
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Ser man pa utlanssatsene i det regulerte kreditt-
system, sa har disse nominelt gatt en vei hele tiden,
og det er ogsd mitt inntrykk at rentesatsene pa
det uregulerte marked har gatt i samme retning.
Det er vel nesten bare rentesatsene som bankene
bruker seg imellom og satsene pa de riktig store
innskudd som har svinget.

Jeg ville enske at jeg kunne dele direkteor
Bakkes optimistiske syn om at den spesielle norske
rentepolitikks dager er ved veis ende. Men ser
man tilbake pad hva som skjedde ved diskontoen-
dringen i vares, blir man ikke like optimistisk. Jeg
har snarere inntrykk av at da kom millimetermélet
frem. Da kassekredittrenten ble justert 1/2 % opp-
over, ble provisjonen senket med 1/6 %.

En svakhet ved den navarende kredittpolitikk,
som jeg synes direkter Egil Bakke bare periferisk
berorte, er at den forer til en okende uregulert
kredittstrem. Jeg er klar over at myndighetene vil
forseke & begrense den streommen ved & begrense
kreditinstitusjonenes  garantivirksomhet. Men
sporsmalet er om ikke resultatet da blir enda mer
uakseptabelt sett ut fra et distriktsmessig syns-
punkt. Begrenses garantiene, er jeg redd for at det
ikke i forste rekke gar ut over omfanget av marke-
det, men fogrer til annen fordeling i debitormas-
sen. Investorene pa dette markedet er i likhet med
investorer flest, interessert i 4 plassere sine penger
sd sikkert som mulig. Kan ikke garantier skaffes,
vil disse sikkert foretrekke de mest kjente og solide
debitorer i sentrale strok.

Et sporsmal som ble reist i innledningsforedraget
var om kredittinstitusjonene innrettet seg rasjo-
nelt, ut fra sine egne interesser. Direktor Egil
Bakke stilte i denne forbindelse sgkelyset mot
selve beslutningsprosessen i de enkelte kredittin-
stitusjoner. Hans arbeidshypotese var at denne
var sa sterkt desentralisert at den impuls kreditt-
virkemidlene ga beslutningssentraene i kredittin-
stitusjonen i praksis ikke nadde frem til dem som
i realiteten bevilget lanene.

Jeg skal ikke forspke & argumentere mot denne
fremstilling. Ved all desentralisert virksomhet
star man overfor kommunikasjonsproblemer. Men
jeg tror ikke hans forklaring rerer ved selve kjer-
nen i problemet. Jeg tror at man ma akseptere at
sammenhengen mellom bevilgninger og utnyttet
kreditt er mindre fast enn det man tenker seg. En
rekke kreditter i forretningsbankene er gitt som
rammekreditt, og det er opp til kundene & trekke
pd dem. I perioder med kreditt-tilstramming har
utnyttelsesgraden av kassekreditt ofte en tendens
til & oke. Samtidig vil det vere en tendens til at
andre typer av bevilgede lan blir benyttet i en
sterre utrekning enn tidligere. Vi ma ogsi regne
med et ikke ubetydelig «lag» mellom bevilgnings-
tidspunkt og utnyttelse.

Men jeg skal ikke benekte at bankene forsgker &
lese kundenes problemer, og at man kanskje i over-
gangsperioder strekker seg noe lenger enn man
kanskje burde. Pa den annen side har vi folelsen av
at myndighetene ogsd onsker & unngd akutte
situasjoner, og tar spesielle problemer opp med
bankene med sikte pd & finne akseptable lgsninger.
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Penge- og kredittloven,

snart 10 ars erfaring

AV
DIREKT@R KNUT GETZ WOLD,
NORGES BANK

Dette foredraget handler om et «oppgitt emnes.
Arranggrene har kalt det «Penge- og kredittloven,
snart 10 &rs erfaring». P4 grunn av tilknytning til
den komitéen som forberedte loven, er jeg ikke helt
den rette til & vurdere om jubileet fortjener & bli
feiret, enn si at en begynner 9 méneder p4 forhand.

Jeg har fatt til oppgave 4 konsentrere innlegget
om virkemiddelbruken i konjunkturregulering og
pd denne bakgrunn vurdere om loven har virket
etter sin hensikt. Jeg skal prgve & holde meg til
denne ramme, selv om et par tilgrensende proble-
mer ogsa blir tatt opp. Men det sier seg selv at
emnet i noen grad vil krysse tidligere foredrag pa
denne konferansen.

Etter at innstillingen fra komitéen og proposisjo-
nen til den penge- og kredittpolitiske loven av 1965
ble offentliggjort, oppstod det et ordskifte som i
omfang, intensitet og bruk av kraftuttrykk hever
seg opp til — eller kanskje rettere senker seg ned
til — prislovdebatten i 1950-4rene og EF-debat-
ten i 1970-4rene. Det ble talt om sniksosialisering,
en tvangslov, diktatorisk kontroll over penge- og
kredittvesenet, en krigserklering til landets ns-
ringsliv, om & vifte med en revolver, om brudd med
rettsstatens prinsipper osv. Det ble hevdet at
beztemmelsene var i strid med internasjonale avta-
ler og var uten sidestykke i den vestlige verden.

Om vi nd i ettertid deflaterer disse uttrykkene,
kan vel hovedpunktene i kritikken sammenfattes
dit at den nye kredittpolitiske loven var et alterna-
tiv til de samarbeidsavtalene en til da hadde hatt
mellom Finansdepartementet og Norges Bank pa
den ene siden og kredittinstitusjonene p& den andre
etter forslag fra Samarbeidsnemnda, og at dette
innarbeidete systemet var & foretrekke framfor den
nye loven. Det ble hevdet at partene ikke lenger
kunne forhandle pa like fot nir myndighetene
kunne gjore bruk av bestemmelsene i loven.

Men dette resonnementet er ikke holdbart. An-
svaret for landets penge- og kredittpolitikk hviler
pd Finansdepartementet og Norges Bank og i
siste omgang pa Storting og regjering. De kan
ikke legge det over pa andre. Myndighetenes repre-
sentanter forhandler aldri formelt pa like fot med
nzringsorganisasjonene nar det gjelder & uteve
forvaltningsmyndighet. Ogsa i Samarbeidsnemndas
tid var mulighetene til stede til & foresla og fa ved-
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tatt lovregler dersom forhandlingene om frivillige
avtaler ikke forte fram, og slike situasjoner var mer
enn én gang nar ved 4 oppstd. En annen sak er at
myndighetene, uansett hvilke former samarbeidet
foregar i, alltid vil legge stor vekt pa kredittinstitu-
sjonenes synsmater ved opplegget av de kreditt-
politiske retningslinjene.

En kan undre seg over den bitterheten som
kom til uttrykk fra kredittinstitusjonene over den
nye loven. Axel Dammann sier i sitt bidrag til det
samleverket om pengepolitikken i 12 industriland?),
som Federal Reserve Bank of Boston gav ut i
fjor, om uttalelsene om at Samarbeidsnemnda og
avtaler var & foretrekke framfor regulering med
hjemmel i lov:

«To some extent these may have been tactical
pronouncements inasmuch as the nature of the
legal measures should also be taken into conside-
ration. There is little doubt that the financial com-
munity would have preferred a monetary policy
working mainly through liquidity control and inte-
rest-rate changes. The bankers’ cooperation with
monetary policy was always of a defensive or
postponing nature — perhaps in anticipation of a
political change.»

Kredittinstitusjonens representanter i komitéen
og senere deres organisasjoner gikk inn for bruken
av generelle indirekte virkemidler. De trakk seg ut
av Samarbeidsnemnda og avviste nye avtaler under
henvisning til at loven apnet adgang til en detalj-
regulering av penge- og kredittforholdene som var
uforenelig med et avtalesystem. Flertallet i komi-
téen sa annerledes pa dette og hadde onsket & kom-
binere avtaler med bruk av de nye kredittpolitiske
virkemidlene. I virkeligheten var nemlig de viktigste
av disse virkemidlene av indirekte natur, framfor
alt bruken av likvidititetsreservebestemmelsene
som i alle disse mer enn 9 ar har statt sentralt i den
kredittpolitiske reguleringen. De burde derfor nett-
opp imgtekomme bankenes gnske om likviditetsregu-
lering som et hovedvirkemiddel.

Penge- og kredittpolitikken?), sammen med fi-

1) «Monetary Policy in Twelve Industrial Countries»,
s. 355.

2) For en systematisk oversikt se Leif Eide: «Det
norske penge- og kredittsystem», Norges Banks skrift-
serie nr. 1, Oslo 1973.
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nanspolitikken og valutapolitikken, er de viktigste
virkemidlene til & realisere maélsettingene for den
gkonomiske politikken. Disse tre hovedinstrumen-
tene er knyttet noye sammen, slik at det er vanskelig
a trekke noe klart skille mellom dem.

Imidlertid kan det kanskje vaere et utgangspunkt
& karakterisere hoveddelen av virkemidlene i finans-
politikken som direkte virkemidler som tar sikte pa
&4 influere pa ettersporselen direkte gjennom det
offentliges kjop av varer og tjenester og pa den
private ettersporsel ved skattepolitikken og over-
foringene. Penge- og kredittpolitikken har en mer
indirekte effekt pa ettersporselssituasjonen. Ved
&4 virke inn pa likviditetsforholdene og kredittil-
gangen pavirker en mulighetene for den private
sektor til & realisere sine transaksjoner.

Denne pavirkning skjer foruten gjennom penge-
og kredittpolitikken ogsd ved budsjettpolitikken
og den offentlige lanevirksomhet samt valutatrans-
aksjonene. Det kan derfor vare rimelig & se penge-
og kredittpolitikken som et komplement, eller om en
vil et korrektiv, til finanspolitikken. Men den kan
ikke alene fylle for store krav nir det gjelder &
lose gkonomiske balanseproblemer i samfunnet.
Erfaringene i land etter land har vist skadevirk-
ningene av at det blir lesset sterre oppgaver pa
kredittpolitikken enn den er skikket til & lgse.

Selv om effekten av penge- og kredittpolitikken
er begrenset og vart kjennskap til hvorledes den
virker er ufullstendig, kan en imidlertid ikke komme
bort fra at det er en relativt god sammenheng
mellom visse likviditets- og kredittsterrelser og
den totale ettersporsel. Det er derfor nedvendig &
legge opp penge- og kredittpolitikken i samsvar
med pressituasjonen i gkonomien.

Den penge- og kredittpolitiske hovedmélsetting
har pd denne bakgrunn vert & holde den totale til-
gang av kreditt innenfor den realgkonomiske ram-
men. Samtidig har den ogsd lagt stor vekt pa
allokering av kreditt til viktige forméal og pi &
holde et stabilt nivd serlig for langtidsrenten, et
nivd som oftest, men ikke alltid, har vart lavere
enn i utlandet. Disse to siste malsettingene har
fort til ekstra belastninger pa penge- og kreditt-
politikken. Allokeringen av kreditt i samsvar med
nasjonalbudsjettets prioritering, f.eks. til bolighyg-
ging, distriksutbygging, enkelte hovednaringer,
kommunene osv., har nedvendiggjort bruk ogsa av
direkte virkemidler i tillegg til de indirekte.
Viktige eksempler p& slike virkemidler er stats-
banksystemet, § 15-reguleringen av obligasjons-
markedet sammen med plasseringsplikt, valutare-
gulering, osv. I kredittbudsjettet soker en & beregne
hvor stor tilgang av kreditt som star i samsvar med
de realgkonomiske malsettingene, og hvordan forde-
lingen p& de ulike hovedsektorer beor vaere.

Vil en i bredeste forstand vurdere de konjuk-
turpolitiske resultatene av den penge- og kreditt-
politikken som har vert fort i Norge siden midten
av 1960-arene, ma det derfor bli som ledd i den
samlete ekonomiske politikken. Ut fra et slikt
synspunkt kan det uten forbehold sies at resultatene
har vart gode. Selv om veksten i det norske brutto-
nasjonalproduktet ikke har skilt seg vesentlig fra
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gjennomsnittet i OKCD-landene 1 den siste 10-
arsperioden, har det vert en sterk stabilitet i veks-
ten. Fra et konjunkturpolitisk synspunkt er nett-
opp stabiliteten sarlig viktig. Den prosentvise for-
andring i GNP malt ved standardavviket har vert
blant de laveste i OECD bade i absolutt mal og
sammenliknet med det gjennomsnittlige forholdet
mellom prosentvis forandring og variabilitet i
hovedlandene.3) I stor utstrekning m&a nok dette
tilskrives strukturen i Norges utfersel av varer
og tjenester, fordi sykliske fluktuasjoner i etter-
sporselen pa kort sikt slar sterkere ut i prisene enn
i tilgangen. Men kredittpolitikken har uten tvil
hjulpet til, serlig pa tidspunkter hvor den har bi-
dratt til & skape kompenserende bevegelser i
investeringsraten. Sysselsetting, inntekter og privat
forbruk har av disse grunner ogsd hatt en haoyere
grad av stabilitet enn i de fleste andre industriland.

Denne stabilitet kom kanskje serlig markert til
uttrykk under konjunkturnedgangen i 1971. Brutto-
nasjonalproduktet i Norge vokste det aret med
55 9% mot 3,4 % i de europeiske industrilandene
under ett og null i Sverige som i dette og det folgen-
de aret gav et serlig utpreget eksempel pa en feil
slatt konjunkturpolitikk.

Nar det sd gjelder den gjennomsnittlige vekst-
raten i forhold til investeringene, har nok «incre-
mental capitaloutput ratio» veert atskillig hgyere her
i landet enn i de fleste andre land. Men dette hen-
ger sammen med de meget langsiktige og kapital-
krevende investeringer i store deler av norsk ner-
ingsliv og med de relativt sterre infrastruktur-
investeringer som trenges i Norge for & holde en
fastlagt standard i de ulike landsdelere. Fra siste
halvdel av 1960-arene har det funnet sted en klar
akselerasjon i produksjonen pr. sysselsatt.

Stigningen i forbrukerprisene i Norge 14 i siste
halvdel av 1960-arene omtrent pa det europeiske
gjennomsnitt. Innferingen av momsen i 1970 og
sterkt gkte sosialtrygdavgifter forte deretter til
sterkere stigning i Norge enn i andre land. Men i
1972 og seerlig i 1973 og 1974 inntradte det igjen
en klar bedring. Prisstigningen i Norge ligger for ti-
den 3—4 9% lavere enn det europeiske gjennom-
snittet, og bare et par land har litt lavere prisstig-
ning enn Norge. Det er ikke grunn til her 4 gi pa
alle de forholdene som har virket med til denne
utviklingen. Stigningen i det veiete kursgjennom-
snittet overfor andre valutaer, relativt vellykte
lgnns- og inntektsoppgjer i 1973 og 1974 osv. har
naturligvis spilt en viktig rolle. Men like klart ma
det vere at den generelle gkonomiske politikken,
der en meget stram likviditetspolitikk inngar som
et viktig ledd, har virket med til de gode resultatene
ogsd pa dette omradet.

De viktigste virkemidlene i «Lov om adgang til
regulering av penge- og kredittforholdenes er pri-
maerreservekrav, tilleggsreservekrav, plasserings-
plikt og emisjonskontroll. En har ogsad gjort bruk
av bestemmelser om totale likviditetsreserver lik
summen av primere og sekundare likvider. Men

3) OECD Economic Survey. Norway. January 1972.
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ctter innferingen av plasseringsplikten i 1969 har
primarreservekravene spilt er: helt avgjerende rolle.

Ved & regulere bankens likviditet sgker en & péa-
virke deres utldnsevne og utlansvilje. Selv om likvi-
ditetsreguleringen i samsvar med kredittlovens
§§ 4—=6 i lange perioder synes & ha virket temmelig
bra, er det likevel etter hvert skapt gkende tvil om
sammenhengen mellom likviditet og utlan er sa ner
som antatt. Det synes klart at bankenes vurdering
av sitt likviditetsbehov skifter markert med kon-
junktursituasjonen. I hgykonjunkturperioden med
sterkt press i gkonomien reduseres kravene. Det
henger naturlig ogsd sammen med bankens gnske
om & oppfylle det kundene foler som serlig viktige
lanebehov i slike perioder.

Den enkelte bank mé regne med at en for sterk
utldnseking reduserer dens likviditet. Men jo mer
effektivt fungerende det kortsiktige pengemarke-
det er, jo sikrere kan den enkelte bank vare pa at
den kan bygge opp igjen den likviditet den matte
tape ved for sterk utldnsekspansjon. Den automatis-
ke laneadgangen i Norges Bank har virket ytter-
ligere i samme retning.

Seerlig i &r har en sett en gkende tendens til
sterk utnytting av de lanetransjene i Norges Bank
som har relativt lave renter. Banker som ikke selv
trenger likviditetslan til sin egen virksomhet, har i
okende grad trukket pa disse «billige» transjene
og plassert midlene med fortjeneste i andre banker.
Det gjelder ikke minst sparebankenes innskott i
forretningsbankene. Dette er selvsagt ikke hensik-
ten med ldneadgangen i Norges Bank. En kan likevel
gjore den refleksjon at det ikke er mange ar siden
det var vanlig & klage over at bankene i Norge
hadde s& sterk tradisjonell uvilje mot & lane i Nor-
ges Bank, og over at en ikke hadde noe egentlig
kortsiktig pengemarked. De onskemailene en har
hatt om bedring pa disse punktene, har i ar blitt
oppfylt til overma4l.

Bruken av primerreservekravene mé derfor ses i
samband med lanevilkdrene i Norges Bank. Disse
vilkdrene fastsettes av Norges Bank, men i prak-
sis alltid etter samrdd med Finansdepartementet.
Systemet gar ut pd en ordning med lanetransjer
i forhold til forvaltningskapitalen i hver enkelt
bank og varierer sesongmessig. Renten er til & be-
gynne med lik diskontoen og stiger s& i hayere
lanetransjer og med lanenes varighet. Systemets
hovedformal er & muliggjere en smidig likviditets-
utjevning. Behovet pa dette omradet er meget
stort, siden vi har begrensete virkemidler til &
utjevne de likviditetssvingninger som skyldes skat-
te- og avgiftsterminene, valutaomsetningen, publi-
kums kassehold og den umiddelbare virkning ved
endrete likviditetsreservekrav.

Norges Bank kritiseres ofte for de hagyere rentene
i de overste lanetransjene. Men de representerer den
ngdvendige bremsemekanisme. Maltallene for ut-
lansekning er det i siste omgang myndighetenes
sak & fastlegge. Sterke overskridelser md fore til
mottiltak. Ofte synes det som om bankene er av den
oppfatning at overskridelser i utlanstallene repre-
senterer et slags bevis for at de har vart nedven-
dige. Det er selvsagt uradd & godta en slik oppfat-
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ning. I pressituasjoner vil det vere et stort antall
prosjekter som fra kundens og bankens synspunkt
ser lennsomme ok ut, men som det ikke finnes real-
gkonomiske ressurser til 4 gjennomfegre. En kan
aldri godta et system der store faktiske overskridel-
ser av maltallene presser fram en oppjustering av
tallene. Det ville bety at en ikke forte kredittpoli-
tikk i det hele tatt. Det er klart at bankenes syn pa
hva som er forsvarlige maltall, vil bli tillagt stor
vekt, men dette synet ma komme til uttrykk gjen-
nom de kredittpolitiske samarbeidsorganer og over-
for de politisk avgjerende organer.

Hvis en ikke hadde bremsemekanismen med
gradvis gkende renter, matte en isteden ha et sy-
stem med absolutte grenser eller eventuelt en indi-
viduell vurdering av hver enkelt banks forhold. Det-
te ville bli et stivt og tungrodd system og neppe
i bankenes egen interesse.

Hvis bankene selv segrget for 4 reagere bedre pa
endringene i likviditetsforholdene, ville det heller
ikke vare ngdvendig & bruke bremsemekanismen
s& kraftig. Bankene ville i si fall kunne unngé & ga
heyt opp i lanetransjene og ta opp dyre likviditets-
1an i Norges Bank.

Hele systemet reiser det grunnleggende spors-
malet: Har virkelig bankene effektiv kontroll med
sine utldn i en ekstrem pressituasjon? Det er over-
raskende at bankene betaler s hoye renter for likvi-
ditetslan i Norges Bank, renter som ofte ligger be-
tydelig over utlansrentene, selv om en her naturlig-
vis mé ta omsyn til at likviditetsldnene i regelen
bare trenges i kortere tid.

Sporsméalet om bankenes styringsmekanisme er
ytterligere aktualisert ved utlansutviklingen i ar.
Trass i den stramme likviditetspolitikken viste
trenden i de sesongkorrigerte utldn en stadig
okende veksttakt utover sommeren og 14 ved slutten
av juli an til utldn p& 4,4 milliarder kroner mot et
maltall p4 2,3 milliarder. Den faktiske utldnsgkingen
i de 7 forste méanedene av 1974 var 2,1 milliarder
kroner eller over 1 milliard heyere enn i fjor.
Samtidig okte den hgye oppldningen i Norges
Bank og utgjorde i manedene mai/juni vel 3 milli-
arder kroner i daglig gjennomsnitt mot vel 1 milli-
ard kroner i fjor. Det mest interessante er kanskje
likevel at utlansgkingen konsentrerte seg om veksel-
obligasjoner, gjeldsbrev og veksler, altsid nettopp
de utldnsformene som bankene presumptivt burde
ha best kontroll over. Kassekreditten og byggelan,
som innvilges lang tid pa forhdnd og der bankene
har liten effektiv kontroll med utnyttingen, okte
derimot lite.

Det synes som om mange forretningsbanker plan-
legger sin utlanspolitikk med sikte pd & opprett-
holde sin prosentvise andel av maltallene i kreditt-
budsjettet. Et slikt gnskemal kan forsterkes ved at
bankene gjerne vil bedre sitt relative utgangspunkt
i tilfelle tilleggsreserver etter § '8 blir tatt i bruk,
slik tilfellet jo for sa vidt ogsd ble i hest for en
rekke bankers vedkommende. Men systemet med-
forer den risiko at de enkelte avdelinger og serlig
filialene i forretningsbankene oppfatter de budsjet-
terte andelene av maltallene som noe som skal og
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kan gjennomferes uten omsyn til bankenes likvi-
ditet. En far et slags kredittrasjoneringssystem der
det nok forekommer overskridelser, men der fa
eller ingen banker er villige til & godta at de blir
liggende klart under sin prosentvise andel av gjen-
nomsnittet. Utlanene kommer forst, og likvidite-
ten blir salderingsfaktoren.

Systemet forer ogsa til forskyvninger mellom de
enkelte bankene. De bankene hvis innskott ekspan-
derer relativt sterkest, kanskje fordi de selv opere-
rer sarlig aktivt i det kortsiktige marked, skaffer
seg en gkende markedsandel. Hvis metodene er
akseptable, har de naturligvis full rett til dette.
Men de bankene som blir liggende etter, vil ofte
reagere, om ngdvendig ved & lane selv til meget
hoye renter i Norges Bank. Dette pavirker s deres
fortjenestesituasjon, og de retter klagemal mot
myndighetene.

I dreftinger med framtredende norske bankfolk
om disse problemene har jeg hert sagt at bankene
slett ikke resonnerer marginalt slik Finansdeparte-
mentet og Norges Bank tror. Hvis en meget god
kunde f.eks. i dagens pressituasjon vil gjennom-
fore et nytt investeringsprosjekt, strekker banken
seg meget langt for ikke & miste kunden. Den
kalkulerer ikke om ngdvendig ekstra likviditetslan
blir dyrere enn utlansgkingen, men ser pa totalfor-
tjenesten pa kunden.

Kontorsjef Harald Fure i Den norske Creditbank
har i en artikkel?) klarlagt hvor langt forretnings-
bankenes opplegg av sin utlanspolitikk avviker fra
det generelle grunnlag som norsk kredittpolitikk
er basert pd — at likviditetssituasjonen normalt skal
styre utviklingen av de samlete utlan. Da artikke-
len er offentliggjort i Den norske Bankforenings
organ @Jkonomisk Revy og synes & dekke utbredte
synsmater i bankkretser, er det god grunn til & ta
den opp til drefting. Kontorsjef Fure sier i sin ar-
tikkel:

«Vi kan forutsette at en forretningsbank lojalt vil
forspke & folge myndighetenes opplegg i Nasjo-
nalbudsjettet og baserer utlansveksten pa sin
relative andel av den totale utldnsmasse, dvs. legge
opp til en prosentvis vekst som angitt i totalrammen
for forretningsbankene. Her dukker det imidlertid
opp et problem som er blitt sterkt aktualisert i den
senere tid: Vil banken fa en likviditetsutvikling
som gjor den istand til & gke sine utldn som angitt
i Nasjonalbudsjettet? I de siste méneder er det
skjedd meget som tyder pa at man automatisk ikke
kan regne med dette. Det store problem er s hva
banken kan velge — enten planlegge sin utlans-
vekst i henhold til Nasjonalbudsjettets ramme eller
la utlansveksten p& ethvert tidspunkt folge likvi-
ditetsutviklingen.»

Fure opplyser i artikkelen videre at hvert enkelt
distriktskontor far sin del av det fastlagte kreditt-
budsjettet, og hevder: «Det er saledes avgjerende
for distriktskontoret & vite at man vil f& beholde
budsjettet ubeskaret i budsjettperioden.»

4) «Bankenes kredittbudsjettering og myndighetenes
rammer.» @konomisk Revy nr. 7/8 1974.
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Det er imidlertid ikke etter vart system noen
definisjon pa lojal oppfelging av kredittpolitikken
at den enkelte bank legger opp til en prosentvis
vekst tilsvarende kredittbudsjettets totaltall. Selv-
sagt ber bankene tillegge kredittbudsjettet stor
vekt som bakgrunn for sine disposisjoner. Men mal-
settingen er rettet til banksystemet som helhet og
ikke til den enkelte bank, bortsett fra under de
kortvarige perioder nar § 8 er tatt i bruk. Ingen
bank kan uten videre regne med & beholde sin
prosentvise andel uforandret. Dette er heller ikke
gnskelig i en voxsende og dynamisk gkonomi preget
av sterke foranaringer slik som den norske, avhen-
gig av utenriksgkonomien og med store strukturelle
ulikheter innenfor nzringslivet. Systemet ma gi
rom for forandringer i relasjonene mellom de
enkelte banker. Konkurranseelementet er verdi-
fullt, og det ville bli borte i det systemet som
Fure gkildrer. Like viktig er muligheten for & kun-
ne endre maéltallene i arets lgp under forandrete
konjunkturforhold og & gjennomfgre dette ved
endringer i likviditetsreservekravene.

Siktemalet for likviditetsforsyningen er at den
sokes styrt slik at bankene normalt ikke behgver &
ta opp lan i Norges Bank annet enn i korte perioder
med likviditetspdkjenning, seerlig i samband med
skatteterminene. Men dette kan bare gjelde under
forutsetning av at bankenes totale utldnsvekst
star noenlunde i samsvar med kredittbudsjettets
malsetting til enhver tid.

Fure konstaterer «med stadig stigende undring»
at myndighetene hittil i ar ikke har fulgt opp pa
likviditetssiden. «Dette har resultert i s vanskelige
generelle likviditetsforhold at en bank som i ar til
punkt og prikke holder seg innenfor den i Nasjonal-
budsjettet fastlagt ramme for prosentvis utlans-
vekst, likevel ma oppta betydelige likviditetsldn i
Norges Bank, og da til renter som banken ellers er
ukjent med.» Til det er & si at ingen bank har rett
til & vente tilstrekkelig tilgang pa likvider bare
fordi denne banken holder seg til sin prosentvis
beregnete del av maéltallene. Derimot har alle
bankene under ett rett til & vente dette dersom
banksystemet som helhet holder seg til maltallene.
Det kan jo vere at den spesielle banken f.eks. taper
virkemidler til andre banker som er mer dynamiske
eller som har som kunder bedrifter i sterkt ekspan-
derende nzringer eller arbeider i distrikter i sar-
lig sterk gkonomisk vekst.

«Det ideelle for bankene ville vaere at den gko-
nomiske aktivitet blir styrt slik forevrig at kreditt-
ettersporselen sto i forhold til det bankene ut fra
sin likviditet og hensyn til rentabilitet kunne inn-
vilge av 1an», sier Fure. Han mener at det nd pa
en méate kan sies «at ansvaret for myndighetenes
unnlatelser og utilstrekkelige bruk av gvrige virke-
midler for styring av neringslivets utvikling, vel-
tes over pa forretningsbankene». Dette gar altsd
enda lenger enn idéen om en fast prosentvis andel
av det samlete utldn. Likviditetsreguleringen er alt
omtalt. Nar det gjelder hensynet til rentabiliteten,
tyder formuleringen pa at bankene burde kunne
imgtekomme alle rentable lanesgknader. Under en
okonomisk pressituasjon som den en na har, ville
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det imidlertid veaere langt mer enn det som faktisk
kan gjennomfores. Selv om rentepolitikken ble
nyttet pd en mer fleksibel mate, ville det veere til-
fellet. Forsegk pa & muliggjere finansiering i et slikt
omfang ville forsterke kampen om arbeidskraften,
lonnsglidningen og inflasjonen. Ikke noe moderne
samfunn kan klare seg uten en kredittpolitikk som
har effektive virkemidler for & pavirke bankenes
utlansvilje og utldnsevne og som kan regulere bru-
ken av disse virkemidlene i lgpet av aret.

P4 den andre siden ma en kunne erklere sin til-
slutning til Fure nar han sier: «I en slik situasjon
er det rimelig & forvente at andre tiltak ogsé ber set-
tes inn, slik at ikke presset blir utilberlig stort pa
banksektoren.» Det vil alltid vere rom for 4 drefte
hvilken relativ «policy mix» som er hensiktsmessig
i en gitt konjunktursituasjon. Og det kan som alt
nevnt for si vidt ikke vaere tvil om at det ofte er en
tendens til & belaste kredittpolitikken for sterkt.
Dette gjelder ellers i de fleste land. Men en kan
ikke derfor la vare & bruke ogsd kredittpolitiske
virkemidler, s@rlig med de sterke konjunktur-
svingningene som norsk gkonomi er stilt overfor.

Tidligere er en stort sett kommet noenlunde bra
fra systemet med variasjoner i primeerreservekra-
vene kombinert med bruk av § 8 i visse perioder
av begrenset varighet. Og nar det gjelder spare-
bankene, har erfaringene ogs& i &r vaert gode.
Men i forretningsbankene har en det siste aret
mattet registrere et stort misforhold mellom den
virkning en ventet at de palagte reservekrav
skulle f4 pa utlanene, og den faktiske utvikling.
Ved vurderingen av arets erfaringer ber en imid-
lertid ta omsyn til det ekstraordinert sterke
ettersporselspress som skyldes rekordmessig hoye
investeringsgnsker, blant annet i oljeaktiviteten og
i visse eksportindustrier som trefordelingsindustri-
en. Dette har s& bidratt til en sterk aktivitetsok-
ing blant annet i byggevirksomheten, der igang-
satt areal i de 7 forste manedene for andre bygg
enn boliger og bygg for jordbruk, skogbruk og fiske
— det vil i hovedsaken si industribygg og forret-
ningsbygg — 14 hele 30 9 over tallet i samme
periode i fjor. Dette er en helt uvanlig sterk gking,
og det er klart at den betyr en sterk pakjenning
pa alle de virkemidlene i den gkonomiske politikken
som har mattet settes inn for & hindre en enda
sterkere vekst.

Men vi har neppe ennd funnet fram til de beste
metodene for gjennomfering av de kredittpolitiske
maélene. Det nerliggende alternativ eller supple-
ment til bruk av primerreservekravene er tilleggs-
reserver etter kredittlovens § 8. De har vert brukt
i tre perioder tidligere, og vi er na i hest inne i en
fjerde periode. Her er altsid kravene, i motsetning
til hensikten med bruk av likviditetsreservekravene,
rettet til utldnsutviklingen i den enkelte bank. Nar
§ 8 er i bruk, er derfor kontorsjef Fures problema-
tikk realistisk. Overskrides maltallene for den
enkelte bank, ma den deponere 50 % som rentefrie
folioinnskott i Norges Bank. Overskridelsene blir
altsd kostbare for banken, og effektiviteten i dette
systemet har vist seg stor.

Men bruk av tilleggsreserver har ogsa alvorlige
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svakheter. Viktigst er at systemet «fryser fast» for-
holdet mellom de enkelte bankene. Konkurransen
mellom bankene, som pa forhand er svak nok under
det kartellpregete systemet de opererer, blir ytterli-
gere redusert. En fir en rasjoneringseffekt. Til-
leggsreservesystemet kan derfor bare brukes gjen-
nom kortere perioder.

Et spesielt problem foreligger dersom en innferer
tilleggsreservekravet i en pressituasjon der visse
banker har ekspandert meget sterkere enn de andre.
Hvis en her baserer reservekravene pa et sent
tidspunkt, vil denne forskyvningen av bankenes
relative stilling «fryses fast», noe som i enkelte til-
felle kan virke temmelig urettferdig. Hvis en om-
vendt velger et tidligere tidspunkt som basis, vil det
i praksis kunne vaere meget vanskelig for de sterkt
ekspanderende bankene & «rulle tilbake» utldnene
som kanskje kan ha gkt sterkt pd grunn av spesiel-
le distriktsmessige eller naringsmessige behov,
f.eks. i fiskefordelingsindustrien.

Tilleggsreservekrav kan ogsd omgas gjennom
direkte forbindelser mellom store innskytere og
store lantakere, eventuelt med bankgaranti. Slike
forbindelser kan f.eks. ordnes enten direkte eller
gjennom finansieringsselskap som har tilknytning
til bankene og ikke rammes av de tilsvarende reser-
vekrav, men som imidlertid kan palegges utlanstak.

Selv om bruk av § 8 kan vere effektiv nok gjen-
nom en kortere periode nar det gjelder & begrense
utldnsegkingen i bankene, kan en ikke derfor opp-
heve primzrreservekravene. En ber heller ikke
legge mindre vekt enn tidligere pa hele likviditets-
reguleringen. Det er jo ikke bare de egentlige
bankers utldn det er viktig & pavirke, men ogsd
f.eks. finansinstitusjonenes og for gvrig det uregu-
lerte eller «gra» markeds utlénsvirksomhet. En ma
regne med at slik kredittformidling géar lettere nar
likviditetsforholdene er rommelige, bl.a. fordi en
likviditetsknapphet i bankene forer til at disse vil
ettersperre midler i pengemarkedet i storre omfang.
Den totalt sett stramme likviditetspolitikken vi har
hatt i Norge i ar, har uten tvil veert en viktig faktor
nar det gjelder & bremse presset i gkonomien, ikke
minst nir det gjelder prisutviklingen.

Et kredittpolitisk middel som loven for tiden ikke
hjemler, men som kan ha mye for seg, er de utldns-
relasjonene som professor Per Meinich har brakt i
forslag.5) Dette systemet innebzrer en ordning
der de samlete utldn fra den enkelte bank ikke kan
utgjere mer enn en bestemt andel av bankens for-
valtningskapital. Ordningen har derfor den fordel
i forhold til primsrreservekravene at den pavirker
den enkelte banks stilling direkte, Men i motset-
ning til tilleggsreservene etter § 8 skjer dette ikke
pa en mate som «fryser fasts> forholdet mellom de
enkelte bankene. Bankene vil altsd ikke kunne sette
opp utldnsbudsjetter som skal kunne gjennom-
fores uten omsyn til hva som skjer i gkonomien
ellers eller med den enkelte bank. Derfor reiser ogsd
dette systemet det samme grunnleggende spors-
malet om bankene har en tilstrekkelig effektiv
styringsmekanisme.

5) Se bl.a. Sosialgkonomen nr. 5, 1971.
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Professor Meinich har ikke selv tatt nazrmere
standpunkt til hvilke «sanksjoner» som skal nyttes
dersom utlansrelasjonene overskrides. Mest nerlig-
gende ville det vel vaere 4 kreve deponering av 50 9%
av belgpet rentefritt pa folio i Norges Bank i lik-
het med hva som skjer med overkridelse av til-
leggsreservekravene etter § 8.

Nar en gjennom bruk av de kredittpolitiske
virkemidlene bremser bankenes utlanseking, opp-
star det en tendens til gking i utlanene fra andre
finansinstitusjoner av ulike slag. Utlanene fra slike
institusjoner har hatt gkende betydning. Derfor har
det vert negdvendig & ta i bruk den adgangen
kredittloven hjemler til & sette grenser for den til-
latte utldnsgking fra disse institusjonene. Gjennom
direkte regulering av vilkarene for avbetalingshan-
del soker en & begrense ettersporselen etter slike
kreditter.

Men selvsagt er det grenser for hvor effektive
slike reguleringer kan vare. Ethvert inngrep forer
gjerne til at kreditten sgker seg nye veier. Det
helt private markedet gjennom advokater eller
direkte mellom bedrifter og mellom privatpersoner
kan en ikke i praksis regulere. Det blir derfor
alltid et spersmal om hvor langt en vil og kan gé.

Kredittloven apner ogsd adgang til & utferdige
forskrifter om direkte regulering av omfanget av
garantier i laneforhold. Det har sin grunn i at de
kredittene som finansieringsinstitutter og det sé&-
kalte «gra marked» yter, ofte skjer med grunnlag
i garantier fra banker og skadeforsikringsselska-
per. Denne fullmakten er foreslatt tatt i bruk fra
nyttér. Den kan ses som et forsgk pa & «kaste sand
inn i maskineriet> for & bremse opp ekingen i den
kredittfinansierte etterspersel fra slike kilder i en
ekstrem pressperiode. Men en ma vare klar over
at garantiene i stor utstrekning kan erstattes med
andre former for sikkerhet, f.eks. pantesikkerhet i
industrieiendommer eller boliger pa basis av ke-
tryggende takster.

Kredittlovens § 7 om valutadekningsreserver i
forhold til gkingen i bankens innskott og utlan fra
utlandet har hittil ikke veert tatt i bruk. Isteden har
en basert seg pa en direkte regulering med hjem-
mel i valutaloven. Denne reguleringen setter ytter-
grenser for valutabankens nettoposisjoner overfor
utlandet og tak pa deres brutto innldn og innskott
fra utlandet. Enkelte andre land som Vest-Tysk-
land og Sveits har gjort bruk av reservebestem-
melser med stor effekt ogsé overfor private bedrif-
ters laneopptak i utlandet. Dette virkemidlet kan
ogsd tenkes nyttet her i Norge, men pa bakgrunn
av den direkte reguleringsordning som er i bruk og
de valutaforhold som for tiden foreligger ute, er
dette ikke aktuelt na.

Det valutasystemet vi deltar i — den sakalte slan-
gen — legger viktige band pa likviditetsregulerin-
gen. Det foreligger en plikt for deltakerlandenes
sentralbanker til & intervenere ved kjop og salg av
valuta pad slangens yttergrenser. Slike interven-
sjoner kan da fore til betydelige forandringer i
likviditetstilgangen. Her er ikke stedet til & vurdere
alle sider ved dette systemet. Det far veere nok i
denne sammheng & peke pa at i den utstrekning en
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ikke klarer & redusere svingningene gjennom regu-
lering av kapitaltransakjonene med utlandet, ned-
vendiggjor bruken av det tilgang til og bruk av
sterkere ngytraliserende likviditetspolitiske virke-
midler enn en ellers ville behgve. I situasjoner der
renteforholdene og kursforventningene peker i en
bestemt retning, kan det bli tale om en vanskelig
avveining. En har hatt eksempler pa betydelige
valutakjop med tilsvarende likviditetsinngang. Ngy-
tralisering av denne inngangen gjennom slike
generelle virkemidler som gkte likviditetsreserve-
krav, kan for det forste skape vanskelige forde-
lingsproblemer bade mellom banker og bedrifter
som rammes hgyst ulikt. Dessuten er tidsmomentet
av stor betydning, og prosessen med & gke primar-
reservekravene tar relativt lang tid, slik behand-
lingsprosedyren er i dag. Systemet med markeds-
operasjoner har pa grunn av de rentepolitiske
bindingene bare meget begrenset effekt her i
Norge. For det annet vil likviditetsinndragningen
kunne fore til at kursen pad landets voluta igjen
presses opp mot intervensjonsgrensen med ny in-
tervensjon til folge. Dette er situasjoner com flere
land har vert stilt overfor i temmelig tilspisset
form de siste arene. Det gjelder altsd ogsd Norge.
Men det har vist seg at slike situasjoner ikke blir
av lang varighet.

Slangesystemet har hatt den virkning at bankene
ikke uten videre kan skaffe segz likviditet ved
salg av valuta, slik de kunne inntil 1971. Det gjel-
ler for banksystemet som helhet. Den enkelte bank
kan selvsagt regne med & kunne konvertere valuta
til kroner, men kanskje til en ufordelaktig kurs,
noc som ogsa virker som en bremse.

Hele den norske kredittpolitikken kan bare
vurderes riktig om en ser den i ngye sammenheng
med rentepolitikken. Den norske rentepolitikken
har politiske retter helt tilbake til mellomkrigs-
arenes deflasjonspolitikk. Det er interessant at noe
av det forste koalisjonsregjeringen av 1965 gjorde,
var 4 avgi den sikalte renteerkleringen med sikte
pa et i hovedsak uforandret rentenivd. Den ble
senere fulgt av liknende renteerklzringer. Etter
diskontoforhgyelsen i 1969 fikk en si etter forhand-
linger mellom Finansdepartementet og Norges
Bank p& den ene siden og kredittinstitusjonene
pad den andre den sakalte renteforstielsen, som
etter den nye diskontoforhgyelsen i var ble fulgt av
en ny renteforstaelse.

Slik politisk binding i bruken av rentepolitikken
er ikke noe szregnet for Norge. I de aller fleste
land har rentepolitikken ogsd en indrepolitisk side.
I Sambandsstatene har den flere ganger fort til
friksjoner mellom administrasjonen og Federal
Reserve-systemet. Sverige har ogsa lenge fort en
politikk med sikte p& en stabil og relativ lav lang-
tidsrente, om enn noe hgyere enn i Norge. I et land
som Sveits har i likhet med i Norge pantelans-
rente pa boliger og jordbrukseiendommer stor
politisk betydning og holdes pa et relativt lavt niva.
Mern det kan nok sies at den uavhengige nasjonale
rentepolitikken har vert feort mer konsekvent i
Norge enn i disse andre landene. Dette kan ha fort
til visse uheldige allokeringsvirkninger, men trolig
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av relativt lite omfang med de sterke prisstig-
ningsforventningene som nid gjer seg gjeldende.
Rentebindingen har imidlertid i noen grad vanske-
liggjort den systematiske bruk av rentepolitikken
i konjunkturpolitisk syemed og ogsd skapt visse
valutapolitiske problemer. Effektiviteten av rente-
variasjoner som konjunkturpolitisk instrument er
imidlertid i var tids ekonomi erfaringsmessig rela-
tivt begrenset. En annen sak er rentepolitikkens
fordelingsmessige virkninger, som jeg ikke skal ta
opp her.

Det er imidlertid ikke tilfellet at renten i Norge
alltid ligger lavere enn i utlandet. Det sakalte
Magnussen-utvalgets innstilling®) viste f.eks. at
av de 11 landene en hadde oppgaver for, var de
gjennomsnittlige utlinsrenter i bankene i 1972
lavere enn i Norge i 8 land, mens det bare var
3 land som hadde hoyere utlansrenter. I dette aret
var det internasjonale rentenivdet relativt lavt
fordi en rekke land forte en ekspansiv pengepoli-
tikk, og Norges Bank fikk et stort antall sgknader
fra lantakere som gnsket & ta opp billigere 1an i ut-
landet. I visse relasjoner, kanskje serlig nar det
gjelder renten p& vanlige vareveksler, var for-
skjellen pafallende stor. Bankene m4 i s méate ses
som et kartell, fordi de i praksis ikke konkurrerer
pa prisen eller renten verken ved & sette lavere
utldnsrente eller hgyere innskottsrente for vanlige
innskott fra publikum. Bankene setter altsd ikke
ned sine utlansrenter i en situasjon der det inter-
nasjonale rentenivaet 14 lavere enn i Norge.

Men det sier seg selv at pakjenningen pa den
norske rentepolitikken er storst nir renten inter-
nasjonalt nir si ekstreme hgyder som i ar med
korttidsrenter pa 12 — 13 9. Trass i valutaregu-
leringen er en rekke kapitalbevegelser formelt
eller faktisk frie. Det gjelder framfor alt vanlige
kommersielle kreditter. Bare en ukes forskyvning
i den gjennomsnittlige kredittiden for utenriks-
handelen forer til en ekstra kapitalinngang eller
-utgang av storrelsesordenen 1 milliard kroner.
Andre kreditter som faktisk er frigjort, er viktige
deler av finansieringen av skipsbyggingen osv.
Rederiene har en meget omfattende handlefrihet
nar det gjelder storrelsen pé sine arbeidskonti i ut-
landet. Om enn i langt mindre grad har ogsé enkelte
industriselskap en slik handlefrihet. I en viss ut-
strekning kan ogsd utenlandske banker regulere
storrelsen pd sine lorokonti i norske banker etter
renteforhold og kursforventninger. Det blir derfor
pd flere mater en tilknytning mellom det norske
og det utenlandske kortsiktige pengemarkedet,
som skaper problemer for gjennomferingen av den
norske rentepolitikken.

Den kredittpolitiske loven har bestemmelser
som &pner adgang for Kongen til 4 utferdige for-
skrifter om hgyeste rente og provisjon for for-
skjellige typer av utldn. Men hittil har en ikke
gjort bruk av maksimalrenter i Norge. En m4 regne
med at det i tilfelle ville ha fort med seg vanske-

6) «En vurdering av renteutviklingen og rentestruk-
turen i Norge», Norges Banks skriftserie nr. 2, 1974.
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lige kontrollproblemer og kanskje ogsd enkelte
uheldige allokeringsvirkninger.

Et av de viktigste virkemidlene i den kreditt-
politiske loven er plasseringsplikten, altsd plikten
for kredittinstitusjonene til 4 opprettholde behold-
ningen av ihendehaverobligasjoner og oke den i
et narmere bestemt forhold til gkingen i forvalt-
ningskapitalen.

Ogsa dette virkemidlet ma ses i nzrt samband
med rentepolitikken. Kredittinstitusjonene har
gjerne hatt en sterk uvilje mot & investere i lang-
siktige obligasjoner. Dette har da vart grunngitt
med en henvisning til det norske rentenivaet i for-
hold til det utenlandske. Men det synes som om
uviljen ogsd har andre grunner. Norske forret-
ningsbanker har hevdet at kjop av obligasjoner
og langsiktige utldn i det hele ikke hgrer hjemme
i forretningsbankene. Denne holdningen gjorde seg
gjeldende ogsd for plasseringsplikten ble innfert.
Den synes & skille seg markert fra den holdning
forretningsbankene inntar i de fleste andre land,
der investeringer i en betydelig obligasjonsportefgol-
je og andre typer av langsiktige utldn gjerne har
vaert et sentralt trekk. Ogsa sparebankene i Norge
har i de siste arene til en viss grad sekt & legge
om sin plasseringspolitikk pa dette omradet. Dette
har i hgy grad rammet 1. prioritets panteldn og
langsiktige industrildn, som ikke omfattes av
plasseringsplikten.

§ 15-reguleringen skjer som en rasjonering innen
rammen av de maltallene som er stilt opp i kreditt-
budsjettet. Administrasjonen av denne ordningen
skjer etter tilrading fra det sakalte § 15-utvalget
og Norges Banks direksjon. Den endelige av-
gjorelsen treffes av Finansdepartementet. Den 14
tidligere i Norges Bank, men banken tok selv
initiativet til & fa4 den overfort til Finansdeparte-
mentet pd grunn av den store gkonomiske og
politiske betydning som disse avgjorelsene har.
Avsetning for de obligasjonene som far emisjons-
tillatelse, skaffes i stor utstrekning ved plasserings-
plikten. Obligasjonsmarkedet utenom de plasse-
ringspliktige institusjoner er av begrenset betyd-
ning i Norge. Sammen virker plasseringsplikten og
emisjonskontrollen som en kanalisering av lang-
siktig kreditt til bestemte hgyprioriterte formal.

For & minske spenningen i obligasjonsmarkedet
tok en bade ved renteforstielsen i 1969 og i 1974
sikte pa & oke obligasjonsrenten i forhold til andre
renter. P4 grunn av renteglidningen etter 1969
lyktes imidlertid dette bare i meget begrenset ut-
strekning. Den nye renteforstéelsen i ar tar sikte pa
a4 rette opp dette. Men det har igjen vist seg
vanskelig i praksis & fa det til, fordi bankene helst
vil gke alle renter i samme forhold fra det nivd som
har utviklet seg gjennom renteglidningsprosessen.

Ogsa om § 15 er det meningsforskjell. Det hevdes
ofte at statsbankenes utldnsrammer er for romme-
lige i forhold til bankenes. Selv om kredittbud-
sjettet er integrert med nasjonalbudsjettet, kan en
vanskelig finne fram til noen absolutt mélestokk pa
dette omradet. Visse tegn kan nok tyde pa at store
deler av behovet for investeringskreditter normalt
dekkes lettere enn behovet for driftskreditter. Men
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ikke noe politisk parti har vert villig til 4 g4 inn
for konkret reduksjon av statsbankene utlansbud-
sjetter i praksis.

Kredittpolitikken ma selvsagt ses i ngye sam-
band med budsjettpolitikken. Den har lenge tatt
sikte pa & inndra kjopekraft ved & holde store over-
skott pa statsbudsjettet, noe som imidlertid en-
drer seg med omleggingen av budsjettpolitikken i
ar og til neste ar. Fondsoppleggene i Folketrygden
har gjort det mulig & opprettholde den hgye sparing
pa den offentlige sektor. Overskottet har hittil
gjerne vert omkring 2 9% av bruttonasjonalpro-
duktet. Statsbankenes utlansvirksomhet har imid-
lertid nedvendiggjort en likviditetsinndragning i
tillegg som i praksis i vesentlig grad har foregitt
ved emisjon av statsobligasjoner. Disse er blitt over-
tatt av finansinstitusjonene, tidligere i samsvar med
avtaler i Samarbeidsnemnda og etter gjennom-
foringen av den kredittpolitiske loven ved bruk av
bestemmelsene om plasseringsplikt. P4 denne maten
fikk en kanalisert midlene til statsbankene og -de
prioriterte formal de skal dekke. Kredittpolitikken
og budsjettpolitikken har samvirket pa disse sen-
trale omradene.

Bade likviditetsreservekrav, tilleggsreservekrav
og plasseringsplikt kan settes forskjellig for forret-
ningsbanker og sparebanker, etter bankenes for-
valtningskapital og etter deres geografiske belig-
genhet. Denne adgang blir ogsd hyppig brukt. Nar
det gjelder forretningsbanker og sparebanker som
grupper, delvis ogsa differensiering etter storrel-
sen av bankenes forvaltningskapital, gjenspeiler
dette den ulike aktivastruktur i disse bankene.

Sterre prinsipielle problemer reiser den geogra-
fiske differensiering. I praksis har en til nd bare
gjort bruk av et skille mellom bankene i Nord-
Norge og Ser-Norge. Det er ngdvendig & trekke
grenser som er enkle og allment aksepterte. Men
det er klart at enkelte deler av Ser-Norge, som f.eks.
kystdistriktene i Trondelag, Nord-Mgre og Sogn og
Fjordane, i og for seg kan ha like gode argumenter
for szrbehandling som Nord-Norge. Ellers synes
det som om nesten alle landsdeler synes de fortje-
ner szrbehandling. Det gjelder endog Notodden.

Penge- og kredittmarkedet i et land henger sam-
men, og det er derfor vanskelig & nytte forskjells-
behandling som et virkelig effektivt distriktspoli-
tisk virkemiddel. En annen sak er at renteforhol-
dene gjor at differensieringen kan virke inn pa
bankenes fortjenesteforhold.

Avgjorende for den geografiske forskjellsbehand-
ling har veert hovedkontorets beliggenhet. De store
forretningsbankene med hovedkontor i Ser-Norge
har altsd ikke kunnet oppnd f.eks. lavere primer-
reservekrav for sine filialer i Nord-Norge. Dette
forholdet har gitt grunnlag for mange klager. Men
i praksis synes det urad & gi filialene serbehandling.
Ofte har kunder i Nord-Norge direkte forbindelse
badde med vedkommende filial i landsdelen og med
bankens hovedsete i Oslo eller Bergen. Eller et av de
store industrikonsernene som har en storbank som
hovedforbindelse, eier samtidig bedrifter i Nord-
Norge med forbindelse med vedkommende stor-
banks filialer der. Overferingen av kreditter mel-
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lom hovedkontor og filialer ville i slike tilfelle
langt pa vei kunne ngytralisere den distriktspoli-
tiske effekt en tar sikte pa gjennom forskjells-
behandlingen.

Tilbake blir imidlertid det viktige kredittpoliti-
tiske problem at det er distriktspolitisk behov for
tiltak med sikte pa & lette kredittilgangen til visse
distrikter innen rammen av en generelt stram
kredittpolitikk. Statsbankene og Distriktenes Ut-
byggingsfond spiller her en meget viktig rolle nar
det gjelder investeringskreditter. Men det har vist
seg at behovet for driftskreditter ofte er av meget
stor betydning, og det kan ikke dekkes gjennom
statsbankene.

Norges Bank kan her til en viss grad hjelpe til
ved 1an pa seervilkar til distriktsbankene. Innen
rammen av den navarende generelt stramme kre-
dittpolitikken har f.eks. slike 1an i ar spilt en stor
rolle for & lgse problemene i fiskeriene og fiskefor-
delingsindustrien. Léanene skal imidlertid i prin-
sippet vaere kortsiktige. Spgrsméalet om mulig bruk
av noe mer langsiktige innskott, iallfall til en del
mindre banker i gkonomisk svake distrikter, er
under utgreiing.

Behovet her har gkt etter at Folketrygden ikke
lenger kan plassere nye fondsmidler som innskott
i bankene. Det var uheldig at denne saken laste seg
fast mellom to ytterliggdende standpunkter. Inntil
i fjor kunne opptil 12 % av fondstilgangen settes
som innskott i bankene og ble fordelt ogsa til stor-
bankene. Dette systemet var uhensiktsmessig
under forhold der det matte nyttes likviditetsbe-
grensende virkemidler for igjen & trekke inn denne
likviditetstilforselen. Men derfor hadde en ikke
behgvd 4 gi helt til det motsatte ytterstandpunkt,
nemlig & stanse alle nyinnskott av folketrygd-
midler i bankene. Tidligere hadde en en ordning
med plasseringen av Arbeidslgysetrygdens riksre-
servefond som innskott i enkelte mindre banker
serlig i Nord-Norge. Dette systemet viste seg
vellykket og fullt handterlig og spilte en vesentlig
distriktspolitisk rolle. En tilsvarende begrenset
adgang til sterkt selektiv plassering av en mindre
del av Folketrygdens fondstilgang ville ha vert
nyttig.

Nar en ser tilbake pa de snart 10 arene som er
gatt siden loven om adgang til regulering av penge-
og kredittforholdene ble vedtatt, far en et tydelig
inntrykk av hvor vanskelig den kredittpolititiske
reguleringsvirksomheten egentlig er i praksis.
Etter en tid blir enkelte bestemmelser lett uthulet
eller omgas, eller kreditten tar nye veier. Nye be-
stemmelser ma s til. De dramatiske forandringene
i de internasjonale valutaforholdene de 3 siste
adrene har ogsa radikalt endret forutsetningene for
var norske kredittpolitikk.

Om resultatene stort sett har vert gode, kan de
aldri bli gode nok. Det kreves et enda mer aktivt
samarbeid mellom kredittinstitusjonene og myndig-
hetene enn det en nd har. Nar de kredittpolitiske
malsettingene er fastlagt, ma det ogsa fra kreditt-
institusjonene vises vilje til et aktivt samvirke
for 4 f4 dem gjennomfort.

At dette ikke kan vazre lett, er blant annet en
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folge av de mange enheter en har i bankvesenet.
32 forretningsbanker og 431 sparebanker konkur-
rerer innbyrdes om kunder og forretninger, dog
ikke gjennom prisen, dvs. renten, verken p& utlan
eller innskott, bortsett fra renten i interbankmarke-
det.

Bankene har en viktig maktposisjon i norsk gko-
nomi fordi de har stor innflytelse over kredittalloke-
ringen innen den privatfinansierte sektor. La meg
for ordens skyld si at det ikke kan vere noc galt i
4 ha en slik makt om den blir brukt pa rett vis.

I en pressituasjon der en rekke privatgkonomiske
i og for seg fornuftige kredittbehov ikke kan imeote-
kommes, er det ikke lett & vare banksjef. Det bor
heller ikke vere lett. For om det var tilfellet, matte
myndighetene ha skjottet norsk gkonomisk politikk
darlig. La oss vare glade for at problemet pa dette
omradet er & velge ut de aller beste av mange meget
gode prosjekter. Vi behgver ikke 4 ga si langt for
4 finne land der problemet er & finne kredittverdige
prosjekter overhodet.

FINANS- OG TOLLDEPARTEMENTET

Konsulent II

TIL GKONOMIAVDELINGEN, DET PENGEPOLITISKE KONTOR.

Lennsklasse 19.

Sekerne ma ha sosialgkonomisk embetseksamen.

Nermerc opplysninger ved byrasjef Rostoft i tlf. 11 98 12,

Soknader innen 28. januar til
FINANS- OG TOLLDEPARTEMENTET,

Administrasjonskontoret,
Postboks 8008, Oslo-Dep., Oslo 1.
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Forberedt innlegg

Kommentarer til
direktor Knut Getz Wold’s foredrag

AV
BANKSJEF AXEL DAMMANN
DEN NORSKE CREDITBANK

I mitt innlegg om erfaringene med Penge- og
kredittloven skal jeg legge hovedvekten pa bankenes
tilpasning til virkemidlene, og det vil vere naturlig
4 konsentrere oppmerksomheten om de viktigste
trekkene i bankenes eget reaksjonsmegnster.

Konkurranse om vekst og service.

Som det forste og kanskje viktigste trekk vil jeg
nevne bankenes vilje til & konkurrere. Det er riktig
at bankene pa mange omrider opererer innenfor
avtaler. Dette gjelder sarlig for innskuddsrentene.
Men det betyr slett ikke at vi ikke konkurrerer.
Som direktor Getz Wold ganske riktig antydet er
det en sterk konkurranse mellom bankene nar det
gjelder vekst, evne til &4 imotekomme kundenes
gnsker om lan og evne til 4 yde banktjenester og
service. Derfor er det ogsd sterk konkurranse om
innskuddene. Og her er prisene, altsd rentene, et
viktigere virkemiddel enn mange er klar over. For pé
marginalen, der hvor den sterkere eller svakere
vekst blir avgjort, konkurrerer vi om de store inn-
skuddene som er uten avtaler. Valutainnskuddene
er ogsid en viktig post, med renter bestemt mer
ute enn hjemme. Av forretningsbankenes innskudd
utgjer disse to avtalefrie innskuddskategorier nes-
ten 30 %.

La meg for ordens skyld tilfeye at nar det gjel-
der utldnsrente har det ogsd veert fri konkurranse.
P4 dette felt har dog myndighetene hatt tendens til &
skape et stadig bredere felt av konformitet,
gjennom de temmelig patrengende avtaler eller
«renteforstaelsers.

Den formen for konkurranse som jeg har beskre-
vet, driver utldnene oppover.

Politisk tilpasning.

Som det annet hovedtrekk i vart reaksjonsmegns-
ter vil jeg nevne politisk tilpasning. Her lever vi
videre pa en arv fra Samarbeidsnemndas tid. Hele
systemet under Samarbeidsnemnda gikk jo ut pa at
forretningsbankene, sparebankene og livsfor-
sikringsselskapene som hovedgrupper gikk med pa
a kjope visse kvanta statsobligasjoner hvert ar,
og & holde utldnene innenfor visse rammer. Fore-
ningene patok seg ansvaret og det var underfor-
statt at den enkelte bank matte holde seg til sin
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naturlige andel. Konkurransen medferte dog til
stadighet forskyvninger i det relative styrkefor-
hold mellom bankene.

Da Penge- og kredittloven ble tatt i bruk fortsatte
bankene i dette sporet. Hvorfor? Hvis det hadde
vert riktig som direktor Getz Wold fremholder,
at det har vert en hovedmalsetting for penge- og
kredittpolitikken & holde den totale tilgang av kre-
ditt innenfor den realskonomiske ramme, sa skulle
jo likviditetsknappheten vare et tilstrekkelig virke-
middel. Men slik har det ikke veert. Etter mitt beste
skjonn har malsettingen vert & holde den totale
etterspersel, og derunder kredittilgangen, like
utenfor den realgkonomiske ramme. Man har med
hensikt hele tiden holdt litt for hgyt trykk pa
kjelen. Bankene har nesten alltid kunnet lane ut
mer enn de har gjort, og ettersperselen etter lan
har nesten alltid vaert sterre enn tilbudet.

Derfor har bankenes selvdisiplin, dette at de har
sett hen til nasjonalbudsjettets malsetting for ut-
lan, og foretatt det jeg kaller en «politisk til-
pasning», vert et meget viktig virkemiddel. Jeg kan
med sikkerhet hevde at denne politiske tilpasning
har vert et viktigere bremsemiddel for utlansvek-
sten enn likviditetsforholdene, i de aller fleste ar
etter 1965. Den politiske tilpasning har altsa bidratt
til 4 holde utlansveksten nede.

P4 bakgrunn av dette synes jeg sentralbanksje-
fen lgp en bemerkelsesverdig risiko nar han i sitt
foredrag bret staven over de av oss som har ar-
beidet mest energisk med denne politiske tilpasning.
Det har ikke vert noe lett arbeid, og hvis man skal
legge det til side ma forutsetningen opplagt vare en
ganske stram likviditetssituasjon. Norges Banks
direkter mé derfor tydeligvis vere innstilt pa heret-
ter &4 fore en strammere likviditetspolitikk enn
hittil.

Tilpasning til lovgivningen.

Som det tredje hovedtrekk vil jeg nevne til-
pasning til lovgivningen. Bankene har to ulike
lover & holde gye med: Bankloven og Penge- og
kredittloven. Det finnes likviditetsbestemmelser i
dem begge.

Ser vi pa tilpasningen til likviditetsbestemmel-
sene, méi jeg med en gang presisere at her nytter
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det ikke & starte med aret 1965, da Penge- og kre-
dittloven ble vedtatt. For bankene var likviditets-
tilpasningen allerede i 1961 begynt & bli en viktig
og vanskelig oppgave.

Da var nemlig likviditeten sunket ned til et niva
hvor vi en gang iblant kom lavere enn Banklovens
krav. Dette ble betraktet som meget alvorlig —
langt mer alvorlig forsavidt, enn en underskridelse
av kravene i Penge- og kredittloven. Det & under-
underskride likviditetskravene i Bankloven betyr
jo nemlig at man er i en situasjon som kan sies &
vare bankmessig uforsvarlig. Nar vi i de senere ar
en gang imellom har underskredet Penge- og kre-
dittlovens likviditetskrav, har vi jo imidlertid veert
langt overdekket i forhold til Bankloven, og for-
savidt rent bankmessig sett vert pa den sikre side.

Situasjonen i 1981 var sluttresultatet av en lang
etterkrigsutvikling. Da krigen sluttet var penge-
mengden svert stor. Etter hvert sank den og sam-
tidig vokste realeskonomien, slik at det gradvis ble
bedre samsvar mellom pengemengde og produksjon.
For forretningsbankene 18 primeerlikvidene si sent
som i 1955 pad 8—10 9. I 1961 var de sunket ned
til under 4 9%, og det var her vi forst fikk feling
med Banklovens krav.

Etter mitt skjenn ville myndighetene antagelig
hatt et like sterkt grep pa bankenes likviditets-
posisjon hvis de f.eks. siste sommer hadde regulert
likviditeten ned mot Banklovens krav istedet for
mot Penge- og kredittlovens krav.

Banklovens likviditetskrav har imidlertid en tek-
nisk svakhet. De kontrolleres bare pi maéaneds-
skiftene. Denne svakhet heftet ogsé til & begynne
med ved Penge- og kredittlovens krav, men ble
senere rettet. I dag gjelder Penge- og kredittlovens
krav som gjennomsnittstall for hele maneden. Dette
gjor reglene mer effektive. Det ma nemlig vare
klart at bankenes tilpasning til likviditetskravene
er meget bevisst og meget kortsiktig. Vi tilpasser
oss disse reglene, i den forstand at vi oppfyller dem
bokstavelig, men unngéar & overoppfylle dem. Vi
utnytter ogsa svingemulighetene gjennom méne-
den, og kan f.eks. ha hgye reserver i en periode mot
4 holde lavere reserver i en annen.

Vi vet jo alle at lovoppfyllelse ikke er tilstrek-
kelig nar det gjelder bankene. De kan nir som helst
bli kritisert for trekk som er fullt lovlige, men som
ikke passer myndighetene fordi myndighetene ikke
har tenkt pd dem p& forhand. Derfor star vi ofte
i et dilemma nar det gjelder var lovtilpasning. Vi
foler at vi ma gjennomfere den med méte, idet vi
ma si til oss selv at myndighetene er senere i sin
reaksjonsevne enn vi er. Vi ma ikke utnytte deres
handicap for sterkt. P4 den annen side er det helt
ngdvendig for oss innenfor den enkelte bank & gi de
forskjellige nekkelfunksjonsrer pa dette omrade
anledning til selvstendige rasjonelt gjennomtenkte
og godt gjennomferte likvitetsopplegg. Den faglige
dyktighet ma fa utfolde seg og ma fi sin aner-
kjennelse. Jeg vil derfor for min del alltid se det
som er fordel at myndighetene fir effektive reak-
sjonsmuligheter, slik at begge parter kan spille pa
fullt register og i samme tempo.

Hvorledes virker likviditetstilpasningen pa ban-
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kenes utlan? Til en viss grad virker de vel brem-
sende, men i hvor sterk grad dette gjelder er det
vanskelig 4 si. Spegrsmalet er selvsagt: Har likvidi-
teten egentlig vaert knapp? (Jeg tenker her pa
tiden opp til 1973).

Likviditetsregulering er en tosidig affere. Man
har for det forste en likviditetsmengde og man har
for det annet visse minimumsregler eller bindings-
regler. Man kan gke likviditetsmengden og forandre
bindingsreglene slik at man bhinder stadig mer. Om-
vendt kan man holde bindingsreglene fast og iste-
det regulere selve likviditetsmengden nedover.

Hvis vi ser pa pengemengden som et hav, kan vi si
at dette havets overflate i 1961 var sunket ned slik
at banklovens krav kom til syne, en gang iblant,
som et lite skjeer i overflaten. Omtrent péa dette
nivd ble havets overflate liggende fremover mot
1965, og banklovens krav var en stadig realitet for
bankene. S& begynte man a la pengemengden, eller
havets overflate stige, samtidig med at man tok
i bruk penge- og kredittlovens reservekrav og krav
til plasseringsplikt for & kunne binde opp denne
storre pengemengden. Banklovens krav kom da sta-
dig lenger og lenger ned under havets overflate.

Det samme er forsavidt ogsa skjedd med ett av
kravene i Penge- og Kredittloven, nemlig kravet
til sakalte sekundeere likvider. Dette kravet var
vanskelig 4 oppfylle en lang stund, men ogsa dette
forsvant etterhvert under overflaten, idet plasse-
ringsplikten i obligasjoner overtok som det stren-
geste. Havet stiger og gamle krav forsvinner ned i
dypet, mens man stadig innfgrer nye.

Hvis det nu hadde veart slik at de pergene man
samlet inn gjennom de forskjellige sakalte likvi-
ditetsreservekrav og gjennom plasseringsplikten,
var blitt neytralisert pad en eller annen offentlig
konto, ville meget vaert annerledes. Poenget er jo
imidlertid at for det aller meste blir disse pengene
sendt ut igjen i omlgpet gjennom statsbankene.
Pengene forblir i sirkulasjon, de bare styres ad
visse nye veier, hvoretter de returnerer til bank-
vcsenet.

Vi ma alltid huske pa at Penge- og kredittloven
i det alt vesentlige har vert brukt som en «penge-
flyttingslovs. Man har flyttet pa pengemengden,
mer enn man har regulert dens sterrelse.

Dkonomisk tilpasning.

Som det fjerde hovedtrekk i bankenes tilpas-
ning vil jeg nevne gkonomisk tilpasning. Den gko-
nomiske tilpasning tar utgangspunkt i Banklovens
egenkapitalkrav.

Egenkapitalen ma vare minst 6,5 9 av forvalt-
ningskapitalen, unntatt visse poster. Jeg skal ikke
oppholde meg lenge ved dette kravet her, bare peke
pa at det er svert viktig, ja faktisk et hoved-
fundament for hele var driftsekonomiske tanke-
gang. Egenkapitalkravet er absolutt. Det mé oppfyl-
les, og det danner en hovedfaktor i en ligning som
knytter sammen var rentabilitet og var evne til
vekst. Tilpasningen til dette kravet er av lang-
siktig karakter.

En bank som vokser i takt med nasjonalproduktet
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i lgpende priser, vil matte ha et driftsresultat for
skatter og avskrivninger pa ca. 1,3 ¢ av forvalt-
ningskapitalen. Et slikt resultat gjer det mulig &
dele ut ca. 10 % utbytte (effektiv avkastning ca.
T %), skaffe ca. 40 9 av egenkapitalbehovet ved
eget fondsopplegg og ca. 60 % ved nytegnet aksjeka-
pital. Skulle man klare & redusere emisjonsbhehovet
til B0 9% matte resultatet vere noe bedre.

Dette er vart utgangspunkt. Hva forer det sa
videre til? For det forste kan vi raskt regne ut
hvilken margin mellom innldnsrente og utldnsrente
vi m& ha for & kunne dekke opp egenkapitalkravet
nér innskuddene vokser. Nar vi si tilfeyer i regne-
stykket at noe av innskuddsveksten blir bundet i
reserver og obligasjoner, kan vi videre regne ut at
dette marginbehovet stiger med stigende innlans-
rente. De bundne midler har jo som kjent temmelig
lav rente.

Jo hgyere rentenivaet stiger pa innlanssiden,
desto mer ma vi presse pa for & hgyne utlinsrenten.
Presset blir sterkere jo heyere likviditetskrav vi
har. Stram likviditetspolitikk eker derfor avstan-
den mellom de to rentenivier vi har her i landet:
Det hoye renteniva for store deler av naringslivet,
og det lavere renteniva for politisk prioriterte for-
mal, herunder ogsé visse storre nzeringslivsformal.

Det er jo en naturlig ting at stram likviditets-
politikk forer til heyere renter. Hoyere renter skal
sd i neste omgang virke litt dempende pa etter-
sporselen. Men her star vi da ansikt til ansikt med
den norske rentepolitikken. Slik skal nemlig en
stram likviditet ikke virke her i landet. Her i landet
skal den ikke fi renten til & stige — ihvertfall
ikke utlansrenten, og ihvertfall ikke alle utlans-
renter.

Litt rom for glidning har det n& allikevel veart
bade for og etter Myrvoll. Bankene har kunnet
justere opp renten overfor den private sektor i til-
strekkelig grad til at de har kunnet opprettholde
sin vekst i takt med nasjonalproduktet i lgpende
priser. Derfor har ikke den gkonomiske tilpasning
veert en altfor alvorlig hindring for utlansveksten.

Men spillerommet blir stadig mindre. Rentefor-
handlingene etter den siste diskontoforhgyelsen var
de stiveste vi har vert gjennom hittil. De ble drevet
sd langt at sparebankene var pé nippet til & avvise
videre forstaelser med myndighetene. Deres gko-
nomi er vanskeligere enn forretningsbankenes og
deres relative tilbakegang har nok ogsi sin egentli-
ge arsak i dette.
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Sammendrag.

Jeg har nd gjennomgatt det jeg har kalt de fire
viktigste hovedtrekk i bankenes reaksjonsmens-
ter:

1. Viljen til konkurranse, som har virket til &
drive utlanene oppover.

2. Den politiske tilpasning som har bidratt til &
holde utlanene ned mot nasjonalbudsjettets mal-
setninger.

3. Tilpasningen til lovgivningen, som er langsiktig
nar det gjelder egenkapitalkravet og mer kort-
siktig nar det gjelder likviditetskravene.

4. Den gkonomiske tilpasning, som gar ut pa &
justere rentesatsene i forhold til hverandre slik
at et tilstrekkelig driftsresultat oppnés, en til-
pasning som ihvertfall hittil stort sett har vert
gjennomferbar.

Jeg har nevnt disse faktorer i den rekkefolge
jeg tror de ber ha i forhold til sin betydning for
utviklingen fra 1965 til 1973.

Aret 1974 har bragt noe helt nytt inn i hildet.
For forste gang hadde vi et nasjonalbudsjett som
var lagt opp inkonsistent i megativ retning, altsa
med et mindre innskuddspotensial enn utldnsmal-
setningen tilsa. Som regel har det nok veaert om-
vendt. Dette forte bankene ut i en likviditetskrise
som har gitt anledning til betydelig nytenk-
ning. I dag er vi i full gang med & legge opp utlans-
budsjetter basert pa nasjonalbudsjettets prognose
for innskuddsvekst. Med uforandrede likviditets-
krav og plasseringsplikt gir det oss et utlansbudsjett
som ligger betydelig under nasjonalbudsjettets
ramme. Man m& ikke bli forbauset over & finne at
dette blir utgangsbudsjettet for 1974. Her kommer
forst og fremst den «ekonomiske tilpasning» inn
som en avgjerende faktor. Den er i dag mer kritisk
enn de andre faktorer. Den veier derfor tyngre enn
viljen til konkurranse pa vekst og service, og den
er viktigere enn den «politiske tilpasning», som i
dag skulle g& ut pd & bringe utldnene s& heyt opp
som nasjonalbudsjettet planlegger.

Direktor Getz Wold har derfor store sjanser til &
se at de hovedideer han ga uttrykk for, vil gi i opp-
fyllelse. Deretter blir det interessant 4 se hva som
skjer med rentepolitikken. Getz Wold er sikkert
realist nok til & vite at sier man forst A s& ma
man ofte ogsé si B, hvis man da ikke slar retrett og
trekker seg tilbake igjen fra A.
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