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Forkortelser
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INNLEDNING

De overordnede malsettingene for den skonomiske politikken i Norge i etterkrigstiden
har veert a sikre full sysselsetting, stabil vekst og en sosialt rettferdig fordeling av
godene. Disse malene har vert forsgkt nadd gjennom stabiliseringstiltak for 4 pavirke
aktivitetsnivaet i skonomien, allokeringstiltak for & styre ressursutnyttelsen og
fordelingstiltak for & pavirke inntekts- og formuefordelingen.

1 denne oppgaven analyseres kredittpolitikken som redskap i denne samfunnekonomiske
styringen fra 1965 til 1980, og linjene trekkes videre til 1987 i en epilog.
Kredittpolitikken slik begrepet brukes her, omfattet de offentlige tiltakene for & pavirke
kredittytingen fra private finansinstitusjoner til husholdninger, naringsliv og
kommuner. Kredittpolitikk er derved et mer snevert begrep enn pengepolitikk som
omfatter tiltak for &4 pavirke mengden av betalingsmidler totalt.!

Oppgaven starter med innferingen av en fullmaktslov i 1965 som ga myndighetene et
nytt sett med virkemidler i den kredittpolitiske styringen. Hensikten var 4 gjere
kredittpolitikken til et mer effektivt redskap i stabiliserings-, allokerings- og
fordelingspolitikken. I lgpet av de neste tyve &rene kom kredittpolitikken til & miste sin
rolle som sentralt redskap i den samfunnsekonomiske styringen, og i 1987 ble
kredittpolitikken i tradisjonell norsk forstand erstattet med en pengepolitikk med
hovedma@l 4 stabilisere valutakursen. Hovedformalet med oppgaven er & drefte hvordan
og hvorfor kredittpolitikken som virkemiddel ble oppgitt.

I sentrum for analysen stér Finansdepartementet som hadde hovedansvaret for 4 utforme
og samordne de ulike delene av den gkonomiske politikken. Konstitusjonelt
representeres Finansdepartementet som helhet ved finansministeren, og det er
regjeringen som star ansvarlig for den skonomiske politikken overfor Stortinget. [
denne oppgaven belyses Finansdepartementet fra innsiden og det gér da et skille mellom
den politiske ledelsen i departementet og embetsverket. Den politiske ledelsen bestar av
finansministeren og en politisk sekreter, mens embetsverkets gverste representant er
finansréden, som fungerer som bindeledd mellom embetsverket og den politiske
ledelsen. Administrativt var Finansdepartementet i perioden denne oppgaven dekker,
delt inn i ulike avdelinger etter ansvarsomrade og under disse avdelingere var det
kontorer med mer spesialisert ansvar. Hver avdeling ble ledet av en ekspedisjonssjef,
mens kontorene ble styrt av en byrdsjef.

Embetsverkets funksjon er 4 gi faglig funderte rad om utformingen av den ekonomiske
politikken innenfor rammene og 1 forhold til malsettingene som regjeringen og
Stortinget trekker opp, og & gjennomfiore den vedtatte ekonomiske politikken. I denne
oppgaven skal vi se at embetsverket havnet mellom barken og veden i kredittpolitikken,
i den forstand at det ble en gkende konflikt mellom de ridene embetsverket fra en faglig
synsvinkel ensket & gi og de politiske rammene som de métte handle innenfor.

INorges Banks skriftserie nr. 17/1989: 9.



Konflikten dreide seg konkret om rentepolitikken som utgjorde selve kjernen i
kredittpolitikken. Rett etter krigen ble det besluttet at rentenivéet skulle reguleres slik at
det ble liggende pa et lavt og stabilt niva uavhengig av likviditetsforholdene i
kredittmarkedet, samtidig som kreditten skulle rasjoneres. I utgangspunktet var det bred
politisk og faglig enighet om denne lavrentepolitikken, men gradvis ble
lavrentepolitikken en selvstendig politisk méalsetting som embetsverket fra et faglig
stdsted mente stred mot de overordnde malsettingene for den gkonomiske politikken.

Avgrensninger

I oppgaven omfatter begrepet kredittpolitikk ikke styringen av kreditten fra statseide
kredittinstitusjoner. I utformingen av den gkonomiske politikken ble det trukket et skille
mellom privateide og statseide kredittinstitusjoner, og i Finansdepartementet foregikk
den administrative behandlingen atskilt. Bade statsbankpolitikken og kredittpolitikken
sorterte under Pkonomiavdelingen, men pa forskjellige kontorer.

Omtalen av embetsverket i Finansdepartementet i oppgaven omfatter den delen av
embetsverket som hadde ansvaret for styringen av den private kredittformidligen.
Oppgaven er skrevet med stisted i @konomiavdelingen som ved siden av & veere
ansvarlig for kreditt- og statsbankpolitikken, skulle samordne de ulike delene av den
gkonomiske politikken gjennom utformingen av nasjonalbudsjettet. Under
@konomiavdelingen var det Det pengepolitiske kontor (DPK) som hadde hovedansvaret
for penge- og kredittpolitiske spersmal i tilknytning til opplegg og gjennomferingen av
den gkonomiske politikken.?

Ogsé i behandlingen av andre aktergrupper gjelder fremstillingen dem som hadde
befatning med kredittpolitikken. De viktigste akterene ved siden av -
Finansdepartementet var Norges Bank, de to bankforeningene og Handelsdepartementet.
Analysen av Norges Bank er konsentrert om direksjonen ledet av sentralbanksjefen og
Pengepolitisk kontor (PEKO) som var ansvarlig for kontakten med kredittinstitusjonene.

Kontakten mellom myndighetene og kredittinstitusjonene foregikk via
kredittinstitusjonenes medlemsorganisasjoner. I oppgaven er hovedvekten lagt pa
kontakten med de to sterste organisasjonene som var Den norske Bankforening og
Sparebankforeningen i Norge.3 Disse to foreningenes medlemmer forvaltet tilsammen
den sterste andelen av den privat formidlede kreditten i perioden, og blant
organisasjonene til de private kredittinstitusjonene var det de to bankforeningene som
hadde den bredeste kontakten med myndighetene.

Handelsdepartementet var valutapolitisk ansvarlig og ble en akter i utformingen av
kredittpolitikken fordi dette departementet forvaltet reguleringen av private og
kommuners direkte oppldning i utlandet. Denne reguleringen ble administrert fra
Handelsdepartementets Valutaavdeling.

28killet mellom behandlingen av privat og statlig
3Heretter kalt hhv. Bankforeningen og Sparebankforeningen.



Oppgaven starter i 1965, og pa dette tidspunktet var det fremdeles bred politisk og
faglig enighet om lavrentepolitikken. Det prinsipielle synet p& utformingen av
kredittpolitikken var derved det samme som tidligere, men innferingen av den nye
kredittpolitiske fullmaktsloven markerer et brudd i virkemiddelbruken. Ogsé politisk
skjedde det et brudd i 1965 da en borgerlig samlingsregjering overtok etter tyve ar med
Arbeiderparti-styre.

Primarkildearbeidet i oppgaven slutter i 1980. Da hadde erfaringene fra den
kredittpolitiske styringen overbevist fagekonomene i Finansdepartementet om at
lavrentepolitikken var i strid med de overordnede mélene for den skonomiske
politikken. Dette ble manifestert i en innstilling fra det et offentlig utvalg, det sikalte
Renteutvalget, som anbefalte & avvikle lavrentepolitikken, og utnytte
markedsmekansimene til 4 gjare kredittpolitikken til et effektivt redskap i
stabiliseringspolitikken. Utvalget anbefalte & sikre allokerings- og fordelingspolitiske
malsettinger gjennom andre virkemidler.

I en epilog basert pa sekundare kilder trekkes triddene fra Renteutvalgets innstilling
frem til 1987. Den viser hvordan lavrentepolitikken ble opprettholdt til tross for stadig
storre styringsproblemer i norsk gkonomi. Forst etter et dramatisk fall i oljeprisene, som
gjorde omfattende innstramminstiltak helt nedvendig, ble lavrentepolitikken avviklet.
Som ledd i innstrammingene ble kredittpolitikken erstattet med en ny pengepolitikk der
verken stabilisering, allokering eller fordeling sto sentralt.

Historiografisk plassering

Denne hovedoppgaven er skrevet under et prosjektet om Finansdepartementets historie
fra 1945 til 1990. I forbindelse med prosjektet er det skrevet flere hovedoppgaver i
historie, og sarlig to er relevante i forhold til min oppgave. Olav Hamran har i
oppgaven Teknikk eller politikk? dreftet sosialekonomene i embetsverkets fremstet pa
1960-tallet for & modernisere finanspolitikken og bygge ut et apparat for langsiktig
makrogkonomisk planlegging i Finansdepartementet.4

I min oppgave skal vi se at embetsverket i Finansdepartementet ogsa la opp til &
modernisere kredittpolitikken pa 1960-tallet. Embetsverket var en drivkraft bak
innferingen av den nye kredittloven som det mente ville sikre en mer effektiv styring av
de private kredittinstitusjonene. I 1965 fikk embetsverket ogsa gjennomslag for &
offentliggjere et eget kredittbudsjett som en del av nasjonalbudsjettet. Kredittbudsjettet
skulle bidra til 4 gi malene for kredittpolitikken en mer presis utforming og sikre en
bedre samordning av kredittpolitikken med de andre delene av den gkonomiske
politikken.

Espen Sgilen har i oppgaven Drommen om inntektspolitisk samarbeid analysert
Finansdepartementets forsek gjennom 1950-, 1960- og 1970-&rene pa a etablere et
effektivt inntektspolitisk samarbeid for & begrense en uensket hoy lonns- og prisvekst.’
Seilen viser at embetsverket hadde klare forestillinger om hvilke resultater

4Hamran 1994.
5Seilen 1993.



lennsoppgjerene burde gi, men var klar over at man ikke kunne pélegge partene i
arbeidslivet 4 falge Finansdepartementets retningslinjer. Derfor gikk man inn for et
forpliktende samarbeid med organisasjonene.

I kredittpolitikken mente derimot embetsverket i Finansdepartementet at styringen av
kredittinstitusjonene primart burde skje ved lovpalegg. For innfaringen av kredittloven
i 1965 ble den kredittpolitiske styringen gjennomfert ved et avtalesamarbeid mellom
myndighetene og kredittinstitusjonenes organisasjoner. Frem til 1965 kjempet
embetsverket i departementet for 4 supplere eller erstatte dette avtalesamarbeidet med
utvidet lovstyring, fordi man mente utformingen av kredittpolitikken i for liten grad
skjedde pd myndighetenes premisser.

Det korporative samarbeidet i kredittpolitikken far 1965 har vert grundig dreftet i to
historiske fremstillinger. Historikeren Einar Lie har i bind 1 av Finansdepartementets
historie, Ambisjon og tradisjon, vist hvordan embetsverket kjempet for lovstyring
gjiennom hele 1950- og begynnelsen av 1960-tallet.6 Den fremste motstanderen i dette
sparsmalet var sentralbanksjef Erik Brofoss som mente at korporativt samarbeid ga det
offentlige bedre styringsevne enn lovstyring fordi organisasjonene felte starre
forpliktelse til & felge opp et resultat de selv hadde vaert med pé 4 utforme. [ en
hovedoppgave i historie har Marit Graff Hagen gjort rede for gjennomferingen av det
korporative samarbeidet i perioden 1951 til 1965.7 Graff Hagen viser i sin analyse
Samarbeidsnemda hvordan samarbeidet ble etablert, utviklet og tilslutt avviklet. Min
oppgave starter der Lie og Graff Hagen slutter, og vi skal se at konflikten mellom
embetsverket i Finansdepartementet og Brofoss fortsatte gjennom resten av 1960-tallet.

Kredittpolitikken fra 1965 til 1980 har vzert lite behandlet i et historisk perspektiv. Et
viktig formal med denne oppgaven har derfor vert 4 gjare nermere rede for
hendelsesforlapet i perioden, i tillegg til 4 drefte arsaker til utviklingen. Historikeren
Trond Bergh belyser utviklingen fra forretningsbankenes synsvinkel i et kapittel i
bedriftshistorien En storbank i blandingsakonomien om Den norske Creditbank (DnC)
fra 1957 til 1982.8 Bergh viser hvordan DnC og de andre forretningsbankene stadig
forsekte 4 tilpasse seg og omgé myndighetenes reguleringer slik at de fikk svekket
effekt, og at denne tendensen ble forsterket etter at kredittlovens virkemidler erstattet
avtalesamarbeidet.

I denne oppgaven drefies den samme utviklingen fra Finansdepartementets synsvinkel,
og styringsproblemene i kredittpolitikken stér sentralt. Vi skal se hvordan
Finansdepartementet forst forsgkte & hindre bankenes omgaelser ved a stadig utvide
reguleringene, men at styringsproblemene etterhvert fikk embetsverket til 4 sette
spersmailstegn ved den prinsipielle utformingen av kredittpolitikken.

Bent Sofus Trangy har behandlet staten og den kredittpolitiske styringen fra 1950 til
1988 i en hovedoppgave i statsvitenskap med navnet Styring, selvregulering og

6Lie 1995.
7Graff Hagen 1977.
8Bergh 1982.



selvsosialisering.® Trangy har som statsviter brukt en annen type kildemateriale enn
historikerne, og baserer sin fremstilling pa offentlige utredninger og en omfattende
intervjuunderspkelse med sentrale personer i kredittpolitikken. Hans hovedkonklusjon
er at embetsverket i Norges Bank og Finansdepartementet drev gjennom en omlegging
av kredittpolitikken fra midten av 1970-tallet til slutten av 1980-tallet. Min oppgave
stotter opp under Tranays konklusjon, men har en annen innfallsvinkel.

I Traneys fremstilling betraktes kredittpolitikken isolert og ikke i sammenheng med de
andre delene av den skonomiske politikken. Samtidig drefter han ikke den politiske
dimensjonen i norsk kredittpolitikk, men argumenterer for at kredittpolitikken var et s&
teknisk vanskelig felt at den ble utformet av embetsverket nermest ved et rent fagstyre.
Formalet med min oppgave er & drefte kredittpolitikken som redskap i den
samfunnsekonomiske styringen og derfor er sammenhengen med i den ekonomiske
politikken for evrig av stor betydning,. I lapet av oppgaven fokuseres det ogsi pa hvor
sterk innflytelse regjeringen og Stortinget hadde pa den faktiske utformingen av
kredittpolitikken.

Arkiver og kilder

Hovedtyngden av det upubliserte kildematerialet i oppgaven er hentet fra to arkiver i
Finansdepartementet. Det er @konomiavdelings arkiv, og arkivet samlet av tidligere
finansrad Eivind Erichsen. Begge arkivene inneholder hovedsakelig materiale som ikke
har vaert brukt til historiske analyser tidligere, og jeg har hatt tilgang til alt relevant
materiale. Arkivmaterialet er organisert kronologisk hos Erichsen og etter arkivkoder i
O A-arkivet.

Arkivene inneholder dokumenter fra den interne saksbehandlingen i kredittpolitikken. I
tillegg er det samlet interne notater fra Norges Bank, samt brev til og fra sentralbanken,
Sparbankforeningen og Bankforeningen. Blant arkivmaterialet er ogsé referater fra
mater i de kredittpolitiske samarbeidsorganene og andre mater avholdt finansministeren
og finansraden. I @A-arkivet oppbevares ogsa kopibeker med utgdende brev fra
Finansdepartementet som er benyttet i oppgaven.

I begge arkivene mangler det endel materiale 1 perioden 1974 til 1977. Jeg har derfor
benyttet arkivene til Sparebankforeningen og Bankforeningen som supplement. Jeg fikk
ikke adgang til materiale i Norges Banks arkiv i deler av perioden oppgaven dekker, og
har derfor hentet kilder fra den arlige publikasjonen Norges Banks beretning og
regnskap. Der gjengis blant annet i sin helhet de mest sentrale utgdende brevene fra
sentralbanken til Finansdepartementet og til kredittinstitusjonenes organisasjoner.

Jeg har brukt arkivet til Handelsdepartementets Valutaavdeling for & belyse forholdet
mellom Finansdepartementet og Handelsdepartementet i kredittpolitikken. Dette arkivet
oppbevares i Finansdepartementet, og innholder et fyldig og omfattende kildemateriale.
Materialet er delvis organisert etter arkivkoder og delvis kronologisk med egne
kopibgker bade for interne notater og utgdende brev.

9Tranay 1993.



Jeg har i liten grad brukt aviser som kilder, med ett unntak. For 4 belyse debatten rundt
et bestemt dereguleringstiltak i kredittpolitikken 1 desember 1977 har jeg gétt gjennom
Aftenposten, Arbeiderbladet, Nationen, Dagbladet og VG. Se litteraturlisten for en
oversikt over det trykte kildemateriale for evrig.

Muntlige kilder har veert brukt for & supplere det skriftlige kildematerialet. Jeg har hatt
samtaler med endel sentrale akterer 1 embetsverket og den politiske ledelsen i
Finansdepartementet i perioden. Se litteraturlisten for fullstendig oversikt.

Kildekritikk

De enkelte kildetypene har en del karakteristika og svakheter som ma kommenteres
nzrmere. Det gjelder szrlig notatene fra den interne saksbehandlingen i
Finansdepartemente, metereferatene og de muntlige kildene.

Den ordinzre saksbehandlingen i Finansdepartementet foregikk pa flere nvéer. Forst
gjennomferte Det pengepolitiske kontor (DPK) utredninger og vurderinger som ble
forelagt ekspedisjonssjefen i @konomiavdelingen i form av notater. Disse notatene var
ment for internt bruk og inneholdt ofte hindskrevne péategninger. De m4 derfor antas &
gi palitelig uttrykk for embetsverkets oppfatninger. Materialet fra DPK ble gjerne
droftet med finansraden for det ble forfattet notater fra @konomiavdelingen til
statsraden. Disse @A-notatene uttrykte avdelingens samlede holdning utad, samtidig
som de i sterre grad enn DPK-notatene var tilpasset de forventningene den politiske
ledelsen i departementet ble antatt 4 ha. A-notatene ble lagt til grunn for
regjeringsnotater fra statsriden til resten av regjeringen. Jeg har ikke hatt tilgang til
disse regjeringsnotatene.

Martereferatene fra arkivet til @A og Erichsen er skrevet av Finansdepartementets
representanter. De ble ikke sirkulert til deltakerne fra andre institusjoner for
godkjenning, og er derfor uttrykk for departementets oppfatninger og synsvinkler.
Kvaliteten pé referztene varierer. Enkelte er skrevet flere uker etter at motene ble
avholdt med utgangspunkt i hindskrevne notater. I disse tilfellene er referatene knappe
og inneholder bare noen fa hovedpunkter. I andre tilfeller er de skrevet umiddelbart etter
metene og inneholder da fyldige gjengivelser av ordvekslingen. Uansett ble de som
regel godkjent av en av referentens overordnede som ogsa deltok pa metet, slik at
opplysningene i grove trekk ma antas & vaere riktige.

Et hovedproblem ved bruk av muntlige kilder er at samtaler med informanter som regel
er vanskelige 4 etterpreve for andre forskere. Dette kan lases ved 4 ta opp samtaler pé
bénd og arkivere opptakene. Dette hadde jeg i utgangspunktet planlagt i forbindelse med
oppgaven. Flere av informantene gjorde det imidlertid klart at de ville vaere mindre
frittalende hvis samtalene ble tatt opp. De understreket de ikke onsket 4 ga inn pé
folsomme tema som forhold mellom ulike aktgrgrupper og liknende, sé& lenge det ble
gjort opptak. For 4 sikre friest mulige uttalelser valgte jeg & bare notere fra samtalene,
og derved redusere etterprevbarheten. For gvrig er de muntlige kildene behandiet etter
samme prinsipper som de skriftlige, der innholdet vurderes ut fra hvem avsender og
mottaker er, og i hvilken sammenheng og pa hvilket tidspunkt opplysningene
fremkommer.



1. KREDITTRASJONERING MED NYE VIRKEMIDLER

1. juli 19635 vedtok Stortinget en ny kredittpolitisk fullmakislov, og samme hast ble det
Jorste kredittbudsjettet offentliggjort som en del av nasjonalbudsjettet for 1966. Dette
innebar at embetsverket i Finansdepartementet hadde fitt giennomslag for krav og
onsker som det lenge hadde fremmet. De nye virkemidlene skulle sikre en mer presis
utforming og effektiv giennomforing av det rasjoneringssystemet som hadde dominert
norsk kredittpolitikk siden andre verdenskrig. Mens det pagikk en langvarig debatt i
Norge om kredittpolitikken skulle giennomfores med lovstyring eller avtalesamarbeid,
var det relativt bred enighet blant politikere og akonomene i embetsverket om d
opprettholde lavrentepolitikken og kredittrasjoneringen. Derved ble norsk
kredittpolitikk staende i en scerstilling i forhold til det som var vanlig i utlandet, der
renten i storre grad ble tillatt a variere med markedsforholdene.

Kredittrasjonering ved korporativt samarbeid

Etter andre verdenskrig ble det etablert et system for administrativ styring av kreditten i
Norge. Arbeiderpartiet tok sikte pé 4 stabilisere renten pi et lavt niva uavhengig av
tilbud og etterspersel etter kreditt, og samtidig regulere mengden og fordelingen av
kreditten uavhengig av renten. Rasjoneringssystemet i kredittpolitikken tok
utgangspunkt i ny gkonomisk teori som fikk gjennomslag i den praktiske politikken
etter krigen. Mens det internasjonalt var ekonomen John M. Keynes som var den
fremste talsmannen for overgangen fra den passive til aktive stat i ekonomien, var det
den sdkalte Oslo-skolen med Ragnar Frisch og hans elever som ble padrivere for dette i
Norge. Kjernen i det nye ekonomisk-teoretiske synet var at det offentlige nd skulle gripe
aktivt inn for 4 pavirke den gkonomiske utviklingen, mens man tidligere hadde anbefalt
en mer passiv tilpasning til markedet. Den aktive offentlige styringen innebar at de ulike
delene av den gkonomiske politikken skulle samordnes og rettes inn mot felles
overordnede mal. Disse malene ble fastsatt med bred politisk enighet i regjeringen og
Stortinget til 4 veere full sysselsetting, sterk og stabil skonomisk vekst og sosialt
rettferdig fordeling. Kredittpolitikken ble betraktet som et sentralt redskap for & né alle
disse mélene.

Det sentrale redskapet for samordningen av den ekonomiske politikken var
nasjonalbudsjettet, som i stor grad ble utviklet av Frisch-elevene Petter Jakob Bjerve og
Odd Aukrust. Mens det tradisjonelle statsbudsjettet var en plan for statens disposisjoner,
var nasjonalbudsjettet et oppsett med ressursfordeling og -dosering for hele
samfunnsgkonomien. 10

Det administrative apparatet for arbeidet med nasjonalbudsjettet 13 1 Finansdepartemen-
tet, bortsett fra i perioden 1948 til 1952, da det var Handelsdepartementet som sto for
utarbeidelsen. Finansdepartementet hadde derved hovedansvar for & samordne
ressursbruken i de ulike delene av statens forvaltning, og & skape forstaelse for
nedvendigheten av & tilpasse de enkelte gruppers disposisjoner til en overordnet plan.

1OHanisch 1990: 22-25 og Bjerve 1989: 12.
Det farste nasjonalbudsjettet ble offentitggjort i 1945/46, men det var forst i 1947 at budsjettet fikk den
formen som ga mal til alle de kommende budsjettene.



Dette ga Finansdepartementet en posisjon som overdepartement i forhold til resten av
forvaltningen. Historikeren Trond Bergh har vist at man ved a velge denne
overdepartementmodellen etter krigen, fikk en kombinasjon av faglig ekspertise og
politisk styring, representert ved henholdsvis embetsverket og den politiske ledelsen i
Finansdepartementet.!!

I motsetning til for finanspolitikken ble det ikke kvantifisert méltall for kredittpolitikken
i nasjonalbudsjettet. I stedet inneholdt nasjonalbudsjettet en deskriptiv fremstilling av
maélsettingene for den kredittpolitiske utviklingen. Den viktigste endringen for & f&
samordnet kredittpolitikken med de andre delene av den gkonomiske politikken var
derfor at Norges Bank ble underordnet Finansdepartementet. Etter krigen hadde
Finansdepartementet i praksis kontroll over Norges Banks disposisjoner, selv om den
gamle loven om Norges Bank ble opprettholdt og sentralbanken derfor rent juridisk
fremdeles hadde en selvstendig stilling.!2 Tidligere hadde sentralbanken en selvstendig
stilling og utformet pengepolitikken uavhengig av de politiske myndighetenes ensker og
den gkonomiske politikken for evrig. Dette hadde blant annet gjort det mulig for
sentralbanksjef Rygg & gjennomfere paripolitikken i mellomkrigstiden, til tross for
uenskede folger som rekordhey realrente, gjeldskrise og arbeidsledighet.13

De overordnede mélene om full sysselsetting, ekonomisk vekst og rettferdig fordeling,
krevde stabiliserings-, allokerings- og fordelingspolitiske inngrep. Gjennom
stabiliseringspolitikken skulle det offentlige jevne ut svingninger i aktivtetsniviet, ved &
stimulere den samlede ettersperselen i perioder med redusert aktivitetsniva og &
iverksette innstrammingstiltak hvis aktivitetsnivaet var s heyt at det skapte press i
gkonomien og fare for uensket hay prisstigning. Kredittpolitiske virkemidler var
velegnet i stabiliseringspolitikken fordi de kunne justeres raskere enn finanspolitiske
tiltak. I praksis kom kredittpolitikken derfor ofte til & bli brukt for & neytralisere en for
ekspansiv finanspolitikk. Kredittrasjoneringen innebar at det offentlige regulerte
kredittilferselen slik at ikke alle som ensket lan til gjendende rente fikk det. I perioder
med sviktende etterspersel kunne man lette pa reguleringene og la flere fa 1&n og derved
stimulere aktivitetsnivéet.

Oslo-skolen mente at sterk ekonomisk vekst best kunne sikres gjennom et hoyt
investeringsnivi. Dette kunne best oppnis ved et lavt og stabilt rentenivd. Ved &
regulere renten kunne man derved sikre et hayt og stabilt investeringsnivél og
gkonomisk vekst. Erfaringer fra blant annet Storbritannia hadde imidlertid vist at full
sysselsetting kunne kombineres med lav vekst, og for 4 sikre veksten, var det ogsé
nedvendig med allokeringspolitiske tiltak. Det offentlige matte sgrge for & prioritere
vekst i de produktive investeringene. Kredittpolitikken kunne bidra til dette ved at kapi-
tal i forste rekke bie kanalisert til industri og kraftforsyning. Denne kanaliseringen

Bergh 1993: 39-45.

Bergh viser at man rett etter krigen dreftet to alternative modeller for en interdepartemental
samordning. Det var direktoratmodellen og statsministermodellen. Ved direktoratmodellen skulle
samordningsfunksjonen legges til et selvstendig direktorat med stor grad av faglig ekspertise. Ved
statsministermodellen skulle planleggings- og samordningsmodellen legges til statministerens kontor, og
derved fa sterst mulig politisk tyngde.

128e Borlaug 1994.

13Se Hanisch 1979.



skulle i hovedsak skje over obligasjonsmarkedet, ved at det offentlige regulerte hvem
som fikk oppta obligasjonslan og samtidig sikret tilbudet av kreditt ved pé ulike méiter &
pélegge kredittinstitusjonene 4 kjepe tilstrekkelig med obligasjoner.

Ogs4 i fordelingspolitikken var kredittpolitikken et viktig redskap. Oslo-skolen antok at
rentereguleringen virket positivt for inntekts- og formuesutjevningen sarlig via
boligkostnadene. Lav rente ble ansett som gunstig for de med lav inntekt, blant annet
fordi husleiene ble lave. Dessuten skulle myndighetene gjennom rentereguleringen
sarge for rimelig kreditt til boligbygging, slik at ikke det bare var rikeste som hadde rad
til egen bolig.

Grunnlaget for rasjoneringssystemet ble lagt i januar 1946. Da senket Norges Bank sin
diskonto fra 3,5% til 2,5%, etter at Finansdepartementet hadde erklart at det av hensyn
til gjenreisningen var viktig & ha en lav rente. P4 dette tidspunktet var det stor
pengerikelighet fordi det tyske regimet hadde finansiert mye av sin virksomhet ved 4 la
Norges Bank trykke penger, slik at det lave rentenivéet avspeilte likviditetssituasjonen
relativt godt.!4 Rundt 1950 var imidlertid likviditeten blitt s& stram at det oppsto tre
styringsproblemer som skulle dominere kredittpolitikken de neste tidrene. For det forste
tenderte renten mot 4 stige. For det andre ble det vanskelig 4 fa kredittinstitusjonene til &
kjope obligasjoner til gjeldende lave rente. For det tredje ble det vanskelig 4 hindre for
sterk kredittilfarsel ettersom den lave renten gjorde det rimelig & lane.

For 1965 forsekte det offentlig 4 lose disse styringsproblemene gjennom et korporativt
samarbeid med de starste gruppene av kredittinstitusjoner. Det ble gjennomfort i
kontaktorganet Samarbeidsnemda som ble opprettet i 1951. Opprinnelig hadde nemda
representanter fra Norges Bank, Finansdepartementet, Bankinspeksjonen, Den norske
Bankforening og Sparebankforeningen i Norge, og fra 1955 var
Livsforsikringsselskapenes forbund fast representert. Fra 1955 endret ogsa nemdas
virksomhet seg noe ettersom det fra da av ble inngétt formelle men ikke juridisk
bindende avtaler mellom myndighetene og kredittinstitusjonene. Fra det offentliges side
var imidlertid virksomheten i Samarbeidsnemda bade for og etter avtalesamarbeidet
konsentrert om 4 hindre rentestigning, sikre obligasjonsavsetningen og begrense
kredittilferselen. !5

Det ser ut til at Samarbeidsnemdas virksombhet lenge fungerte rimelig bra, men mot
slutten av 1950-tallet okte problemene knyttet til kredittilferselen. Szrlig de store
forretningsbankene akte sine utlan langt sterkere enn det offentlig ensket ut fra hensynet
til aktivitetsniviet, samtidig som rentenivéet fortsatte 4 stige svakt, mens avsetningen av
obligasjoner gikk tregt. Helt siden begynnelsen av 1950-tallet hadde det korporative
samarbeidet i kredittpolitikken vaert omdiskutert, og styringsproblemene ga okt statte til
dem som ensket & supplere eller erstatte avtalesamarbeidet med lovhjemlede
virkemidler. Debatten forte til at det i 1960 ble oppnevnt et offentlig utvalg som skulle
utrede om virkemiddelbruken i kredittpolitikken, og eventuelt foresla utformingen av en
ny kredittpolitisk lovgivning.

14NOU 1980:4: 24.
158e Graff Hagen 1977.
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Utvalget fikk navn etter sin formann, Knut Getz Wold som til daglig var nestformann i
Norges Banks direksjon. De gvrige medlemmene kom fra Finansdepartementet,
Universitetet i Oslo, Norges Handelshayskole, LO, de to bankforeningene og Industri-
forbundet.1®¢ Representanten fra Handelshayskolen var Ole Myrvoll som senere ble
finansminister for Venstre da de borgerlige partiene overtok regjeringsmakten hesten
1965. Getz Wold-komitéen leverte sin innstilling i 1963, og flertallet anbefalte at det ble
vedtatt en omfattende kredittpolitisk fullmaktslov slik at det offentlige kunne sikre en
effektiv gjennomfaring av rasjoneringssystemet. Innstillingen var imidlertid splittet, og
mindretallets argumentasjon viste at enkelte @nsket en alternativ kredittpolitisk styring
som var mer i samsvar med det som var vanlig internasjonalt.

Alternativ markedsbasert kredittpolitikk

Det gikk et prinsipielt skille mellom kredittpolitikken i Norge og i de fleste andre land
ved at den norske rentereguleringen var langt mer omfattende enn internasjonalt. I det
norske rasjoneringssystemet forsekte det offentlige 4 regulere den nominelle renten slik
at den permanent 12 lavere og mer stabilt enn hvis den ble bestemt av tilbuds- og
ettersperselsmekanismene 1 markedet. Mens rentereguleringen og kredittrasjoneringen
ble oppfattet som sentrale virkemidler i den ekonomiske politikken 1 Norge, var den
dominerende holdningen internasjonalt at permanent ubalanse mellom tilbud og
etterspersel i kredittmarkedet medferte flere ulemper enn fordeler. I stedet burde renten i
sterre grad variere slik at markedsmekanismene kunne utnyttes i den kredittpolitiske

styringen.

Rett etter krigen hadde enkelte land - som Storbritannia - forsekt 4 etablere en liknende
omfattende renteregulering som i Norge, med dette ble gitt opp allerede rundt 1950. I
Sverige hadde det offentlige fortsatt 4 regulere endel rentesatser, men man ga opp 4
holde rentenivéet generelt lavere enn markedsrenten fra midten av 1950-tallet.1” P4
1960-tallet drev de fleste vestlige landene en viss kontroll med rentedannelsen for &
sikre kortsiktig stabilisering, men man tok da som regel hensyn til de underliggende
markedsforholdene og unngikk vedvarende ubalanser i markedet.!8 Til grunn for dette 14
en oppfatning om at kapitalmarkedet fungerte som et ordinaert marked der renten
fungerte som pris, og pa samme mate som i et varemarked skapte rasjonering
styringsproblemer og ressursslasing.

Internasjonalt ble Norge lagt merke til som et av sveert f land der myndighetene ved en
omfattende renteregulering satte markedsmekanismene ut av spill. I en OECD-rapport
fra 1967 het det:

16nnstillingen fra Den penge- og kredittpolitiske komité (heretter kalt Getz Wold-komitéen) 1963: 2.
Komitéens medlemmer var for uten Getz Wold, dosent Leif Johansen (UIO), cand. econ. Per Dragland
(LO), byrasjef Atle Elsis (Finansdepartementet), professor Ole Myrvoll (Handelshayskolen),
bankdirekter Nils Lokke (Sparebankforeningen), banksjef Sven Viig (Bankforeningen), direkter @yvind
Nossen (Industriforbundet). Cand. econ Per Tveite avlgste Atle Elsis som komitémedlem i februar
1962, og banksjef Fredrik Moe avlaste Sven Viig i mars 1962,

17NOU 1980:4: 27 og Larsson 1993.

18Capital Markets Study, Vol. I General Report, OECD, Paris 1967: 226.
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When carried out to extreme, direct fixing of rates is obviously incompatible with the concept
of a market. Situations where the entire rate structure is dictated by financial authorities are
rare. The systems existing in Spain, Greece and Norway probably come closest to this.1?

OECD var blant dem som mente at den norske kredittpolitikken skapte store
styringsproblemer. Nar myndighetene holdt rentenivaet lavere markedsrenten, ville
overskuddsettersperselen gjare det nevendig & rasjonere kreditten for & forhindre for
sterk kredittekspansjon. Man koblet derved intervensjon i markedet i én retning
(renteregulering) sammen med tiltak med motsatt effekt (kredittrasjonering), noe som
OECD pépekte var lite rasjonelt.2? Uansett ble det oppfattet som svart problemfylt &
giennomfere en effektiv rasjonering fordi reguleringene vanskelig kunne bli tilstrekkelig
omfattende. Overskuddsettersperselen ville lede kapitalen i nye og uregulerte kanaler og
renteniviet ville tendere mot & stige til tross for reguleringer.

Mens man i Norge tok utgangspunkt i at rentereguleringen og kredittrasjoneringen var
gunstig bade i stabiliserings-, allokerings- og fordelingspolitikken, var man
internasjonalt skeptisk til & bruke penge- og kredittpolitikken til annet enn & stabilisere
aktivitetsniviet. Man langt pa vei avviste at en administrativ kanalisering av kreditten
kunne skape mer effektiv ressursutnyttelse enn markedet. Mens tilbuds- og
ettersperselsmekanismene kunne serge for at de mest lannsomme prosjektene ble
gjennomfeart, var det svaert vanskelig 4 plukke ut de beste produktene administrativt.
Administrativ kredittallokering var dessuten i sterre grad basert pa skjonn og ga ekte
muligheter for misbruk og svindel. OECD var blant dem som anbefalte at det offentlige
heller burde la markedet st for kanaliseringen av kreditt og i den grad man ensket &
gjennomfere prosjekter som ikke nidde opp i konkurransen pa markedet, kunne disse
subsidieres direkte. Direkte subsidiering ville dessuten gjere det langt lettere & veie
fordelene mot kostnadene sammenlignet med den generelle subsidiering som
lavrentepolitikken innebar.2!

OECDs argument om at generell subsidiering var et lite effektivt virkemiddel i forhold
til direkte stotte til enkeltprosjekter, ble brukt ogsa i fordelingspolitisk sammenheng.
Etter dette resonnementet burde inntekts- og formuesutjevning skje ved direkte
overferinger til lavinntektsgrupper i stedet for a la alle grupper fa lave rentekostnader ut
fra antakelsen om at dette var til starst fordel for de med lavest inntekt og formue.
Derved ble kredittpolitikken redusert til et redskap i stabiliseringspolitikken, mens
allokerings- og fordelingspolitiske malsettinger hovedsakelig skulle oppnés gjennom
finanspolitikken.

Med en markedsbestemt rente kunne det offentlige bruke penge- og kredittpolitikken til
4 pAvirke aktivitetsnivaet i skonomien ved & utnytte markedsmekanismene til & pavirke
den samlede ettersporselen. Dette kunne for eksempel skje ved at sentralbanken pavirket
likviditeten i gkonomien gjennom kjop og salg av verdipapirer, og derved nivéet pa
konsum og investeringer. I land som USA, Canada og Storbritannia var slike
markedsoperasjoner et utbygget virkemiddel for kort- og langsiktig stabilisering pé
1960-tallet. Ogsa Vest-Tyskland og Nederland hadde utviklet markedsoperasjoner som

197hid.
20bid.: 182
211bid.: 227-228.
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virkemiddel fra midten av 1950-tallet, og av de skandinaviske landene var det Danmark
som la nzrmest en kredittpolitikk basert p4 markedsmekanismene.22

Selv om det var sveert f& land som i samme grad som Norge regulerte rentene, beted
ikke det at den kredittpolitiske virkemiddelbruken internasjonalt begrenset seg til
stabiliseringspolitiske inngrep ved markedsoperasjoner. Etter krigen var det stadig flere
vestlige land som styrte kredittinstitusjonenes utlansvirksomhet ved direkte
reguleringer, eller ved & palegge dem & likviditetsreservekrav som bandt deres likviditet
og derved begrenset deres utldnsevne. Et virkemiddel som plasseringsplikt ble ogsé
bruk, der kredittinstitusjonene ble palagt 4 kjepe visse typer verdipapirer, som for
eksempel obligasjoner slik de norske kredittinstitusjonene métte. Vanligvis skjedde slik
plasseringsplikt ved et avtalesamarbeid mellom myndighetene og kredittinstitusjonene,
men enkelte land hadde ogsa muligheten til & palegge plasseringsplikt med hjemmel i
lov.23

Den svenske utformingen av kredittpolitikken var kanskje den blant de vestlige landene
som lignet mest pé den norske. I 1962 ble det vedtatt en ny kredittpolitisk fullmaktslov i
Sverige som ga adgang til direkte renteregulering, likviditetsreservekrav,
emisjonskontrol! og plasseringsplikt. Denne loven skilte seg imidlertid fra den norske
for det forste fordi den var midlertidig og skulle oppheves i 1965, og for det andre fordi
den bare kunne brukes hvis forhandlinger med bankene ikke forte frem.24

Lavrentepolitikkens spesielle stilling

Det norske rasjoneringssystemet i kredittpolitikken var basert pa gnsket om 4 regulere
renten pa et lavt og stabilt niva relativt uavhengig av skiftende markedsforhold. Vi har
sett at dette ble betraktet som gunstig i forhold til mélsettingene for den ekonomiske
politikken, men i Norge var ikke utformingen av rentepolitikken bare et teknisk
spersmil om virkemiddelbruk. Helt siden Arbeiderpartiet besluttet & innfore
rentereguleringen rett etter krigen hadde rentepolitikken vart et viktig politisk tema.
Den sékalte lavrentepolitikken hadde svart stor oppslutning i de fleste politiske
partiene, og det var tradisjonelt bare Hoyre som gnsket en mer markedstilpasset rente.
P& 1960-tallet var bade den politiske og den mer faglig funderte stetten til
lavrentepolitikken fremdeles sterk, men gkende styringsproblemer innenlands og i
forhold til utlandet ga okende debatt om rentereguleringen.

Etableringen av den omfattende rentereguleringen i Norge hadde nar sammenheng med
erfaringene fra mellomkrigstidens gjeldskriser. I mellomkrigstiden ble renten i samsvar
med datidens ekonomiske teori og praksis, brukt til & forsvare pengeverdien. Norges
Bank hadde en selvstendig stilling og styrte diskontopolitikken uavhengig av de
politiske myndighetene. Pengerikeligheten under farste verdenskrig hadde redusert
kronens internasjonale verdi sterkt, og i mellomkrigstiden forsgkte Norges Bank 4 fare
kronen tilbake til pari kurs ved & heve diskontorenten og gjere det vanskeligere 4 f3
kreditt 1 sentralbanken. Dette medferte at realrenten i perioder var oppe i 20-30 prosent,

2Innstillingen fra Den penge- og kredittpolitiske komité 1963: 161-164.
231bid.: 185-189, 209-211.
241bid.: 175.
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og for mange ble lanekostnadene sa hoye at de métte g fra gradd og grunn.?5 Disse
erfaringene gjorde dypt inntrykk pd bade politikere og ekonomer, og etter krigen ble
Norges Banks virksomhet underordnet Finansdepartementet, og sentrale
sosialekonomer slo fast at "valget av renteniva er 1 heg grad et politisk spersmal".26

P4 1960-tallet var det fremdeles en utbredt oppfatning blant gkonomene i embetsverket
at rentepolitikken var politikernes saksomrade. Dette er et sentralt poeng som blant
andre Bent Sofus Trangy har oversett. Trangy forutsetter at embetsverket funderte sine
rad pé det de fra et rent skonomisk-teoretisk synspunkt mente var det mest effektive.
Han legger samtidig til grunn at penge- og kredittpolitikken var et si spesielt og
komplisert saksomrade at politikerne verken kunne eller ville ha sterke oppfatninger om
hvordan den burde utformes. Derved mener han det i stor grad var den
sosialekonomiske ekspertisen i embetsverket som avgjorde utformingen av penge- og
kredittpolitikken ut fra hvordan de fra et faglig stésted mente den mest effektivt ville
bidra til mer overordnede politiske malsettinger.2?

Det er ingen grunn til 4 tvile p4 at faglig overbevisning var viktig for de radene
Finansdepartementet og Norges Bank ga til regjeringen og Stortinget. Men det er ingen
tvil om at akkurat i utformingen av penge- og kredittpolitikken spilte politikerne en
avgjerende rolle fordi lavrentepolitikken hadde svart sterk og bred politisk stette.
Gjennom hele denne oppgaven skal vi se at det politiske gnsket om renteregulering kom
til 4 danne et viktig premiss for utformingen av kredittpolitikken. P4 1960-tallet var
finansrad Eivind Erichsen og sentralbanksjef Erik Brofoss enige om at politikerne skulle
avgjere hva slags rentepolitikk som skulle fores. De argumenterte sterkt for at verken
embetsverket eller bankforeningene burde blande seg inn i utformingen av prinsippene
for rentepolitikken. Som Brofoss uttrykte det pa et mete med kredittinstitusjonene i
1966:

Nir Regjeringen har erklzrt sin rentepolitikk, ma denne aksepteres, selv om man kan diskutere
hvor klok politikken er.28

Flertallet i Getz Wold-komitéen stattet en videreforing av lavrentepolitikken og uttalte
at det "bade av sosialpolitiske og av nzringsekonomiske grunner [kan] vaere enskelig at
den langsiktige rente gjennom lengre perioder holdes pa et lavere nivd enn ved en
rentepolitikk som primeert tar sikte p4 4 skape likhet mellom tilbud og etterspersel etter
kreditt”.2? Konkret begrunnet flertallet dette pa samme mate som man hadde gjort rett
etter krigen. De hevdet at renten var lite egnet som fleksibelt virkemiddel og at en lavt
og stabil langsiktig rente bidro til haye og stabile langsiktige investeringer. Samtidig

25Hanisch 1979.

Pari kurs ble regnet som den kursen kronen hadde hatt i forhold til gull fer den ferste verdenskrig.
26 Aukrust og Bjerve 1945: 260.

27Tranay 1993: 28-34.

28Erik Brofoss, referat fra mote i Det kredittpolitiske utvalg 26.10.1966, metereferat av 28.10.1966,
FD-@A 400.7 1967.

Se ogsa referat fra mote i Det kredittpolitiske utvalg 07.02.1968, motereferat av 27.02.1968, FD-JA
400.7 1968. Der understreket Brofoss igjen at "renten er et politisk, ikke et faglig sporsmai”.
Traney fikk informasjon om dette aspektet fra et mindretall av sine informanter, men valgte  ikke
vektlegge det. Se Traney 1993; 164,

Z9Innstilling fra Getz Wold-komitéen 1963: 157.
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muliggjorde renteregulering en administrativ kanalisering av kreditten og var til fordel
for lavinntektsgruppene.30

PA midten av 1960-tallet var det imidlertid klart at den omfattende rentereguleringen
skapte styringsproblemer i kredittpolitikken. Innenlands har vi sett hvordan problemene
var knyttet til avsetningen av obligasjoner, for stor kredittilfersel og stigende
rentesatser. Men ogsa i forhold til utlandet skapte den sarnorske lavrentepolitikken
problemer. Rentereguleringen skapte stor avstand mellom det norske rentenivéet og
rentenivéet internasjonalt. Ettersom renten i de fleste andre land ble dannet mer med
utgangspunkt i markedet, var det et problem at renten internasjonalt 14 langt hayere og
varierte mer enn den norske. Dette ekte ettersperselspresset pa de norske
kredittmarkedet, fordi norske importerer og eksporterer ensket 4 finansiere sa mye som
mulig av sin virksomhet innenlands. Presset pa det innenlandske markedet hadde bidratt
til at norske kredittinstitusjoner linte betydelige mengder kortsiktig kapital i det sékalte
eurodollarmarkedet, og derved bedret sin utldnsevne. Avstanden mellom det norske og
internasjonale rentenivaet forsterket derved de innenlandske styringsproblemene.3!

Spersmaélet ble derved hvordan disse styringsproblemene best kunne loses. Blant dem
som tilherte mindretallet i Getz Wold-komitéen var Bankforeningens representant,
Fredrik Moe, den som mest konsekvent argumenterte for at styringsproblemene matte
leses ved & oppgi rentereguleringen og rasjoneringssystemet. P4 samme méte som
OECD hevdet Moe at myndighetene ville oppna best styringsevne ved 4 bruke
markedsbaserte vitkemidler for 4 pavirke kredittforholdene. I stedet for 4 stadig utvide
de offentlige reguleringene for 4 lase styringsproblemene, gikk Moe inn for 4 deregulere
kredittmarkedet og tillate fri rentedannelse. Markedsmekansimene ville da serge for den
mest effektive ressursutnyttelsen. Det ville bli sterre likevekt mellom tilbud og
etterspersel etter kreditt, og gjennom diskontoendringer og markedsoperasjoner kunne
myndighetene effektivt pavirke likviditeten i kredittmarkedet og derved kredittvolumet.
I den grad myndighetene ensket & prioritere spesielle sektorer eller nringer, mente
Moe at kunne disse subsidieres direkte.32

Professor Ole Myrvoll fra Handelsheyskolen tilharte ogsé mindretallet i Getz Wold-
komitéen i synet pé rentepolitikken, men han delte ikke Bankforeningens gnske om en
fullstendig overgang til markedsbaserte virkemidler i kredittpolitikken. Myrvoll mente
at myndighetene burde forsgke 4 stabilisere den langsiktige renten pa et relativt lavt niva
og han ensket kredittpolitiske virkemidler som likviditetsreservekrav og emisjons-
kontroll. Han var likevel langt mer skeptisk enn flertallet i Getz Wold-komitéen til om
det var mulig & regulere renten helt uavhengig av markedsforholdene. Han mente at et
viktig trekk ved kredittmarkedet var at de finansobjektene som skulle reguleres ikke var

301bid.: 179-180.

31grik Brofoss, notat av 23.11.1967, vediegg til brev fra Norges Bank til Finansdepartementet av
24.11.1967 og Egil Bakke, notat av 18.08.1966, begge FD-@A 452.0 1966/67. Og innstilling fra Getz
Wold-komitéen 1963: 151 og 157.

Eurodollarmarkedet vokste frem fra slutten av 1950-tallet. I dette markedet ble amerikanske dollar solgt
og kjept mellom banker i Vest-Europa, Canada og Japan, uten 4 ga veien om amerikanske banker og
derved amerikanske kredittreguleringer. Mens kortsiktige kapitaltransaksjoner tidligere var knyttet til
handel, var transaksjonene i eurodollar markedet i stor grad spekulasjonsmotiverte.

Innstilling fra Getz Wold-komitéen 1963: kap. VI, Moes bemerkninger.
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veldefinerte varer og tjenester, men en "geleaktig masse" av gjensidige fordrings- og
gjeldsforhold av ulik karakter. Han fortsatte:

Denne egenskap ved reguleringsobjektet vanskeliggjer i hay grad en mengderegulering eller
prisregulering (renteregulering). Er nemlig ikke denne reguleringentotal (dvs. hvis ikke all
kredittgivning er sosialisert), menbarepartiell, vil fordrings- og gjeldsmassen vise en

tendens til 4 flyte over i de urcgulerte former og dermed redusere reguleringenes effektivitet.3

Hyvis renten ble liggende vesentlig lavere enn det som skapte likevekt mellom tilbud og
etterspersel, mente Myrvoll det ville vare svaert vanskelig & hindre at kreditten fant nye,
uregulerte veier for 4 tilfredsstille overskuddsettersperselen.

Da Myrvoll ble finansminister i den nye Borten-regjeringen etter stortingsvalget hosten
1965, hadde han i utgangspunktet mulighet til 4 ta initiativ til & myke opp
rentereguleringene. Han fikk trolig prinsipiell stette fra Hayres representanter i
regjeringen, som helt siden krigen hadde veert det eneste partiet som argumentert mot
lavrentepolitikken og rasjoneringssystemet. Hayres syn 14 opprinnelig sveert naer
OECDs kredittpolitiske lgsning. Partiet hevdet at en fii rentedannelse og
kredittallokering gjennom markedsmekanismene ville gi langt bedre ressursutnyttelse
enn ved kredittrasjonering, og en markedstilpasset rente ville dessuten kunne bidra til
gkt sparing. Den kredittpolitiske styringen burde begrenses til & pavirke tilbud og
etterspersel etter kreditt ved aktiv bruk av Norges Banks diskonto.3*

Hgyre hadde imidlertid gradvis tonet ned sin kritikk av lavrentepolitikken fra slutten av
1950-tallet. Dette hang i stor grad sammen med det stadig nermere samarbeidet med de
andre borgerlige partiene som til slutt ledet frem mot stiftelsen av Lyng-regjeringen i
1963 og Borten-regjeringen i 1965.35 I Senterpartiet og Kristelige Folkeparti var det
nemlig svaert bred stette til lavrentepolitikken, og det ser ut til & ha vart en forutsetning
for det borgerlige regjeringssamarbeidet at renten fortsatt skulle stabiliseres pa et lavt
niva. Dette stattes av at verken Myrvolls eller Hoyres tidligere syn pa rentepolitikken
kom noengang offentlig til uttrykk fra regjeringshold. Overfor kredittinstitusjonene og
embetsverket i Finansdepartementet og Norges Bank understreket finansminister
Myrvoll i 1966 at "en omlegging og heving av rentenivaet ville ikke kunne oppnés
under den ndvarende regjeringskoalisjonen”.36

Flertallet i Getz Wold-komitéen lanserte et forslag som innebar et slags kompromiss
mellom nedvendigheten av 4 lese styringsproblemene i kredittpolitikken, og det
politiske og faglig funderte ensket om & viderefore lavrentepolitikken. Flertallet mente
at det sentrale ved lavrentepolitikken var at det langsiktige rentenivéet 12 lavere og mer
stabilt enn en markedsbestemt rente. Det kortsiktige rentenivéet kunne i prinsippet vare
mer fleksibelt uten at det fikk felger for verken for langsiktig stabiliserings-,
allokerings- eller fordelingsmal. Getz Wold-komitéen foreslo derfor & iverksette tiltak
for & svekke forbindelsen mellom det kortsiktige og det langsiktige rentenivéet. Da

331bid.: 138-139.

34Saastad 1983: 169-172.

35Tbid.: 206.

360le Myrvoll, mate i Det kredittpolitiske utvalg 26.10.1966, metereferat av 28.10.1966, FD-@A
400.7 1967.
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kunne Norges Banks diskonto og den korte renten 1 sterre grad variere med rentenivéet i
utlandet, mens den lange renten forble lav og stabil. Flertallet mente at dette ville dempe
ettersperselen etter kreditt innenlands, samtidig som Norge kunne delta aktivti en
gradvis internasjonal samordning av diskontopolitikken som pagikk for & motvirke
kortsiktige spekulasjonsmotiverte kapitalbevegelser i eurodoltarmarkedet.?”

Konkret la Getz Wold-komitéen opp til & svekke forbindelsen mellom kort og lang rente
ved 4 enten palegge eller avtale med kredittinstitusjonene at de ikke skulle justere renten
pé sine langsiktige utlan nir Norges Banks diskonto ble endret. Tanken fikk stette i
Finansdepartementet og Norges Bank, selv om blant andre Brofoss var usikker p om
det var mulig & fa til noe effektivt brudd. Han mente at det alltid ville vare en
sammenheng, slik at man vanskelig kunne unnga at kursene i obligasjonsmarkedet ble
pévirket ved endringer i den kortsiktige renten. Selv om en mer fleksibel kortsiktig rente
derved kunne virke negativt inn pa de langsiktige investeringene, mente Brofoss en slik
fleksibilitet var nedvendig for & kunne pévirke de internasjonale kapitalbevegelsene.3®

Til tross for innvendingene fra enkelte hold, var det bred faglig og politisk oppslutning i
Norge om & viderefere lavrentepolitikken og rasjoneringssystemet. Den kredittpolitiske
debatten kom derfor i storre grad til 4 handle om hvordan dette rasjoneringssystemet
kunne gjennomfares mest effektivt. Dette var et spersmal om virkemiddelbruk, og i
debatten gikk det et skille mellom to typer virkemidler. Det ene var det korporative
avtalesamarbeidet med kredittinstitusjonene under Samarbeidsnemda og det andre var
styring med virkemidler hjemlet i lov.

Debatt om korporativt samarbeid eller lovstyring

Mens det var relativt bred faglig og politisk enighet i Norge om 4 viderefere
rasjoneringssystemet, pagikk det en debatt gjennom hele 1950- og 1960-tallet om
hvordan systemet mest effektivt kunne gjennomfares. I denne debatten sto
representanter for Finansdepartementet og Norges Bank pé hver sin side. Norges Bank
og sentralbanksjef Crik Brofoss mente at det korporative samarbeidet med
kredittinstitusjonene i Samarbeidsnemda ga den beste offentlig styringsevnen.
Finansdepartementet var i utgangspunktet skeptisk til & basere kredittpolitikken pé et
slikt samarbeid, og ensket & gjennomfere kredittpolitikken med lovhjemlede
virkemidler. Finansdepartementet var den institusjonene som mest ensidig gikk inn for
lovbasert styring. Getz Wold-komitéen mente at lovstyring méatte kombineres med et
fortsatt avtalesamarbeid, og dette var ogsa alle de politiske partiene prinsipielt enige i.
Arbeiderpartiet og de borgerlige partiene var imidlertid ikke enige om hva slag
utforming en ny kredittpolitisk lov skulle ha.

Getz Wold-komitéen la i sin innstilling frem et forslag til en omfattende fullmaktslov,
der regjeringen avgjorde ndr og hvordan loven skulle brukes. Lovforslaget var utformet
med sikte pd 4 gi regjeringen nye virkemidler til 4 lgse de gamle styringsproblemene 1
kredittrasjoneringssystemet, men Getz Wold-komitéen mente likevel at kredittpolitikken

3 Innstilling fra Getz Wold-komitéen 1963: 151 og 157.
38Notat av 23.11.1967, vedlegg til brev fra Norges Bank til Finansdepartementet av 24.11.1967, FD-
A 452.0 1966/67.
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primart burde baseres pé et fortsatt avtalesamarbeid. Den viste til at det norske kreditt-
systemet var sterkt desentralisert med i underkant av 60 forretningsbanker og nermere
600 sparebanker. Bankene varierte sterkt i sterrelse og lovreguleringer ville gi en alt for
generell og lite fleksibel styring. Derfor foreslo komitéen at de fleste lovreguleringene
ikke skulle brukes permanent, men bare i under spesielle forhold, for eksempel i
utpregede pressituasjoner.3?

Norges Bank og Erik Brofoss delte flertallet i Getz Wold-komitéens syn om at
avtalesamarbeidet med kredittinstitusjonene maétte viderefores. Et korporativt samarbeid
ville sikre en langt mer effektiv offentlig styring fordi det ansvarliggjorde
kredittinstitusjonene. Hvis kredittpolitikken ble gjennomfert bare med lovhjemlede
virkemidler, mente Brofoss at kredittinstitusjonene bare ville forseke 4 omga
reguleringene. I stedet skulle myndighetene skape forstaelse for den offentlige styringen
og planleggingen gjennom et utstrakt forpliktende samarbeid, og stimulere
organisasjonene til & handle ut fra samfunnsekonomiske helhetsbetraktninger.
Samarbeidet ville gi organisasjonene en viss innflytelse, og slik ble de motivert til &
bidra til at planer og avtaler faktisk ble gjennomfart.40

Brofoss stettet seg her til et generelt prinsipp om forhandlingskorporativisme, som blant
annet Arbeiderpartiet hadde forsekt & innfoere rett etter krigen. Under slagordet
"gkonomisk demokrati" ensket regjeringen da & trekke organisasjonene i arbeids- og
neringslivet systematisk inn i den gkonomiske politikken. Gjennom samarbeid skulle
organisasjonene stimuleres til 4 handle vt fra samfunnsgkonomiske hel-
hetsbetraktninger. Samtidig skulle de fi gve en viss innflytelse pa statens planlegging,
og slik bli motivert til 4 bidra til en gjennomfering av planene. Samarbeidsnemda var
opprinnelig en del av et sterre formelt korporativt system som Arbeiderpartiet forsgkte a
innfgre, og i motsetning til de andre delene av dette systemet fikk Samarbeidsnemda i
en relativt lang periode stor betydning.4!

I Finansdepartementet hadde ikke tanken om & utforme og gjennomfere den
pkonomiske politikken ved korporativt samarbeid like sterk statte. Der mente man at
utformingen av den skonomiske politikken generelt og kredittpolitikken spesielt matte
skje pa det offentliges premisser. Departementet argumenterte med at regjeringen ikke
kunne vzre avhengig av 4 gjennomfere forhandlinger og inngé kompromisser for 4 fa
utformet virkemiddelbruken, nir det var den som sto som @verste ansvarlig for den
gkonomiske politikken. Et korporativt samarbeid var dessuten alt for tidkrevende og
preget av kompromisslasninger. I tillegg var avtalene under Samarbeidsnemda ikke
juridisk bindende og myndighetene hadde derfor ikke hadde noen garanti for at de ble

oppfylt.42

Allerede i utgangspunktet var Finansdepartementet skeptisk til 4 basere kredittpolitikken
pa forhandlingssamarbeid, og pa begynnelsen av 1950-tallet var departementet
drivkraften bak innfaringen av to mer begrensede kredittpolitiske lover. Disse lovene

Innstilling fra Getz Wold-komitéen 1963: 134-135.

40Lje 1995: 380-381.

41Bergh 1987: 214-220. Se ogsi Nordby 1994: 21-25 om forhandlings- og andre typer korporativisme.
421 ie 1995: 376-377, Graff Hagen 1977: 90, ot. prp. nr. 28 (1964-65): 15-16.
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ble i liken grad brukt direkte i gijennomferingen av kredittpolitikken, men indirekte fikk
de stor betydning som forhandlingskort overfor kredittinstitusjonene. Opp gjennom
1950-tallet truet Finansdepartementet flere ganger med & iverksette kredittlovene, for pa
den méten & fa bankene til & oppfatte avtalene som forpliktende og dessuten for & fa
gjennomslag for sine krav i utformingen av avtalene.43

For Finansdepartementet var avtalesamarbeidet ogsa et hinder for 4 innlemme
kredittpolitikken i den offentlige planleggingen p& samme mate som finanspolitikken.
Det fantes en egen del om kredittpolitikken i nasjonalbudsjettet, men det ble ikke offent-
liggjort budsjettall pd samme méte som for finanspolitikken. I stedet ble det formulert
malsettinger som at kredittilferselen métte "reduseres noe".#* Fra og med 1962 ble det
laget forelepige budsjettall for kredittilferselen internt 1 Finansdepartementet, men de
var gjenstand for forhandlinger i Samarbeidsnemda og derfor ikke primaert tilpasset den
pvrige gkonomiske politikken.45 Hvis det offentlige disponerte lovhjemlede virkemidler
slik at man ikke lenger var avhengig av avtalesamarbeid, kunne utformingen av
kredittpolitikken mer presist tilpasses de andre delene av den gkonomiske politikken.

Det var ingen uenighet mellom Finansdepartementet og Norges Bank om at
kredittpolitikken skulle samordens med de andre delene av den gkonomiske politikken.
Sentralbanksjef Brofoss la stor vekt pd at Norges Banks disposisjoner skulle
underordnes Finansdepartementets retningslinjer. I utformingen og gjennomferingen av
kredittpolitikken under Samarbeidsnemda hadde likevel Norges Bank en mer sentral
posisjon enn departementet. Brofoss var formann i Samarbeidsnemda og kontakten
mellom myndighetene og kredittinstitusjonene foregikk via Norges Bank. Dette beted at
i den grad Finansdepartementet og Norges Bank var uenige om utformingen eller
giennomferingen av kredittpolitikken, hadde Norges Bank starre mulighet for
avgjerende innflytelse enn i et system med lovhjemlede virkemidler utformet i
departementet.

Nar det gjalt virkemiddelbruken i styringen av kredittilferselen fra bankene var det reell
uenighet mellom Brofoss og Finansdepartementets representanter, og dette ser ut til 4 ha
veert et viktig element i debatten om avtalesamarbeid eller lovstyring. For
Finansdepartementet var det et sentralt poeng at lovstyring ville gjore det mulig d ta i
bruk nye og mer fleksible indirekte virkemidler i styringen av bankenes utlan. Under
avtalesamarbeidet hadde bankenes utldn vanligvis blitt regulert direkte ved a tallfeste
bestemte utlansrammer.4¢ Finansdepartementet mente slike direkte reguleringer var alt
for lite fleksible. De hindret at kredittinsitusjonene kunne vokse og tilpasse seg slik at
man fikk en rasjonell ressursutnyttelse. Departementet ansket 4 forbeholde direkte
reguleringer til situasjoner med ekstraordinart press, og i den ordinere styringen av

“Lie 1995: 230-234 og Graff Hagen 1977: 52-53, 58, 63-64, 91.

Lovene var Innskuddsreserveloven av 1952 og Renteloven av 1953. Den eneste bestemmelsen som ble
brukt aktivt og fikk direkte betydning Rentelovens § 3 om emisjonsregulering som ble brukt helt fra
loven ble vedtatt, og som ga hjemmel til 4 regulere hvem som fikk oppta obligasjonslin og til hvilke
betingelser.

4gt. meld. nr. 1 (1963-64): Om nasjonalbudsjettet for 1964: 17.

45Bjerve 1989: 77.

46Graff Hagen 1977: 90 og 122.

Indirekte likviditetsstyring ble ogsa brukt ved et par anledninger i avtalesamarbeidet.



19

bankenes utlan ville departementet heller bruke likviditetsreservekrav. Dette var en mer
indirekte type regulering der bankene ble palagt & binde deler av sin likviditet, noe som
begrenset deres utlinsevne og derved deres utldénsmengde.4?

Brofoss var sterkt kritisk til indirekte likviditetsstyring. Han hevdet at sammenhengen
mellom bankenes likviditet og deres utlin var sé usikker og ustabil at indirekte
virkemidler ga lite effektiv styring.*8 Far innforingen av avtalesystemet i 1955 var
Brofoss' hovedargument for avtaler at de satte absolutte begrensninger pa utlénene,
mens man med lovstyring métte forsekte 4 beregne hvordan prosentsatser i en inn-
skudds- eller likviditetsreservelov ville sl ut i faktiske utlanstall.4® For
Finansdepartementet kan Brofoss' negative innstilling til indirekte likviditetsstyring ha
veert en viktig grunn til 4 avskaffe avtalesamarbeidet der Brofoss hadde en svert sentral
posisjon.

Denne uenigheten om direkte og indirekte styringsmidler har vert lite pdaktet i analyser
av debatten mellom Finansdepartementet og Norges Bank.5? For Finansdepartementet
ser imidlertid dette ut til & ha veert svert viktig. Da departementet skulle utforme den
nye kredittloven pa grunnlag av Getz Wold-komitéens innstilling, valgte man i stor grad
& folge komitéens anbefalinger. P4 enkelte punkter avvek imidlertid loven fra
anbefalingene, og i alle disse tilfellene var Finansdepartementet primeert opptatt av a
sikre mulighetene for indirekte likviditetsstyring.

Etter den nye kredittloven kunne bestemmelsen om direkte utlinsregulering ikke
iverksettes overfor forretnings- og sparebankene. Getz Wold-komitéen hadde foreslatt at
regjeringen skulle kunne tallfeste utlansrammer for en lang rekke kredittinstitusjoner,
deriblant de private bankene, men Finansdepartemente valgt & gjere denne
bestemmelsen mindre omfattende.5! Dette beted at etter innferingen av loven var tallfes-
ting av utlinsrammer bare mulig gjennom avtalesystemet.

I utformingen av likviditetsreservekravet prioriterte Finansdepartementet 4 bedre
mulighetene for en effektiv likviditetsstyring, mens man var mindre opptatt av faren for
at styringen kunne undergraves ved at bankene omgikk bestemmelsene. Getz Wold-
komitéen la i sitt lovforslag stor vekt pa 4 hindre at bankene fikk sjansen til 4 omg
reservekravene og anbefalte at en lang rekke innskudds- og obligasjonsformer skulle
kunne brukes til 4 oppfylle likviditetsreservekravene. Finansdepartementet sd imidlertid
bort fra faren for omgaelser og begrenset omfanget av hva som kunne inngé i
reservekravet under henvisning til at det ville gi en mer effektiv likviditetsstyring.52

4701, prp. nr. 28 (1964-65): 15-16.

48Graff Hagen 1977: 90.

4 je 1995: 277.

50Se for eksempel Lie 1995: 374-399.

S1innstilling fra Getz Wold-komitéen 1963: 249 og ot. prp. nr. 28 (1964-65): 59.

520t. prp. nr. 28 (1964-65): 28-29.

Konkret foreslo Getz Wold-komitéen at

1) innskudd fra innenlandske og utenlandske banker p4 anfordring eller med en oppsigelsestid pa heyst
en mined matte inkiuderes i de primere likviditetsreservene, ellers risikerte man at bankene holdt
kortsiktige innskudd hos hverandre og derved "blaste opp" sine reserver. Finansdepartementet svarte
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Finansdepartementet og Arbeiderparti-regjeringens forslag til kredittlov ble vedtatt i
Stortinget i juli 1965 mot de borgerlige partienes stemmer. De borgerlige partienes
viktigste innvendig mot loven var at den var en fullmaktslov og ikke en beredskapslov
der en eventuell iverksetting matte godkjennes av Stortinget. Fullmaktsformen ville
gjore det vanskelig & viderefere avtalesamarbeidet fordi kredittinstitusjonene hadde
erklert at de ikke ville inngé forpliktende avtaler hvis myndighetene nér som helst
kunne iverksette lovhjemlede virkemidler. I likhet med Brofoss mente de borgerlige
partiene at kredittpolitikken matte baseres pd avtalesamarbeidet for at ikke den
kredittpolitiske styringen skulle svekkes.’3

I tillegg reagerte szrlig Heyre og Venstre sterkt mot lovens bestemmelse om
plasseringsplikt, som de mente innebar uholdbare inngrep i de private
kredittinstitusjonenes virksomhet.’* Som medlem av Getz Wold-komitéen hadde
venstre-mannen Ole Myrvoll stemt mot & gi hjemmel i loven til plasseringsplikt.
Myrvoll hevdet at dette var et vidtgdende detaljinngrep som lett kunne "fa karakter av
tvangslan, der myndighetene har fullstendig makt til 4 dirigere betingelsene for statens
egne laneopptak™.55 Han mente at dette sterkt bret med prinsippene som 14 til grunn for
pengesystemet forevrig. I stedet for denne tvangsdirigeringen hevdet Myrvoll at
myndighetene burde tillate en markedstilpasning av obligasjonsrentene, slik at
obligasjonene ble mer konkurransedyktige og bankene kjapte dem frivillig.

Den politiske debatten var imidlertid ikke bare et spersméil om virkemiddelbruken i
kredittpolitikken. De borgerlige partienes motstand mot fullmaktslovgivning mé ogsa
sees i et statsrettslig perspektiv der maktfordelingen mellom regjeringen og Stortinget
sto i sentrum. En fullmaktslov betwd at regjeringen ikke trengte & konsultere Stortinget
for loven skulle brukes, og Stortingets innflytelse pd den gkonomiske politikken ble
derved redusert.

Siden krigen hadde Arbeiderpartiet lagt frem flere forslag til fullmaktslover, noe som er
blitt tolket som del av en bevisst strategi for & styrke regjeringens og administrasjonens
makt og ansvar p bekostning av Stortinget.5¢ Disse lovforslagene var politisk omstridt,
og den siste store politiske debatten om fullmaktslovgivning var i 1952-53, da
Arbeiderpartiet foreslo & innfere en omfattende pris- og rasjonaliseringslov. De
borgerlige partiene mente da at utbredt fullmaktslovgivning kunne stride mot viktige

med at denne type interbank-innskudd hadde en likviditetsutjevnende effekt bankenc imellom som var
nedvendig for 4 kunne drive effektiv likviditetsstyring uten 4 ramme de enkelte bankene for hardt.

2) bade stats- og statsgaranterte obligasjoner ble inkludert i de sekundzre likviditetsreservene, mens
departementet bare ansket 4 inkludere statsobligasjoner. Departementet hevdet at hvis statsgaranterte
eller andre ihendehaverobligasjoner ble medregnet, ville en gkning av bankenes obligasjonsbeholdning
innebzre tilfarsel av likviditet til kommuner eller andre obligasjonsutstedere. Dette ville redusere den
totale, likviditetsinndragende virkningen, og derved gjere likviditetsreservekravene til en mindre effek-
tivt styringsmiddel. I kapittel 2 skal vi se at loven senere ble endret nettopp pa dette punktet fordi
lovtcksten medferte at avsetningen av statsgaranterte obligasjoner stoppet helt opp.

338e forhandlinger i Odelstinget nr. 79 (1964-65): 638, 652, 657.

34Se for eksempel Gunnar Hellesen (H), ibid.: 653.

S5Innstilling fra Getz Wold-komitéen 1963: 209.

56Bergh 1993: 37.
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konstitusjonelle og demokratiske prinsipper, som prinsippet om fri meningsbrytning og
maktfordelingsprinsippet.5’

Debatten i 1965 i forbindelse med forslaget om en kredittpolitisk fullmaktsiov var pa
langt nzr si opphetet som ved pris- og rasjonaliseringsloven, men ogsé da var det
statsrettslige perspektivet fremme. Alle de borgerlige partiene mente at Stortinget som
averste ansvarlige instans for den skonomiske politikken burde avgjere nér og i hvilken
form loven skulle tas i bruk, og Heyre hevdet at "en fullmakt av denne karakter ikke
samsvarer med vér oppfatning av demokratiets spilleregler”.3® Til tross for denne
kraftige motstanden mot fullmaktslovgivningen, var det paradoksalt nok de borgerlige
partiene som kom til 4 ta den nye loven i bruk etter at de overtok regjeringsmakten i
hosten 1965.

Strid med Handelsdepartementet om kredittbudsjettet

Finansdepartementet fikk gjennomslag for & innfere den nye kredittloven etter en
langvarig debatt om virkemiddelbruken. Ogsa i innferingen av det nye kredittbudsjettet
mette departementet motstand. Motstanden kom i dette tilfellet fra
Handelsdepartementet, og stridens kjerne var om bedrifter og kommuners direkte
léneopptak i utlandet skulle inkluderes i kredittbudsjettet. Slike ldn matte godkjennes av
myndighetene, og det var Handelsdepartementet som var valutapolitisk ansvarlig og
hadde godkjenningsmyndighet. For Finansdepartementet var det avgjerende & fa
kredittilfarselen fra utlandet med 1 kredittbudsjettet, slik at kredittilfarselen som helhet
ble tilpasset de andre delene av nasjonalbudsjettet. For Handelsdepartementet var
imidlertid poenget & sikre utenlandsk finansiering av norsk industri og kraftutbygging
og muliggjere handelsvirksomhet, og det mindre opptatt av hvilke falger dette fikk for
aktivitetsnivdet innenlands. Striden med Handelsdepartementet om
utenlandsopplaningen viste at Finansdepartementets innblanding i andre departementers
disposisjoner i kraft av sin stilling som overdepartement, kunne vaere omstridt.

For Finansdepartementet var det selvsagt at den direkte utenlandsopplaningen matte
betraktes som en del av kredittpolitikken. I en henvendelse til Handelsdepartementet
hevdet Finansdepartementet det var avgjerende & samordne opplaningen i utlandet med
den innenlandske for "i det hele tatt & kunne lede [den] ekonomiske utvikling".5? Internt
i departementet utdypet finansrad Erichsen dette synspunktet:

STyitri 1993: 23-24.

Blant historikere er det s&rlig Francis Sejersted som har fremhevet dette statsrettslige perspektivet. Se
Sejersted 1984: 98-115.

58Gunnar Hellesen (H), forhandlinger i Odelstinget nr. 79 (1964-65): 653.

S9Notat fra finansminister Cappelen til medlemmene av regjeringens skonomiske utvalg, @A/21,
03.03.1965,

FD-@A 400.2 1965 .
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Skal det veere noen mening i 4 fere en planmessig kredittpolitikk der en legger opp budsjetter
for den samlede innenlandske kreditt-tilgang, ma en naturlig nok gardere seg mot store og
uveniede variasjoner i krediti-tilgangen fra utenlandske kredittkilder. Det er direkte urimelig 4
si at den innentandske kreditt-tilgangen (og statsbudsjettet) skal tilpasses frie variasjoner av
kreditt-tilgangen fra utlandet. Det er iallfall ikke rasjonell ekonomisk politikk. Det er heller

ikke praktisk akonomisk politikk.®0

Henvendelsen til Handelsdepartementet var en av flere mot slutten av 1964 og
begynnelsen av 1965 der Finansdepartementet argumenterte for 4 samordne
utenlandsoppléningen med resten av kredittpolitikken. Finansdepartementet viste til at
omfanget av opplaningen i utlandet ofte var blitt vesentlig anderledes enn man det man
hadde tatt sikte pd i det kredittpolitiske opplegget.6! Finansdepartementet viste til at
hevdet at sgknadsmassen og innvilgningen av seknader var langt sterre enn valu-
tabehovet skulle tilsi, det vil si den mengden utenlandsk valuta som var nedvendig for &
gjennomfere handelstransaksjoner. For Finansdepartementet var det ingen tvil om
hvorfor s& mange gnsket valutalan:

En stor del av oppliningen syntes & ha skjedd for 4 omgi og unngd de rammer som er fastsatt
gjennom penge- og kredittpolitikken og den ekonomiske politikken forevrig.62

Finansdepartementet hadde en todelt strategi for 4 sikre bedre kontroll over opptakene
av obligasjonslén i utlandet. Man ensket 4 tallfeste en 4rlig ramme for
utenlandsoppléningen i det nye kredittbudsjettet. Og for & sikre at denne rammen ble
etterfulgt, forsekte Finansdepartementet & f2 til en omorganisering av den administrative
behandlingen av ldnesgknader med sikte pa 4 redusere Handelsdepartementets
innflytelse pa tildelingen av 4n.

Seknader om l&dneopptak i utlandet ble behandlet 1 Valutarddet, som fungerte som
koordinerende og rddgivende organ for Handelsdepartementet. Handelsdepartementet
hadde to representanter i Valutarddet, mens Finansdepartementet hadde én.
Finansdepartementet mente at Valutarddet og Handelsdepartementet tok alt for lite
hensyn til Finansdepartementets retningslinjer for kredittpolitikken, szrlig ved
behandlingen av sgknader om opptak av obligasjonslén i utlandet. Innenlandske
obligasjonslan ble regulert etter §3 i den gamle Renteloven, som tilsvarte §15 i den nye
kredittloven, og seknader om slike obligasjonslan ble behandlet i det sdkalte §3/§15-
utvalget. I dette utvalget var situasjonen omvendt av Valutarddet. Her hadde
Finansdepartementet to representanter og Handelsdepartementet én. Bide valutaridet og
§15-utvalget hadde formann og sekreter fra Norges Bank.63

For 4 dempe Handelsdepartementets innflytelse pa seknadsbehandlingen, foreslo
Finansdepartementet 4 utvide §15-utvalgets arbeid, slik at dette utvalget kunne behandle
alle seknader om laneopptak bade pé det innenlandske og det utenlandske
kapitalmarkedet. Det omorganiserte utvalget skulle fungere som et rddgivende organ

%Finansrad Eivind Erichsen, notat av 11.03.1965, FD-EE Kredittpolitikk 1964-1966.

61Brev fra finansrad Eivind Erichsen til dir. Brofoss i Norges Bank og dept.rad Brich i
Handelsdepartementet, 08.01.1965, FD-GA 400.2 1965.

62Brev fra finansminister Cappelen til handelsminister Lie, 11.02.1965, FD-@A 400.2 1965.
630t.meld. nr. 3 (1967-68), Kongelige departementale komitéer, styrer og réd m.v. r. 1. juli 1967: 183
og 192.
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overfor Handelsdepartementet ved seknader om adgang til & ta opp obligasjonslén i
utlandet, mens utvalgets innstillinger i forbindelse med seknader om obligasjonslén pa
innenlandsmarkedet skulle gis til Norges Banks direksjon.% Finansdepartementet la i
sin argumentasjon vekt pa 4 nedvendigheten av en generell samordning av de ulike
laneswknadene, men til grunn for forslaget 14 ogsa et enske om & styrke Norges Banks
stilling 1 den administrative behandlingen pa bekostning av Handelsdepartementets.
Norges Bank var underlagt Finansdepartementets myndighet og skonomene i sentral-
banken delte dessuten Finansdepartementets tiltro til effektiviteten av overordnet
planlegging og styring.

Handelsdepartementet var langt mer skeptisk enn Finansdepartementet og Norges Bank
til om det var mulig og enskelig med omfattende statlig planlegging og styring i
kredittpolitikken. Handelsdepartementet mente for eksempel at problemene med 4 fa
avsatt obligasjoner innenlands ikke burde lases med utvidede reguleringen, men at den
mest effektive og nerliggende l@sningen var 4 stimulere obligasjonssalget ved a tillate
mer fleksibel rentedannelse.5 Da Finansdepartementet forsekte a inkludere
utenlandsopplaningen i kredittbudsjettet og omorganisere seknadsbehandlingen, tok
Handelsdepartementet kraftig til motmaele.

Handelsdepartementet hevdet i stedet for & legge situasjonen i det innenlandske
kredittmarkedet til grunn i behandlingen av ladneseknader om 1an utenlands, métte man
prioritere & utnytte finansieringsmuligheter i utlandet nir de var der. Det métte vare rom
for "en viss elastitsitet og smidighet” slik at man ikke risikerte 4 métte avvise gode
innenlandske prosjekter, eller at man ikke kunne akseptere utenlandsk kapitaltilfersel 1
perioder med stramme markedsforhold, fordi den fastsatte rammen allerede var nidd.%6
Handelsdepartementet mente at Valutaridet serget for en tilstrekkelig koordinering av
utenlandsopplaningen med innenlandske forhold, og viste til at Finansdepartementet
ikke ga belegg for at obligasjonslanene i utlandet hadde "ledet til uheldige resultater i
form av forrykninger av prioriteter eller for sterk total pressvirkning".¢7

Internt erklerte Handelsdepartementets Valutaavdelingen at en tallfestet ramme for
utenlandsopplaningen verken var nadvendig eller gnskelig.6® Avdelingen mente det var
umulig 4 gi eksakte tall for utenlandsoppléningen i et budsjettér, fordi bade tilbuds- og
ettersperselsforholdene pa de utenlandske kapitalmarkedene var uklare. Mens man pd
det innenlandske kapitalmarkedet til en viss grad behersket de ulike faktorene, var dette
ikke tilfelle utenlands. For eksempel kunne endret ekonomisk politikk i USA pa kort tid
forandre mengden kapital som var tilgjengelig pa de utenlandske kapitalmarkedene. Det

%4Brev fra finansminister Cappelen til handelsminister Lie, 11.02.1965, FD-@A 400.2 1965.

65Se for eksempel Th. Levold, notat av 11.03.1968 fra Valutaavdelingen til handelsministeren, sendt til
medlemmene av Arbeidsutvalget for nasjonalbudsjettet, FD-@A 400.2 1968.

66Brev fra departementsrad Brinch til finansrad Eivind Erichsen, jnr, 2972/64 G, 23.12.1964, FD-@A
400.2 1965.

67Brev fra departementsrad Brinch til Eivind Erichsen, jnr. 2972/64 G, 23.12.1964 og brev fra
handelsminister Lie til finansminister Cappelen, 19.02.1965, begge: FD-@A 400.2 1965,

68Byrasjef Asbjern Sand, notat av 14.01.1965, FD-HD kopibok notater 1965.
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var pa den andre siden heller ikke mulig & ha oversikt over den innenlandske situasjonen
og de innenlandske lanebehovene 1/2 til 1 ar i forveien.%9

Den sterke motstanden fra Handelsdepartementet mot forslaget om budsjettrammer og
omlegging av behandlingsrutiner forte til at Finansdepartementet bevisst tonet ned
kravet om en omorganisering av sgknadsbehandling. Departementet prioriterte "i forste
omgang" 4 fa et vedtak i Arbeiderparti-regjeringens ekonomiske utvalg om 4 f&
tallfestet en ramme for utenlandsopplaningen i det nye kredittbudsjettet.? Denne
prioriteringen indikerer at Finansdepartementet mente at en oppléningsramme som var
offentliggjort i nasjonalbudsjettet ville vare forpliktende og virke disiplinerende overfor
valutamyndighetene.

I mars 1965 la Finansdepartementet frem sitt forslag om a inkludere uten-
landsopplaningen 1 kredittbudsjettet for regjeringens skonomisk utvalg, men de-
partementet fikk ikke gjennomslag. I stedet var det Handelsdepartementets argumenter
som veide tyngst. Utvalget viste til at det var nedvendig med fleksibilitet i vurderingen
av utenlandsoppldningen. Det avviste forslaget med begrunnelsen at en fast ramme blant
annet kunne fere til at bedrifter som hadde ferdige prosjekter métte nektes 14n.7!

Nar Arbeiderparti-regjeringen avviste Finansdepartementets forslag om 4 inkludere
utenlandsoppléningen i kredittbudsjettet, ma sees i sammenheng med den langsiktige
satsningen den hadde hatt for 4 sikre utenlandsk kapital til norske industriinvesteringer.
Det var Trygve Lie som var handelsminister pa denne tiden, og han ledet fra 1959 til
1965 Industrifinansieringsutvalget, ogsa kalt Trygve Lie-utvalget.” Lie hadde som tidli-
gere generelsekreter i FN et bredt internasjonalt kontaktnett, og tanken var at Lie, i spis-
sen for dette utvalget, skulle skaffe utenlandske investorer til norske industriprosjekter
og kraftutbygging. Satsing pd eksportrettet industri skulle skape flere arbeidsplasser og
gi ekte eksportinntekter.”? Trygve Lie-utvalget skulle primzrt fremme utenlandske
investeringer 1 Norge og ikke skaffe kreditt, men argumentasjonen til regjeringens

%9Brev fra departementsrad Brinch til Eivind Erichsen, jur. 2072/64 G, 23.12.1964, FD-@A 400.2
1965, og byrasjef Asbjern Sand, notat av 14.01.1965, FD-HD kopibok notater 1965.

70Brev fra finansministeren til dir. Brofoss, Norges Bank, 11.02.1965, FD-@A 400.2 1965.

I regjeringens skonomiske utvalg satt statsminister Gerhardsen, finansminister Cappelen,
handelsminister Lie og industriminister Trasti.

71Byrasjef Egil Bakke/konsulent Arne Syvertsen, notat av 15.01.1966, FD-@A 400.2 1966

721 utvalget satt foruten handelsministeren, industriministeren, formannen i Industriforbundet, Erik
Brofoss fra Norges Bank, departementsriden og en ekspedisjonssjef fra Handelsdepartementet, og
finansrid Eivind Erichsen fra Handelsdepartementet.

T3Ryggvik 1992: 66-73.

Uenigheten mellom Finansdepartementet og Handelsdepartementet i om utenlandsk finansiering kom
ogsa til syne i Trygve Lie-utvalget. I sin analyse av utvalget viser historikeren Helge Ryggvik at
finansrad Eivind Erichsen argumenterte mot en for stor opplining i vtlandet ved & vise til faren for
underskudd pi den norske betalingsbalansen. Erichsen manet til 4 legge regjeringens langtidsprogram til
grumn for innhenting av utenlandsk kapital. Ryggvik mener at Erichsens motstand kan skyldes
proteksjonisme og enske om norsk eierskap av industrien, eller at Erichsen var mot Trygve Lie-
utvalgets ensidige satsing pd aluminiumsindustri (Ryggvik 1992: 70-71). Det er imidlertid nzrliggende &
_ogsa se Erichsens skepsis i sammenheng med Finansdepartementet milsettinger om en samordnet og
overordnet utforming av den ekonomiske politikken generelt og kredittpolitikken spesielt. Erichsen
mente at innhentingen av utenlandsk kapital mitte tilpasses bade hensynet til betalingsbalansen og til det
innenlandske aktivitetsniviet.
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pkonomiske utvalg tyder pa at Arbeiderparti-regjeringen prioriterte muligheten for
finansiering av prioritert naeringsvirksomhet fremfor ensket om utvidet budsjettplanleg-

ging.

Finansdepartementet led altsd nederlag i ferste omgang, men da de borgerlige partiene
overtok regjeringsmakten i oktober 1965, fikk kredittbudsjettet likevel den utformingen
departementet gnsket. Da nasjonalbudsjettet for 1966 ble lagt frem ved slutten av
mdneden, inneholdt det méltall for kredittilfarselen bade fra innenlandske og
utenlandske kilder. I budsjettet het det at bruttotilgangen pa langsiktige lanemidler fra
utlandet, bortsett fra statsldn og l4n i samband med skipsimport, "ikke burde ligge
hayere enn rundt 1000 mill. kroner i 1966".7* Historikeren Sverre Knutsen har ment at
den borgerlige regjeringen ikke var like opptatt som Arbeiderpartiet av &
detaljkanalisere kapital til industrien. Da de borgerlige tok over, ble blant annet
Industrifinansieringsutvalget nedlagt.” Borten-regjeringen kunne derved prioritere den
statlige budsjettplanleggingen og tillate at utenlandsoppléningen ble inkludert 1
kredittbudsjettet.”6

Nytt virkemiddelsett for rasjonering

Innfaringen av den kredittpolitiske fullmaktsloven og kredittbudsjettet innebar et viktig
skille i den kredittpolitiske styringen i etterkrigstiden, ettersom regjeringen ved
Finansdepartementet fikk et nytt og omfattende sett av styringsmidler. 1965 markerer i
midlertid ikke noe prinsipielt skille i kredittpolitikken i den forstand at dens funksjon
eller styringsmal ble endret. Hensikten med de nye styringsmidlene var & styrke det
rasjoneringssystemet som ble etablert etter krigen, og & samordne kredittpolitikken mer
effektivt med de andre delene av den ekonomiske politikken. Tilsammen skulle loven
og budsijettet gjore kredittpolitikken til et bedre redskap i stabiliserings-, allokerings- og
fordelingspolitikken. I denne siste delen av kapitlet skal vi se narmere pa utformingen
av virkemiddelsettet.

Innferingen av kredittloven og kredittbudsjettet ma sees i sammenheng med den
opprustningen av apparatet og virkemidlene for makrogkonomisk planlegging og
styring generelt som Finansdepartementet gjennomferte pa 1960-tallet. Et utslag av
denne satsingen var opprettelsen av en egen planleggingsavdeling i departementet i
1962. Planavdelingen fikk ansvaret for den langsiktige ekonomiske planleggingen og
skulle blant annet uarbeide rullerende budsjetter over 4 rs- og senere 5 rs-perioder.”’
En viktig reform som styrket den kortsiktige planleggingen ble gjennomfert fra og med
1961, da arbeidet med stats- og nasjonalbudsjettarbeidet ble koordinert. Tidligere hadde

748t.meld. nr. 1 (1965-66): 24.

7SKnutsen pa forelesning pa Blinderen mai 1995, basert p4 upublisert notat planlagt utgitt ved arsskiftet
1995/96.

76En alternativ forklaring pa tallfestingen i budsjett for 1966 er at embetsverket i Finansdepartementet
forte opp rammen for utenlandsoppldningen uten at den nye regjeringen eksplisitt godkjente det. Det
finnes ikke skriftlig belegg for dette, men muntlige kilder i departementet bekrefter at regjeringen ikke
gir gjennom og godkjenner nasjonalbudsjettet post for post. Vi skal imidlertid se at
Handelsdepartementet fortsatte sine protester mot tallfestingen. Det betyr at Borten-regjeringen i de
senere budsjettene mé ha vzrt klar over og godkjent méltallene for utenlandsoppiiningen.

778¢ Hamran 1994.
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nasjonalbudsjettet fulgt kalenderaret, men statsbudsjettet omfattet perioden juli til juni.
Etter reformen fulgte begge budsjettene kalender éret, noe som styrket
nasjonalbudsjettets funksjon som planleggingsredskap.”® Innferingen av
kredittbudsjettet styrket denne funksjonen ytterligere, ettersom nasjonalbudsjettet som
styringsredskap ble utvidet ved at kredittpolitikken fikk en mer parallell stilling til
finanspolitikken og statsbudsjettet enn tidligere.

En gjennomgang av de viktigste bestemmelsene 1 kredittloven viser hvordan de var
beregnet pa & oppfylle de samme malsettingene og lose de samme styringsproblemene
man hadde hatt i kredittpolitikken siden krigen. Det var tre bestemmelser i kredittloven
som i hovedsak var beregnet pa & styre kredittilforselen. Det var
likviditetsreservekravet, tilleggsreservekravet og bestemmelsen om direkte utldnsregu-
lering. Likviditetsreservekravet (§§4-6) skulle brukes til & styre kredittilferselen fra
forretnings- og sparebankene. Tanken var & pavirke bankenes utlinsevne indirekte ved &
regulere deres likviditetsmengde. Etter denne bestemmelsen kunne bankene pélegges 4
holde reserve av primere og sekundere likvider beregnet som prosentvis andel av
forvaltningskapitalen. Som primere likvider definerte loven bankenes kassebeholdning,
innskudd péa foliokonto i Norges Bank, innskudd pé postgiro og beholdning av
statskasseveksler. Som sekundzre likvider gjalt bare statsobligasjoner.”

Likviditetsreservekravet skulle brukes i den ordinzre styringen av kredittilferselen, men
i situasjoner med ekstraordinzrt press i gkonomien var det behov for et kraftigere vir-
kemiddel. Da kunne bankene palegges et sdkalt tilleggsreservekrav (§8). Etter denne be-
stemmelsen kunne regjeringen palegge bankene & plassere inntil 100 prosent av sin
utldnsvekst pa rentefri foliokonto i Norges Bank. Tilleggsreservekravet innebar i
realiteten en form for direkte utldnsregulering fordi den manglende avkastningen ville
gjore det alt for kostbart for bankene & ke sine utlin. Tilleggsreservekravet var
imidlertid sa lite fleksibel at det bare kunne brukes i korte tidsrom.80

Likviditets- og tilleggsreservekravet kunne brukes til indirekte styring av
kredittilfarselen fra bankene fordi disse kredittinstitusjonene blant annet mottok
innskudd og derfor hadde relativt store likviditetsbeholdninger. Andre typer
kredittinstitusjoner som forsikringsselskaper og kredittforeninger hadde ikke disse
likviditetsbeholdningene og kredittilferselen fra disse métte istedet underlegges direkte

78Lie 1995: 419-422.

TForretningsbankene kunne maksimalt palegges 4 holde et totalreservekrav pa 25 prosent av
forvaltningskapitalen, hvorav maksimalt 15 prosent primerlikviditet. Tilsvarende prosentsatser for
sparebankene var 40 prosent totalt og 10 prosent primzrlikviditet. Satsene ble satt forskjellig for de to
bankgruppene siden de hadde ulik aktivastruktur. Blant annet utgjorde stats- og statsgaranterte
obligasjoner en mye storre andel av sparebankenes samlede aktiva enn hos forretningsbankene. (Ot.
prp. nr. 28 (1964-65): 29).

80Problemene var at palegg om tilleggsreserver umiddelbart fres linestrukturen, og fjernet all
konkurranse mellom bankene. Dette beted blant annet at banker som hadde okt sine utlin kraftig og
brutt myndighetenes retningslinjer fer kravet ble iverksatt, styrket sin posisjon p& bekostning av de ban-
kene som fulgte retningslinjene. Et annet problem var at tilleggsreservekravet ville bremse
kredittilferselen si effektivt at bankene ikke kunne innfri sesongmessige kredittbehov eller kredittbehov
i bedrifter og distrikter i sterk akonomisk vekst. (Innstilling fra Den penge- og kreditipolitiske komité
1963: 200, Ot.prp. nr. 28 (1964-65): 31).
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regulering. Etter kredittlovens bestemmelse om direkte utlansregulering (§12) kunne det
tallfestes bestemte utlinsrammer for disse kredittinstitusjonene.8!

Kredittloven inneholdt ogsa bestemmelser om plasseringsplikt og emisjonskontroll som
kunne gi det offentlige full styring med bade tilbud og etterspersel i
obligasjonsmarkedet. Det tidligere problemet med for lav avsetning av obligasjoner
kunne né leses ved & iverksette plasseringsplikt (§9). Ved etter denne bestemmelsen
kunne regjeringen pélegge kredittinstitusjonene & opprettholde og gke sine beholdninger
av norske statsobligasjoner og andre ihendehaverobligasjoner.32 Hvem som fikk oppta
disse obligasjonslanene og til hvilke vilkar kunne reguleres ved bestemmelsen om
emisjonskontroll (§15) som sa at alle 14n mot utstedelse av ihendehaverobligasjoner,
eller "andre omsetningsgjeldsbrev med lik tekst som utstedes mange i sammenheng"
matte godkjennes av Finansdepartementet.83

Ved siden av a begrense kredittilfarselen og sikre obligasjonsavsetningen, var det
viktigste styringsproblemet i kredittpolitikken frem til 1965 a hindre at rentenivaet steg.
Kredittioven inneholdt en bestemmelse for direkte renteregulering (§14) som ga
regjeringen adgang til 4 fastsette hoyeste rente og provisjon for forskjellige typer av
utldn. Helt siden begynnelsen av 1950-tallet hadde det eksistert lovhjemmel for en slik
regulering, men denne bestemmelsen var aldri blitt brukt direkte. I stedet ble
bestemmelsen brukt som ris bak speilet overfor bankene for 4 fi dem til 4 godta avtaler
med renteregulering.’4 Dette illustrerer at lovhjemlede virkemidler kunne bidra til bedre
offentlig styringevne selv uten at de ble iverksatt,

I styringen av bankenes likviditet la Finansdepartementet opp til & supplere
kredittlovens likviditetsreserve og -tilleggsreservekrav med et mer fleksibelt
virkemiddel som tok kortere tid 4 justere. For 4 stabilisere kortsiktige svingninger i
bankenes likviditet ble det etablert en egen l4neordning i Norges Bank for bankene.
Bankene opplevde blant annet store sesongmessige svingninger i sin likviditet seerlig
som folge av skatteinn- og utbetalinger og disse kunne forstyrre det offentliges ordingre
likviditetsstyring. Eiier den nye ldneordningen kunne bankene uten behovsprevning og
uten deponering av sikkerhet, innenfor nzrmere angitte grenser ta opp kortsiktige lén i
Norges Bank for 4 stabilisere sin likviditet fortlapende. Rentekostnadene ble beregnet
progressivt etter hvor mye bankene lante og Norges Banks diskonto dannet
basisrenten. 85

810t. prp. nr. 28 (1964-65): 59.

82plasseringsplikt bestemmelsen var todelt. 1) Kredittinstitusjonene kunne palegges & opprettholde sine
obligasjonsbeholdning hvis den var var mindre enn 20 prosent av forvaltmingskapitalen for
forretningsbankene, og 40 prosent for sparebankene og 60 prosent for andre institusjoner. 2) Ved en
senere akning av forvaltningskapitalen kunne de pilegges 4 kjope de nevnte typene obligasjoner for
inntil 60 prosent av skningsbelapet, innti! beholdningene nidde de tidligere nevnte prosentandelene av
forvaltningskapitalen.

830t.prp. nr. 28 (1964-65): 62-63.

§ 15 om emisjonskontroll var overfert direkte fra den midlertidige Renteloven av 1953, der deti § 3
fantes en tilsvarende bestemmelse.

84Innstilling fra Den penge- og kredittpolitiske komité 1963: 178 og Ot.prp. nr. 28 (1964-65): 42.
85Norges Banks beretning og regnskap for 1965: 144.
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Kredittloven og likviditetsldneordningen var redskaper for & sikre en mer effektiv
gjennomfering av det kredittpolitiske opplegget. Ved innferingen av loven ble
Samarbeidsnemda opplest etter at kredittinstitusjonene trakke seg i protest, og det 14
derved an til slutten pa forhandlingene i Samarbeidsnemda. For Finansdepartementet
beted dette at budsjettallene for kredittilfarselen i sterre grad kunne tilpasses det
offentliges behov. Vi har sett at det forste kredittbudsjettet ble offentliggjort som en del
av nasjonalbudsjettet for 1966. Kredittpolitikken fikk derved en mer parallell stilling til
finanspolitikken og statsbudsjettet i Finansdepartementets utforming av den gkonomiske
politikken. I kredittbudsjettet kvantifiserte departementet neste ars totale kredittilfersel
og fordelingen av denne etter Idngiver.

Tallene i kredittbudsjettet var en blanding av anslag og mélsterrelser for utviklingen.
For eksempel var tallene for forretnings- og sparebankenes utlan et uttrykk for en
forventning om utviklingen, men samtidig en offentlig malsetting som
Finansdepartementet hipet ville bidra til & disiplinere bankenes utlansvirksomhet.
Samlet var kredittbudsjettallene et uttrykk for den sterrelsen og fordelingen pa
kredittilferselen som Finansdepartementet mente ville gi den kredittfinansierte
ettersperselen fra private og kommuner som best samsvarte med nasjonalbudsjettets
maltall. I forhold til tidligere innebar dette en mer presis samordning av
kredittpolitikken og de evrige delene av den gkonomiske politikken, men tallene i
kredittbudsjettet ga likevel bare relativt grove anslag. Tallene ble beregnet med
utgangspunkt i folgende sammenheng for sektoren private og kommuner:

Brutto sparing + kredittilfarsel = brutto realinvestering + fordringsekning

Tall for sparing og realinvesteringer ble fastsatt i nasjonalbudsjettet ved hjelp av
numeriske modeller, og med utgangspunkt i disse gjorde man et anslag for privat og
kommunal fordringsekning. Man forutsatte da at denne fordringsekningen kunne anslas
uten alt for stor risiko for feil. Ut fra dette ble kredittilferselen fastsatt som en
reststerrelse.86

Naér den totale kredittilforselen til private og kommuner var beregnet, ble den fordelt pa
de enkelte kredittgivere innenlands og kredittilforselen fra utlandet etter inndelingen i
tabell 1.1. som gjengir kredittbudsjettet for 1967.

86NOU 1980:4: 128-130.
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Tabell 1.1. Kredittbudsjettet for 1967. Mill. kroner.

1966 1967
1. Direkte opplining i 1125 1 800
utlandet
Av dette: 400 1200
Rederopplaning 725 600
Andre private og kommunale
lan
2. Innenlandsk kredittilforsel 4700 5000
Av dette fra:
Forretningsbanker 800 -—-
Sparebanker 600 ---
Livsforsikringsselskaper 375 ---
Statsbanker 935 1200
Kredittforeninger o.1. 400 -
Obligasjonsmarkedet 100 -
Andre lanytere 1490 -—--
1+2. Kredittilfersel i alt 6 190 6 800

Kilde: St. meld. nr. 1 (1966-67): tabell 10.

Kredittbudsjettene varierte noe i form og innhold, men hele tiden beholdt man det skillet
mellom kredittilfersel fra innenlandske og utenlandske kilder som kredittbudsjettet for
1967 illustrerer. Ved fordelingen av kredittilferselen tok man for det forste hensyn til de
mal som var satt opp for realinvesteringene pa ulike omrader, og for det andre til nivaet
pa landets valutabeholdning. Hvis man for eksempel la opp til et stort importoverskudd,
betinget det en stor oppléning i utlandet dersom valutabeholdningen skulle
opprettholdes.?7

Béade kredittloven og kredittbudsjettet var utformet i samsvar med embetsverket i
Finansdepartementet sine snsker. De nye virkemidlene styrket Finansdepartementets
posisjon i utformingen og gjennomferingen av kredittpolitikken, og ga embetsverket
nye redskaper for en mer effektiv samordning av den ekonomiske politikken.

871bid.

I kredittbudsjettet for 1967 som ble offentliggjort hesten 1966, ble fordelingen av innenlandsk
kredittilfersel pa langiver ble ikke tallfestet. Det skjedde ferste gang i budsjettet for 1969, men
budsjettall for forretnings- og sparebankenes andel av kredittilfarselen ble offentliggjort i andre
sammenhenger ogsa tidligere. Budsjettallene for 1966 ble for eksempel offentliggjort i St. meld. nr. 25
(1965-66) om gjennomfaringen av kredittpolitikken for 1966. Ellers tallfestet alltid Norges Bank dette 1
sine drsberetninger.
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2. IVERKSETTING AV DET NYE
VIRKEMIDDELSETTET (1966-1969)

Da kredittloven ble vedtatt i juli 1965 og Samarbeidsnemda ble opplost, 1 det an til at
embetsverket i Finansdepartementet skulle f& gjennomslag for & basere kredittpolitikken
pa lovstyring. Men da Borten-regjeringen overtok regjeringsmakten samme host ble
situasjonen en annen. De borgerlige partiene hadde gatt hardt imot fullmakisloven
generelt og enkelte bestemmelser i loven spesielt, og var samtidig erkicerte tilhengere av
avialesamarbeidet i kredittpolitikken. Kredittloven kom derfor ikke til & bli tatt fullt ut i
bruk, i motsetning til hva embetsverket i Finansdepartementet hadde hdpet. Erfaringene
fra de delene av kredittloven som faktisk ble iverksatt, viste det tilhengerne av
avtalesamarbeid tidligere hadde pdpekt, nemlig at omgaelser av reguleringene var et
reelt problem ved lovstyring. I utformingen av kredittbudsjettet som del av
nasjonalbudsjettet motte Finansdepartementet ogsa problemer. Selv om man fikk
giennomsiag i Borten-regjeringen for a tallfeste utenlandsoppldaningen'i
krediftbudsjettet, fortsatte Handelsdepartementet a motsette seg Finansdepartementets
Jforsek pa a fi kontroll over denne delen av kredittilforselen.

Nolende iverksetting av loven

Da kredittloven ble vedtatt i juli 1965 var det allerede klart at den ikke kunne iverksettes
innevarende ar. Arbeiderparti-regjeringen hadde avtalt med bankene a forlenge
avtalesamarbeidet for 1965 ut aret. Regjeringen forpliktet seg til 4 ikke ta lovens
fullmakter i bruk i 1965, hvis kredittinstitusjonene oppfattet avtalen som bindende.
Bankene aksepterte betingelsene for forlengelsen av avtalen, men avviste muligheten for
videre formelt samarbeid i Samarbeidsnemda eller noe liknende organ etter innferingen
av loven,38

Borten-regjeringen videreforte denne avtalen avtalen for 1965, men finansminister
Myrvoll var enig med @konomiavdelingen i at indirekte styring av bankenes
utldnsmengde ved de lovbestemte likviditetsreservekrav ville gi en mer fleksibel og
effektiv styring enn direkte talifesting av utlinsrammer.8? Han fikk regjeringen til &
vedta at kredittlovens bestemmelse om likviditetsreserver skulle iverksettes fra drsskiftet
1965/66, men gikk samtidig inn for & styre de evrige delene av kredittpolitikken ved
fortsatt avtalesamarbeid. Da Finansdepartementet skulle utforme den nye regjeringens
kredittpolitikk for 1966, fikk Norges Bank i oppdrag a forhandle med bankene om en
kombinasjon av avtaler og bruk av likviditetsreservekrav.

Under forhandlingene viste det seg at Bankforeningen var relativt positivt innstilt til &4
kombinere likviditetsreservekravene med en ny avtale, mens Sparebankforeningen var
fullstendig avvisende. Sparebankforeningen gjorde det klart overfor Norges Bank at det
ikke var grunnlag for fortsatt samarbeid hvis §§4-6 ble brukt.®? Det ble gjennomfort
flere forhandlingsrunder med bankene, og i prosessen formulerte Sparebankforeningen

88Fivind Erichsen, notat fra mete hos Finansministeren 24.06.1965, FD-@A 400.1 1965.

8Myrvoll i innstilling fra Getz Wold-komitéen 1963: 195,

%0Egil Bakke, fra mate mellom Norges Bank og representanter for bankforeningene 1. desember 1965,
notat av 02.12.1965, FD-@A 400.1 1965.
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et forslag til avtale med betingelser om at myndighetene for det forste ikke skulle bruke
loven og for det andre tillate en heving av utlansrenten.%! Dette var krav som regjeringen
ikke kunne akseptere, og til slutt ble det ikke inngatt avtaler verken med forret-
ningsbankene eller sparebankene for 1966. Sparebankforeningen avviste
avtalesamarbeidet endelig 1 begynnelsen av mars.5? Da hadde likviditetsreservekravene
allerede fungert siden arsskiftet 1965/66.

Da det ble klart at man ikke kom frem til noen avtale for 1966, gjorde regjeringen et nytt
fremstet for 4 styrke det formaliserte samarbeidet med bankene. P4 et mote mellom Fi-
nansdepartementet, Norges Bank og kredittinsitusjonene 2. mars, foreslo finansminister
Myrvoll 4 opprette et kontaktorgan mellom myndighetene og kredittinstitusjonene.
Myrvoll hadde tatt opp dette sparsmaélet allerede i november 1965, men da avviste
kredittinstitusjonene forslaget.®3 Denne gangen understreket han at han "ikke ville
foresla & gjenopprette Samarbeidsnemda under et annet navn".% Den delen av
‘Samarbeidsnemdas funksjon som hadde bestatt i & inng4 avtaler og som dermed péferte
medlemmene et felles ansvar for gjennomferingen av politikken, skulle ikke vi-
derefares. I stedet understreket Myrvoll at det nye samarbeidsorganet skulle vaere et
forum for uforpliktende droftinger av "praktiske problemer som oppsto fra tid til annen
pa kredittmarkedet".%S Et slik diskusjonsforum var ogsa i bankene og
livsforsikringsselskapenes interesse, og de gikk med pé 4 danne et samarbeidsorgan som
fikk navnet Kredittpolitisk utvalg.

Da Finansdepartementet iverksatte kredittlovens likviditetsreservekrav fra arsskiftet
1965/66, hadde de fitt gjennomslag for et viktig prinsipp i styringen av
kredittilferselen.% I debatten for loven ble vedtatt hadde Finansdepartementet avvist
Brofoss' kritikk om at indirekte likviditetsstyring var komplisert og upresis. I
departementet var man likevel usikker pa hvordan de nye likviditetsreservekravene
virket, og i ferste omgang ble satsene satt relativt lavt. Forretningsbankene ble pélagt &
ha en minimumsbeholdning primzre og sekundzre likvider pa 5% av
forvaltningskapitalen. For sparebankene ble kravene satt til 13% og 10%, henholdsvis
for banker med forvaltningskapital over 50 mill. kroner og mellom 10 og 50 mill.
kroner.57

Selv om iverksettingen av §§4-6 i og for seg var et viktig skritt pa veien for de
gkonomene i Finansdepartementet som ensket & styre utelukkende ved lov, fikk de ikke
gjennomslag i regjeringen for mer utvidet lovbruk. Den viktigste bestemmelsen som

91Egil Bakke, i mate med formannen i Sparebankforeningen hos finansministeren 06.12.1965,
metereferat av 07.12.1965, FD-@A 400.1 1965.

92Brev av 04.03.1966 fra Sparebankforningen i Norge til Finansdepartementet, FD-@A 400.1 1966.
93Norges Banks Arsmelding for 1966: 86.

94Egil Bakke, fra mate med kredittinstitusjonene 2. mars 1966, metereferat av 14.03.1966, FD-@A
400.7 1966.

95Tbid.

96Kredittloven ble bare iverksatt overfor forretnings- og sparebankene, mens avtalesamarbeidet ble
viderefart med livsforsikringsselskapene. Det skyldies hovedsakelig at livsforsikringsselskapene ikke
kunne styres ved hjelp av likviditetsreservekrav, ettersom de ikke mottok innskudd fra allmennheten og
derved hadde for sma likvide beholdninger. (Innstilling fra Getz Wold-komitéenr 1963: 194-195).
97Norges Banks beretning og regnskap for 1966: 85.

Sparebanker med forvaliningskapital pd 10 mill. eller mindre ble fritatt for reservekrav.
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Borten-regjeringen nektet & iverksette var plasseringsplikten. Badde Myrvoll og de
borgerlige partiene hadde tatt sterk avstand fra plasseringsplikten for de kom i
regjeringsposisjon. Etter regjeringsskiftet erklaerte finansministeren pa direkte spersmaél
fra Arbeiderpartiet i Stortinget, at "sa vel finansministeren som Regjeringen er
prinsipielt uenig i bruk av plasseringsplikt og vil ikke ta det i bruk".98

Derved oppsto det alvorlig allokeringspolitisk problem i kredittpolitikken.
Finansdepartementet sto i realiteten uten virkemidler for & sikre avsetningen av
obligasjoner. Avtalesamarbeidet var tilsynelatende avskaffet og plasseringsplikten
kunne ikke iverksettes. Myrvoll hadde som medlem av Getz Wold-komitéen ment at
allokeringsproblemene burde loses ved 4 tilpasse obligasjonsrenten til
markedsforholdene slik at bankene kjopte obligasjoner frivillig. Dette var imidlertid en
vaktuell lasning for Borten-regjeringen.

Ingen oppmyking av lavrentepolitikken

17. desember 1965 erklerte finansminister Myrvoll pa vegne av regjeringen overfor
Stortinget at lavrentepolitikken skulle videreferes, bade nér det gjalt utforming og gjen-
nomforing. De rentesatsene som var avtalt med kredittinstitusjonene gjennom det
sdkalte rentenormeringssystemet skulle opprettholdes, og regjeringen ville basere sin
penge- og kredittpolitikk pa dette.%? Dette markerte at Myrvoll og Hayre hadde lidd
nederlag overfor Senterpartiet og Kristelig Folkeparti i regjeringen. Rentepolitikken
under Borten-regjeringen fikk samme form og innhold som under Arbeiderpartiet, og
det gjorde styringsproblemene ogsa.

Siden 1961 var bankenes rentesatser blitt regulert gjennom et sarskilt avtalesystem, som
i likhet med de ordinare kredittavtalene ikke var juridisk bindende. Reguleringen i dette
systemet ble kalt rentenormering, for & markere at dette var de rentesatsene
kredittinstitusjonene burde ha, selv om de rent formelt ikke var forpliktet til 4 falge dem
opp. Hensikten med rentenormeringssystemet var 4 stanse tendensen til stigende
rentesatser pa viktige utlanstyper. Opprinnelig omfattet rentenormeringen bare 1.
prioritetslan i boligbygg og driftsbygninger i jordbruket, og kassekredittene.109 Systemet
ble utvidet fra 1963, og i Borten-regjeringens renteerklering fra desember 1965 var de
viktigste rentesatsene:

1. prioritetsboliglan 5 pst.
Kommunale gjeldsbrevlan 5 pst.
Statsgaranterte pantelidn 5 pst.
2. prioritetsldn med pant etter

statens boligbanker 5,5 pst.
Kassekreditter og byggelin fra
forretnings- og sparebanker

(inkl. provisjon) 6 pst.

980le Myrvoll i debatten om gjennomferingen av kredittpolitikken for 1966, St.forh. (1965-66), bd. 7b:
2160.

90le Mytvoll i Stortinget 17.12.1965, st. forh. (1965-66), bd 7b: 1461-1462.

100Norges Banks beretning og regnskap for 1961: 95 og NOU 1980:4: 35.
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Finansdepartementet ensket a bruke kredittlovens bestemmelser til 4 styre
kredittilfarselen og -fordelingen, men nar det gjalt rentereguleringen hadde
konomiavdelingen ingen problemer med & akseptere at avtalesamarbeidet skulle
viderefares. Dette skyldtes ikke at problemene med tendensen til stigende rentesatser
var last, og det kan derved se ut til at @A ikke hadde samme gnske om & styrke den
offentlige styringen av renten som av kredittilferselen og -allokeringen. I @A ble §14
betraktet som et lite egnet virkemiddel, blant annet fordi det ville kreve et betydelig
administrativt apparat for 4 kontrollere at lovens reguleringer ble overholdt.10! Man
mente derfor at denne bestemmelsen var best egnet som forhandlingskort overfor
bankene. Gjennom & true med & iverksette §14 fikk man bankene til & overholde avtale-
ne.

Bankene overholdt i stor grad de rentenormene som ble spesifisert i avtalene, men
avtalene omfattet et begrenset antall utlanstyper og kredittinsitusjoner. Det beted at
bankene og livsforsikringsselskapene i prinsippet fritt kunne heve renten pa de
utldnstyper som ikke ble nevnt i normeringen, mens de gvrige kredittinstitusjonene
generelt kunne bestemme sine egne rentesatser. Derved steg renten pé uregulerte utlans-
typer pa 1960-tallet og ble gjennomgéaende liggende hayere enn de regulerte. Dette forte
for det ferste til problemer med avsetningen av de lavere forrentede obligasjonene. For
det andre skapte rentereguleringen en vridning i sammensetningen av utlinsmengden
fordi bankene vegret seg mot 4 tilby 1an av de typene som normeringen omfattet. Utldn
med normerte renter ble derfor fortrengt av uregulerte utlanstyper med heyere
rentesatser.

For Borten-regjeringen var det et viktig kredittpolitisk spersmal hvordan denne
renteglidningen kunne stoppes. Flertallet i Getz Wold-komitéen hadde ment at
renteglidningen talte for iverksettelse av kredittlovens §14 om renteregulering, slik at
myndighetene kunne pélegge juridisk bindende rentesatser for samtlige utlanstyper og
samtidig styre de mange kredittinstitusjonene som falt utenfor
rentenormeringssystemet.!%2 Som komitémedlem hadde Myrvoll gitt sterkt ut mot §14,
som han hevdet ville lase fast rentestrukturen pa en uheldig méte og kreve "et
kontrollapparat av enorme dimensjoner”.193 P4 dette punktet fikk han stotte i
regjeringen, og i stedet satset regjeringen pé & gjere rentenormeringssystemet mer
omfattende.

I nasjonalbudsjettet for 1967, som regjeringen presenterte i september 1966, presiserte
den at lavrentemadlsettingen ikke var begrenset til de normerte utlanstypene:

Det ma understrekes at regjeringens rentepolitikk gir ut pd 4 unnga en stigning i rentenivaet 1
sin alminnelighet og ikke bare i renten for de spesielle utlanstyper som er nevnt i renteerklz-
tingen [av 17. desember 1965].104

Borten-regjeringen forsekte derved & stanse renteglidningen ved & appellere til
kredittinstitusjonene om 4 betrakte rentesatsene i forstielsene som retningsgivende for

1018e for eksempel Egil Bakke, notat av 18.08.1966, FD-@A 452.0 1966/67.
12nstilling fra Den penge- og kredittpolitiske komité 1963: 179-180.
1031hid.: 184-185.

1045t. meld. or. 1 (1966-67): 31.
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alle utlanstyper. I januar 1967 gjentok Finansdepartementet og Norges Bank
regjeringens mal om lav, fast rente generelt overfor kredittinstitusjonene ved
orienteringen om retningslinjene for kredittpolitikken i 1967.105

Denne generelle lavrentemalsettingen stred grunnleggende mot de synspunktene
Myrvoll og Heyre tidligere hadde stétt for. Hvis regjeringens oppfordring skulle
gjennomfares bokstavlig, ville alle rentesatser fryses. Splittelse i regjeringen i synet pd
rentepolitikken kan forklare at samtidig som regjeringens generelle lavrentemélsetting
ble presisert overfor kredittinstitusjonene, tok Finansdepartementet et initiativ som hvis
det ble gjennomfert ville gjere rentepolitikken mer fleksibel. I januar 1967 ba
Finansdepartementet Norges Bank om a innlede forhandlinger med bankene og
livsforsikringsselskapene med sikte pi 4 finne "praktiske lasninger pa de konkrete
tilrddningene i [Getz Wold-] komitéens innstilling".196 Dette inkluderte komitéens rad
om 4 iverksette tiltak som kunne bidra til en mer markedstilpasset kortsiktig rente.

Resultatet av forhandlingene mellom Norges Bank og kredittinsitusjonene ble den
sikalte diskontoklausul-forstielsen av 1967. Den skulle legge grunnlaget for & realisere
et brudd mellom den kortsiktige og den langsiktige renten. I forstaelsen aksepterte
kredittinstitusjonens organisasjoner & ikke lenger knytte utldns- eller innldnsrenter
direkte til diskontoen, eller & foreta eller delta i emisjoner med diskontoklausul. P4
denne méten skulle myndighetene kunne bruke diskontoen for & pavirke finansieringen
av utenrikshandelen og andre kortsiktige kapitalbevegelser, uten at dette fikk felger for
den langsiktige utldnsrenten. Fremtidige diskontoendringer skulle veere et signal til
kredittinstitusjonene om & endre sine utlansrenter pa kortsiktige kreditter, mens de
langsiktige rentene skulle ligge fast.107

Kredittinstitusjonenes organisasjoner understreket i sine kommentarer til forstéelsen at
en grunnieggende forutsetning for at et brudd mellom den kortsiktige og langsiktige
renten skulle vere mulig, var at hele rentespekteret ble justert sé det ble starre grad av
balanse i kredittmarkedet. Bide den korte og den lange renten métte heves slik at man
fikk en "utgangsstilling" for det nye systemet som muliggjorde at den lange renten 1a
stabil og den korte svingte omkring denne. Sa lenge den langsiktige renten ble liggende
langt lavere enn markedsforholdene skulle tilsi, ville kredittinstitusjonene ikke akseptere
at de langsiktige rentene skulle ligge fast ved en diskontoheving.108

Den nye forstaelsen fikk ingen praktiske falger for diskontopolitikken pa 1960-tallet, og
det skjedde ikke noe brudd mellom det kortsiktige og det langsiktige rentenivéet.
Regjeringen ville ikke tillate en renteheving som var tilstrekkelig til & skape markeds-
balanse, slik bankene hadde forutsatt ved inngdelsen av diskontoklausul-forstaelsen.
Diskontoen ble bare endret én gang under Borten-regjeringen, i september 1969, da den

105Brev av 16.12.1966 fra Finansdepartementet til Norges Bank, delvis gjengitt i Norges Banks
rundskriv av 27.01.1967 til landets kredittinsitusjoner, Norges Banks beretning og regnskap for 1967:
vedlegg 1.

106Brev av 14.12.1966 fra Finansdepartementet til Norges Bank, delvis gjengitt i brev av 24.11.1967
fra Norges Bank til Finansdepartementet, FD-GA 452.0 1966/67.

107Brev av 24.11.1967 fra Norges Bank til Finansdepartementet, FD-@A 452.0 1966/67.

108Notat av 18.11.1967 fra Bankforeningen, FD-@A 452.0 1966/67. Se ogsé notat av 23.11.1967 fra
Sparebankforeningen og motat av 23.11.1967 fra Livsforsikringsselskapenes forbund, samme arkivsted.
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ble hevet fra 3,5 til 4,5%. Denne diskontohevingen var del av en generell innstramming
av kredittpolitikken. Hovedhensikten var imidlertid ikke & bedre balansen i
kredittmarkedet generelt eller gjere den kortsiktige renten mer fleksibel, men bare &
gjere de normerte utlanstypene mer konkurransedyktige. Undersekelser hadde vist at
renteglidningen fortsatte til tross for regjeringens oppfordring om & betrakte satsene i
renteforstielsene som maél for renten generelt.19 Ved diskontohevingen ble det presisert
at hevingen av utlinsrentene skulle begrenses til de normerte utlanstypene, sa disse kom
mer pa hoyde med de ikke-normerte.!19 Derved var hensikten ikke gkt fleksibilitet i
rentedannelsen, men 4 viderefere lavrentepolitikken fra et noe oppjustert niva.

Kredittloven endres og lovbruken innskjerpes

Etter at kredittlovens likviditetsreservekrav ble iverksatt, ble det raskt klart at loven
hadde utilsiktede og uenskede virkninger som for det ferste skapte akutte
avsetningsproblemer i obligasjonsmarkedet og for det andre bidro til for sterk
kredittilfarsel. Regjeringen tok sikte pd 4 bedre begge disse problemene ved en endring
av kredittloven i juni 1966, samtidig som bruken av kredittloven ble innskjerpet. Ved
lovendringen tok regjeringen blant annet sikte pa & hindre bankene i & omga
likviditetsreservekravene. Finansdepartementet antok at en endring av loven kombinert
med presisering av lovens intensjon ville vaere tilstrekkelig til 4 hindre at bankene
omgikk resevekravene. Norges Bank var imidlertid mer skeptisk til om bankene ville
fole noen lojalitet mot regjeringens intensjoner ved lovstyring, og mente at lovteksten
métte gjores svart presis hvis man skulle unnga omgéelser.

Problemene i obligasjonsmarkedet var knyttet til avsetningen av statsgaranterte
obligasjoner. Ved utformingen av kredittloven hadde Finansdepartementet tatt sikte pa 4
sikre avsetningen av alle typer obligasjoner ved hjelp av plasseringsplikten. Borten-
regjeringen gjorde det imidlertid klart at den ikke ville ta plasseringsplikten i bruk,
samtidig som den ikke ensket 4 bedre avkastningen pé obligasjoner. Derved kjepte
kredittinstitusjonene lite obligasjoner frivillig, med ett unntak. Avsetningen av
statsobligasjoner gikk relativt bra fordi kredittinstitusjonene etter kredittloven kunne
bruke slike obligasjoner til & oppfylle likviditetsreservekravet etter §§4-6.

Da Finansdepartementet utformet kredittloven hadde man primaert vaert opptatt av &
gjore §§4-6 til et effektivt virkemiddel for likviditetsstyring i stabiliseringspolitikken.
Derfor ble Getz Wold-komitéens forslag om at statsgaranterte obligasjoner skulle kunne
brukes til & oppfylle dette reservekravet endret, og det ble bare tillatt & inkludere
statsobligasjoner. Da likviditetsreservekravet ble iverksatt, viste det seg at salg og
omsetning av statsgaranterte obligasjoner stoppet nermest helt opp.111 Dette skapte
allokeringspolitiske problemer ettersom investeringer i industrien, som det offentlige
ensket 4 prioritere, ble vanskeligere a finansiere.

I tillegg viste det seg at de stabiliseringspolitiske problemene fra tidligere ogsé fortsatte,
med en langt sterkere kredittilfersel enn Finansdepartementet hadde lagt opp til. I

109ge for eksempel notat av 24.05.1968 fra Norges Banks pengepolitiske kontor med tabellvedlegg om
utldnsrentene i forretnings- og sparebankene, FD-@A 400.2 1968.

110Norges Banks beretning og regnskap for 1969: 84-87.

110t prp. nr. 42 (1965-66): 4.
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kredittbudsjettet for 1966 var forretningsbankenes kredittilfarsel for hele aret berammet
til 600 millioner kroner, mens sparebankene kunne lane ut 500 millioner.!12 Det ble
raskt klart at utlansveksten sarlig hos forretningsbankene var s sterk at disse rammene
ville overskrides. Forste halvar 1966 gkte forretningsbankenes utldn til kommuner og
private med rekordartede 955 millioner kroner, mens sparebankenes utléan ekte med 405
millioner.113

Bankenes overskridelser av kredittbudsjettet kunne skyldes at likviditetsreservekravet
var satt for lavt eller at skeptikerne til likviditetsstyring hadde hatt rett 1 at
sammenhengen mellom bankenes likviditet og deres utldn var usikker. I
{Jkonomiavdelingen var man imidlertid overbevist om at hovedarsaken til utlinsveksten
var at bankene bevisst utnyttet en formulering i loven til 4 omgé reservekravene. [
kredittlovens §§4-6 het det at hvis bankenes likviditetsreseve var for liten i forhold til
reservekravet skulle "forholdet vaere brakt i orden innen utgangen av den derpa folgende
méned".!14 Intensjonen hadde vert at likviditetsreservekravet skulle oppfylles
kontinuerlig, men det ble angitt en frist til 4 oppfylle kravet fordi likviditeten svingte i
den daglige driften av bankene.

Allerede for iverksettelsen av likviditetsreservekravet hadde man vert klar over at
formuleringen av §§4-6 kunne gi grunnlag for omgéaelser. I desember 1965 hadde
regjeringen derfor presisert intensjonen om kontinuerlig oppfyllelse i en kongelig
resolusjon. Norges Bank hadde gjort det samme i sine retningslinjer til bankene.
Finansdepartementet hevdet at enkelte banker ikke hadde tatt disse presiseringene om
lovens intensjon til etterretning, men heller utnyttet lovens bokstav til & bare oppfylle
totalreservekravet annenhver méned.113

Utformingen av likviditetsreservekravet hadde skapt utilsiktede og uenskede styrings-
problemer, som Finansdepartementet i stor grad betraktet som omgaelser. Indirekte ga
man derved Brofoss og andre kritikere av lovstyring rett i at lovhjemlede virkemidler
kunne gi darligere styringsevne, fordi bankene ville forseke 4 omga reguleringene.
Omgiéelsene medforte imidlertid ikke at man i Finansdepartementet ble mer velvillig
innstilt til 4 gjenoppta avtalesamarbeidet. I stedet la man opp til 4 lese sty-
ringsproblemene ved & endre kredittloven.

Allerede for man ble klar over omfanget av utlinsveksten eller problemene i
obligasjonsmarkedet, fikk Finansdepartementet et paskudd til 4 starte arbeidet med de
forste endringene av kredittloven. De to bankforeningene mente at utformingen av
kredittlovens likviditetsreservekrav var for stram, og i februar 1966 tok de initiativ til &
endre loven. Bankene forslo 4 utvide beregningsgrunnlaget for likviditetsreservekravet

12Totalramme for kredittilforsel fra innenlandske kilder ble fastsltt i nasjonalbudsjettet for 1966,
fremlagt 29.10.1965. Fordelingen mellom kredittinstitusjoner ble offentliggjort i st. meld. nr. 24 (1965-
1966) om gjennomferingen av kredittpolitikken for 1966. Norges Banks beretning og regnskap for
1966: 84.

113Norges Banks beretning og regnskap for 1966, tabellen: 96.

1140¢, prp. nor. 42 (1965-66), Lov om endring av lov av 25. juni 1965 om adgang til regulering av
penge- og kredittforholdene: 8.

15Brev av 24.03.1966 fra Finansdepartementet til Norges Bank og bankforeningene, delvis gjengitt ot.
prp. ur. 42 (1965-66): 8
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ved & inkludere statsgaranterte obligasjoner, og gikk samtidig inn for 4 redusere
maksimalsatsene for prim&rreservekravet.!16

Bankenes forslag ville totalt sett svekke likviditetsreservekravets effekt, og det var
Finansdepartementet pd ingen méite var interessert i. Men i departementet s man en
mulighet til 4 bedre problemene i obligasjonsmarkedet ved 4 felge forslaget om &
inkludere statsgaranterte obligasjoner i likviditetsreservekravet. Da ville §§4-6 fa et
utvidet element av plasseringsplikt og bli et kombinert virkemiddel for indirekte styring
av kredittmengden og for fordelingen av kreditten. Departementet fulgte derved opp
bankforeningenes forslag til endring av §§4-6, men understreket samtidig at
reservekravssatsen méitte heves ved en lovendring for 4 hindre at reservekravets effekt
ble redusert.117

I det samme forslaget til lovendring forsekte Finansdepartementet & fjerne bankenes
mulighet til & omg# kredittloven ved & unngé 4 oppfylle likviditetsreservekravet
kontinuerlig. Departementet foreslo 4 endre ordlyden i §§4-6 til at likviditetsreserven
skulle beregnes ved utgangen av en méned og vare oppfylt ved utgangen av samme
maéned.!1® Norges Bank var mer skeptisk til om denne endringen ville vare tilstrekkelig
til & hindre omgaelser. I sin heringsuttalelse papekte sentralbanken at hvis man pa denne
méten fortsatte & basere beregningene pa en bestemt stikkdag, den siste dagen i
maneden, ville bankene fremdeles kunne omga lovens intensjon:

En vil {...) gjore oppmerksom pa at stikkdag systemet &pner for muligheter for transaksjoner
som innebarer at bankene settes i stand til formelt 4 oppfylle kravet p4 denne avgjgrende dag,
mens de for alle de evrige dager i mineden kan disponere ubundet av lovens krav.119

Norges Bank foreslo derfor at ordlyden i §6 skulle vaere at "likviditetsreserven skal til
enhver tid minst svare til den prosent av beregningsgrunnlaget som fastsettes i medhold
av §4".120 Det gér frem av interne notater at @konomiavdelingen og finansrad Erichsen
stottet Norges Banks forslag. De valgte imidlertid & opprettholde sitt forslag pa grunn av
sterk motstand fra Bankforeningen, og fordi det ikke var tid til en ny heringsrunde i trad
med forvaltningslovens pabud.!2! Badde Finansdepartementet og Finanskomitéen i
Stortinget understreket imidlertid at hensikten med den nye formuleringen som Norges
Bank hadde presisert var at reservekravet skulle vaere oppfylt til enhver tid.122

Lovendringsforslaget ble vedtatt og iverksatt i juni 1966. I samsvar med Finansdeparte-
mentets anbefalinger ble satsene for likviditetsreservekravet hevet fra 1. juli. For spare-
bankens del mente myndighetene at det var tilstrekkelig 4 justere satsene slik at
bindingseffekten ble den samme som for endringen av kredittloven. Satsene ble derved
hevet fra 13% til 17% for sparebanker med forvaltningskapital over 50 millioner kroner,

116Brev av 08.02.1966 fra Bankforeningen og Sparebankforeningen til Finansdepartementet, gjengitt i
sin helhet i ot.prp. nr. 42 {(1965-66): 1.

170t prp. or. 42 (1965-66): 4.

118Brev av 24.03.1966 fra Finansdepartementet til Norges Bank og bankforeningene, delvis gjengitt ot.
prp. nr. 42 (1965-66): 8

119Brev av 18.04.1966 fra Norges Bank til Finansdepartementet, ot. prp. nr. 42 (1965-66), vedlegg 5
1201bid.

121Egi] Bakke, notat av 03.05.1966, FD-@A 400.1 1966.

121nnst. O. or. 49 (1965-66).
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og til fra 10% til 15% for dem med forvaltningskapital mellom 50 og 10 millioner.123
Forretningsbankene hadde imidlertid hatt en si ekstraordnzert sterk utldnsvekst at bide
Norges Bank og Finansdepartementet ansket en reell skjerpelse av reservekravet for
denne gruppen. Reservekravssatsen for forretningsbankene ble hevet fra 5% til 8% av
forvaltningskapitalen, noe man mente ville gi en klar innstramming av disse bankenes
likviditetssituasjon.

Til tross for at likviditetsreservekravet ble skjerpet, forstatte forretningsbankenes utlan &
stige. Ved utgangen av august 13 utlinene 1 118 millioner kroner over nivaet ett ar tidli-
gere, mot 937 millioner ved utgangen av juni og 966 ved utgangen av juli.124 Samtidig
12 det an til at bankenes innskuddsmengde ville gke kraftig i forbindelse med innforin-
gen av folketrygden fra 1967, slik at bankene fikk grunnlag for enda sterkere
utldnsvekst.'? Finansdepartementet og Norges Bank var usikre pd om endringen av kre-
dittloven gjorde formuleringen i §§4-6 tilstrekkelig presis til 4 hindre fortsatte
omgdelser. Inntil dette var avklart mente de det var nedvendig 4 ta i bruk en ny
bestemmelse i kredittloven for & begrense utlansveksten. Det var §8 om tilleggsreser-
ver.126

P4 bakgrunn av den borgerlige motstanden mot fullmaktsloven generelt da de var i
opposisjon kan det ha veert vanskelig for Borten-regjeringen a utvide lovbruken. Faren
for ytterligere vekst 1 kredittilfarselen fra bankene ma imidlertid ha blitt betraktet som si
stor at regjeringen iverksatte tilleggsreservekravet overfor forretningsbankene fra og
med september 1966. Forretningsbankene ble da palagt & holde 50% av sin utlanspkning
pa rentefri foliokonto i Norges Bank.

Tilleggsreservekravet viste seg & vare svart effektivt, og forretningsbankenes ut-
lansvekst ble raskt redusert. Allerede ved utgangen av september var utlinene brakt ned
i 961 millioner kroner over nivéet et ar tidligere, og i lepet av oktober og november var
nivaet ytterligere redusert til 844 millioner.!27 Det var imidlertid bred enighet om at
tilleggsreservekravet var si et si lite fleksibelt virkemiddel at det ikke kunne brukes
lenge av gangen. Man matte derfor relativt raskt avlese §8 med andre virkemidler, og
fokus ble igjen rettet mot de ordinzre likviditetsreservekravene.

Norges Bank gjennomfarte undersekelser for 4 finne ut om bankene etter lovendringen
fulgte myndighetenes uttalte intensjon om & oppfylle §§4-6 kontinuerlig.

Undersgkelsene viste at forretningsbankenes folieinnskudd i sentralbanken 13 betydelig
lavere gjennom méaneden enn ved ménedens utgang.!28 P4 forespersel fra Norges Bank

123Norges Banks beretning og regnskap for 1966: 88.

Differansen mellom satsene for de to gruppene av sparebanker ble redusert fordi det hadde funnet sted
en utjevuing av likviditeten meilom de to gruppene.

1241hid. og: 102.

1258¢, meld. nr. 1 (1966-1967), Om nasjonalbudsjettet: 31.

126Norges Banks uttalelse av 29.08.1966 til Finansdepartementet om bruk av kredittlovens § 8, Norges
Banks beretning og regnskap for 1966, vedlegg 7.

127Norges Banks beretning og regnskap for 1966: 102.

128Brev av 21.12.66 fra Norges Bank til Finansdepartementet, gjengitt i sin helhet i ot. prp. or. 39
(1966-1967): 14.
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innremmet flere banker at de tolket loven slik at lividitetsreservekravet var oppfylt nar
de pélagte reserver var tilstede ved slutten av maneden, og de tok dermed ikke hensyn til
myndighetenes intensjon bak loven. Historikeren Trond Bergh har analysert forretnings-
banken DnCs disposisjoner i denne perioden, og funnet at banken var i stand til 4 ske
sine utlan kraftig i 1966 til tross for innferingen av likviditetsreservekrav. Han mener en
hovedgrunn til dette var at banken valgte & tolke loven slik at den bare oppfylte reser-
vekravene ved manedeskiftene.12?

Naér bankene apent innremmet at ikke tok hensyn til regjeringen uttrykte intensjon, men
omgikk likviditetsreservekravet ved & felge lovens bokstav, ble det klart at lovieksten
igjen métte endres for & gjore bestemmelsen effektiv. I desember 1966 la Norges Bank
frem forslag til nye endringer av kredittloven for Finansdepartementet. For & sikre en
kontinuerlig oppfyllelse av reservekravene ble det presisert i §6 at lividitetsreserven
skulle holdes gjennom hele maneden. I tillegg foreslo Norges Bank & endre ordlyden i
§5 for & hindre andre omgdelser av loven. §5 inneholdt definisjoner for primasre og
sekundare likviditetsreserver. Etter at loven ble iverksatt hadde enkelte banker brukt
sjekker til 4 bldse sin likviditetsbeholdning kunstig opp. For & sette en stopper for dette
ble lovteksten endret slik at sjekker ikke kunne brukes til & oppfylle reservekravene.
Norges Bank gikk ogsa inn for & presisere et par andre definisjoner n@rmere for & fore-
bygge nye omgéelser av regelverket.130

I Norges Bank mente man imidlertid at omgéelsene av likviditetsreservekravet bare
burde metes med utvidede lovreguleringer. Fremdeles mente man at de korporative
avtalesamarbeidet med kredittinstitusjonene burde gjeninnferes, og ogsa i Borten-
regjeringen mente man at styringsproblemene tilsa fornyet samarbeid. Like etter at
forslaget til lovendringer ble presentert ga regjeringen sentralbanken beskjed om &
innlede forhandlinger med bankforeningene om & gjenoppta avtalesamarbeidet.

Avtalesamarbeid og ny lovendring i 1967

Finansminister Myrvoll og Borten-regjeringen var i utgangspunktet tilhenger av et
korporativt samarbeid i kredittpolitikken. Problemene med avsetningen av obligasjoner
gjorde i tillegg regjeringen spesielt interessert i et avtalesamarbeid fordi den ikke ensket
a ta i bruk plasseringsplikten eller heve renten. Regjeringen fikk stette for dette i Norges
Bank, mens embetsverket i Finansdepartementet var som tidligere langt mer skeptisk.
Erfaringene fra 1967 skulle forsterke deres motstand mot det korporative samarbeidet.

Oppsvulmingen omkring méndesskiftene ble muliggjort ved at bankene for det farste opptok store
likviditetslan i Norges Bank rett fer kontrollen av oppfyllelsen av reservekravene. Disse lénene ble raskt
avviklet rett etter manedsskiftet. For det andre foretok bankene omfattende valutasalg til Norges Bank
mot slutten av mineden og kjepte igjen valuta i begynnelsen av neste mined.

129Bergh 1982a: 51-52.

I sin analyse nevner Bergh ikke lovendringen i 1966 eller hvordan loven var utformet for derme
endringen. Han fremstiller ordlyden i kredittloven slik den ble effer endringen i 1966 som om den
hadde vert slik helt fra loven ble vedtatt. Bergh gir dermed helter ikke inn pd DnCs holdning til
presiseringen av lovens intensjon fra regjeringen og Stortinget.

130Brev av 21.12.66 fra Norges Bank til Finansdepartementet, gjengitt i sin helhet i ot. prp. or. 39
(1966-67): 14.
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Norges Banks forhandlinger med bankforeningene klarla raskt at Sparebankforeningen
ikke var interessert i 4 gjenoppta et forpliktende samarbeid. Bankforeningen var
imidlertid villig til 4 innlede forhandlinger. Forretningsbankene hadde fatt merke at li-
kviditetsreservekravene og sarlig tilleggsreservekravet pavirket bade inntjeningsevnen
og konkurransemulighetene bankene imellom. Dette kan forklare at de var villige til &
gjenoppta avtalesamarbeidet.

I mars kom man frem til en avtale som innebar at forretningsbankenes utlansgkning
skulle holdes innenfor en ramme pa 700 millioner kroner. Finansdepartementet og
Norges Bank forsekte & f2 Bankforeningen med pa 4 talifeste rammer for
forretningsbankenes obligasjonskjep, men Bankforeningen ville ikke forplikte sine
medlemmer til & kjepe obligasjoner. I avtalen het det imidlertid at foreningen skulle
henstille til sine medlemmer om 4 eke sine beholdninger av obligasjoner som ikke var
stats- og statsgaranterte, Til gjengjeld forpliktet regjeringen seg til & ikke bruke andre
bestemmelser 1 den kredittpolitiske styringen av forretningsbankene enn
likviditetsreservekravet og §13 om oppgaveplikt. I samsvar med dette ble til-
leggsreservekravet opphevet fra 17. mars. 131

I lapet av mars og april ekte veksten 1 bankenes utldn sterkt, og ekningen var starst for
forretningsbankene. I Norges Bank hevdet man at bankene hadde liten skyld i denne
utlansveksten, og at utviklingen i hovedsak skyldtes gkt kredittetterspersel, delvis som
folge av de ferste premieinnbetalingene til folketrygden. Man understreket videre at
bankene hadde relativt svakt herredemme over utldnsutviklingen pa kort sikt pa grunn
av trekk pé tidligere bevilgede kreditter.132

Mens Norges Bank mente at utlinsveksten ikke betad at avtalesamarbeidet ikke virket,
var man i Finansdepartementet overbevist om at utlinsveksten var bevisst fra bankenes
side, siden de na visste at myndighetene var forhindret fra 4 ta sterkere virkemidler i
kredittloven i1 bruk. Da ekspedisjonssjefen i @konomiavdelingen, Hermod Skénland, ble
underrettet om utlnsutviklingen etter inngéelsen av avtalen med forretningsbankene,
bemerket han i en kommentar:

Dette er ikke oppmuntrende lesning. Det later til at med de kredittpolitiske virkemidler vi ni
bruker og med den anvendelse vi gjor av dem, har vi knapt noen styring pa kredittutviklingen i
det hele tatt. (...) Man kan undres over om kredittinstitusjonene bare har inngétt avtaler for 4
binde hendene pd myndighetene, slik at effektive kredittpolitiske virkemidler ikke skal kunne
tas i bruk.!33

Forretningsbankenes utldnsvekst fortsatte og i juni uttalte Skanland at "det er bare &
beklage at vi noensinne har inngétt noen avtale med forretningsbankene og pa den
maten bundet vir egen handlefrihet."134

Parallelt med avtalesamarbeidet med forretningsbankene arbeidet Finansdepartementet
med forslagene fra Norges Bank om & endre kredittloven for 4 hindre omgéelser. 1 sine

131 Norges Banks rundskriv til landets kredittinstitusjoner av 4. april 1967 om retningslinjer for
kredittpolitikken i 1967. Norges Banks beretning og regnskap for 1967, vedlegg 3.

132Norges Banks beretning og regnskap for 1967: 103-104.

133Hermod Skénland i merknad pa Egil Bakke-notat til statsriden, 05.05.1967, FD-@JA 400.1 1967 1.
134Hermod Skanland i merknad pa Egil Bakke-notat av 15.06.1967, FD-@A 400.1 1967 1.
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heringsuttalelser til forslaget hadde begge bankforeningen protestert kraftig. I steden for
4 stadig forseke 4 forbedre lovteksten, mente foreningene at myndighetene heller burde
ta i bruk andre virkemidler for & sikre en effektiv kredittpolitikk. Bade bankenes
likviditetslén i Norges Bank og valutaloven ble nevnt som alternativer til kredittlovens
virkemidler.13%

Sparcbankforeningen trakk hele prinsippet med indirekte styring via likviditeten i tvil.
Foreningen hevdet at sammenhengen mellom bankenes likviditet og deres utldn var
svert uklar. Statistiske data over sparebankenes virksomhet viste at
likviditetsreservekravene i storre grad pavirket sammensetningen av andre aktiva enn
utldnene. Fra 1965 til 1966 var beholdningen av stats- og statsgaranterte obligasjoner
gkt fra 77 til 101 millioner kroner. Innskudd i andre banker, en post som ikke inngikk i
likviditetsreservene, var redusert fra 209 til 56 millioner kroner. Selv nir likvidi-
tetsreservekravet var oppfylt i trdd med myndighetenes intensjoner, syntes det & ha be-
grenset innflytelse pé det totale utlanspotensialet.!36

I Finansdepartementet la man ikke vekt pd Sparebankforeningens dokumentasjon. Der
hadde man i utgangspunktet ensket at likviditesreservekravet skulle vaere det viktigste
virkemidlet i styringen av kredittilferselen fra bankene, og dette synspunktet ble
ytterligere forsterket i lopet av 1967. For Finansdepartementet var erfaringene fra
avialesamarbeidet med forretningsbankene dette dret en endelig bekreftelse pa at den
kredittpolitiske styringen métte baseres pé lovhjemlede virkemidler. Da
kredittpolitikken for 1968 skulle utformes understreket @konomiavdelingen overfor
finansminister Myrvoll at regjeringen burde unngé nye avtaler:

Kredittbestemmelsene for bankene ber sgkes gjennomfert ved anvendelse av kredittlovens be-
stemmelser - i ferste rekke de generelle likviditetsbestemmelser. (...) En vil ikke tilrd at
myndighetene tar noe initiativ til dreftinger om kredittavtale med bankene for 1968. Om ban-
kene fremkommer med initiativ til slike dreftinger, ber myndighetene ikke vise spesielt stor in-
teresse. 137

@konomiavdelingen fikk gjennomslag for sin linje, og erfaringene fra avtalen for 1967
svekket trolig Myrvoll og regjerings tro pd avtalesamarbeid sterki. I august 1967 endret
Stortinget kredittloven i samsvar med Norges Banks anbefalinger etter at
Finansdepartementet hadde erkleert at disse anbefalingene ville stanse mulighetene for
fortsatte omgdaelser.138 Med virkning fra november 1967 ble likviditetsreservekravene
hevet fra 8% til 9% for forretningsbankene. Det ble ikke inngatt noen ny avtale med
bankene for 1968.

135Brev av 03.02.67 fra Bankforeningen til Finansdepartementet og brev av 02.02.67 fra
Sparebankforeningen til Finansdepartermentet, begge gjengitt i sin helhet i ot. prp. nr. 39 (1966-67): 4-
6.

136Brev av 02.02.67 fra Sparebankforeningen til Finansdepartementet, gjengitt i sin helhet i ot. prp. nr.
39 (1966-67): 5-6.

137Egil Bakke, notat av 02.11.1967, FD-@A 400.1 1967 IL

1380, prp. nr. 39 (1966-67): 6-8.

Etter forslag fra Norges Bank i brev av 04.01.67 gikk departementet ogsi inn for 4 endre § 17 om
strafferente for manglende oppfylling av likviditetsreservekravene, slik at poenget om kontinuerlig
oppfylling av reservekravene ogsi ble gjort gieldende der.
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Bruk av plasseringsplikten tvinges frem

Manglende obligasjonskjep var et grunnleggende problem i kredittpolitikken under
Borten-regjeringen. Det ble iverksatt flere tiltak som bidro til midlertidige eller
begrensede lgsninger, men regjeringen hadde satt seg selv i en umulig posisjon ved &
nekte 4 bruke plasseringsplikt, nekte & heve rentene og samtidig ikke var i stand til &
fore et effektivt avtalesamarbeid med bankene. Mot slutten av 1960-tallet ekte presset
mot regjeringen for & finne en permanent lgsning, blant annet fordi statens 1&nebehov
ble stadig starre. Finansieringsbehovet skyldtes at finanspolitikken ble rekordartet
ekspansiv, noe som regjeringen ogsi matte ta ansvaret for. Til slutt ble regjeringen nedt
til 4 foreta det politisk ubehagelige valget mellom fortsatt lavrentepolitikk eller bruk av
plasseringsplikt.

1 @konomiavdelingen s& man tidlig Borten-regjeringens styringsproblem i
obligasjonsmarkedet. For & sikre tilstrekkelig stor avsetning av obligasjoner ville det bli
nodvendig 4 fi de private bankene til 4 kjope obligasjoner, og @konomiavdelingen
@nsket 4 prove ut plasseringsplikten. Som vi har sett erklerte Myrvoll tidlig i 1966 at
regjeringen ikke kom til & bruke plasseringsplikten, men allerede samme hest forsekte
@konomiavdelingen & fa finansministeren til likevel 4 apne for fremtidig bruk. Byrasjef
Egil Bakke ga falgende ordlyd til et sisteutkast til finansministerens innlegg i
finansdebatten hasten 1966 :

Det er nzrliggende A reise sparsmilet om det vil bli nadvendig 4 ta i bruk kredittiovens §9 om
plikt for kredittinstitusjonene til 4 plassere en viss del av sin kapitaltilvekst i obligasjoner, for
at myndighetenes intensjoner med hensyn til kredittfordelingen skal kunne felges. Jeg har
tidligere pa direkte sparsmal i Stortinget svart at jeg ikke overveidde et slikt skritt. En kan pa
den annen side selvsagt ikke se bort fra at situasjonen kan bli slik at dette tiltak er det eneste

som kan lose problemene pa forsvarlig mate.139

Finansminister Myrvoll godtok ikke Bakkes forslag til formulering, og neyde seg med 4
antyde i debatten at hvis problemene i obligasjonsmarkedet ikke ble lost, ville
"ytterligere virkemidler métte overveies".140

I denne finansdebatten foreslo Myrvoll 4 tillate at Postsparebanken fikk spille en
viktigere rolle i obligasjonsmarkedet for 4 bedre avsetningen av obligasjoner. I samsvar
med dette vedtok regjeringen at Postsparebanken fikk adgang til 4 delta i tegning av
pantesikrede ihendehaverobligasjoner som medlem av garantikonsortier. Dette ville
seerlig bedre finansieringen av kraftsektoren, fordi man tidligere ikke hadde fremskaffet
nok garantister.14! Postsparebanken fulgte retningslinjene og okte beholdningen av slike
obligasjoner fra 2,5% av sin totale forvaltningskapital i 1966 til 13,4% i 1969.142

Postsparebankens inntreden i partialobligasjonsmarkedet bedret situasjonen pa kort sikt.
Lovendringen i 1966 der statsgaranterte obligasjoner ble inkludert i
beregningsgrunnlaget for §§4-6, ga ogsé en viss lettelse for denne typen obligasjoner,
men ingen av disse tiltakene ga noen varig lgsning pd avsetningsproblemene.

139Bgil Bakke, Utkast til innlegg i Finansdebatten 1966, 02.11.1966, FD-@A 400.1 1967 II.
1400le Myrvoll, Stortingsforhandlinger 1966-1967, bd. 7a: 497.

141Bergh 1975: 149-150.

1421bid.: tabellen: 121.
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Henstillingen i avtalen med forretningsbankene for 1967 om obligasjonskjep fikk liten
virkning. Samtidig ekte behovet for a sikre en stabil og hey avsetning av obligasjoner
fordi finanspolitikken ble stadig mer ekspansiv og statens ldnebehov derved ble sterre.
For de borgerlige partiene overtok regjeringsmakten kritiserte de Arbeiderpartiet for &
fere en for ekspansiv finanspolitikk, og i debatten om kredittloven hadde de fremhevet
at en stram og regulert kredittpolitikk ikke kunne rette opp problemene denne
budsjettpolitikken skapte.!4? Det viste seg imidlertid at det var forst da Borten-
regjeringen overtok regjeringsmakten at svekkelsen av statsbudsjettet virkelig skjot
fart 144

Statens problemer med 4 sikre finansiering av den ekspansive finanspolitikken over det
innenlandske obligasjonsmarkedet ble i forste omgang last ved & ved redusere den
statlige kontantbeholdningen. Dette innebar imidlertid at den totale likviditetstilfarselen
innenlands og derved inflasjonsfaren, ekte. Hvis finansieringen derimot hadde skjedd
ved ekt obligasjonssalg til kredittinstitusjonene, ville man fatt en innstramming av den
totale likviditetsmengden.

Fra begynnelsen av 1968 ble det stadig tydligere at regjeringen métte finne en varig
lesning pa problemene i obligasjonsmarkedet. Nedgangen i statens kontantbeholdning
fortsatte, og presset for enten a iverksette plasseringsplikten eller 4 endre rentepolitikken
gkte. Finansdepartementet ba da Norges Bank om & utrede langsiktige lesninger av
likviditetsproblemene og bruken av de kredittpolitiske virkemidlene.!45 Utredningene
konkluderte & anbefale iverksetting av plasseringsplikt:

Nir det gjalt bruken av virkemidler var det saklig sett antatt 4 vaere mest hensiktsmessig 4
bruke §9 om plasseringsplikt, ferst og fremst for livselskaper, pensjonskasser og -fonds og

FTP [Fellesordningen for Tariffestet Pensjon], men §2 burde ogsad kunne brukes overfor ban-
kene. 146

Radene fra embetsverket var na s klare at finansminister Myrvoll endret synspunkt pa
bruk av plasseringsplikt. I slutten av januar 1969 anbefalte finansministeren de andre
medlemmene i regjeringen om & iverksette plasseringsplikten. For a dekke statens store
finansieringsbehov ble det foreslatt & innfere plasseringsplikt for livsselskapene og "av
hensyn til likebehandling og for & unnga omgéelser ved at pensjonskasser og -fonds sel-
ger obligasjoner til livselskapene, bor det ogsa innfores plasseringsplikt for pensjons-
kasser og -fonds samt for FTP".147 Finansministeren tok ogsé opp behovet for &
stramme inn pé bankenes likviditet for 4 hindre for kraftig utldnsvekst. En slik binding
kunne skje ved bruk av plasseringsplikt, men i forste omgang anbefalte finansministeren
at en istedet okte satsen for likviditetsreservekravene. -

Myrvolls initiativ for 4 iverksette plasseringsplikt illusterer hvor hvor solid stette
lavrentepolitikken hadde i Borten-regjeringen. Sett pa bakgrunn av Myrvolls tidligere
synspunkter pa rentepolitikken og plasseringsplikten ma han ha i utgangspunktet ha

143Forhandlinger i Odelstinget nr. 79-87, st. forh. (1964-65), bd. 8: 637, 653, 657.

144 anisch 1995.

1450]av Stremme/Hermod Skéinland, notat til statsraden av 20.12.1968, FD-BA 400.1 1969.
1460]av Stremme, notat til statsraden av 07.01.1969. FD-@A 400.1 1969 1.

147Egil Bakke, notat til statsraden av 20.01.1969/R-notat @A 11, FD-@A 400.1 1969 L.
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ensket 4 lose problemene i obligasjonsmarkedet ved 4 tillate en mer markedstilpasset
rente. Ettersom dette ikke var mulig métte Myrvoll anbefale plasseringsplikt selv om
han var sterkt imot dette virkemiddelet da han satt i Getz Wold-utvalget.

Myrvoll fikk imidlertid ikke stgtte i regjeringen for sitt initiativ om & innfere
plasseringsplikt, og de generelle likviditetsreservekravene ble heller ikke hevet i ferste
omgang. Borten-regjeringen kan altsd ikke ha ment at situasjonen var tilstrekkelig
alvorlig til 4 utvide bruken av kredittloven. Utover éret ble det imidlertid klart at serlig
forretningsbankenes utlin gkte mye sterkere enn budsjettert. Maltallene for
forretningsbankenes utlan for hele 1969 var en gkning pa 950 millioner kroner, men
bare fra januar til april gkte utlinene med 1 113 millioner.!4® For a stoppe denne
utviklingen ble likviditetsreservkravet for forretningsbankene hevet fra 9 til 10% i
slutten av mai. Utlansekningen fortsatte, og regjeringen hevet reservekravet med
ytterligere ett prosentpoeng til 11% i juni.1#?

I september 1969 gjorde Borten-regjeringen helomvending og iverksatte
plasseringsplikt overfor forretnings- og sparebanker, pensjonskasser og -fonds samt
livsforsikringsselskaper. Samtidig ble renten pa Norges Banks diskonto og pa nye
statslén hevet med ett prosentpoeng. Hva hadde skjedd siden januar som fikk
regjeringen til & skifte oppfatning? Den viktigste forklaringen kan ligge i at
statsbudsjettet for 1970 var blitt kjent. Dette budsjettet var det mest ekspansive noen
sinne, og regjeringen budsjetterte med et for ferste gang i historien med et underskudd
for lanetransaksjoner. Det budsjetterte underskuddet var pa 1 350 millioner kroner. Til
sammenlikning viste tallene for 1969 et overskudd pa 137 millioner.!? Samtidig hadde
hevingen av likviditetsreservekravene for forretningsbankene hatt liten effekt og
bankenes utlansvekst var forstatt langt sterre enn budsjettert. Tiltakene i september 1969
mé derved betraktes som krisetiltak bade for 4 sikre staten finansiering innenlands og
for & stramme inn overfor bankene.

Innfaringen av plasseringsplikten ble ledsaget av den forste diskontohevingen i Norge
siden 1955. Hevingen innebar imidlertid ikke overgang til en fleksibel rentepolitikk, slik
blant andre Myrvoll ensket. Begrunnelsen for rentehevingen var som vist & heve
regulerte og normerte rentesatser slik at de kom mer pa linje med de uregulerte. Dette
ville blant annet bidra til gkt interesse for innenlandske obligasjoner. Dessuten var
diskontohevingen et forsek pa & redusere forskjellene mellom det norske og det
internasjonale rentenivéet.!5! Men finansministeren understreket i Stortinget at
rentehevingen ikke beted noen endring av hovedprinsippet for rentepolitikken, og at
regjeringen i fremtiden ikke ville "basere sin politikk pa at renteniviet skal tillates 4

148Norges Banks beretning og regnskap for 1969: 77.

149K ongelig resolusjon av 23.05.1969 og kongelig resolusjon av 19.06.1969, FD-JA 400.1 1969 1.
150Det store underskuddet skyldes i hovedsak overgangen til indirekte beskatning som skulle settes i
verk 1. januar 1970. Endrede betalingsterminer for merverdiavgiften medferte en forskyvning av
skatteinngangen til staten fra 1970 til 1971. Hvis man justerte for dette ble det allikevel et budsjettert
underskudd fer linetransaksjoner pA 230 millioner kroner. (Norges Banks beretning og regnskap for
1969: 73-74.)

1518e for eksempel brev fra Norges Bank til Finansdepartementet av 16.09.1969, Norges Banks
beretning og regnskap for 1969, vedlegg 5.
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fluktuere fritt for & lese indre og ytre balanseproblemer".152 Regjeringen valgte derved &
lese problemene i obligasjonsmarkedet ved & bruke plasseringsplikten, mens renten ble
hevet som et engangstiltak for 4 redusere avstanden til markedsrenten i inn- og utland.

I realiteten var det ferst da plasseringsplikten ble iverksatt i september 1969 at
kredittloven for alvor erstattet avtalesamarbeidet i den kredittpolitiske styringen. Da
Norges Bank noe senere igjen foreslo 4 erstatte lovbruk med avtaler fikk sentralbanken
ingen respons verken fra regjeringen eller Finansdepartementet. Ved utgangen av 1969
var derved kredittloven etablert som det styringsredskapet Finansdepartementet hadde
kjempet for siden tidlig pa 1950-tallet.

Handelsdepartementet nekter fortsatt underordning

Vi har sett at Finansdepartementet hadde styringsproblemer i forhold til kredittinstitu-
sjonene innenlands. Parallelt med disse fortsatte striden med Handelsdepartementet om
den direkte opplaningen i utlandet. Da Borten-regjeringen overtok, hadde
Finansdepartementet fatt gjennomslag for a inkludere den direkte utenlandsopplaningen
i kredittbudsjettet. Det viste seg imidlertid raskt at Handelsdepartementet ikke betraktet
disse rammene som s forpliktende som Finansdepartementet ensket. Alt i alt hadde
Finansdepartementet liten kontroll over denne delen av kredittilferselen, og samtidig
avdekket striden om utenlandsoppléningen at Handelsdepartementet pd dette punktet
trakk Finansdepartementets planlegging og styring i tvil.

Da Finansdepartementet hadde fatt gjennomslag hos Borten-regjeringen for & tallfeste
den direkte utenlandsoppléningen i kredittbudsjettet, gjorde finansrad Erichsen og
@konomiavdelingen et nytt fremstet for & f& omorganisert seknadsbehandlingen.
Hensikten var 4 hindre at den samlede kredittilferselen innenlands ble for stor, og &
sikre en kontrollert utvikling i betalingsbalansen med utlandet. Denne gangen tok
Finansdepartementet utgangspunkt i det sikalte Kraftfinansieringsutvalget, der
Handelsdepartementet hadde formann og sekretaer.153 Departementet foreslo & sla dette
utvalget sammen med §15-utvalget til et felles utvalg som skulle vurdere spknader om
partialobligasjonslan bade innenlands og utenlands.

konomiavdelingen mente at dette nye Finansieringsutvalget kunne sikre myndighetene
"full kontroll med opptak og tilgang av de samlede partialobligasjonslan".154
Finansdepartementet foreslo & gjore formannsstillingen alternerende, slik at Norges
Bank hadde formannen ved behandling av ldnesgknader pa det innenlandske
kapitalmarked, mens formannen kom fra Handelsdepartementet nér linesgknader pa
utenlandsmarkedet skulle behandles. Internt begrunnet departementet forslaget om
alternerende formannsstilling "hovedsakelig i forhold til Handelsdepartementet".155
Finansdepartementet hadde helst sett at formannsstillingen helt og fullt var Norges
Banks, men antok det ville gjore det umulig & f& Handelsdepartementets tilslutning.

1520le Myrvoll, Stortingsforhandlinger 1969-70, bd. 7a: 36.

153K raftfinansieringsutvalgets oppgave var 4 gi uttalelser til regjeringen om finansieringen i sterre
kraftutbyggingssaker.

154Notat av 06.12.1965, GA/119, FD-@A 400.2 1968.

155Byrasjef Egil Bakke, notat til finansriden av 03.01.1966, FD-@A 400.2 1966.
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Regjeringsskiftet hadde gitt Finansdepartementet gjennomslag for 4 tallfeste utenlands-
oppléningen i budsjettet, men i Handelsdepartementet hadde ikke holdningen endret
seg. Den nye handelsministeren, Kére Willoch, var like oppsatt som Trygve Lie pa at
utenlandsopplaningen ikke skulle innordnes i nasjonalbudsjettet. Han og
Valutaavdelingen var ogsa klar over at det var nettopp dette som var hensikten med
Finansdepartementets forslag til & omorganisere seknadsbehandlingen. Willoch erklaerte
at en en slik omorganisering ikke kunne komme pa tale:

Det [mi] vare klart at vi mi avvise tanken om 4 koble Handelsdepartementet ut av den sentrale
posisjon ndr det gjelder oppliningen ute. Den endelige godkjennelsen av utenlandslédn ma ligge
ett sted (her) hvis systemet skal virke etter hensikten, 36

I sitt svar til Finansdepartementet hevdet Handelsdepartementet ganske kort at det ikke
bed pa problemer & administrere fullmakten etter valutaloven, og at det derfor var
unadvendig 4 omorganisere seknadsbehandlingen. Hoveddelen av svarbrevet var
imidlertid et angrep pa Finansdepartementets tallfesting av utenlandsoppléningen i
kredittbudsjettet. Handelsdepartementet pépekte en rekke begrepsmessige svakheter og
inkonsistens i den nye rammen for 4 belegge at det rent teknisk var neermest umulig &
sette opp en ramme for utenlandsoppléningen som skulle omfatte alle lanetyper som
pavirket det interne aktivitetsnivaet.!57

Internt i Valutaavdelingen ble Finansdepartementets tallfestede rammer i nasjonalbud-
sjettet for 1966 karakterisert som "meget vilkarlige".158 Ekspedisjonssjef Th. Levold
hevdet det at det var "meget naivt" av Finansdepartementet & tro at en ramme for
bruttooppléningen p& 1000 millioner kroner ville bidra til 4 begrense underskuddet i
utenriksgkonomien vesentlig. "Bidraget" (Levolds anforselstegn) var i alle fall "mildt

talt [sic.] beskjedent sammenliknet med de faktorer som her er utslagsgivende, ferst og
fremst avsetningforholdene for norsk eksport”. Lovold konkluderte:

Finansdepartementet har derfor etter min oppfatning grovt overdimensjonert den rolle en regu-
lering her overhodet kan spille. Det opererer med delvis vilkérlig beregnede tallstarrelser som
tillegges en betydning langt utover hva de faktisk kan fa.159

Ved 4 trekke Finansdepartementets beregninger for tallfestingen i tvil satte Levold
spersmdlstegn ved selve kjernen i Finansdepartementets nasjonalbudsjettarbeid. For
Finansdepartementet var det et hovedpoeng at tallene i nasjonalbudsjettet ble oppfattet

156t andelsminister Kire Willoch, avskrift av notat fra statsriden til departementsriden, 20.12.1965,
FD-HD kopibok notater 1965.

157Brev fra handelsminister Willoch til Finansdepartementet, jnr. 215/66 G, 02.02.1966,

FD-HD kopibok jan-juni 1966.

Handelsdepartementet viste blant annet til at 14n i samband med skipsimport var heldt utenfor rammen
for utenlandsopplaningen, med den begrunnelse at 1inene ble anvendt til import av kapitalutstyr og
derfor ikke skapte interne pressvirkninger. Departementet pipekte at ut fra dette kriterium burde ogsa
andre 1an som ble anvendt til import av kapitalutstyr unntas. Samtidig burde man ved beregning av
budsjettet ikke vare opptatt av hvilket dr lanet ble tatt opp, men nir det ble hentet hjem. I mange
tilfeller lot lintaker lanet bli stiende i utlandet, mens det likevel ble regnet med til innenlandsk
kredittilferel.

138Ekspedisjonssjef Th. Levold, notat til departementsraden av 06.01.1966, FD-HD kopibok notater
1966.

1391bid.
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som troverdige, slik at de kunne virke disiplinerende bade pé politikerne i regjeringen
og Stortinget, pd de andre departementene og pa nzerings- og
arbeidslivsorganisasjonene. Hvis nasjonalbudsjettallene ble oppfattet som vilkarlige falt
mye av hensikten med budsjettarbeidet bort, og med det det viktigst redskapet i den
makrogkonomiske planleggingen.

Handelsdepartementets kritikk ble ikke tatt til felge og Finansdepartementet fortsatte &
tallfeste rammer for utenlandsopplaningen i de kommende nasjonalbudsjettene.
Finansdepartementet fikk pa sin side ikke stotte til forslaget om i opprette et eget
Finansieringsutvalg. Isteden utarbeidet Kontoret for utenlandsk statsgjeld, ogsa kalt
Gjeldskontoret, i Handelsdepartementet fra mat 1966 en sékalt "tak"-rapport. I lepet av
det neste aret ble ogsé Norges Bank, Industridepartementet og Finansdepartementet med
i arbeidet med rapporten. Tak-rapporten skulle gi en forhandsindikasjon pa
kapitalimporten.

Ogsé i arbeidet med tak-rapporten kom uenigheten mellom Handelsdepartementet og
Finansdepartementet til syne. Handelsdepartementet mente at hensikten med rapporten
var & "gi et speilbilde av gjennomferingen av transaksjoner som myndighetene pé for-
hand har godkjent".16? For Finansdepartementet var det ikke tilstrekkelig 4 bare forseke
a beskrive virkeligheten. Her mente man at tak-rapporten skulle brukes til & realisere
maltallet i kredittbudsjettet. Internt i Finansdepartementet var det stor frustrasjon over
Handelsdepartementet og Valutaradets innvilgning av seknader om l4n i utlandet.
Byriasjef Egil Bakke klaget over at det virket som Handelsdepartementet behandlet
seknader om laneopptak i utlandet "helt uavhengig av det fastsatte tak", og at Valuta-
radet tok stilling til seknader "uten overhodet 4 tillegge de oppstilte mél for maksimal
netto kapitalinngang fra utlandet noen vekt".16!

I Handelsdepartementet var man svert bevisst pd at nekkelposisjonen i
segknadsbehandlingen ga departementet mulighet til 4 gjennomfere sin linje i 18-
netildeling relativt uavhengig av rammen i nasjonalbudsjettet. Internt utrykte ek-
spedisjonssjef Lavold det blant annet slik:

Vel er det s4 at det er Finansdeparternenict som har tatt initiativet til 4 etablere en
"takordning"”, og som ogsa har fastsatt heyden, men administreringen av "taket" er Valuta-
myndighetenes oppgave, hvor gjerne enn Finansdepartementet ville ha et ord med i laget, for
ikke & si det avgjerende ord. Den alt overveiende del av linene - hva belep angir - herer under

Handelsdepartementet, og dette er var sak. 162

Handelsdepartementet betraktet rammen i nasjonalbudsjettet som et slags program for
utenlandsopplaningen, ikke som et absolutt tak. Da Finansdepartementet i
nasjonalbudsjettet for 1968 viste til at det var "store vansker" forbundet med & hindre
avvik mellom de oppstilte mal for kapitalinngangen og den faktiske inngangen, papekte
departementsrad i Handelsdepartementet Christian Brinch at formuleringen ""helt
umulig"” ville veere mere dekkende".163

160K onsulent Per Siggestedt, notat av 16.06.1969, FD-HD kopibok jan-juni 1969.

161Egil Bakke, notat til statsraden, 28.12.1967, FD-@A 400.2 1968.

162Th. Lavold, notat av 25.11.1967, FD-HD kopibok notater juli-des 1967.

163g¢. meld nr. 1 (1967-68): 26, og notat til handelsministeren, 07.12.1967, FD-@A kopibok notater
juli-des 1967.
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I hvilken grad kan man si at Handelsdepartementet hadde rett i at det var umulig 4
bindre avvik fra budsjettallene for opplaningen direkte i utlandet? Nar man
sammenlikner de &rlige rammene i kredittbudsjettet med den registrerte tilferselen, er
det tydelig at Finansdepartementet hadde mindre kontroll over denne delen av
kredittiiferselen enn over tilforselen fra innenlandske kilder.

Figur 2.1. Direkte opplaning i utlandet 1966-1970.Lepende kroner
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Kilde: Nasjonalbudsjettene 1966 - 1974

Figur 2.1. gjengir budsjettert og registrert tilfarsel for perioden 1966 til 1970, slik det

fremkom i nasjonalbudsjettene. Mens Finansdepartementet budsjetterte med en relativt
jevn tilfersel av kreditt fra utlandet, varierte den tilferelen man faktisk registerte sterkt.
Avvikene fra budsjettallene varierte fra en overskridelse pa nesten 50% i 1967 og 1970
til en direkte opplaning i utlandet som var mer enn 300% lavere enn budsjettert i 1969.

Ut fra Finansdepartementets argumentasjon kunne disse avvikene skyldes at
Handelsdepartementet s bort fra rammene i kredittbudsjettet nir den behandlet
seknader om léneopptak. Men ettersom den registerte tilferelen stadig 14 lavere enn den
budsjetterte, gir det stette til Handelsdepartementets holdning om at det var umulig 4
budsjettere denne delen av kredittilfarselen. Det avgjerende var tilbuds- og
ettersporselsforholdene i de utenlandske kapitalmarkedene og Finansdepartementet
hadde liten mulighet til 4 forutsi eller kontrollere hvordan den faktiske opplaningen ville
bil.

Mot slutten av 1960-tallet stilnet debatten av mellom Finansdepartementet og
Handelsdepartementet. Det kan skyldes at Finansdepartementet dempet sin kritikk da
problemet i 1968 og 1969 ikke var overskridelser, men at opplaning 14 langt under
budsjettet.
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I striden med Finansdepartementet om den direkte utenlandsoppléningen, trakk
Handelsdepartementet den offentlige budsjettplanleggingen og styringen i tvil.
Finansdepartementet si dette som manglende vilje til a betrakte den ekonomiske
politikken fra et overordnet perspektiv, slik at det ble umulig 4 gjennomfoere en
ngdvendig samordning av de ulike delene. Argumentasjonen viser imidlertid at
Handelsdepartementet gnsket 4 ta hensyn til de overordnede politiske malsettingene, og
at man mente Finansdepartementets linje i kredittpolitikken var til direkte hinder for &
né disse mélene.

I de forste drene etter 1965 mette altsd Finansdepartementet motstand mot & iverksette
bade kredittloven og kredittbudsjettet. I 1969 var imidlertid alle de sentrale
bestemmelsene i loven tatt 1 bruk, og striden med Handelsdepartementet om
utenlandsoppliningen var stilnet av. Derved skulle Finansdepartementet endelig 2
anledning til 4 prove de nye virkemidlene i kredittpolitikken som opprinnelig planlagt. I
praksis viste det seg imidlertid at styringsproblemene i kredittpolitikken fortsatte.
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3. EMBETSVERKET GAR UT MOT
LAVRENTEPOLITIKKEN (1970-1974)

Pad begynnelsen av 1970-tallet opplevde Finansdepartementet fortsatt problemer med
den kredittpolitiske styringen. Bankene forsokte 4 omga kredittlovens reguleringer,
samtidig som nye styringsproblemer oppsto. I forste omgang ble styringsproblemene
mgtt pd tradisjonelt vis med utvidede reguleringer. Etterhvert oppsto det imidlertid tvil
om fordelene ved lavrentepolitikken oversteg ulempene. EF-saken satte rentepolitikken
pa dagsorden, og forvaltningens undersokelser viste at lavrentepolitikken matte oppgis
ved et medlemskap. Regjeringen sorget likevel for at det ble minst mulig oppmerksomhet
om rentepolitikken for avstemningen. Da medlemskapssporsmalet var avkiart onsket
embetsverket & ta rentepolitikken opp til prinsipiell drafting. Handlingsrommmet i
rentepolitiske sparsmal var imidlertid sa lite at det var vanskelig 4 fa til en slik drofting
internt i Finansdepartementet. Dette medforte til slutt at representanter for
embetsverket gikk offentlig ut via to utredningsutvalg og anbefalte avvikiing av
lavrentepolitikken og kreditirasjoneringen.

Omgielser av plasseringsplikten

Borten-regjeringen iverksettelse av plasseringsplikten markerte at alle de sentrale
bestemmelsene i kredittloven nd kunne brukes, og det 13 an til at avsetningsproblemene i
obligasjonsmarkedet var lgst. Det viste seg imidlertid raskt at plasseringsplikten ikke
fikk den forventede effekten. Rett i forkant av iverksettingen av plasseringsplikten
skjedde det en sterk vekst i forretningsbankenes forvaltningskapital, slik at
innstrammingseffekten og avsetning av obligasjoner ble langt mindre enn planlagt. I
Finansdepartementet var man overbevist om at forretningsbankene igjen bevisst omgikk
lovreguleringene, noe bankene selv benektet. Som ved tidligere antatte omgaelser,
reagerte Finansdepartementet med & stramme inn bruken av kredittloven mens Norges
Bank forsekte 4 f& gjenopptatt avtalesamarbeidet.

Plasseringsplikten ble annonsert ved kongelig resolusjon den 26. september 1969. Med
virkning fra 1. oktober ble forretnings- og sparebankene palagt & eke sine obligasjons-
beholdninger med minst 33% av veksten i forvaltningskapitalen.164 Utgangspunktet for
beregningen av plasseringsplikten skulle vare institusjonenes stilling pr. 30. september.
Det gikk med andre ord fire dager fra plasseringsplikten ble kunngjort til den skulle
iverksettes, og det var disse dagene som gjorde at forretningsbankene kunne mistenkes
for 4 omga lovpélegget. Plasseringsplikten ble beregnet med utgangspunkt i veksten i
kredittinstitusjonenes forvaltningskapital. Dette beted at jo hoyere niva pa
forvaltningskapitalen kredittinstitusjonene hadde pé starttidspunktet for plasse-
ringplikten, desto mindre effekt fikk bestemmelsen.

Oppgaver over bankenes stilling ved utgangen av september 1969 viste at det i lopet av
maneden hadde skjedd en ekstraordinaert sterk vekst i forretningsbankenes forvaltnings-
kapital. @kningen var hovedsakelig en stigning i bankenes likvide beholdninger, men
besto ogsé av ekte utldn.165 Bankenes utlan i Norges Bank gkte med 461 millioner

164Norges Banks beretning og regnskap for 1969: 78.
1651hid.
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kroner i tidsrommet 16. til 30. september, mens gkningen i samme tidsrom 1 1968 var pa
218 millioner. Samtidig gkte bankene sine innskudd i Norges Bank med 450 millioner
kroner.166 Mens det vanligvis var liten bevegelse i forretningsbankenes
forvaltningskapital fra utgangen av september til utgangen av oktober, viste aktiva- og
passivapostene med likvide beholdninger en sterk nedgang i oktober. For sparebankene
var balansepostene helt normale.!6” Veksten i forvaltningskapitalen hadde serlig skjedd
hos de sterste forretningsbankene, og bankene selv hevdet at rsaken var internasjonal
valutauro og et sterkt likviditetspress pa bankene.168

I Finansdepartementet aksepterte man ikke denne forklaringen, og karakteriserte
gkningen i forvaltningskapitalen som "en real oppblasning” for 4 omgé
plasseringsplikten. !9 Uansett om forretningsbankene bevisst forsekte 4 omga
plasseringsplikten eller ikke, ble det faktiske resultatet at plassringsplikten ikke fikk den
tilsiktede effekten. Som en umiddelbar kompensasjon for den manglende
innstrammingen ble likviditetsreservekravet for forretningsbankene skjerpet.170 I tillegg
ble det vurdert ulike endringer av lovbruken for 4 eke obligasjonsavsetningen og unnga
liknende hendelser i fremtiden. De alternativene som ble utredet er gjengitt i rammen
under.17!

1)  Endre kredittloven slik at det ble tillatt med et historisk utgangspunkt for beregning av
forvaltningskapitalen. Plasseringsplikten kunne da for eksempel knyttes til veksten i
forvaltningskapitalen fra et foregiende kvartalsskifte.

2)  Flytte tidspunktet for beregning av forvaltningskapitalen fra 3. kvartal 1969 frem en-
ten til 4. kvartal 1969 eller 1. kvartal 1970. P disse tidspunktene var forretnings-
bankenes forvaltningskapital mer normal.

3)  Heve satsen for plasseringsplikten fra 33% til ca. 55%.

4)  Kombinasjon av punktene 2) og 3): endre beregningstidspunktet i samsvar med punkt
2 og samtidig heve satsen for plasseringsplikt fra 33% til 45%.

5}  Ikke lenger la forvaltningskapitalen utgjere grunnlaget for beregning av plasse-
ringsplikten, men finne et nytt grunnlag som ikke s4 lett kunne pavirkes av bankene
selv.

Etter lengre dreftinger mellom Finansdepartementet og Norges Bank ble man enige om
4 velge punkt 2 som lesning, og utgangspunktet for beregning av forretningsbankenes

166A]fred Kvalheim, notat til finansriden av 09.10.1969, FD-@A 400.1 1969 I1.

167 @A 140 av 15.12.1969, FD-@A 400.1 1969 I1.

168Bergh 1982a: 53.

169Egil Bakke i kommentar pi Kvalheim-notat av 09.10.1969, FD-@A 400.1 1969 II.

1701 jkviditetsreservekravet ble hevet fra 11 til 12 % fra utgangen av november for forretningsbanker
med forvaltningskapital sterre enn 1 milliard kroner. Kravet skulle skjerpes med ytterligere et
prosentpoeng til 13 % fra og med 1. januar 1970. Fra og med samme dato ble reservekravssatsen for de
avrige forretningsbankene hevet med ett prosentpoeng til 12 %. (Norges Banks rundskriv til
forretningsbankene av 10.11.1969, Norges Banks beretning og regnskap for 1969, vedlegg 7).
17IKjlder til rammen:

1) Egil Bakke, notat til statsriden av 24.11.1969, 2)-4): Olav Stremme, notat til statsriden av
05.12.1969, 5) BA 140/69 av 15.12.1969, alle: FD-@A 400.1 1969 II.
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forvaltningskapital ble flyttet frem fra 30. september til 31. desember 1969.172
Opprinnelig hadde @konomiavdelingen ensket & endre kredittloven i samsvar med
punkt 1, slik at det ble adgang til & knytte plasseringsplikten til veksten i
forvaltningskapitalen fra et foregéende kvartalsskifte. Kredittinstitusjonenes muligheter
til 4 omgé pélegg om plasseringsplikt ville da bli smé. Dette forslaget gikk imidlertid
Erik Brofoss og Knut Getz Wold i Norges Bank kraftig imot. De hevdet at forslaget
kunne vare i strid med grunnlovens §97 som setter forbud mot a gi lover med
tilbakevirkende kraft.173

I Finansdepartementet mente man at Norges Bank avviste forslaget sa fullstendig ford:
ledelsen hapet pa & gjenoppta et mer omfattende samarbeid med bankene. Byrasjef Egil
Bakke uttrykte det slik i et internt notat:

Det er vel grunn til 4 tro at bade direkter Brofoss og direkter Getz Wold vurderer den forelig-
gende sak i relasjon til hvordan den vil virke pad mulighetene til 4 gjenopprette Samarbeids-
nemda. De muligheter som vil mitte vare for dette, vil vesentlig bli redusert om det na legges

fram et lovforslag som tar sikte pd 4 skjerpe loven. 174

Med "gjenoppretting av Samarbeidsnemda" mente Bakke & gjeninnfere den delen av
nemdas virksomhet som hadde omfattet utarbeidelse avtaler mellom myndighetene og
bankene. Bakkes antakelser viste seg & ikke veere grunnlese. I desember tok Norges
Bank et nytt initiativ for & erstatte deler av lovstyringen med et nytt formalisert
samarbeid. Som far mente sentralbanken at et avtalesamarbeid ga myndighetene bedre
styringsevne, og serlig etter at hendelsene rundt innfaringen av plasseringsplikten
hadde skapt et svaert darlig forhold mellom myndighetene og forretningsbankene:

"Stillingskrigen" som er oppstitt mellom myndighetene og bankene (da s®rlig forretnings-
bankene) etter septembertiltakene, har resultert i et enske om fornyet samarbeid mellom de to
parter. Dette ensket ma for myndighetenes vedkommende ogsa ses pi bakgrunn av at en
erkjenner det er vanskelig 4 fere en "vanntett" penge- og kredittpolitikk (uten for mange
uheldige sidevirkninger) bare ved hjelp av kredittlovens bestemmelser.!7>

Sentralbanken foreslo konkret & inngd en avtale med forretningsbankene som inneholdt
en tallfestet ramme for utldnsveksten og forpliktelser for bankene om en
minimumsekning av obligasjonsbeholdningene. Avtalen métte ogsé omfatte bankenes
oppléning og plasseringer i utlandet. Til gjengjeld skulle myndighetene forplikte seg til
4 ikke bruke andre bestemmelser i kredittloven enn likviditetsreservekravet etter §§4-6.
Hovedpunktene 1 Norges Banks avtaleforslag var med andre ord de samme som ved
tidligere avtaler.

Béade @konomiavdelingen og finansrad Eivind Erichsen gikk sterkt mot det nye
forslaget til avtale, og de fryktet at finansminister Myrvoll ville stotte Norges Banks
initiativ. I flere notater til statsrdden fremhevet de derfor sitt stdsted, og i sin
argumentasjon fremstilte de fordelene ved lovstyring:

172Norges Banks rundskriv til landets forretningsbanker av 02.01.1970, Norges Banks beretning og
regnskap for 1969, vedlegg 8.

173Egil Bakke, notat til statsriden av 24,11.1969. FD-@A 400.1 1969 I1.

1741bid.

175J0hn Tvedt, notat fra Pengepolitisk kontor i Norges Bank. 04.12.1969. FD-@A 400.1 1969 II.
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Som statsrdden kjenner til er tjenestemennene i Finansdepartementet av den oppfatning at Sam-
arbeidsnemda ikke ber bringes tilbake. En kredittpolitikk basert p4 Kredittloven er mer effektiv

og hensiktsmessig bade for Finansministeren og for kredittinstitusjonene. 176

Finansr&d Erichsen la vekt pa ulempene for regjeringen ved avtalesamarbeidet da han
argumenterte med at en avtale ofte "fér et innhold som er kompromisspreget og som
ligger temmelig langt fra det standpunkt som f.eks. finansministeren mener er det rikti-
ge. Dette er selvsagt lite tilfredsstillende tatt i betraktning at det er finansministeren og
Regjeringen som har ansvaret for dette saksomréadet".177

Norges Banks forslag inneholdt den kombinasjonen av avtalesamarbeid og likviditets-
reservekrav som Myrvoll og regjeringen tidligere hadde gétt inn for. Men denne gangen
var det Erichsen og @konomiavdelingen som fikk gjennomslag, og Norges Banks
forslag ble ikke fulgt opp. Nar Borten-regjeringen ikke lenger gikk inn for
avtalesamarbeid ma det for det forste sees i sammenheng med de negative erfaringene
fra avtalen i 1967. For det andre var ikke regjeringen lenger avhengig av avtaler for 4 fa
avsatt obligasjoner etter at de hadde tatt i bruk plasseringsplikten.

Resultatet av hendelsene rundt iverksettelsen av plasseringsplikten var derved at lov-
styringen ble bekreftet og lIovens virkemidler innskjerpet. I neste omgang ga hendelsene
stetet til den forste omfattende revisjonen av kredittloven for & gjare lovstyringen mer
effektiv.

Revisjon av kredittloven og likviditetslineordningen i 1971

I 1971 ble kredittloven gjennomgétt og endret pa flere punkter, og samme é&r ble
ordningen for bankenes kortsiktige likviditetslan i Norges Bank strammet inn.
Hensikten med disse tiltakene var & sikre bedre offentlig kontroll ved & utvide
reguleringene og & hindre fortsatte omgéelser. Lovendringene kom etter etableringen av
to nye kredittpolitiske kontaktorganer, og det ble endelig avklart at avtalesamarbeidet
mellom myndighetene og kredittinstitusjonene ikke skulle gjeninnfares. Etter dette tok
Norges Bank fullt og helt utgangspunkt i at kredittpolitikken skulle baseres pa
lovhjemlede virkemidler. Sentralbanken foreslo i utgangspunktet en enda mer omfat-
tende innskjerping av kredittlovens virkemidler enn Finansdepartementet gikk inn for,
noe som mé sees i sammenheng med Brofoss tidligere understrekning av faren for
omgéelser ved lovstyring. Deler av argumentasjonen kan tyde pé at
Finansdepartementet og den nye Arbeiderparti-regjeringen som overtok i mars 1971, var
mer dpen for 4 bedre styringen i obligasjonsmarkedet ved hjelp av renteendringer.

Den 26. mai 1970 ble det stiftet to nye samarbeidsorganer, som fikk navnene Det
kredittpolitiske rdd og Den kredittpolitiske samarbeidskomité. Dette ga den endelige
avklaringen i spersmaélet om den kredittpolitiske styringen skulle skje ved lovhjemlede
virkemidler eller avtalesamarbeid. De to nye kontaktorganene skulle gke samarbeidet og
kontakten mellom myndighetene og kredittinstitusjonene, men det ble slatt fast at
avtalesamarbeidet ikke skulle fornyes. Det nye samarbeidet besto dels av & drefte den
overordnede utformingen av kredittpolitikken og dels mer detaljerte, lopende sparsmal.

176Egil Bakke, notat til statsraden av 24.11.1969. FD-@A 400.1 1969 II.
177Eivind Erichsen, notat av 25.11.1969, FD-@A 400.1 1969 II.
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I Det kredittpolitiske rad skulle de prinsipielle, overordnede droftingene skje. I ridet satt
representanter fra ledelsen i Finansdepartementet, Norges Bank, Bankforeningen, Spare-
bankforeningen og Livsforsikringsselskapenes forbund, og finansministeren hadde
stillingen som formann. Radet skulle drgfte utformingen og gjennomferingen av
politikken, spesielt i forbindelse med utarbeidelsen av nasjonalbudsjettet og revidert
nasjonalbudsjett. I Samarbeidskomitéen satt representanter for de samme institusjonene
pé tjenestemannsniva, og ekspedisjonssjefen i Finansdepartementets @konomiavdeling
hadde formannsvervet. Samarbeidskomitéens mandat var 4 drefte lepende spersmal 1
forbindelse med gjennomferingen av penge- og kredittpolitikken, og 4 forberede saker
til radet.178

Den 27. mai 1970, dagen etter den formelle opprettelsen av de to nye kontaktorganene,
sendte Finansdepartementet brev til Norges Bank der sentralbanken ble bedt om 4 utrede
hvordan kredittlovens plasseringspliktbestemmelse kunne gjeres mer effektiv sett i lys
av erfaringene fra den forste iverksettelsen av §9 hesten 1969. I oktober mottok
departementet et forslag til omfattende endringer av §9, og da sendte departementet
umiddelbart en ny anmodning til Norges Bank om & vurdere hvorvidt det ogsé burde
gjennomfares andre endringer i loven. Sentralbankens svar kom i november og
inneholdt forslag til omfattende endringer av en rekke bestemmelser i loven.17 Norges
Banks forslag til lovendringer dannet grunnlag for den ferste omfattende revisjonen av
kredittloven. Hensikten med samtlige endringer var 4 gjore kredittloven til et mer
effektivt styringsverktay enten ved & begrense mulighetene for omgéelser eller ved 4
utvide lovens virkefelt.

I mars 1971 gikk regjeringen Borten av etter lengre tids interne problemer. Ved
stortingsvalget i 1969 hadde Arbeiderpartiet gatt frem og det var sa vidt de borgerlige
beholdt stortingsflertallet. I 1970 hadde flere sentrale skikkelser trukket seg ut av
regjeringen, blant dem handelsminister Kire Willoch. Regjeringens endelig fall skyldtes
strid om Norge burde bli medlem i Det europeiske fellesskap (EF/EEC). Etter en
episode der statsminister Borten viste en fortrolig rapport om landbruksspersmal til
lederen i Folkebevegelsen mot medlemskap i EEC, métte de borgerlige overlate
regjeringsmakten til Arbeiderpartiet.!30 Ny statsminister ble Trygve Bratteli og Ragnar
Christiansen overtok som finansminister.

Et par uker etter regjeringsskiftet la Christiansen frem proposisjonen med endringer av
kredittloven som Finansdepartementet hadde utarbeidet p4 grunnlag av Norges Banks
forslag.!8! Proposisjonen viste at Finansdepartementet og regjeringen hadde til hensikt &
bruke loven som viktigste virkemiddel i den kredittpolitiske styringen, og at man som
tidligere satset pa 4 lase problemene i forbindelse med lovstyringen med & skjerpe og
utvide lovens bestemmelser. Norges Bank hadde imidlertid gétt inn for enda mer
omfattende endringer og innstramminger av loven. Etter opprettelsen av de to nye

178Norges Banks beretning og regnskap for 1970: 113.

179Brev av 27.05.1970 fra Finansdepartmentet til Norges Bank. Brev av 23.10.1970 fra Norges Bank til
Finansdepartmentet. Brev av 30.10.1970 fra Finansdepartementet til Norges Bank. Brev av 23.11.1970
fra Norges Bank til Finansdepartementet. Alle: FD-@A 400.1 1971.

180Furre 1992: 332-338.

1810¢. prp. nr. 48 (1970-71), presentert 2. april 1971.
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kontaktorganene var samarbeidsformen med kredittinstitusjonene endelig avklart, og
Norges Bank kunne nd konsentrere seg om gjore kredittloven mest mulig effektiv. Dette
medforte blant annet at sentralbanken gjorde helomvending i spersmélet om
beregningstidspunktet for plasseringsplikten.

Vi har sett at Brofoss og Getz Wold senhesten 1969 gikk kraftig ut mot Finansdeparte-
mentets forslag om & endre kredittloven §9 slik at plasseringsplikten kunne beregnes ut
fra et tidspunkt som 13 forut for iverksettelsen av bestemmelsen. I oktober 1970, et
knapt &r etter at de hadde ment dette kunne vaere et grunnlovsbrudd, foreslo Norges
Bank selv 4 endre bestemmelsen om plasseringsplikt slik at utgangspunktet for bereg-
ning av plasseringsplikten kunne settes inntil seks méaneder fer iverksettelsen.
Sentralbanken begrunnet forslaget med at det for det forste ville hindre kredittinsti-
tusjonenes muligheter til & omgé lovverket, og for det andre ville gjere det mulig for
myndighetene 4 drefte bruk av plasseringsplikt med kredittinstitusjonene far
bestemmelsen ble iverksatt.182

Finansdepartementet gnsket et historisk utgangspunkt for beregning av
plasseringsplikten, men mente at seks méneder var for lang tid i forveien. Det samme
mente bankforeningene som heller ikke var mot et historiske utgangspunkt som sidan.
Bankforeningen hevdet at et beregningstidspunkt som 13 hele seks méneder forut for
iverksettelsen i realiteten ville bety at bankene ble palagt en omplasseringsplikt. Det var
svaert sannsynlig at bankene hadde endret sammensetningen av sine aktiva s mye i
lgpet av et halviret, at de méatte reversere sine plasseringer for & oppfylle myndighetenes
krav i plasseringsplikten. Bdde Bankforeningen og Sparebankforeningen foreslo derfor &
beregne plasseringsplikten pd grunnlag av et gjennomsnittstall for de siste tre méneder
far iverksettelsen!8?

Ledelsen i @konomiavdelingen stattet bankforeningenes forslag og det 1a lenge an til at

det historiske utgangspunktet skulle ligge inntil tre méaneder forut for iverksettelsen. Det
pengepolitiske kontor i @A mente imidlertid at tre maneder var for kort, og til slutt fikk

kontoret gjennomslag for at plasseringsplikten skulle beregnes ut fra et gjennomsnitt av

de siste fire manedene for iverksettelse.134

Finansdepartementet valgte 1 stor grad & basere sine fremlegg til endringer av
kredittloven pa Norges Banks forslag, men nér det gjalt forslagene knyttet til
plasseringsplikten var det ytterligere ett punkt Finansdepartementet ikke stettet opp om.
Det gjalt sentralbankens forslag om 4 &pne for at regjeringen skulle kunne fastsette at en
viss minsteandel av plasseringsplikten skulle oppfylles med andre norske
ihendehaverobligasjoner, pd samme mate som den kunne for statsobligasjoner. Hen-
sikten var 4 sikre avsetningen av statsgaranterte og andre norske obligasjoner uten
matte justere avkastningen.!85 Forslaget matte sterke protester fra bankforeningene, som

182Brev av 23.10.1970 fra Norges Bank til Finansdepartmentet, FD-@A 400.1 1971.

Norges Bank foreslo ogsi i endre kredittlovens § 7 om valutadekningskrav tilsvarende, slik at §§ 7 og 9
fikk samme beregningsgrunnlag.

183Brev av 23.12.1970 fra Bankforeningen til Finansdepartementet og brev av 30.12.1970 fra
Sparebankforeningen til Finansdepartementet, FD-@JA 400.1 1971,

1841 jtkast til ot.prp. nr. 48 (1970-71), 12.03.1971, FD-JA 400.1 1971, og ot. prp. nr. 48 (1970-71): 4.
185Brev av 23.11.1970 fra Norges Bank til Finansdepartementet, FD-@A 400.1 1971.
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hevdet dette ville innebaere et nytt prinsipp for detaljregulering av ettersperselen etter
kreditt. Plasseringsplikten var betenkelig i seg selv, men det ble enda verre hvis staten
kunne palegge bankene 4 kjope en bestemt mengde obligasjoner som den ikke selv
hadde utstedt eller garantert for.186

Finansdepartementet aksepterte bankenes argumenter, og i forslaget til lovendringer ga
Arbeiderparti-regjeringen nye signaler om styringen av obligasjonsmarkedet. I
proposisjonen avviste regjeringen Norges Banks forslag til minsteandeler i plasserings-
plikten, og hevdet at avsetningen av de ulike obligasjonstypene burde kunne sikres
tilstrekkelig ved 4 styre tilbudet, "bl.a. ved rente- og kursjusteringer i forhold til andre
obligasjoner".187

A antyde at avsetningen av obligasjoner kunne stimuleres ved 4 justere avkastningen,
var helt nye signaler fra en norsk regjering. Bratteli-regjeringen ensket nok ikke i
utgangspunktet 4 heve renten, s utsagnet mé sees i sammenheng med at presset for 4
heve det nominelle renteniviet hadde ekt etter en sterk prisstigning i 1970. Fra tredje
kvartal 1969 til tredje kvartal 1970 steg konsumprisindeksen med 11,1%, mens den
tilsvarende prisveksten aret far var pa 3,2%. Den kraftige prisveksten i 1970 skyldtes
delvis innfaringen av merverdiavgift 1. jaunar 1970, men justert for dette var
konsumprisveksten likevel pi 5,1%.188 Den kraftige prisveksten forte til et fall i
realrenten som igjen skapte press for heyere nominell rente.

I regjeringens forslag til endringer av kredittloven i 1971 ble bestemmelsen om
plasseringsplikt endret pa nok et punkt. Norges Bank foreslo 4 heve maksimalsatsen for
forretningsbankene for 4 kunne utnytte likviditetsreservekravet full ut. Opprinnelig
kunne forretningsbankene pélegges 4 eke sine obligasjonsbeholdninger néir
beholdningene i utgangspunktet ikke oversteg 20% av forvaltningskapitalen. Samtidig
het det i lovens §§4-6 om likviditetsreservekrav at myndighetene kunne pélegge
bankene 4 holde maksimalt 25% av forvaltningskapitalen. Dette beted at plasserings-
plikten ikke kunne kombineres med maksimal utnyttelse av likviditetsreservekravet, og
Norges Bank foreslo derfor 4 heve maksimalsatsen for plasseringsplikten til 30%.
Regjeringen mente at man kunne fa behov for 4 utnytte likviditetsreservekravet fullt ut
for 4 hindre en ekstraordinzr utlansekning, og stettet derfor forslaget.!89

Andre vesentlige forslag fra Norges Bank som ble gjennomfert var & utvide §11 om
oppgaveplikt slik at Finansdepartementet fikk generell adgang til 4 innhente
opplysninger fra alle typer kredittinstitusjoner. Opprinnelig gjalt denne generelle
adgangen bare private finansieringsselskaper. Na hadde man imidlertid observert at
forretningsbankene i stadig storre utstrekning gikk inn som garantist for 1an formidlet av
andre kredittinstitusjoner eller mekler, og man tok dette som et tegn pi omgaelse av de
kredittpolitiske reguleringene ved at kreditten ble formidlet utenfor de ordinere

186Brev av 23.12.1970 fra Bankforeningen til Finansdepartementet og brev av 30.12.1970 fra
Sparebankforeningen til Finansdepartementiet, FD-@A 400.1 1971.

1870¢. prp. nr, 48 (1970-71): 5.

188@konomisk Utsyn for 1971: 147.

1890t. prp. or. 48 (1970-71): 5.
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kredittinstitusjonene. Utvidet adgang til & innhente oppgaver ville gjere myndighetene i
bedre stand til & vurdere den reelle kredittutviklingen.!90

Videre ble §12 om direkte utléinsregulering endret slik at myndighetene fikk adgang til &
differensiere mellom grupper av selskaper og typer av finansieringsvirksomhet hos de
kredittinstitusjoner som ble omfattet av paragrafen. Dette skulle gjore det enklere &
bruke paragrafen i praksis. Endelig ble §15 om emisjonskontroll gitt en mer generell ut-
forming, slik at alle l4n som ble gitt av flere langivere i fellesskap matte godkjennes av
Finansdepartementet. Bakgrunnen for denne lovendringen var erfaringer man hadde
gjort med at ldngivere ga andre typer lan enn de som var spesifisert i loven.1?! Stortinget
godkjente alle regjeringens forslag til lovendringer, og de nye bestemmelsene ble gjort
gieldende fra juni 1971.

Da Finansdepartementet opprinnelig utformet kredittloven i 1964 og 1965 hadde man
lagt mindre vekt pé faren for omgéelser av lovreguleringene og prioritert & sikre
muligheten for en effektiv indirekte styring av bankenes utlin ved & pavirke deres
likviditet. Hensynet til likviditetsstyringen [4 ogsé bak etableringen av bankenes
automatiske adgang til oppta likviditetslén i Norges Bank. Ettersom kredittloven ble tatt
i bruk erfarte man at omgéelser var et reelt problem, samtidig som indirekte
likviditetsstyring ikke ga den forventede kontrollen over kredittilferselen. Bade ved
revisjonen av kredittloven i 1971 og ved tidligere lovendringer var hensikten 4 hindre
omgaelser og utvide lovens virkeomrade. I 1971 ble lovendringene supplert med en
innstramming av bankenes adgang til 4 oppta likviditetslin i Norges Bank. Ved utfor-
mingen av de nye reglene forsgkte man 4 kombinere behovet for a stabilisere likviditets-
svininger med gnsket om & hindre omgéelser, men i den grad man maétte prioritere
mellom de to, veide né hensynet til 4 hindre omgaelser tyngst.

Etter de tidligere reglene for kortsiktige likviditetslan i Norges Bank kunne bankene ta
opp lén uten behovspreving innenfor nermere fastsatte rammer. Renten steg etter
utnyttelsesgraden, og lan i mer enn 21 dager krevde deponering av sikkerhet. Hensikten
hadde vart & jevne ut kortsiktige svingninger i likviditeten, og til dette formélet hadde
ordningen virket tilfredsstillende. Finansdepartementet og Norges Bank mente
imidlertid endel banker hadde misbrukt ordningen for 4 omgé den kredittpolitiske
styringen. Blant annet hadde bankene slik vi har sett brukt ordningen til & blase opp sin
likviditet og forvaltningskapital pa enkelte kontrolltidspunkt og slik unngétt & oppfylle
myndighetenes ulike reguleringer kontinuerlig. Dessuten hadde enkelte banker
undergravd likviditetsreservekravene og gkt sin utlinsevne ved & lane kontinuerlig i
Norges Bank med bare formelle avbrudd av hensyn til bestemmelsen om deponering av
sikkerhet.192

I den nye ordningen ble det etablert et sdkalt transjesystem, der mengden bankene kunne
lane ble underlagt strengere begrensninger og renten steg raskere og sterkere enn
tidligere. For den enkelte bank ble det fastsatt lanetransjer som ble beregnet 1% av

1901bid.: 7-8.
1917bid,
192Norges Banks beretning og regnskap for 1971: 113-114.
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forvaltningskapitalen, rentekostnadene steg for hver transje. @nsket banken 4 disponere
lan ut over tre transjer métte den deponere sikkerhet i form av obligasjoner.193

Ved innstrammingen av likviditetsldneordningen og lovendringene i 1971 var
Finansdepartementet og den nye Arbeiderparti-regjeringen mest opptatt av 4 lose de
tradisjonelle styringsproblemene i kredittmarkedet. Endringene av bestemmelsene om
oppgaveplikt (§11) og direkte utlansregulering (§12) var imidlertid rettet mot den delen
av kredittilfarselen som ikke tidligere hadde vzert regulert. Denne veksten i den
uregulerte kredittformidlingen ble for alvor oppfattet som et problem fra slutten av
1960-tallet.

Vekst i den uregulerte kredittformidlingen

Frem til slutten av 1960-tallet var Finansdepartementet primzrt opptatt av & styre
virksombheten til tradisjonelle kredittinstitusjoner som de private bankene og
livsforsikringsselskapene. Etterhvert ble det klart at rammene for den totale
kredittilferselen ogsé ble truet av nye typer kredittinstitusjoner og finansieringsformer. I
denne uregulerte kredittformidlingen hadde det offentlige ingen kontroll over hvilke
forméal som ble tilfert kreditt, eller til hvilke betingelser. Vekst i denne typen
kredittformidling var derfor en trussel mot bade stabiliserings-, allokerings- og
fordelingspolitiske mélsettinger. De nye styringsproblemene ble mett med den
tradisjonelle reaksjonen & utvide lovreguleringene, slik at Finansdepartementet i
utgangspunktet la opp til en nermest altomfattende kredittpolitisk lovgivning.

Blant de uregulerte kredittinstitusjonene akte aktiviteten i de private
finansieringsselskapene spesielt sterkt. Private finansieringsselskaper var
kredittinstitusjoner som spesialiserte seg pa 4 tilby én type kreditt eller kreditt bestemte
formal. Slike selskaper hadde man hatt helt siden 1920-tallet, men etter 1960 gkte bade
antall selskaper og kredittilfarselen fra disse, og fra midten av 1960-tallet okte
veksttakten. Finansieringsselskapene utgjorde ikke noen stor gruppe totalt sett og de sto
for en liten andel a+ den totale kredittilfarselen. I 1972 utgjorde private
finansieringsselskapers samlede forvaltningskapitalen 3,1% av de samlede
forvaltningskapitalen i private og offentlige norske finansinstitusjoner. De samlede
utldnene utgjorde pd samme tidspunkt bare 2,7% av totale utlén til private og
kommuner.'%* | Finansdepartementet mente man imidlertid at den kraftige veksten i
selskapene fra midten av 1960-tallet gjorde at deres virksombhet pa sikt kunne f4 store
felger for den kredittpolitiske styringen.

193For en detaljert beskrivelse av transjesystemet, se Norges Banks beretning og regnskap for 1970:
vedlegg C.
IMNOU 1974:1: 5.
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Figur 3.1: Vekst i private finansieringsselskapers utldn og
Jorvalmingskapital 1966-1972.

prosent

50 -

40 | / \
30 | 7 / \

20 | \Fo rvaltningskapital

|

‘-“.‘

Utlin

01— : : [ i :
1966 1967 1968 1969 1970 1971

1972

Kilde: NOU 1974:1, tabellvedlegg X.

Figur 3.1 viser veksten i finansieringsselskapenes forvaltningskapital og i utlan til
private og kommuner fra 1966 til 1972. Mens utldnsmengden vokste med under 5% i
1966, var utlansveksten oppe i over 20% i 1969, for den igjen flatet uti 1970. Ogsa
forvaltningskapitalen viste en sterk vekst og den var oppe i 18% i 1969. Aret etter var
pkningen i finansieringsselskapenes forvaltningskapital rekordhay. I lapet av &ret vokste
den med 1 milliard kroner, eller 45%, noe som utgjorde hele 8,3% av den samlede
gkningen i finansinstitusjonenes forvaltningskapital.

Finansdepartementet og Borten-regjeringen hadde matt denne veksten i de private
finansieringsselskapene med & innfore direkte utlanskontroll etter kredittlovens §12 i
november 1970, og veksten i forvaltningskapitalen sank igjen til rundt 1969-niva. Man
var imidlertid enige om at direkte utldnskontroll var et for lite fleksibelt virkemiddel, og
aret for hadde regjeringen ved Finansdepartementet nedsatt et offentlig utredningsutvalg
underledelse av professor Per Meinich fra Universitetet i Oslo. I ntvalget satt det i
tillegg representanter fra Finansdepartementet, Norges Bank og kredittinstitusjonene, og
i mandatet het det at utvalget skulle "vurdere behovet for lovregler angdende etablering
av finansieringsselskaper og deres virksomhet, og utarbeide slike lovregler".19
Meinich-utvalget kom til 4 arbeide i hele fem ar for de leverte sin innstilling.

I september 1972 utvidet Bratteli-regjeringen med Ragnar Christiansen som
finansminister mandatet til Meinich-utvalget. Utvalget skulle nd & underseke om det var
behov for "en alminnelig lovregulering av hele kredittformidlingsvirksomheten".19
Bakgrunnen for dette var antatt vekst i det sdkalte gramarkedet. I graimarkedet foregikk
det i forste rekke direkte kredittformidlig mellom en léntaker og en lingiver som ikke
var en finansinstitusjon, og formidlingen var derved ikke underlagt reguleringer. Som
regel var det imidlertid en bank eller en annen kredittinstitusjon eller mekler som brakte

1951bid.: 9.

Utvalgets medlemmer: Professor i sosiaiekonomi Per Meinich (formann), byrasjef Per Melsom
(Finansdepartementet), kontorsjef John Tvedt (Norges Bank), banksjef Einar Mathisen og direkter Per
Gustavsen (representanter for kredittinstitusjonene).

1961bid.
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langiver og lantaker i forbindelse med hverandre, og disse stilte ogsa ofte som formell
garantist for l&ntaker.

Finansdepartementet hadde i utgangspunktet liten oversikt over denne
kredittformidlingen, men ut fra omfanget av bankenes garantivirksomhet fikk man et
grovt bilde av utviklingen i gramarkedet. Fra slutten av 1960-tallet ke denne
garantivirksomheten kraftig, noe man antok indikerte en liknende vekst i den direkte
laneformidlingen. Undersekelser i ettertid viste at forretningsbankenes garantier vokste
fra i underkant av 4 milliarder kroner i desember 1969 til naermere 8,5 milliarder i
august 1973. Den tilsvarende veksten fra utgangen av 1962 til utgangen av 1969 var pa
bare 1,5 milliarder kroner.!97 [ samtiden hadde ikke Finansdepartementet denne
informasjonen, blant annet fordi det ikke hadde lovhjemlet adgang til & kreve fullt
innsyn hos bankene. Dette 18 bak endringen av kredittlovens §11 om opplysningsplikt i
1971, da departementet fikk generell adgang til 4 innhente opplysninger fra alle typer
kredittinstitusjoner.

EF-saken setter rentepolitikken pa dagsorden

Lavrentepolitikken dannet grunnlag for det sernorske kredittpolitiske
rasjoneringssystemet. Til tross for at embetsverket i Finansdepartementet og Norges
Bank erkjente sammenhengen mellom rentereguleringen og styringsproblemene i
kredittpolitikken, ble lavrentepolitikken relativt lite debattert. Frem til begynnelsen av
1970-tallet valgte myndighetene 4 mete de ekende styringsproblemene med 4 forseke &
tette igjen huller i regelverket og gjere lovstyringen mer omfattende. Norges seknad om
medlemskap i EF satte imidlertid rentepolitikken pa dagsorden, og dette ga en naturlig
anledning til 4 ta opp til vurdering om ulempene ved rasjoneringssystemet var i ferd
med 4 bli for store. Det var i utgangspunktet klart at et EF-medlemskap ville 3 store
falger for den norske lavrentepolitikken, men likevel slo regjeringen fast at en
omfattende drefting av rentepolitikken ikke skulle skje for etter folkeavstemningen.

De fleste EF-landene ferte en kredittpolitikk som 13 fjernt fra det norske
rasjoneringssystemet og neermere den markedsbaserte virkemiddelbruken OECD
anbefalte pa slutten av 1960-tallet. EF hadde ogsi erklzrte malsettinger om generell
samordning av den skonomiske politikken, kapitalliberalisering og endelig en
gkonomisk og monetzr union for medlemslandene. I et slikt system kunne rentenivéet i
et land ikke ligge permanent lavere enn i de andre, uten at dette medferte omfattende
kapitalflukt og spekulasjoner mot valutakursen.

11971 gjennomforte Finansdepartementet, Norges Bank og Handelsdepartementet en
rekke grundigere undersekelser om hvilke felger et norsk EF-medlemskap ville fa for
kredittpolitikken generelt og rentepolitikken spesielt. Undersakelsene viste at i
motsetning til pd 1960-tallet, 14 det kortsiktige rentenivéet i Norge nesten pa hgyde med
det internasjonale. Dette skyldtes delvis at det norske nominelle renteniviet hadde steget
noe som falge av diskontohevingen i 1969, samtidig som renteglidning hadde forsatt.
Hovedarsaken til utjevningen var kanskje likevel at den kortsiktige renten internasjonalt
hadde falt. Rundt 1970 stremmet det kapital ut fra det amerikanske markedet etter et

1971hid. : 78.
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kraftig fall i det korisikte rentenivaet i USA. Dette forte til en generell nedgang i den
kortsiktige renten internasjonalt, og i 1971 var avviket mellom den kortsiktige renten i
Norge og internasjonalt nermest borte.198

Nar det gjalt normerte og regulerte satser pa langsiktige 1&n og obligasjoner, viste
undersekelsene derimot at det var stor forskjell mellom norske og EF-landenes
rentesatser. Mens den effektive renten pa stats- og statsgaranterte obligasjoner i 1970 i
EF varierte fra 8,82% (Frankrike) til 7,79% (Belgia), var den tilsvarende renten i Norge
ca. 5,7%. Gjennomsnittsrenten pa andre thendehaverobligasjoner varierte samme ér i EF
fra 9,65% (Italia) til 8,48 (Nederland), mens den 14 pa ca. 6,7% i Norge. I et EF med frie
kapitalbevegelser ville en slik rentedifferanse gjere det umulig 4 fa avsatt norske
obligasjoner, og norske bedrifter ville foretrekke 4 plassere sin ledige midler i utlandet
fremfor som lavt forrentede langsiktige innskudd i norske banker. Et EF-medlemskap
ville derfor medfere en i norsk malestokk sterk ekning i de innenlandske rentesatsene.
@konomiavdelingen i Finansdepartementet anslo at det norske rentenivéet ville stige
med minst to prosentenheter hvis den forutsatte liberalisering av kapitalbevegelsene ble
gjennomfort.19

Et EF-medlemskap beted ikke bare at det norske rentenivaet ville stige. Myndighetene
maétte ogsa tillate at renten i fremtiden varierte med markedsforholdene. I
Finansdepartementet, Norges Bank og Handelsdepartementet var man enige om at
Norge derved métte oppgi rasjoneringssystemet i kredittpolitikken:

Ved at grensene apnes si mye for kreditter fra utlandet, vil det bli et si stort hull i
kredittreguleringen at man ikke lenger har mulighet for 4 begrense omfanget av samlet kreditt
til innenlandske lantakere med de virkemidler som hittil har vart brukt. Renten mé da i Norge
som i andre land, overta den rollen som reservekrav o.l. har hatt tidligere, en mé bruke renten
for 4 pavirke ettersparsel og tilbud etter lan. Ogsé dette taler for at en lav stabil rente ikke kan

opprettholdes ved EF-medlemskap.200

Et EF-medlemskap ville altsé bety at lavrentepolitikken matte oppgis, og at en fleksibel,
markedstilpasset rente til en viss grad overtok for kredittlovens virkemidler i styringen
av kredittmarkedet. Det var mange i embetsverket som ut fra en totalvurdering gikk mot
norsk EF-medlemskap, men nr det gjalt rentepolitikken var det stadig flere som likevel
ensket en omlegging i retning av EF-landenes praksis.20!

I Finansdepartementet hadde de vedvarende problemene med & styre kredittilferselen fra
de tradisjonelle kredittinstitusjonene og veksten i kredittformidling gjennom
finansieringsselskaper og gramarked, skapt ekende tvil om lavrentepolitikken.
Undersgkelser etter diskontohevingen i 1969 bekreftet ogsa at det var svaert vanskelig 4
styre rentedannelsen effektivt. I tillegg til & redusere avstanden mellom norsk og
utenlandsk rentenivi, hadde man ment 4 begrense stigningen i rentenivaet etter

1980lay Stremme, notat av 12.10.1971, FD-@A 452.0 1975.

1990]av Stremme, notat til statsrdden av 05.10.1971, FD-@A 452.0 1971.

2000]av Stremme, notat av 12.10.1971, FD-@A 452.0 1975.

Se ogsd: PEKO-notat av 07.02.1972 (Norges Bank), FD-EE Kredittpolitikk 1970-1972 og Thomas
Levold (Handelsdepartementet), notat til departementetsraden av 04.01.1971, FD-HD kopibok notater
1971.

201For en kort drofting av embetsverket rolle i EF-striden, se Osterud/Gleditsch/Elster 1974.
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diskontohevingen til de normerte rentesatsene for & gjore disse mer konkurransedyktige.
Det viste seg imidlertid at det i stedet hadde skjedd en generell stigning i rentenivaet,
slik at de normerte utlidnsrentene fremdeles ble liggende lavere.292 Stigningen i
rentenivéet var ikke stor nok til 4 bedre balansen i det innenlandske kredittmarkedet
vesentlig, slik at det fremdeles var et stort ettersperselsoverskudd etter kreditt.

De to bankforeningene hadde lenge hevdet at de kredittpolitiske styringsproblemene
tilsa en omlegging av rentepolitikken. Flere ganger pa 1960-tallet hadde foreningene
foreslatt direkte & oppgi lavrentepolitikken i merter i de kredittpolitiske
samarbeidsorganene og i ulike heringsuttalelser.203 Disse fremstatene ga ingen
resultater, og som en alternativ, mer indirekte strategi forsekte bankforeningene 4 fa
gjennomslag for 4 opprette et eget renteutvalg. De hapet at en faglig utredning om
rentepolitikken ville konkludere med at lavrentepolitikken skapte flere problemer enn
den loste. Fra 1966 til 1971 foreslo foreningene fire ganger 4 opprette et renteutvalg,
men forslagene ble da kategorisk avvist. Bdde regjeringen, Finansdepartementet og
Norges Bank viste blant annet til at Getz Wold-komitéen hadde utredet og kommet med
tilrddninger om rentepolitikken, og at det derfor ikke var behov for noe nytt faglig ut-
valg, 204

I august 1972, et ar etter siste forsek, foreslo Sparebankforeningen nok en gang a
opprette et eget utvalg til 4 utrede om rentepolitikken. P4 dette tidspunktet var bade
finansminister Christensen og @konomiavdelingen i prinsippet mer positivt innstilt il
en grunnleggende drefiing av rentepolitikken. Regjeringen fryktet imidlertid at fokus p4
rentepolitikken kunne skape vanskeligheter i kampen for EF-medlemskap. Bade
finansminister Christiansen og ekspedisjonssjef Arne @ien i @A understreket derfor
overfor bankene at "en rentediskusjon métte komme etter 25. september".205 Som kjent
var dette datoen for folkeavstemningen. Paradoksalt nok utsatte derved EF-saken en
utredning om rentepolitikken, til tross for at det var den som hadde satt spersmaélet pa
myndighetenes dagsorden.

2025¢ for eksempel brev fra Norges Bank til Finansdepartementet av 18.01.1971, og Norges Bank-
notater av 13.09.1971 og 24.08.1972, alle: FD-EE Kredittpolitikk 1970-1972.

2035¢ kredittinstitusjonenes heringsuttalelser om OECD-tapporten Capital Markets Study (Paris 1967)
og om Innstilling om Obligasjons- og aksjemarkedet i Norge, avgitt 06.02.1968 (serskilt vedlegg til st.
meld. nr. 33 (1968-1969)), alle heringsuttalelsene: FD-HD 068.136.2, b: 1265, m:
Norge/Kapitalmarkedsstudier 1967-68.

204Bankforeningen foreslo 4 opprette et renteutvalg i brev til statsministeren av 24.09.1966.
Sparebankforeningen fremmet samme forslag i brev til Norges Bank av 23.11.1967, i heringsuttalelsen
om OECD-rapporten av 04.12.1967 og muntlig i et mete i Den kredittpolitiske samarbeidskomité 11.
august 1971, metereferat av 13.08.1971, FD-GA 452.0 1971.

Eksempel pd myndighetenes avvisning i Norges Banks beretning og regnskap for 1966: 89.

205Arne @ien, i mote i Den kredittpolitiske samarbeidskomité 4. august 1972, metereferat av
28.08.1972, FD-EE Kredittpolitikk 1970-1972, og finansminister Christensen i mete i Det
kredittpolitiske rad 6. september 1972, metereferat av 06.10.1972, FD-@A 421.1 1973.
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Et eget renteutvalg opprettes

Da EF-spersmalet var avgjort og det var klart at Norge ikke ble medlem, skulle det
prinsipielt vert enklere & drefte rentepolitikken. I Finansdepartementet var imidlertid
rentepolitikken fremdeles et felsomt tema, der embetsverket hadde et svaert begrenset
handlingsrom. Til tross for at embetsverket i Finansdepartementet var enige om at det
var behov for 4 utrede rentepolitikken, ser det ikke ut til at de selv kunne ta et slikt
initiativ. Problemet ble lost ved at Sparebankforeningen gjentok sitt forslag om a
opprette et renteutvalg, og denne gangen fikk foreningen endelig gjennomslag. Utvalget
fikk imidlertid mer begrenset sammensetning og mandat enn Sparebankforeningen
hadde hépet.

Det begrensede handlingsrommet til embetsverket i Finansdepartementet illustreres
klart i et internt notat i @konomiavdelingen fra oktober 1972. I notatet dreftet byrésjef
Olav Stremme og konsulent Sverre Walter Rostoft pa Det pengepolitisk kontor
styringsproblemene i kredittmarkedet, og vurderte alternative losninger fremover.
Rostoft konkluderte:

Det ber na overveies 4 oppnevne et utvalg som skal drefte ulike sider ved rentereguleringen.206

I margen utenfor dette skrev Stramme:

Forslag: foreningene [til bankene] bes om & skrive brev. Norges Bank kommenterer. Vi
skriver notat til statsraden.207

Det ser altsé ut til at @A selv ikke kunne ta initiativ overfor statsrdden om & oppnevne et
renteutvalg. I stedet skulle man fremstille det som om initiativet kom fra
bankforeningene, mens @A forst skulle anbefale forslaget nir det var godkjent av
Norges Bank. [ etter tid bekrefter Stromme at forslaget hadde sammenheng med at det
var fa interne kanaler for drefting av rentepolitikken i Finansdepartementet.208 Dette
illustrerer hvor strenge politiske rammer som 14 til grunn for den norske
kredittpolitikken nér gkonomene i @A som hadde ansvar for utforming og
gjennomfering av kredittpolitikken, ikke engang kunne ta initiativ til & ufrede om
rentepolitikken som virkemiddel, og langt mindre foresld en omlegging.

I mars 1973 foreslo Sparebankforeningen nok en gang & oppnevne et renteutvalg. Fer
forslaget ble fremmet, dreftet byrdsjef Stremme 1 DA og direktor Asdahl i
Sparebankforeningen rentesparsmalet pa telefonen. Asdahl klaget over lav inntjening og
synkende egenkapital%, og Stremme ba ham oversende dokumentasjon pa
pastandene.2%? Det gér ikke eksplisitt frem av kildene om Stramme fulgte opp sitt
tidligere forslag og ba Asdahl om 4 ta et nytt initiativ til et renteutvalg. En slik tolkning
kan imidlertid vaere sannsynlig fordi Sparebankforeningen sendte sin henstilling om &

206Sverre Walter Rostoft, notat av 06.10.1972, FD-@A 452.0 1975.

2070lav Stremme, margkommentar i notat av 06.10.1972, FD-@A 452.0 1975.
208gamtale med Stremme 15.08.1995.

2090lav Stremme, notat til statsriden av 06.03.1973, FD-@A 452.0 1973.
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oppnevne utvalget til departementet sammen med dokumentasjonen Stromme hadde
etterlyst.210

Endelig fikk Sparebankforeningen gjennomslag. Etter EF-avstemningen hadde Trygve
Bratteli overlatt statsministerposten til Lars Korvald i spissen for en samlingsregjering
fra Kristelig Folkeparti, Senterpartiet og Venstre. Den nye finansministeren var Jon O.
Nordbom fra Venstre, og pa et mete i Det kredittpolitiske rad i april 1973 godkjente han
at det ble opprettet et eget utredningsutvalg.2!!

Under diskusjonen om sammensetningen av utvalget stilte Sparebankforeningen spers-
mél om "en ikke burde ha med folk med politisk innflytelse i utvalget".212 Med politisk
representasjon i utvalget ville en eventuell anbefaling om en mer prinsipiell endring av
rentepolitikken veie langt tyngre. Dette var alle parter klar over, og finansminister
Nordbom var ikke interessert i en slik mulighet. Han understreket at rentesparsmalet
métte behandles "mest mulig diskret", og at det var en forutsetning at utvalget bare
skulle "drefte tekniske rentejusteringer innenfor rammen av det eksisterende niva" 213
Finansrad Erichsen lovet 4 falge dette opp ved formuleringen av utvalgets mandat. I
mandatet ble det derfor understreket at utredningen ikke skulle omfatte en generell
vurdering av lavrentepolitikken, men bare veere en drofiing av ulike rentesatsers relative
niva:

Det ma presiseres at komitéens mandat gir ut pi 4 vurdere spersmal som vedrarer
rentestrukturen og ikke det generelle rentenivaet.214

I mai 1973 ble renteutvalget oppnevnt med direkior Einar Magnussen fra Norges Bank
som formann. Bent Sofus Trangy mener i sin hovedoppgave at bakgrunnen for
oppnevnelsen av Magnussen-utvalget var "relativt triviell" i og med at utgangspunktet
hadde vzert en henvendelse fra Sparebankforeningen som klaget over darlig
inntjening.2!5 Den foregaende redegjerelsen viser at oppnevnelsen var resultat av en
lang og omstendelig prosess, der Sparebankforeningen spilte en viktig rolle som
padriver. Foreningen fikk imidlertid ikke gjennomslag fer myndighetene selv hadde
interesse av en utredning, og de var rimelig sikre pa at utvalgets arbeid kunne holdes in-
nenfor gitte rammer.

2107 ettertid kan ikke Stromme huske om han tok initiativ til at Sparebankforeningen pa nytt skuile
foresld 4 opprette et renteutvalg. Han undersireker imidlertid at hvis han faktisk gjorde dette, var det
etter 4 klarert forslaget med finansrad Eivind Erichsen.

211Nordbom, i mete i Det kredittpolitiske rad 3. april 1973, metereferat (Sverre Walter Rostoft) av
27.04.1973, FD-JA 421.1 1973.

212 Agdahl, i mete i Det kredittpolitiske rad 3. april 1973, matereferat (Sverre Walter Rostoft) av
27.04.1973, FD-JA 421.1 1973.

213Gverre Walter Rostoft, referat fra mete i Det kredittpolitiske rad 3. april 1973, metereferat av
27.04.1973, FD-BA 421.1 1973,

214Brev fra Finansdepartementet til Den kredittpolitiske samarbeidskomité av 30.04.1973, signert Jon
O. Nordbom og Arne Gien, FD-JA Kopibok mai-april 1973.

215Traney 1993: 167.
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Okonomene i embetsverket gar offentlig ut mot lavrentepolitikken

Magnussen-utvalget leverte sin innstilling nesten samtidig med det fer nevnte Meinich-
utvalget som skulle utrede om nye lover for kredittformidlingen. Begge disse utvalgene
kom med svaert like prinsipielle anbefalinger, og begge konkluderte med at en grunnleg-
gende omlegging av kredittpolitikken ville sikre mer optimal ressursutnyttelse og
samtidig gi det offentlige bedre styringsevne. Utvalgenes argumentasjon og anbefalinger
14 naert opp til de OECD hadde fremmet i 1967. Kredittpolitikken stilling i allokerings-
og fordelingspolitikken skulle etter dette begrenses, mens markedsbaserte virkemidler
skulle gjare den til et mer effektivt redskap i stabiliseringspolitikken. I Meinich-utvalget
satt det representanter for bade Finansdepartementet og Norges Bank, mens bare
sentralbanken var respresentert i Magnussen-utvalget. Som utvalgsmedlemmer sto
tjenestemennene frierc enn i sitt ordinare arbeide, og utvalgenes instillinger viser at de
benyttet denne friheten til & fremme en kraftig kritikk offentlig.

Utformingen av de to utvalgene var helt forskjellig. Magnussen-utvalget var et internt
utredningsutvalg for de kredittpolitiske kontaktorganene. Det hadde bare representanter
fra Norges Bank og kredittinstitusjonene, mens Finansdepartementet ikke var represen-
tert.216 Utvalget satt sammen i bare scks maneder og hadde i alt seks mgter. Meinich-
utvalget var et regjeringsoppnevnt og offentlig utredningsutvalg, som hadde represen-
tanter bade fra Finansdepartementet og Norges Bank. Det satt sammen fra august 1969
til januar 1974 og avholdt i den perioden hele 79 meter.

Meinich-utvalget og Magnussen-utvalget hadde felles at de skulle utrede en begrenset
del av kredittpolitikken. Meinich-utvalget skulle vurdere utvidet lovregulering av
kredittvirksomheten, mens Magnussen-utvalget skulle drefte hvordan man kunne {2 en
bedre sammensatt rentestruktur. Begge utvalgene valgte imidlertid 4 gi mer prinsipielle
anbefalinger. | Magnussen-utvalget sto Norges Bank og bankforeningene sammen om
bevisst 4 overskride det opptrukne mandatet, til tross for de sterke understrekningene av
rammene for utvalgets arbeid fra finansministeren og finansrdden. Utvalget satte ganske
enkelt mandatet til side ved & hevde at "det ikke ville veere rasjonelt" & bare behandle
rentestrukturen, men at det var nedvendig & vurdere rentepolitikken p& mer prinsipiell
basis.217

Meinich-utvalget oppfylte sitt mandat ved & legge frem forslag til ny lov om
finansieringsselskaper. Utvalget foreslo dessuten & endre kredittloven slik at
myndighetene fikk hjemmel til 4 regulere kredittinstitusjonenes garantivirksomhet ved
direkte laneformidling. Meinich-utvalgets hovedbudskap var imidlertid at akte
lovreguleringer ikke nedvendigvis ga det offentlige bedre styringsevne.

216Utvalgets medlemmer: direktor Einar Magnussen (Norges Bank), formann, direkter Helge Asdahl
(Sparebankforeningen), direktor Knut Henriksen (De norske livsforsikringsselskapers Forening) og
direkter Kaare Petersen (Bankforeningen). Konsulent Leif Eide (Norges Bank) var utvalgets sekretzr. 1
tillegg deltok enkelte andre representanter fra partene i utvalgets arbeid.

Finansréd Erichsen mente det ikke var nedvendig at departementet var representert i utvalget, pi grunn
av det begrensede mandatet (referat fra mete i Samarbeidskomitéen, 08.05.1973, FD-@A 421.3 1973).
217 Innstilling fra Magnussen-utvalget avgitt 07.11.1973, Norges Banks skriftserie nr. 2: En vurdering
av renteutviklingen og rentestrukiuren i Norge, Oslo 1974: 5-6.
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Meinich-utvalget pekte pa at myndighetene de siste 10-15 arene stadig hadde utvidet
den penge- og kredittpolitiske reguleringen til nye institusjoner og nye finansierings-
former for & "tette igjen hull” etter hvert som de kom til syne. Utvalget mente det ville
vare forbundet med "betydelige problemer 4 ga videre pa den vei i penge- og kreditt-
politikken som hittil har veert fulgt."2!8 Sa lenge det var en permanent
overskuddsettersporsel etter kreditt, ville det alltid veere en tendens til at nye
reguleringer forte til forflytninger til nye finansieringsformer. Meinich-utvalget mente
derfor at man i stedet burde legge om rentepolitikken og la renten tilpasses
markedsforholdene. Det ville redusere veksten i det uregulerte kredittmarkedet kraftig,
og behovet for lovregulering ville derved bli atskillig mindre

Ogsé Magnussen-utvalget papekte at gkte reguleringer ikke nedvendigvis ga okt sty-
ringsevne, 0g at rasjoneringssystemet ga dérlig kontroll over kredittilforselen. Utvalget
mente det ville vare vanskelig 4 hindre at en stadig sterre andel av kreditten ble
formidlet utenom det etablerte kredittmarkedet hvis myndighetene videreferte lav-
rentepolitikken og eventuelt utvidet rentereguleringen. En slik vekst i grAmarkedet ville
ytterligere redusere myndighetenes muligheter til & pavirke kredittstremmene, bdde nar
det gjalt niva og fordeling. I stedet for & utvide reguleringene mente begge utvalgene at
myndighetene burde sgrge for en bedre balanse mellom tilbud og etterspersel pa
kredittmarkedet ved 4 tillate en markedstilpasning av renten.219

Begge utvalgene hentet derved frem finansminister Myrvolls standpunkt fra 1963 om at
kredittmarkedet var en geléaktig masse, der direkte mengde- og prisregulering ikke lot
seg gjennomfare fordi kreditten ville finne nye og uregulerte veier, med mindre all
kredittgivning var sosialisert.220

P4 samme mate som OECD pa 1960-tallet avviste bide Magnussen- og Meinich-
utvalget hovedelementet i rasjoneringssystemet som var at administrativ kanalisering
av kreditten kunne gi en bedre ressursutnyttelse enn markedsmekanismene. Magnussen-
utvalget hevdet at det i situasjoner som den norske, med renteregulering og
kredittrasjonering, var det store muligheter for at allokeringen ble "mindre optimal”, et-
tersom det ville "by pé svaert store administrative problemer & sikre at det bare er de
mest loannsomme prosjekter som blir realisert".221

Meinich-utvalget hevdet at systemet med kredittrasjonering hadde fert til at
kredittinstitusjonene ikke fokuserte pa prosjektenes lennsomhet ved tildeling av l4n,
verken i samfunnsekonomisk eller privatekonomisk forstand. I stedet var det mye som
tydet pi at rasjoneringen hadde fert til et sterre rom for skjennsmessige vurderinger der
andre faktorer enn rentabilitet spilte inn. Det ble viktig for lanesekere 4 ha gode kon-
takter i bankene, og gamle kunder ble ofte prioritert foran nye uvavhengig av kundenes
prosjekter.222 ] likhet med OECD mente begge utvalgene at i den grad det offentlige
ensket & prioritere enkelte prosjekter av sosiale eller naringspolitiske arsaker, burde det

2I3NOU 1974:1: 81-82.

21%Norges Banks skriftserie nr. 2 1974: 13-14 og NOU 1974:1: 81.
2208e kapittel 1.

221Norges Banks skriftserie nr. 2 1974: 12-13 og 15.

222N0U 1974:1: 83,
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primert gjares gjennom subsidiering av de enkelte prosjektene.223 Dette ville gi en
bedre utnyttelse av ressursene enn en stette som pavirket de generelle innskudds- og
lanebetingelsene sa sterkt som lavrentepolitikken.

Utvalgene mente at kredittpolitikkens viktigste oppgave var knyttet til
stabiliseringspolitikken, og at det i denne sammenheng mest sentrale var & fa en effektiv
kontroll over kredittilfarselen. De understreket ogsa at det offentlige av hensyn til
investeringsnivéet burde forseke 4 stabilisere den langsiktige renten pé et relativt lavt
nivi, Dette innebar imidlertid ikke en viderefering av rasjoneringssystemet, for
utvalgene pipekte at forutsetningen for en slik stabilisering métte veere at det ikke
oppsto langvarig ubalanse i kredittmarkedet. Magnussen-utvalget understreket dessuten
at malsettingen om en stabil langtidsrente ikke métte konsentreres om de nominelle
rentesatsene, men henspille pa den reelle renten, det vil si nominell rente justert for
prisstigning.224

I den reguleringen av renten hadde myndighetene tradisjonelt veert opptatt av det
nominelle rentenivdet. Magnussen-utvalget var ferst ute 1 den norske debatten med &
rette fokus mot realrenten. Utvalget forsekte 4 fa flyttet oppmerksomheten fra de enkelte
rentesatsene til de faktiske lanekostnadene. Dette hadde sammenheng med de voksende
prisstigningsproblemene p4 begynnelsen av 1970-tallet. Mens gjennomsnittlig
prisstigning pa 1960-tallet var p4 under 4%, var gjennomsnittet i perioden 1970 til 1974
pé 8%.225 Magnussen-utvalgets undersekelser viste det nominelle rentenivaet i Norge
hadde steget jevnt, men relativt lite i etterkrigstiden, og at den nominelle renten hadde
ligget svert stabilt i internasjonal sammenheng. Det reelle rentenivéet hadde derimot
veert lav og til dels synkende, og realrenten hadde svingt sterkere i Norge enn i noe
annet land i utvalgets arbeider.226 Utvalget mente at poenget for myndighetene métte
veere 4 g inn for en mer stabil realrente, mens de nominelle rentesatsene varierte med
prisutviklingen.

Mens det offentlige burde forseke 4 stabilisere den langsiktige realrenten pa et realtivt
lavt niva, mente Magnussen-utvalget at den kortsiktige renten burde brukes aktivt i
styringen av kredittilforselen fra bankene. Utvalget videreutviklet Getz Wold-komitéens
forslag om en fleksibel kortsiktig rente og en mer stabil langsiktig rente. I likhet med
Getz Wold-komitéen ensket utvalget & bruke den kortsiktige renten til & pavirke
betalingsstrammene med utlandet. Men i tillegg argumenterte Magnussen-utvalget for 4
ta i bruk endringer i de kortsiktige rentesatsene som ledd i styringen av kredittilfarselen
fra bankene, i stedet for kredittlovens likviditetsreservekrav. Utvalget mente at
likviditetsreservekravene ofte var lite effektive, fordi disse virkemidlene gikk direkte ut
over bankenes inntjening og derfor métte brukes forsiktig. Hvis man i stedet brukte den
kortsiktige renten aktivt, ville man for eksempel effektivt kunne stramme inn bankenes
likviditet raskt ved & sette den kortsiktige renten kraftig opp.227 Det ville gi umiddelbare
resultater uten 4 svekke bankenes soliditet.

2231hid. og Norges Banks skriftserie nr. 2 1974: 17.

224Norges Banks skriftserie nr. 2 1974: 17.

225Kilde: SSBs konsumprisindeks.

226Norges Banks skriftserie nr. 2 1974: tabellvedlegg 14. Landene som var med i undersekelsen var
Sverige, Danmark, Tyskland, Belgia, Frankrike, Italia, Nederland, Storbritannia, USA og Japan.
227Norges Banks skriftserie nr. 2 1974: 16-17.
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Tidligere har vi sett at Finansdepartementet og Norges Bank pé slutten av 1960-tallet ga
full stette til regjeringens lavrentepolitikk, og gikk inn for 4 lese de kredittpolitiske sty-
ringsproblemene med utvidede reguleringer. Hvordan er det mulig at representanter for
disse institusjonene fa &r senere gikk offentlig ut og anbefalte en overgang til fleksibel
rentedannelse og markedsbaserte virkemidler? En hovedarsak er at man erfarte at de
gamle styringsproblemene vanskelig lot seg l@se pa denne méten, og at det i tillegg
oppsto nye problemer som krevde nye og mer fleksible virkemidler. Derved ble
motstanden mot lavrentepolitikken i Finansdepartementet og Norges Bank gradvis
sterre, samtidig som det forble vanskelig 4 na frem med kritikk i dette spersmalet
internt.

Det er likevel oppsiktsvekkende hvor bevisst og overlagt Magnussen-utvalget gikk ut
over sitt mandat. Med denne utvalgsinnstillingen bret representantene fra Norges Bank
med embetsverkets tradisjonelle aksept av at rentepolitikken i hovedsak var politikernes
saksomréade. En viktig forklaring til dette er at det hadde skjedd et sentralt personskifte i
Norges Bank for utvalgene leverte sine innstillinger. I mai 1971 gikk Erik Brofoss av,
og overlot sin stilling som sentralbanksjef til sin narmeste underordnede, Knut Getz
Wold. Getz Wolds tidligere stilling ble besatt av Hermod Skéanland, som kom fra
stillingen som ekspedisjonsjef i @A 228

Brofoss hadde sammen med finansrad Erichsen lagt stor vekt pa at det var regjeringen
og Stortinget som skulle bestemme utformingen av rentepolitikken. Samtidig hadde han
vert en sterk forsvarer av direkte reguleringer som kredittpolitisk virkemiddel, og vi
har sett at han mente indirekte styring med likviditetsreservekrav ga for upresise
resultater. Han ville derved neppe gétt god for Magnussen-utvalgets anbefalinger om &
erstatte likviditetsreservekravene med aktiv bruk av den kortsiktige renten. Han ville
heller neppe tillatt at representanter for Norges Bank kritiserte lavrentepolitikken s&
sterkt offentlig.

Da Brofoss gikk av og Skanland kom inn i ledelsen for sentralbanken, skjedde det mer
enn et personskifte. Skinland ensket en mer moderne virkemiddelbruk i
kredittpolitikken, og vektla ikke like sterkt som Brofoss at sentralbanken skulle legge
politikernes preferanser til grunn i detaljutformingen av kredittpolitikken. I ettertid sier
Skénland det var "en lettelse” 4 komme over i sentralbanken, der han fikk en friere
posisjon enn i departementet.?2® Med Skanland i ledelsen slapp kritikk mot regjeringen
og Stortingets skonomiske politikk lettere til, noe Magnussen-utvalgets innstilling mé
sees som et uttrykk for.

228Norges Banks beretning og regnskap for 1970, s. 135.
2298amtale med Hermod Skaunland 16.06.1994,
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Regjeringen holder fast pa lavrenten

Bade Meinich- og Magnussen-utvalget ga entydige anbefalinger om at den tradisjonelle
lavrentepolitikken burde avvikles. Tilsammen hadde utvalgene solid faglig tyngde med
representanter fra Finansdepartementet, Norges Bank og sosialgkonomisk institutt ved
Universitetet i Oslo. Den nye Arbeiderparti-regjeringen som tok over etter Korvald-
regjeringen etter stortingsvalget hosten 1973, sa likevel i forste omgang helt bort fra
utvalgenes argumentasjon og anbefalinger. Mens utvalgene hadde anbefalt & begrense
kredittpolitikken til et stabiliseringspolitisk redskap, videreforte regjeringen
lavrentepolitikken og tok pa tradisjonelt vis sikte pé & ogsd sikre allokerings- og
fordelingspolitiske malsettinger ved & utvide reguleringsmulighetene. Dette kan skyldes
at regjeringen faktisk mente det var galt & oppgi rentereguleringenen, men uansett om
den hadde ensket 4 gjare det, var en slik markedstilpasning av kredittpolitikken politisk
vanskeligere i den radikaliserte situasjonen i Norge etter EF-avstemningen.

I samtiden var det Magnussen-utvalgets innstilling som vakte sterst oppsikt. Selv om
Meinich-utvalget kritiserte lavrentepolitikken, fulgte det opp sitt mandat og foreslo en
ny lov om finansieringsselskaper, og det var dette lovforslaget som fikk mest opp-
merksomhet. Magnussen-utvalgets innstilling var mer kontroversiell, bade fordi utvalget
gikk langt ut over sitt mandat og fordi det gikk mer detaljert og systematisk inn pé
utformingen av en ny rentepolitikk. N&r Norges Bank sto sammen med bankene om &
foresla en omlegging av rentepolitikken, kunne ikke regjeringen uten videre avvise
kritikken.

I farste omgang stanset regjeringen en videre diskusjon om rentepolitikken ved & hindre
at innholdet i innstillingen ble kjent. Den nye finansministeren, Per Kleppe, forklarte
overfor bankene at regjeringen trengte tid pi & vurdere innholdet i innstillingen. I
mellomtiden méatte innstillingen oppfattes som strengt fortrolig og gis en meget
begrenset sirkulasjon.230 Bankene fryktet imidlertid at regjeringen ville unndra inn-
stillingen offentlighet for godt. P4 et mete i Det kredittpolitiske samarbeidsutvalg i
desember 1973 understreket Sparebankforeningen derfor at man "ikke ville akseptere
"til arkiv" som et sluttresultat" for regjeringens behandling av innstillingen.23! Denne
frykten ble ytterligere forsterket da regjeringen senere vedtok 4 unnta innstillingen fra
offentlighet med hjemmel i offentlighetsloven. Samtidig ble Magnussen-utvalgets
medlemmer palagt taushetsplikt.232

Sparebankforeningen nektet 4 godta at innstillingen skulle forbli hemmelig, og i mars
1974 truet den i et brev til Finansdepartementet med et formelt krav om
offentliggjering:

230Referat fra mate i Det kredittpolitiske rad 09.11.1973 (Sverre Walter Rostoft), metereferat av
21.11.1973, FD-BDA 421.1 1974, '

231Referat fra mote i Det kredittpolitisk samarbeidsutvalg 14.12,1973 (Steinar Seljegart), matereferat
av 09.01.1974, Spb sak nr. 18.

232Brev fra Sparebankforeningen til Finansdepartementet av 26.03.1974, FD-@A 452.0 1974.

Det har ikke vert mulig & finne ut eksakt nir regjeringen tok offentlighetslovens § 6 nr. 2 b i bruk
overfor utvalget.
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Hvis Finansdepartementet fortsatt velger & utsette realitetsbehandlingen av saken, vil radet [i

Sparebankforeningen] be om at innstillingen blir frigjort for offentliggjerelse, slik at de
synsmiter og forslag utvalget har redegjort for, kan bli kjent og gjenstand for dpen dreftelse og

vurdering.233

I mellomtiden hadde imidlertid regjeringen ferdigbehandlet innstillingen og bestemt seg
for i hovedsak & se bort 1 fra forslagene til endring av rentepolitikken. I slutten av mars
la regjeringen frem forslag til endringer av det gkonomisk opplegget for 1974, og pa et
punkt fulgte den delvis opp utvalgenes anbefalinger. Det var da den gikk inn for & heve
Norges Banks diskonto fra 4,5 til 5,5% og begrunnet det med hensynet til realrenten.?34

Diskontohevingen betad imidlertid ikke at rentepolitikken skulle bli mer fleksibel.
Regjeringen understreket at rentehevingen ikke innebar noen endring av den rente-
politikk man hadde fort siden krigen, og at renten skulle ikke brukes som aktivt
virkemiddel. I stedet argumenterte den for at renten matte holdes lavere enn
markedslikevekt for & kunne sikre en administrativ kredittkanalisering:

Regjeringen er av den oppfatning at det er hensiktsmessig 4 holde en sividt lav langtidsrente at
ettersperselen etter kreditt er minst like stor som tilbudet. Dette er nedvendig for at offentlige

organer skal kunne pavirke kredittformidlingen til formal og distrikter.235

Regjeringen understreket derved at kredittpolitikken fremdeles skulle bidra til
allokeringspolitiske malsettinger, og si bort fra argumentene om at lavrentepolitikken
og overskuddsettersparselen faktisk hindret kanalisering av kreditten til de sektorer
myndighetene ensket 4 prioritere. Indirekte avviste den ogsé at et fritt marked ga en mer
optimal ressursutnyttelse enn ved administrativ kredittfordeling.

Regjeringen valgte altsi en tradisjonell argumentasjon for lavrentepolitikken, og ogsd i
praksis viderefarte den tradisjonelle mél og fremgangsméter. I april 1974 ble det offent-
liggjort en ny renteforstielse med bankene, der utlinsrentene ble oppjustert med rundt 1
prosentpoeng og innskuddsrentene med 1/2 prosentpoeng.236 Kleppe understreket
overfor bankene det Myrvoll hadde gjort i 1969, at hensikten med oppjusteringen av
disse normerte rentesatsene var A redusere avstanden til de ikke-normerte rentesatsene.
Regjeringen pnsket ikke en generell heving av alle rentesatsene.?3? Den s derved ogsa
bort fra de tidligere erfaringene om at en slik partiell oppjustering ikke lot seg
gjennomfere.

Vi har tidligere sett at kredittlovens §14 om maksimalrenter aldri var tatt i bruk, men

tradisjonelt ble betraktet som et effektivt forhandlingskort overfar bankene for & fa dem
til 4 akseptere renteforstielsene. Ved renteforstdelsen fra 1974 ble bankene nok en gang
truet med bruk av §14. Bide Bankforeningen og Sparebankforeningen var misforneyde

233Brev fra Sparebankforeningen til Finansdepartementet av 26.03.1974, FD-@A 452.0 1974.
2345 prp. or. 102 (1973-1974): 9 og 17.

2351bid.: 18.

236pressemelding av 22.04.1974, FD-@A 452.0 1974.

237Mete i Det kredittpolitiske rad 05.04.1974, notat av 12.06.1974, FD-@A 452.0 1974,
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med innholdet i forstaelsen, men aksepterte den etter at myndighetene gjorde det klart
alternativet var 4 iverksette §14.238

Sparebankforeningen var spesielt misforneyd, og overfor sine medlemmer la
foreningen vekt pé at den bare hadde akseptert renteforstielsen for 4 unngd lovhjemlet
renteregulering. Den understreket ogsd at den enkelte sparebank ikke var bundet av de
anbefalingene styret i Sparebankforeningen ga, men at sparebankene etter
Sparebankloven selv kunne fastsette sine rentesatser.23 Derved ga foreningen etter for
presset fra myndighetene, men la samtidig opp til at medlemsbankene kunne bryte for-
stdelsen. Senere skal vi se at myndighetene matte gd med pé 4 reforhandle avtalen med
sparebankene sommeren 1975 etter at Sparebankforeningen truet med a trekke seg fra
alt videre rentesamarbeid.

Regjeringen viste bade ved sin argumentasjon og i praksis at den ville viderefere
lavrentepolitikken. Den valgte ogsé 4 se bort fra Magnussen- og Meinich-utvalgene
argumenter om at ekte reguleringer ikke nedvendigvis ga ekt styringsevne. Varen 1974
foreslo den & endre kredittloven, og som ved tidligere lovendringer var hensikten &
utvide reguleringsmulighetene. Ved & utvide to av kredittlovens paragrafer hevdet
regjeringen at den ville fa effektive virkemidler til & kontrollere den uregulerte delen av
kredittmarkedet. §12 om direkte utldnsregulering ble gitt en tilfoyelse slik at regjeringen
fikk hjemmel til & begrense omfanget av kredittinstitusjonenes garantivirksomhet i den
direkte laneformidlingen. §14 om maksimalrenter ble endret slik at regjeringen kunne
fastsette hoyeste rente og provisjon for alle kategorier av utlin, vansett hvem som sto
som langiver.24¢ Tidligere inneholdt bestemmelsen begrensninger av hvem §14 kunne
iverksettes overfor.

Regjeringens argumentasjon i forbindelse med lovendringene sto i skarp kontrast til
vurderingene og anbefalingene fra de to utredningsutvalgene. Utgangspunktet for
utvidelsen av §12 var ekningen i bankenes garantivirksomhet siden slutten av 1960-
tallet, noe man mente indikerte at den direkte laneformidlingen hadde vokst tilsvarende.
Regjeringen mente at denne laneformidlingen hadde fétt et betydelig omfang, men at
problemet kunne leses ved 4 utvide lovreguleringene:

En regulering av omfanget av kredittinstitusjonenes garantivirksomhet [etter kredittlovens §12]
mi pa denne bakgrunn antas & vere et effektivt tiltak for & begrense omfanget av transak-
sjonene p4 det uregulerte markedet.241

Regjeringen hevdet derved at fordi det var en sammenheng mellom
kredittinstitusjonenes garantivirksomhet og den direkte laneformidlingen ville en
regulering av garantiene effektivt fore til kontroll over lineformidlingen. Mulighetene
for at det ville oppsta andre typer garantier som kunne viderefere den direkte
laneformidlingen ble ikke kommentert.

238Mate i Samarbeidsutvalget 03.04.1974 og mete i Det kredittpolitiske rdd 05.04.1974, notat av
12.06.1974, FD-GJA 452.0 1974,

239Brev fra Sparebankforeningen til Finansdepartementet av 22.04.1974, FD-@A 452.0 1974.
2400t, prp. or. 53 (1973-1974): 1.

2411bid. : 3.
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Ogsé nér det gjalt utvidelsen av §14 forutsatte regjeringen at okte reguleringer ga okt
kontroll. I proposisjonen het det at bruk av den utvidede §14 ville bedre mulighetene for
styring av kredittutviklingen. Hvis myndighetene brukte §14 til 4 fastsette felles maksi-
mumsrenter ville det hindre fri rentedannelse i det uregulerte kredittmarkedet, og plasse-
ringer 1 de ordinzre kredittinstitusjonene ville fremstd som relativt mer gunstige enn
for.242 Igjen sa regjeringen bort fra erfaringene om at ekte reguleringer medforte stadig
nye forflytninger og omgaelser.

Tilsammen innebar de kredittpolitiske tiltakene varen 1974 en videreforing av
etterkrigstidens lavrentepolitikk. Hvorfor valgte regjeringen 4 se helt bort fra de
entydige rddene fra de to utredningsutvalgene? En forklaring kan vare at de to
utredningsutvalgene ikke begrunnet sine synspunkter godt nok, slik at de ikke greide 4
overbevise regjeringen om at kredittpolitikken burde endres. Verken Meinich-utvalget
eller Magnussen-utvalget utarbeidet noyaktig empirisk belegg for sine pastander. Begge
utvalgene beskrev erfaringer og skisserte mulige utviklinger uten 4 tallfeste eller
dokumentere disse systematisk og noyaktig.

Men hvis dette hadde vert hele forklaringen hadde det imidlertid veert naturlig 4
kommentere og tilbakevise utvalgenes pastander. Regjeringens proposisjoner inneholdt
imidlertid nesten ingen henvisninger til utvalgene, og deres argumentasjon ble ikke
kommentert. En annen forklaringen pa at regjeringen ikke tok utvalgenes anbefalinger
til falge, er at det pa dette tidspunktet var politisk vanskelig for den & endre
rentepolitikken.

EF-striden hadde skapt dyp splittelse i Arbeiderpartiet, og det var sarlig representanter
fra venstresiden som hadde sttt i spissen for den organiserte EF-motstanden i partiet.243
Samtidig skjedde det en radikalisering av arbeidstakerorganisasjonene pa begynnelsen
av 1970-tallet. I 1970 var det vel tretti arbeidskonflikter i Norge, hvorav bare to var
godkjent av LO. I tillegg til & vaere rene arbeidskonflikter, hadde disse streikene ogsa et
politisk innhold. SUF, forleperen til AKP (m-l), stattet konfliktene, og hadde ogsa
overtatt flere tillitstnannsverv i den lokale fagbevegelsen.24 For & imetekomme disse
tendensene, gikk Arbeiderpartiet ved stortingsvalget 1973 blant annet inn for ekt statlig
styring av de private kredittinstitusjonene og utvidelse av den statseide og
statsdominerte delen av industrien.245

Et mer venstredreid valgprogram hjalp ikke p# partiets oppslutning. Stortingsvalget
1973 medfoarte store politiske rystelser, der tidligere EF-motstandere gikk kraftig frem.
Arbeiderpartiet fikk sitt darligste resultat siden mellomkrigstiden med bare 62 mandater.
Sosialistisk Valgforbund, som var en allianse mellom ulike radikale EF-motstandere,
fikk rekordartet oppslutning og hele 16 mandater. Tilsammen hadde imidlertid de to
partiene stortingsflertall med én stemmes overvekt, og dette ble styringsgrunnlaget for
den nye Bratteli-regjeringen.

242Thid.

243Nyhamar 1990: 191.
2441hid. - 228-231.
2451bid. : 207.
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I denne situasjonen var det sveert vanskelig for Bratteli-regjeringen 4 etterkomme
anbefalingene om en mer markedstilpasset rentepolitikk. Lavrentepolitikken hadde bred
stette i de fleste politiske partiene, og tradisjonelt var det bare Hayre som hadde tatt til
orde for en mer fleksibel rentepolitikk. Det var Arbeiderpartiet som hadde etablert
lavrentepolitikken og politisk styring av renten som en grunnpilar i den gkonomiske
politikken, Argumenter om at gkt markedstilpasning ville gi gkt styringsevne hadde
liten appell hos venstresiden, og ledelsen i Arbeiderpartiet ensket ikke 4 bidra til &
svekke troen pa at utvidede statlige inngrep ga bedre kontroll.

Selv om regjeringen umiddelbart avviste anbefalingene fra utredningsutvalgene, tyder
en episode senhesten 1974 pa at anbefalingene hadde gjort inntrykk pa finansminister
Per Kleppe. Sparebankforeningen ga ikke opp hépet om at Magnussen-utvalgets
innstilling kunne bidra til en omlegging av rentepolitikken. I november 1974 foreslo den
at regjeringen la frem en stortingsmelding om rentepolitikken med utgangspunkt i
innstillingen, slik at man kunne fa en bred, prinispiell debatt.246 Offisielt avslo
Finansdepartementet forslaget ved & vise til det begrensede mandatet Magnussen-
utvalget hadde hatt, og til de rentejusteringer man hadde gjennomfert véren 1974. In-
ternt stilte imidlertid finansministeren seg mer positiv, og i en kommentar til forslaget
skrev han:

Vi far vel s¢ pa hvordan en kan bringe rentepolitikken inn for Stertinget igjen.247

Kleppe kunne altsd tenke seg en bredere behandling av rentepolitikken, men tidspunktet
métte velges med omhu. I kapittel 4 og 5 skal vi imidlertid se at det aldri ble gjen-
nomfert noen omfattende drofting av rentepolitikken i Stortinget, men at Finansdeparte-
mentet og Norges Bank i lapet av de neste tre arene forsekte & legge om rentepolitikken
uten bredt politisk samtykke.

Ny strid med Handelsdepartementet om valutapolitikken

P4 1960-tallet s vi hvordan Finansdepartementet og Handelsdepartementet var uenige
om retningslinjene for regulering av private og kommuners opplaning direkte i utlandet.
P4 begynnelsen av 1970-tallet blusset denne striden opp igjen, og i debatten brukte de to
departementene samme argumenter som tidligere. Handelsdepartementet kritiserte
tallfestingen i kredittbudsjettet for 4 vare vilkérlig, og indirekte medga
Finansdepartementet delvis dette ved at de forsekte & utvikle mer presise metoder for
slik tallfesting. P4 1970-tallet fikk imidiertid striden med Handelsdepartementet en ny
dimensjon. Store valutapolitiske endringer medferte at styringen av valutakursen ble
viktigere enn tidligere, og Finansdepartementet sorget for & fi overfort denne delen av
valutapolitikken fra Handelsdepartementet til sin @konomiavdeling.

Helt siden krigen hadde Bretton Woods-samarbeidet sikret stabile valutakurser interna-
sjonalt. Bretton Woods-avtalen var et valutakurssamarbeid mellom et stort antall land
som innebar at dollarens verdi var fast knyttet til gull og de andre lands valutaer var
knyttet til dollaren med en svingningsmargin pé +/- 1%. Av grunner vi ikke skal komme

246Mate i Samarbeidsutvalget 06.11.1974, notat av 05.12.1974, FD-@A 421.3 1974, og
Brev fra Sparebankforeningen til Finansdepartementet av 02.12.1974, FD-@A 421.1 1975.
247gverre Walter Rostoft, notat av 05.12.1974, FD-@A 421.3 1974,
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inn pé her suspenderte USA i august 1971 sin gullinnveksling, og Bretton Woods-
samarbeidet ble gradvis opplest.248

Opplesningen av Bretton Woods-samarbeidet satte valutapolitikken pé dagsorden i
Norge som i andre land. Sparsmalet var hva slags valutasamarbeid som né eventuelt
skulle etableres, og i hvilken grad valutakursen skulle brukes som et mer aktivt
virkemiddel for & pavirke den innenlandske realokonomien. I desember 1971 gikk
Norge med i et nytt valutakurssamarbeid i den sékalt Smithsonian-avtalen. Avtalen fikk
kort levetid og allerede i mai 1972 sluttet Norge seg til det nytt europeisk
kurssamarbeid. Dette sikalte slangesamarbeidet erstattet Smithsonian-avtalen fra mars
1973, og svingningsmarginene ble gkt til +/- 2,25%.249

Sammenbruddet av Bretton Woods-samarbeidet skapte store svingninger i
valutakursene internasjonalt, og selv etter at de nye samarbeidene var etablert, var
valutauroen langt sterre enn tidligere. Utover pd 1970-tallet skulle dette skape
problemer i den norske kredittpolitikken blant annet fordi Norges Banks intervensjoner
for & pavirke kronekursen pavirket likviditetsforholdene i det innenlandske
kredittmarkdet og gjorde likviditetsstyring vanskelig. P4 begynnelsen av 1970-tallet var
imidlertid Finansdepartementet mer opptatt av selve valutakursstyringen.
Handelsdepartementet var som valutapolitisk myndighet tradisjonelt ogsa ansvarlig for
valutakursfastsettelsen, men i 1973 serget Finansdepartementet for & fa overfort denne
delen av valutapolitikken til egen sin @konomiavdeling. Vi har sett at
Finansdepartementet og Handelsdepartementet ikke hadde samme syn pa styringen av
private og kommuners direkte opplining i utlandet, og ogsa nar det gjalt valuta-
kurspolitikken viste det seg at de to departementene var uenige.

Den 16. november 1973 foretok regjeringen ved Finansdepartementet en ensidig
oppskriving av den norske kronen pa 5% i forhold til de andre medlemmene av slange-
samarbeidet. For regjeringen og departementet var dette et ledd i den innenlandske pris-
og inntektspolitikken. Hensikten var 4 dempe den sterke innenlandske prisstigningen
ved & gjere importerte varer billigere og redusere eksportnzringenes fortjeneste og
dermed gjore det mulig & begrense lennstilleggene.25¢

I Handelsdepartementet ble revalueringen mett med sterke protester. Ekspedisjonssjef
Lavold kritiserte Finansdepartementet for ikke & legge vekt p& Norges internasjonale
konkurranseevne og mente kursjusteringen gjenspeilte at departementet ogsa hadde "sett
helt bort fra de internasjonale spilleregler som er fastsatt for valutakursendringer".23! Pa
samme mate som i striden om den direkte utenlandsoppléningen, ser vi hvordan
Finansdepartementet prioriterte den innenlandske ekonomiske styringen, mens
Handelsdepartementet la starre vekt pa de internasjonale rammebetingelsene.

248For en oppsummering av ulike arsaker til sammenbruddet av Bretton Woods-samarbeidet, se Trangy
1993: 228-230.

249Norges Banks skriftserie nr. 16/1986: 14-15.

250Quigstad og Skjeveland 1994: 244.

2511 gvold i mete i Valutaridet 23. november 1973, notat av underdirektor Steinar Serbotten i DA av
23.11.1973, FD-@A Sarbottens notater 1973.
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Nér Finansdepartementet var mindre opptatt av konkurranseevnen, mé det sees i
sammenheng med departementets syn pa Norge som oljenasjon. Det kom til uttrykk i en
stortingsmelding Finansdepartementet presenterte et par-tre maneder senere. Der la
Finansdepartementet opp til at oljen skulle sikre de nedvendige eksportinntektene i tiden
fremover, og at konkurranseutsatt industri skulle bygges ned ettersom virksomheten i
oljesektoren gkte. Konkret forutsatte departementet en nedgang pa 30 000 arsverk i
konkurranseutsatte naringer, slik at det ble rom for ekt sysselsetting 1 oljesektoren og i
skjermede neringer.252

Finansdepartementets nedprioritering av eksportindustrien i valutakurspolitikken, bedret
ikke forholdet til Handelsdepartementet. I tillegg blusset striden om den direkte
utenlandsopplaningen opp igjen i 1973. Bakgrunnen var at det allerede 1 januar 1973 var
klart at rammen for utenlandsopplaningen i kredittbudsjettet var disponert.
Forhéndstilsagn og tidligere opptatte lin som skulle tas hjem i 1973 utgjorde 650
millioner kroner, mens kredittbudsjettets ramme for opplaningen i hele 1973 var pa 657
millioner kroner. Samtidig forela det i januar seknader om nye lan pa 300 millioner, og i
lepet av aret regnet man med at seknadsmengden ville eke til & omfatte 1an for om lag
600 millioner kroner totalt.253

I Valutaridet var det mange som hevdet at rammen i kredittbudsjettet métte praktiseres
fleksibelt, slik at man likevel kunne innvilge endel seknader. Som tidligere gikk Finans-
departementet hardt ut mot dette og hevdet at rammen maétte betraktes som bindende
inntil regjeringen eventuelt hadde justert den.2’¢ Finansdepartementet fikk Valutardet
med pa dette og i mars kunne underdirekter Serbotten i @A melde til finansminister
Kleppe at Valutaradet hadde avslatt flere seknader om lan som "i og for seg har vart
serdeles vel begrunnet" 255

Bedrifter som fikk avslag pa seknader i Valutarddet hadde anledning til &4 anke
avgjerelsen til Handelsdepartementet, og det samme notatet til Kleppe meddelte
Serbotten at Handelsdepartementet hadde omgjort et stort antail av disse avslagene.
Serbotten viste til at Handelsdepartementet gjennomgaende hadde vaert lite villig til &
akseptere kreditbudsjettets rammer som bindende. Samtidig karakteriserte han en
effektiv regulering av utenlandsoppléningen som "et absolutt nadvendig virkemiddel i
kredittpolitikken", og appellerte til Kleppe om 4 sla fast overfor Handelsdepartementet
at budsjettrammen var bindende 256

Kleppe og regjeringen fulgte imidlertid ikke radet, til @konomiavdelingens store
ergrelse. I en serie notater understreket Serbotten hvor viktig reguleringen av laneopptak
i utlandet var som virkemiddel, og at det var helt nedvendig 4 fa Handelsdepartement til
4 endre syn pa kredittbudsjettets rammer. Handelsdepartementets representanter tok til
motmale, og hevdet at budsjettes maltall bygget pa for mange usikre forutsetninger til

2528t, meld. nr. 25 (1973-1974), Petroleumsvirksomhetens plass i det norske samfunn, ble lagt frem 15.
februar 1974. Se Hanisch 1992: 406-411.

253Underdirekter Steinar Serbotten, notat til statsraden av 22.01.1973, FD-BA Serbottens notater 1973.
2541bid.

2558grbotten, notat til statsriden av 16.03.1973, FD-@A Serbottens notater 1973.

2561hid.
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at det kunne betraktes som bindende. Serbotten kunne ikke benekte at tallberegningene
var usikre, men mente dette ikke kunne gjere dem mindre forpliktende:

Det er riktig at her ligger usikkerheter, men hvis en i det hele gnsker & bruke kontroll med
kapitalinngangen fra utlandet som et virkemiddel, si kommer en ikke utenom & gjere forutset-

ninger.257

Finansdepartementet var imidlertid inneforstatt med at Handelsdepartementet hadde rett
i sin kritikk om at maltallene i kredittbudsjettet ikke var tilstrekkelig presise. I 1972
hadde departementet tatt initiativ til 4 utvikle nye og bedre metoder for & fastsette
maltallene. I Norges Bank pagikk det derfor arbeid med 4 stille opp en tallfestet modell
for penge- og kredittforholdene. Denne fikk etterhvert navnet KROSUS, og ble ferste
gang brukt i kredittbudsjettet i revidert nasjonalbudsjett for 1976. KR@ASUS ble siden et
fast hjelpemiddel, men ble i praksis heller brukt til & kontrollere oppsettingen av
kredittbudsjettet etter de gamle metodene enn til selvstendig beregning av
kredittbudsjettets maltall ut fra realokonomiske mal.258

I striden om utenlandsopplaningen fikk Finansdepartementet ikke gjennomslag overfor
regjeringen i denne omgang. Uenigheten mellom Finansdepartementet og
Handelsdepartementet om utenlandsoppliningen kom til & fortsette gjennom resten av
1970-tallet. T 1980 ble imidlertid Handelsdepartementets Valutaavdeling overfert til
Finansdepartementet, og i 1983 ble Valutaloven ble endret slik at Finansdepartementet
overtok ansvaret for valutapolitikken. Handelsdepartementet mistet derved sin rolle som
akter i kredittpolitikken.259

Mer generelt hadde det skjedd et klimaskifte i kredittpolitikken pa begynnelsen av
1970-tallet. Embetsverkets anbefalinger om 4 myke opprentereguleringene og
regjeringens signaler om utvidet lovregulering skapte en gkende konflikt i
Finansdepartementet.

257Ibid.
238NOU 1980:4: 130-132.
2598e Norges statskalender 1981. Valutaloven av 10. juli 1950 ble endret pa dette punktet 23.09.1983.
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4. MOT AVVIKLING AV RENTEREGULERINGEN
(1974-1977)

Fra 1974 kom kredittpolitikken som redskap i stabiliseringspolitikken enda sterkere i
Jokus enn tidligere, fordi den okonomomiske politikken ble lagt om i ekspansiv retning.
Dette var dels et utslag av ambisjonene om a bruke den nyoppdagede oljeformuen til
omfattende sosiale og strukturelle reformer, og dels et ledd i en motkonjunkturpolitikk.
Den ekspansive politikken skapte etter hvert store balanseproblemer i norsk akonomi,
samtidig som styringsproblemene i kredittpolitikken fortsatte. Dette forsterket behovet
for & skape bedre balanse i kredittmarkedet og innfore nye og mer fleksible virkemidler
i kredittpolitikken. Forsek pa a gjore rentepolitikken mer fleksibel innenfor rammene av
lavrentepolitikken mislyktes. Som ledd i okonomiske innstrammingstiltak vedtok
regjeringen og Stortinget en omfattende dereguleringen i rentepolitikken i desember
1977. Finansminister Per Kleppe var drivkrafien bak dette vedtaket, som for
departementet var en del av et opplegg for G en generell omlegging av kredittpolitikken.
Debatten rundt dereguleringen viste imidlertid at lavrentepolitikken fremdeles hadde
stotte bade blant politikere og enkelte fagokonomer.

Nye gkonomiske rammebetingelser

P4 begynnelsen av 1970-tallet hadde omfattende oljefunn i Nordsjeen gitt Norge status
som oljenasjon. Oljefunnene skapte hoye forventninger om fremtidig inntjening, og i
Finansdepartementet og regjeringen la man opp til at oljeformuen skulle brukes til &
skape "et kvalitativt bedre samfunn".260 Omformingen av samfunnet skulle skje
planmessig ved gjennomfaring av en rekke sosiale og strukturelle reformer. Vinteren
1973/74 ble det internasjonale prisnivaet pa rdolje nesten firedoblet etter at OPEC-
landene reduserte sin oljeproduksjon. Dette gkte verdien av den norske oljeformuen,
men samtidig utleste oljeprissjokket den sterste internasjonale konjunkturnedgangen si-
den krigen.

Fra 1974 ble den gkonomiske politikken lagt om i ekspansiv retning. Forst i forbindelse
med reformpolitikken, og fra viren 1975 som ledd i en motkonjunkturpolitikk
regjeringen iverksatte for 4 hindre at konjunkturnedgangen skulle fere til arbeids-
ledighet. Blant reformene som ble gjennomfert i drene som fulgte var reduksjon av
pensjonsalderen og arbeidstiden, innfering av ny sykelennsordning, sterk utbygging av
infrastruktur og kommunale tilbud i distriktene. I 1975 ble opptrappingsvedtaket for
landbruket vedtatt, som skulle sikre gkte inntekter for bendene.

I mars 1975 iverksatte regjeringen de ferste motkonjunkturtiltakene i samsvar med
genelle stabiliseringspolitiske retningslinjer. Norge var ikke alene om 4 iverksette
motkonjunkturtiltak, men i andre land forte hensynet til prisstigning og
betalingsbalansen til at tiltakene gjennomgéende fikk beskjedent omfang. De norske
myndighetenc antok at konjunkturnedgangen skulle bli relativt kortvarig, samtidig som
de forventet raske og store oljeinntekter. Derved kunne man lanefinansiere en ekspansiv
gkonomisk politikk i utlandet, uten seerlig hensyn til betalingsbalansen. Pris- og
lonnsvekst tok myndighetene sikte pa & begrense gjennom inntektspolitiske tiltak.

260St. meld. nr. 25 (1973-74): 2.
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Kredittpolitikken som ledd i motkonjunkturpolitikken

De forste tiltakene i motkonjunkturpolitikken var selektive stimuleringstiltak overfor
enkelte sektorer og naeringer, spesielt skipsfart og eksportrettet industri som man antok
ville bli hardt rammet av sviktende internasjonal etterspersel. Etter hvert ble ogsa
finans- og kredittpolitikken generelt lagt om i ekspansiv retning. [ kredittpolitikken ble
situasjonen snudd fullstendig pa hodet. Mens det helt siden 1950 hadde vaert et
hovedproblem & hindre for sterk kredittilfersel, avviklet na Finansdepartementet og
Norges Bank de kredittpolitiske reguleringene og oppfordret bankene til 4 gke sine
utlan.

Varen 1975 registrerte Finansdepartementet og Norges Bank en nedgang i
kredittilferselen fra forretningsbankene, slik at det 13 an til at rammene i
kredittbudsjettet for 1975 ikke ble oppfylt. Fra forsommeren ble de kredittpolitiske
virkemidlene trappet ned fra forsommeren. Primzerreservekravet for forretningsbankene
ble satt ned i flere omganger, fra opprinnelig 8% for de sgr-norske bankene til en
nullstilling i juni. I tillegg ble plasseringsplikten redusert for bade forretnings- og spare-
banker for forste gang siden innferingen, fra 30% til 23%.261

Finansdepartementet reduserte de kredittpolitiske reguleringene ikke bare for &
opprettholde den utlansveksten man hadde tatt sikte pé i kredittbudsjettet for 1975, men
ogsi for 4 eke utlinene til enkelte sektorer. Ettersom man i Finansdepartementet og
Norges Bank antok at konjunkturnedgangen ville bli kortvarig, la man opp til &
opprettholde aktivitetsnivéet ved 4 gjere det mulig for de norske eksportbedriftene &
produsere for lager. Norges Bank innferte derfor en ordning der bankene kunne fa 1&n pa
seervilkir i sentralbanken for & lancfinansiere eksportbedriftenes lageropplegg.

Den ekspansive kreditt- og finanspolitikken farte til at likviditeten i forretnings- og
sparebankene okte kraftig. Likevel gkte deres utlan svakere enn forutsatt i
kredittbudsjettet forste halvar 1975. Derved gikk Finansdepartementet til et skritt som
ville veert uhert pa noe annet tidspunkt siden krigen. Etter beskjed fra departementet
sendte Norges Bank ut et rundskriv i slutien av august, der bankene ble oppfordret til 4
pke sine 14n til lageroppbygging s vel som til andre investeringer.262 All erfaring tilsa
at det ville vare vanskelig 4 stramme inn en utldnsvekst nir den forst var i gang, og
disse tiltakene illustrerer derfor at Finansdepartementet mé ha oppfattet
konjunktursituasjonen som en alvorlig trussel.

Hosten 1975 foreslo Norges Bank et kredittpolitisk tiltak som vanligvis blitt betraktet
som et ledd i motkonjunkturpolitikken, nemlig & senke diskontosatsen.263
Sentralbankens uttalte hensikt med forslaget var imidlertid ikke & stimulere
ettersperselen ved & senke rentenivéet. Hovedformalet var 4 skape en mer fleksibel
rentepolitikk.

261Norges Banks beretning og regnskap for 1975: 11-12.

Primarreservekravet for sparebanker var av andre irsaker blitt opphevet allerede i 1974.
262Rundskriv fra Norges Bank av 28.08.1975, Norges Banks beretning og regnskap for 1975, vediegg
B.

2635e for eksempel Bergh 1982: 57 og Tranay 1993: 90.
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Tiltak for mer fleksibel diskonto

Ved skjerpingene av kredittloven i 1974 hadde regjeringen slatt fast at det ikke var
aktuelt & legge om rentepolitikken i samsvar med embetsverkets anbefalinger i
innstillingene fra Magnussen- og Meinich-utvalget. I embetsverket 1
Finansdepartementet og Norges Bank 13 det etter dette et latent enske om en mer
fleksibel rentepolitikk, selv om de fullt ut aksepterte regjeringens avgjorelse. Norges
Bank mente at en diskontonedsettelse kunne bidra til 4 svekke forbindelsen mellom det
kortsiktige og det langsiktige rentenivéet, slik at fleksibiliteten i rentepolitikken kunne
gkes innenfor rammene av lavrentepolitikken. Norges Banks forslag fikk en blandet
mottakelse i Finansdepartementet, der hovedinnvendingen var at en senkning av
diskontoen ville gjere det vanskeligere pa sikt & heve realrenten.

Norges Bank grep med forslaget om diskontonedsettelse fatt i idéer fra Getz Wold-
komitéen og Magnussen-utvalget som begge hadde anbefalt at den kortsiktige renten ble
losrevet fra den langsiktige, slik at den kortsiktige renten kunne brukes som fleksibelt
virkemiddel, mens den langsiktige forble lav og stabil. Tidligere forsek pé &
gjennomfare et slikt brudd hadde ikke lyktes, og Norges Bank mente det skyldtes at
man da hadde vart nedt til & prove & hindre at bankene Aevet sine rentesatser. Ved en
nedsettelse av diskontoen ville bankene veere mindre interessert i & justere sine
rentesatser, og derved ville det bli mulig & fa til et brudd slik at diskontoen kunne brukes
mer fleksibelt.

Som ledd i motkonjunkturpolitikken mente Norges Bank at en diskontonedsettelse
kunne bidra positivt, men at tiltaket antakelig ville gi smé realekonomiske
konsekvenser. Sentralbanken la sterre vekt pa at en diskontonedsettelse ville muliggjore
en mer fleksibel diskontopolitikk og mente at nedgangskonjunkturen ga "en skjeldent
god anledning” til & gjere et nytt forsek pé 4 svekke forbindelsen mellom kort og lang
rente.264 Mange andre land hadde allerede redusert sine diskontoer til dels kraftig 1
forbindelse med nedgangskonjunkturen. Samtidig var ettersperselspresset pa det innen-
landske kredittmarl:=det betydelig mindre enn vanlig. Norges Bank mente derfor at en
reduksjon av diskontoen i liten grad virke uheldig pé balansen i kredittmarkedet.2¢>

Forslaget fikk en blandet mottakelse i Finansdepartementet, men pé ett punkt var alle
enige; i den grad en diskontonedsettelse virkelig bidro til en oppmykning av
rentepolitikken, ville det vaere positivt.266 Bjern Skogstad Aamo som var statssekreteer i
hele Kleppes tid som finansminister, var imidlertid blant dem som ikke hadde noen tro
pé at rentepolitikken ville bli mer fleksibel. Det var klart at Odvar Nordli skulle ta over
etter Trygve Bratteli som statsminister i januar 1976, og Skogstad Aamo mente han
neppe ville tillate en markedstilpasning av renten:

264Notat fra Norges Bank av 01.10.1975, FD-@A 452.8 1975.

2651hid.

2665e: Olav Stremme, notat til finansriden av 02.10.1975 og Eivind Erichsen, notat av 02. 10.1975,
FD-JA 452.8 1975.
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Med Nordli som statsminister vil det i beste fall bli tale om gn renteekning fer [stortingsvalget
i] sept. 77, pa maksimum 1 prosent.267

Skogstad Aamo mente derfor at en nedsettelse av diskontoen ville "gjere det
vanskeligere pa mellomlang sikt 4 heve realrenten til et rimelig niva".

Til tross for motforestillingene i Finansdepartementet, ble Norges Banks forslag gjen-
nomfert. I ocktober 1975 ble diskontoen satt ned med 1/2 prosentpoeng til 5%. Samtidig
ble rentene pa bankens 1an i Norges Bank og pi statskasseveksler redusert tilsvarende,
mens rentene pa vanlige innskudd og langsiktige utldnsformer forble uendret. Norges
Bank understreket at dette innebar brudd med tidligere praksis, og var et skritt i retning
av 4 svekke bandene mellom diskontoen og de langsiktige rentene.268 I Stortinget
beskrev ogsa finansminister Kleppe diskontonedsettelsen som et positivt
konjunkturtiltak, men han understreket at virkningene ikke ville bli seerlig store.269

I september 1976 erklarte Finansdepartementet at Norge ni var kommet gjennom det
internasjonale konjunkturtilbakeslaget, og at det ikke lenger var ngdvendig med
motkonjunkturtiltak i den ekonomiske politikken.27 Regjeringen ensket derfor &
stramme inn den ekspansive gkonomiske politikken, og foreslo forst 4 trappe ned
industristetten. Da dette mette motstand i Stortinget, var imidlertid regjeringen raskt ute
med a viderefere de finanspolitiske stimuleringstiltakene.2’! [ stedet forsekte man &
kompensere for en for ekspansiv finanspolitikk ved & stramme inn kredittpolitikken.
Finansdepartementet gjeninnfarte primarreservekravene bade for forretnings- og
sparebanker og forheyet plasseringspliktsatsen noe. I tillegg ble Norges Banks diskonto
hevet med 1 prosentpoeng til 6%.

Diskontohevingen i 1976 var et ledd i de skonomiske innstrammingstiltakene, men den
var samtidig et nytt tiltak for & bryte forbindelsen mellom diskontoen og bankenes lang-
siktige renter. Som antatt hadde bankene ikke senket sine nominelle rentesatser som
folge av diskontonedsettelsen i 1975. Da diskontoen ble hevet i 1976, ble statens
kortsiktige utldnsrente hevet tilsvarende, samtidig som Norges Bank understreket
overfor bankene at de langsiktige rentesatsene ikke métte heves.2”2

Det ser ut til at bankene fulgte sentralbankens oppfordring og lot vare 4 justere opp sine
langsiktige renter. Dette skyldes antakelig at flere av bankenes utladnsrenter var blitt
hevet i varen 1976, samtidig som sparebankene var blitt innvilget fullstendig
skattefritak.273 Begge disse tiltakene var felge av forhandlinger mellom myndighetene
og bankene sommeren 1975 som ledet til at det ble inngétt en ny renteforstéelse.

267Bjorn Skogstad Aamo, notat av 01.10.1975, FD-@A 452.8 1975.

268Norges Banks beretning og regnskap for 1975, s. 14,

269per Kleppe, i redegjorelsen for statsbudsjettet for 1976, 06.10.1975, st. forh. (1975-76), bd. 7a: 21.
2708t. meld. nr. 1 (1976-1977), Nasjonalbudsjettet 1977: 3.

271Espeli 1992, s. 78-81.

272Rundskriv av 06.09.1976 fra Norges Bank til kredittinstitusjonene, Norges Banks beretning og
regnskap for 1976, s. B12-B14.

273Norges Banks beretning og regnskap for 1976, s. 25.

Sammen med sparebankene fikk ogsa selveiende finansieringsforetak fritatt for skatt. Skattleggingen ble
ikke gjeninnfert for i 1983, da de igjen ble pilagt 4 betale kommuneskatt. (Norges Banks skriftserie nr.
15/1985, s. 18).
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Sparebankforeningen hadde da truet med a trekke seg fra alt samarbeid i rentepolitikken
hvis ikke endel utldnsrentesatser ble hevet. Etter harde forhandlinger der
Finansdepartementet blant annet truet med & iverksette kredittlovens §14 om
renteregulering, ble det inngétt et kompromiss som innebar at en heving av utldnsrenten
skulle utsettes til april 1976 da Finansdepartementet antok at konjunktursituasjonen ville
vare bedre.2™

Ettersom diskontohevingen hesten 1976 ikke ble etterfulgt av noen vesentlig
renteheving i bankene, var det tilsynelatende ikke lenger noen direkte forbindelse
mellom diskontoen og bankenes rentesatser. Likevel ga ikke diskontoendringene en mer
fleksibel kortsiktig rentedannelse som Norges Bank hadde hapet. Statssekretar
Skogstad Aamo fikk nemlig rett i at det ikke kom flere diskontoendringer for
stortingsvalget 1 1977.

Synkende realrente og skende inntjeningsproblemer for bankene

Den ekspansive gkonomiske politikken utover pa 1970-tallet forsterket
prisstigningsproblemene som hadde vert siden begynnelsen av tidret. Ettersom det
nominelle rentenivéet i liten grad ble tillatt 4 stige, sank realrenten sterkt i forhold til
nivéet pa 1960-tallet. Dette skapte for det forste et potensiale for gkt ubalanse i
kredittmarkedet og problemer i styringen av kredittilferselen. For det andre bidro det til
a forverre inntjeningsproblemene i bankvesenet, og det var sarlig sparebankene som ble
rammet.

Det var Magnussen-utvalget som ferst papekte at det var det reelle, ikke det nominelle
renteniviet som var det vesentlige nir man skulle vurdere renteutviklingen og
kostnadene ved 4 1ane. Utvalget papekte at realrenten frem til begynnelsen av 1970-
tallet 14 lavere og svingte mer enn den nominelle renten. Utover pa 1970-tallet fortsatte
denne tendensen, men realrenten ble liggende enda lavere.

274Utkast til brev fra Sparebankforeningen til Finansdepartementet av 01.07.1975, Fd. jnr. 2972/1975
¢i. Se ellers Norges Banks beretning og regnskap for 1975: 13-14 og 138-139. og diverse notater fra
juni og juli 1975 i FD-JA 452.0, m: renteberegninger og FD-EE Kredittpolitikk, diverse mapper
1970-arene.
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Figur 4.1: Gjennomsnittlig utldnsrente for forretnings- og sparebankene 1960-1977.

prosent

10 _ nominell rente

3 -~ -

6. =

AT T

9 realrente
T far skatt

0 J

21

4

-6 L

1960 1962 1964 1966 1968 1970 1972 1974 1976

= N

Kilde: SSB, tabell 12.

Figur 4.1 viser hvordan bankenes reelle utldnsrente far skatt p& 1960-tallet stort sett var
positiv, mens den pd 1970-tallet ble negativ til tross for at den nominelle renten steg
sterkere enn tidligere. Skattereglene i perioden ga full fradragsrett for gjeldsrenter, og
etter beregnet skattefradrag ble reairenten liggende enda lavere. Nye beregninger for
1970-tallet viser at gjennomsnittlig realrente for norske husholdninger etter skatt var
negativ gjennom hele tidret, med laveste nivd i 1975 da realrenten etter skatt var pa
minus 6,5%.27

Teoretisk tilsa den synkende realrenten gkt ubalanse i kredittmarkedet med potensiell
fare for sterre problemer i det offentliges styring av kredittilferselen. Jo sterkere
prisstigning desto heyere ble som regel likevektsrenten. Forventninger om fortsatt
prisstigning ville medfore at sparerne gnsket 4 plassere en storre del av sine midler i
realkapital og tilby mindre kreditt. Samtidig ville ettersperselen etter kreditt eke
ettersom verdien av fordringer sank nér prisen steg.276 Likevektsrenten i kredittmarkedet
ble imidlertid ogsé pavirket av andre faktorer, og i 1975 da realrenten var lavest ble
utviklingen i realrenten motvirket av sviktende etterspersel pa grunn av
nedgangskonjunkturen. Det var derved usikkert om ubalansen i kredittmarkedet ekte pi
dette tidspunktet, men den negative realrenten skapte uansett et potensiale for sterre
styringsproblemer i en mer normal konjunktursituasjon.

Den synkende realrenten forsterket ogsé problemene med synkende inntjening i
bankvesenet. Bankenes inntjeningsevne ble i utgangspunktet begrenset bade gjennom
den offentlige rentereguleringen og kredittlovens virkemidler, og fra begynnelsen av
1970-tallet ble det klart at serlig sparebankenes inntjening var sd svak at ogsé deres
soliditet gradvis ble svekket. Dette hadde blant annet medfert at Magnussen-utvalget
hadde anbefalt & erstatte kredittlovens likviditetsreservekrav med kortsiktige
renteendringer 1 styringen av bankenes likviditet. Utvalget mente at

Y5Penger og Kreditt, nr. 2/1995: 120-121, tallmateriale til figur 1 utlevert fra Norges Bank.
Verken Norges Bank eller Statistisk sentralbyra har beregnet tall for realrenten etter skatt pd 1960-
tallet.

276NOU 1980:4: 61.
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likviditetsreservekravene var lite effektive fordi de ikke kunne utnyttes fullt ut pa grunn
av de negative felgene for bankenes inntjening.

Fra begynnelsen av 1970-tallet har vi sett at Sparebankforeningen klaget over darlig
inntjeningsevne og synkende egenkapitalprosent, og samtidig var en mer aktiv padriver
enn Bankforeningen for 4 fa avviklet lavrentepolitikken, Dette skyldtes 1 stor grad at
sparebankenes aktiva- og passivastruktur var slik at de ble hardere rammet av den
ekende prisstigningen og synkende realrenten enn forretningsbankene. Hos
sparebankene utgjorde lavt forrentede thendehavercbligasjoner en langt sterre andel av
utldnsmassen enn hos forretningsbankene. Eksempelvis satt sparebankene i 1975 med
store mengder gamle stats- og statsgaranterte obligasjoner der avkastningen var helt
nede i 2,5%. Nar prisstigningen samtidig var oppe i over 11%, hadde disse l4nene en
sterkt negativ realavkastning.277

Sparebankenes klager over avkastningen p4 gamle obligasjoner var den direkte
foranledningen til reforhandlingen av renteforstielsen sommeren 1975. Beregninger
basert pa tall fra Norges Bank, viste at renteforstielsen fra 1974 hadde gitt sparebankene
darligere vilkér enn forretningsbankene. Mens den gjennomsnittlige avkastningen av
rente- og provisjonsinntektene for forretningsbankene var pa 9,8%, var den for
sparebankene bare var pd 7,9%.278 Hos forretningsbankene var en storre andel av de
samlede utlanene utlinstyper der renten ikke var regulert av myndighetene, og de kunne
derfor lettere kompensere for prisstigningen med 4 heve de nominelle utlansrentene.
Blant de utlanstypene der renten var regulert, hadde forretningsbankene ogsé en sterre
andel lan med heyest tillatte rente- og provisjonssatser.

Med en lavere forrentet utlansmasse enn forretningsbankene, sto sparebankene svakere i
konkurransen om innskuddene. Hele 90% av sparebankenes forvaltningskapital besto av
innskudd, i det alt vesentlige ordinzre spareinnskudd, mens forretningsbankene hadde
en bredere sammensatt forvaltningskapital, med blant annet innlén fra utenlandske
kapitalmarkeder. Sparebankene var derved mer avhengig av innenlandske innskudd,
men fra midten av 1960-tallet sank deres andel av den samlede innskuddsmassen
kraftig, mens forretningsbankenes andel steg. Sparebankene tapte i konkurransen blant
annet fordi forretningbankene kunne tilby sikalte innskudd pé servilkar til relativt hey
rente, mens sparebankenes lave inntekter gjorde at de vanskelig kunne tilby det
samme.27?

27TUtkast til brev fra Sparebankforeningen til Finansdepartementet av 01.07.1975, Fd. jor. 2972/1975
a.

2781hid.

Dette utkastet til brev har form som et ferdig brev og er undertegnet direkterene Kaare Meland og
Helge Asdahl i Sparebankeforeningen. Ordet "utkast" er fayet til med penn pa forsiden. Byrasjef Sverre
Walter Rostoft fortale i en samtale med forfatteren 15.08.1995 at Sparebankforeningen presenterte et
brev (antakelig dette) pa et mote med Finansdepartementet der de troet med 4 trekke seg fra
rentesamarbeidet. Da Finansdepartementets representanter viste forstielse for forretningens krav og sa
de ensket 4 finne gode lgsninger, tok Asdahl frem pennen, skrev "utkast" pd brevet og lovet a vente
med 3 sende det. Trusselen om 4 sende brev var effektiv fordi Finansdepartementet ensket 4 lose dette
rentespersmalet internt, samtidig som brev til departementet er offentlig tilgjengelig etter
offentlighetsloven.

219Se Sparebankvesenets fremtidige utvikling, innstilling fra komité oppnevnt av Sparebankforeningen i
Norge 11. mai 1971, Oslo 1974: kap. 4.1 og kap. 10.3.
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I Finansdepartementet forsterket den synkende realrenten og sviktende inntjeningen i
sparebankene gnsket om 4 legge om rentepolitikken. Man hadde lenge hatt problemer
med 4 styre kredittilferselen fra bankene, og gramarkedet hadde vist en voksende
tendens allerede fra slutten av 1960-tallet. Med 1970-tallets prisstigning og negative
realrente fryktet man gkende styringsproblemer. Samtidig var det politisk sett spesielt
uheldig at rentereguleringene rammet sparebankene hardere enn forretningsbankene.
Sparebankene forvaltet i sterre grad enn forretningsbankene vanlige folks penger, og
ledelsen i bankene ble valgt av innskyterne og kommunestyrene rundt i landet. Dette ga
sparebankene en sterk politisk stilling i forhold forretningsbankene som primaert var
naringslivets kredittinstitusjoner og hadde svakere forankring blant folk flest.

Opplegg for nye og fleksible virkemidler

Fra januar 1977 endret Finansdepartementet og Norges Bank bankenes ordning for
korsiktige likviditetslén i sentralbanken med den uttalte hensikt 4 gjore den mer
fleksibel og tilpasset bankenes behov. I februar vedtok Norges Banks representantskap,
etter draftinger med Finansdepartementet og kredittinstitusjonenes organisasjoner, 4
innfore et spesielt kortsiktig verdipapir som i en preveperiode fra mars 1977 til
utgangen av 1978 kunne brukes til likviditetsstyring av bankene. Disse vedtakene var
tilsammen et opplegg for 4 delvis erstatte kredittlovens virkemidler med nye og mer
fleksible virkemidler. Allerede Magnussen-utvalget hadde foreslatt dette, men
utviklingen i nasjonale og internasjonale kapitalmarkeder utover pa 1970-tallet hadde
forsterket behovet for nye virkemidler til 4 stabilisere kortsiktige likviditetssvingninger.

Sammenbruddet av valutakurssamarbeidet Bretton Woods pé begynnelsen av 1970-
tallet utlaste kraftig uro internasjonalt. Samtidig skjet veksten i eurodollarmarkedet fart,
slik at mulighetene for spekulasjonsmotiverte, kortsiktige transaksjoner ekte. Dette
bidro til 4 ske presset mot den norske rentereguleringen fordi det relativt lave norske
rentenivaet skapte negativt press mot den norske kronen, samtidig som det ble
vanskeligere & reguicre kapitalbevegelsene til og fra Norge effektivt. Valutauroen
medforte at Norges Bank stadig matte intervenere i valutamarkedet utover pa 1970-
tallet. Hensikten med intervensjonene var 4 holde kronekursen innenfor de marginene
man var forpliktet til gjennom de ulike valutakurssamarbeidene. Dessuten deltok Norge
i valutaintervensjoner sammen med samarbeidslandene i forhold til de utenforstiende
valutaene.280

Norges Banks valutaintervensjoner medferte at likviditeten i det innenlandske
kredittmarkedet i Norge pa 1970-tallet varierte langt sterkere enn for. De tilferte og
strammet inn pa kredittinstitusjonenes likviditet uavhengig av hva slags
likviditetsutvikling myndighetene tok sikte p& innenlands. Samtidig ekte bankenes
terminhandel med publikum som gnsket 4 kurssikre fremtidige betalinger i valuta.28!1

280Klovland 1983: 64-65. Norge var medlem av Smithsonian-avtalen (desember 1971-mars 1973),
slangesamarbeidet (mai 1972-desember 1978) og kurvordningen (desember 1978-oktober 1990 (da
kronen knyttes til ECU)).

281Terminhandel = kijep og salg av valuta med lenger leveringstid enn to dager. Terminforretninger
strekker seg valigvis ikke utover 12 maneder. Se Rogstad/Nordhus 1979 for gjennomgang av
prinsippene for terminhandel.
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Denne terminhandelen pévirket den samlede valutainngangen, og hvis Norges Bank
métte intervenere for & korrigere kursen pé norske kroner, ble likviditetsforholdene i
bankene berert. Serlig fra midten av 1970-tallet ga plutselige og tilfeldige svingninger i
bankenes likviditet styringsproblemer for myndighetene.282

Valutaintervensjonene kunne fa et betydelig omfang og de var vanskelige 4 forutsi. Det
oppsto ofte situasjoner der valutaintervensjonene enten bidro til en motsatt utvikling av
hva som var kredittpolitisk enskelig, eller til at den utviklingen myndighetene tok sikte
pé ble overdrevet. Et eksempel pa det ferstnevnte skjedde véaren 1976 da
Finansdepartementet la opp til en relativt stor kredittilforsel i forbindelse med de
innenlandske motkonjunkturtiltakene. Valutaintervensjoner fra Norges Bank strammet
imidlertid bankenes likviditet kraftig inn, og sentralbanken maétte utvide sine
utlansrammer til bankene. I 1977 ansket myndighetene en stram kredittpolitikk, men
valutaintervensjoner medferte at likviditetsinnstramning i banksystemet ble alt for
sterk.283

De store svingningene i bankenes likviditet skapte gkt behov for likviditetsutjevnende
mekanismer i banksystemet. Finansdepartementet og Norges Bank s& derfor positivt pd
fremveksten av det sdkalte interbankmarkedet, som var et kortsiktig ldnemarked
reservert for bankene. Man forsekte ikke & begrense aktiviteten i interbankmarkedet og
tillot samtidig at interbankrenten varierte fritt med likviditetsforholdene.284

Renten i interbankmarkedet var nart knyttet til renten pa bankenes likviditetslan i
Norges Bank. Var likviditetslanerenten lav, lante bankene mer, likviditeten i
interbankmarkedet ble hey og renten tilsvarende lav. Ved hoyere lanerente i Norges
Bank steg interbankrenten tilsvarende. Sammen med forretningsbankenes ordning med
innskudd pa servilkir, dannet interbankmarkedet og likviditetsldneordningen et system
for likviditetsutjevning mellom bankene.283

Ved fremveksten av interbankmarkedet sto man overfor den samme avveiningen
mellom behovet for likviditetsutjevnende mekanismer og faren for gkt kredittilfersel.
Ved innstrammingen av bankenes ordning for automatiske likviditetslan i Norges Bank i
1971 hadde Finansdepartementet og Norges Bank prioritert & bedre kontrollen over
kredittilferselen. I 1975 ble denne ordningen endret nok en gang, og ogsa da var
hensikten & hindre misbruk. De nye endringene innebar blant annet en raskere stigning i
marginalrenten, slik at bankene kunne l4ne mindre for renten steg.28 Det viste seg
imidlertid raskt at innstrammingene i 1975 ga utilsiktede konsekvenser.

Fra midten av 1970-tallet skapte blant annet Norges Banks valutaintervensjoner relativt
store svingninger i bankenes likviditet: Dette forte til store svingninger i utnyttelsen av
likviditetslanene og i marginalrenten. Marginalrenten var igjen bestemmende for
interbankrenten, som ogsa hadde svingt sterkt. Verken interbankmarkedet eller

282Holter/Vollan 1977: 23.

283Norges Banks beretning og regnskap for 1976: 49-50 og for 1977: 24.
284olter/Vollan 1977: 23.

285Thid. og Eide/Forsbak 1977: 8.

286Norges Banks beretning og regnskap for 1974: 21-22.
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likviditetslaneordningen hadde vert i stand til 4 stabilisere disse svingingene i
likviditeten.287 Dette var bakgrunnen for at likviditetslaneordningen ble endret fra januar

1977.

Mens Finansdepartementet og Norges Bank ved tidligere endringer av
likviditetslansordningen hadde vaert opptatt av 4 stramme inn og hindre misbruk, gikk
de ni inn for & utvide laneordningen og gjere den mer tilpasset bankenes behov. De nye
reglene innebar en mer gradvis opptrapping av marginalrenten, samtidig som
minstegrensen for laneopptak ble halvert slik at sterrelsen pa bankenes lanebelap i sterre
grad svarte til deres behov. I tillegg ble et pibud om deponering av sikkerhet ved
tildeling av ekstralan opphevet.288

Finansdepartementet og Norges Bank la opp til 4 kombinere den nye
likviditetslaneordningen med markedsoperasjoner i likviditetsstyringen av bankene.
Markedsoperasjonene skulle skje ved kjop og salg av et spesielt kortsiktig verdipapir
med variabel rente, som bare kunne omsettes mellom bankene og Norges Bank. Ved
innferingen argumenterte Norges Bank sterkt for at markedsoperasjoner var et langt mer
effektivt virkemiddel enn kredittlovens likviditetsreservekrav. Mens kredittlovens
virkemidler tok lang tid 4 justere, ville markedsoperasjonene mer effektivt noytralisere
likviditetssvingningene i bankene som falge av valutaintervensjonene. Dessuten ville
det det offentlige fa bedre styringsevne ettersom sentralbanken raskt kunne hindre at
bankenes likviditetsniva avvek vesentlig fra den hovedkursen myndighetene ensket.

Norges Bank fremhevet ogsa som positivt at markedsoperasjonene ville virke mer
fleksibelt overfor bankene enn systemet med likviditetsreservekrav. Papirene skulle
vaere omsettelige bankene imellom, og de skulle ogsa kunne innlases i Norges Bank mot
gjenkjepsplikt innen syv dager. Derved kunne bankene mete kortsiktige
likviditetspakjenninger uten & oppta lan i Norges Bank, men Norges Bank mente at
papirene ikke var sa likvide at bankene kunne bruke dem til 4 finansiere sine utlan.
Markedsoperasjonene ville ogsd vare mer fleksible enn likviditetsreservekrav fordi det
var de mest likvide bankene som ville ha szrlig interesse av & kjepe markedspapirer.
Man unngikk derved problemet med at likviditetsreserveordningen rammet alle bererte
banker likt, uavhengig av den faktiske endringen i deres likviditetssituasjon.289

Med markedsoperasjonene og den nye likviditetslaneordningen hadde
Finansdepartementet og Norges Bank i prinsippet nye virkemidler til & drive lapende
likviditetsstyring av bankene. I praksis fikk imidlertid de nye virkemidlene liten
betydning i 1977. Markedsoperasjonene ble aldri iverksatt og likviditetslneordningen
ser ut til & ha blitt praktisert som for selv om den marginale rentekostnaden nd var
lavere. Arsaken til dette var lavrentepolitikken. Lepende markedsoperasjoner forutsatte
at renten fikk variere med tilbuds- og ettersperselsforholdene i kredittmarkedet, og med
den omfattende rentereguleringen i Norge var dette umulig.

287Norges Banks beretning og regnskap for 1976: 49.

288Rundskriv fra Norges Bank til forretnings- og sparebankene av 28.09.1976, Norges Banks beretning
og regnskap for 1976: B16-B18.

289Holler/Vollan 1977: 23-25.
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Etter Magnussen-utvalgets innstilling hadde det veert bred enighet i Finansdepartementet
og Norges Bank om at rentepolitikken métte legges om. Ogsd finansminister Per
Kleppe, som selv var sosialekonom, ensket en omlegging av rentepolitikken. Det
gkende behovet for effektive redskaper for lopende likviditetsstyring kom pé toppen av
de tidligere kjente problemene med rentereguleringen. I ettertid forteller Kleppe at "vi [i
Finansdepartementet] bare ventet pa en anledning til 4 avvikle lavrentepolitikken".290
Senhgsten 1977 ma Kleppe ha ment at anledningen bade av gkonomiske og politiske
grunner var velegnet til et fremstet for & avregulere renten.

290Samtale med Per Kleppe 27.10.1993.
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Kleppe leder regjeringen i rentepolitisk helomvending

2. desember 1977 foreslo regjeringen for Stortinget 4 oppheve normeringen av bankenes
rentesatser og reguleringen av obligasjonsrenten. Forslaget innebar en helomvending i
forhold til signaler regjeringen ved Finansdepartementet hadde gitt fer stortingsvalget i
september. Dereguleringen av renten var et ledd i generelle innstramminger etter at det
hadde oppstitt balanseproblemer i norsk gkonomi som krevde akutte tiltak. Det var
Kleppe som var drivkraften bak forslaget om 4 deregulere renten, og regjeringens
argumentasjon overfor Stortinget var i stor grad hentet fra innstillingene til Magnussen-
og Meinich-utvalgene.

I 1977 ble det klart at de siste &renes ekspansive ekonomiske politikk hadde skapt store
balanseproblemer i norsk ekonomi. I utgangspunktet hadde Finansdepartementet lagt
opp til 4 finansiere reform- og motkonjunkturtiltak ved oppléning i utlandet inntil
oljeproduksjonen kom skikkelig igang. Veksten i oljeproduksjonen viste seg imidlertid
4 bli langt lavere enn antatt, samtidig som norsk eksportindustri opplevde store
problemer. Eksportindustriens konkurranseevne var sterkt svekket fordi de norske
lennskostnadene hadde steget langt kraftigere enn hos vére handelspartnere, samtidig
som den norske kronen var appresiert og produktivitetsutviklingen i industrien hadde
vaert svak.291

Sviktende konkurranseevne hadde ga svak vareeksport i forhold til varene vi importerte,
slik at bytteforholdet overfor utlandet ble forverret. Nér oljeinntektene ble forsinket
betad det en gradvis forverring av den norske driftsbalansen med utlandet, som toppet
seg med et rekordunderskudd i 1977. [ nasjonalbudsjettet for 1977 som ble presentert
hesten 1976, hadde Finansdepartementet operert med et underskudd pa driftsbalansen
pa 13,2 milliarder kroner. Dette anslaget ble oppjustert i flere omganger, og 1
langtidsprogrammet som ble publisert i april 1977, antok man at underskuddet ville bli
nesten 19 milliarder. Selv dette skulle vise seg a veere for optimistisk, og det faktiske
underskuddet pd driftsbalansen i 1977 ble pa hele 26,5 milliarder kroner.292

Allerede pa varparten var det derved klart at balanseproblemene innebar et behov for
kraftige innstrammingstiltak i den ekonomiske politikken. Det var imidlertid
stortingsvalg i september og regjeringens fremste mal pa kort sikt var & gjenvinne
Arbeiderpartiets politiske stilling etter EF-kampen og valgnederlaget i 1973.
Omfattende innstrammingstiltak ville ikke vare gunstig rett fer valget og ble derfor
utsatt. Ved valget 12. september gjenvant Arbeiderpartiet hadde sin oppslutning. Partiets
stortingsgruppe ble styrket med 14 mandater, samtidig som SV gikk kraftig tilbake og
mistet 14 av sine 16 mandater.

28gilen 1993: 161-162.
2928t. meld. nr. 1 (1976-77), Nasjonalbudsjettet 1977: 57-59, st. meld. nr. 102 (1976-77): Revidert
nasjonalbudsjett 1977: 51, st, meld. nr. | (1978-79): Nasjonalbudsjettet 1979: 56.
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rentepolitikken var det en klar sasmmenheng mellom valget og tidspunktet for
innstrammingstiltak. Den 2. september 1977, det vil si ti dager fer stortingsvalget og tre
méneder for regjeringen foreslo 4 deregulere renten, erklerte finansminister Kleppe
eksplisitt at regjeringen ikke ville g inn for en markedstilpasning av rentepolitikken.
Dette skjedde i et svar til Stortinget pa et forslag fra Fremskrittspartiets Carl 1. Hagen.
Under en interpellasjonsdebatt om rentepolitikken ett &r tidligere hadde Hagen fremmet
forslag om en gradvis omlegging av rentepolitikken. Forslag inneholdt ti konkrete ret-
ningslinjer for en slik omlegging. Retningslinje nummer to uttrykte kjernen i forslaget:
"Renten fastsettes i hovedsak av l4ngiver og lantager basert pa lov om tilbud og
ettersparsel" 293

I sitt svar avviste Finansdepartementet forslagene, og forsvarte lavrentepolitikken og
rasjoneringssystemet. Man viste til at det hadde veert bred enighet om & regulere den
kredittfinansierte investeringsettersperselen ved & rasjonere kreditten. En slik
rasjonering forutsatte at langtidsrenten 13 lavere enn den rentesats som ville skapt
balanse mellom tilbud og etterspersel etter kreditt. Departementet hevdet at et slik
system sikret mer stabil gkonomisk vekst og hay sysselsetting enn hvis markedskreftene
fikk rade fritt, og konkluderte:

Denne Regjeringen kan derfor ikke gi inn for en omlegging av rente- og kredittpolitikken etter
de hovedretningslinjer som forslaget, og serlig pkt. 2 i dette, er bygget p4.2%

En mulig &rsak til at regjeringen utad holdt fast pa lavrentemalsettingen helt frem til den
selv avviklet rentereguleringene, var faren for spekulasjonsproblemer. Etter den
langvarige politikken for 4 holde renten lavere enn markedsrenten, ville signaler om en
oppmykning av rentereguleringen skapt forventninger om stigende renteniva hos
aktgrene i kapitalmarkedene i inn- og utland. Faren for omfattende spekulasjoner bade
mot valutakurs og innenlandske plasseringer ville derved vert stor. Men hvis Kleppes
eneste hensikt hadde veert 4 hindre spekulasjoner i kapitalmarkedet, hadde det neppe
veert nedvendig & utdype fordelene ved lavrentepolitikken sdpass mye.
Finansdepartementets svar til Carl 1. Hagen m4 derfor ogsa ha hatt sammenheng med at
en oppgivelse av lavrentepolitikken ikke var en god valgkampsak for Arbeiderpartiet.

Det ser ut til at Kleppe ventet til etter valget med 4 ta rentepolitikken opp til drefting i
regjeringen. Etter valget var imidlertid tiden inne for skonomiske innstramminger, og
dette ga den anledningen Finansdepartementet hadde ventet pé til 4 legge om
rentepolitikken. To dager etter valget oversendte Kleppe et @A-notat til regjeringen som
indikerer at han valgte en gradvis strategi for 4 fa resten av regjeringen med pé en
deregulering. I notatet ble det foreslatt & heve rentenivéet generelt med omlag ett
prosentpoeng, som ledd i de pkonomiske innstrammingstiltakene. Videre het det:

I tillegg er det n4 grunn til & vurdere om enkelte endringer i den generelle rentepolitikk gjen-
nomferes (sic.). Bl. a. kan det vare aktuelt & myke opp virt niverende rentenormsystem

noe 295

29Forslag fra Hagen i Stortinget 12.10.1976, St. forh. (1976-77) bd. 7a: 73-74.
2%Finansdepartementet, 02.09.1977, Dokument 3, St. forh. (1977-78).
295Notat av 14.09.1977, BA/60, FD-GA b: SA-notater 1977.
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[ notatet ble det gjentatt at det aktuelle tiltaket var "visse endringer i vért ndvaerende
rentenormsystem", og det ikke ble nevnt som noe alternativ & avvikle systemet fullsten-
dig. Derved ser det ut til at regjeringen besluttet 4 avvikle rentenormeringssystemet og
deregulere obligasjonsrenten relativt kort til for den foreslo det for Stortinget.

Det var skepsis i regjeringen til en mer omfattende omlegging av rentepolitikken, og
ifelge Kleppe viste resten av regjeringen ingen stor entusiasme det forslaget som
presentert i desember om & deregulere renten. Han sier i ettertid at "ingen i regjeringen
var mot meg, men ingen var med meg heller".29 Forslagene om deregulering av renten
var del av en sterre innstrammingspakke som ble lagt frem ved salderingen av
statsbudsjettet for 1978, og argumentene for en deregulering var i stor grad de samme
som Magnussen og Meinch-utvalget hadde presentert i 1973, bortsett fra et par nye
momenter om rentens fordelingsvirkning og strukturen i kredittmarkedet som var blitt
kjent etter dette.

Den negative realrenten var et hovedargument fra regjeringen for a fa til en
markedstilpasning av den nominelle renten. Magnussen-utvalget var blant de forste til &
rette oppmerksombhet i den kredittpolitiske debatten mot realrenten, og utvalget hadde
vist at realrenten 18 lavere og svingte sterkt selv om den nominelle renten var relativt
stabil. Finansminister Kleppe papekte at den sterke prisstigning pa 1970-tallet hadde
medfort at det nominelle rentenivéet i enda mindre grad enn tidligere gjenspeilte de
reelle kostnadene ved & lane eller fortjenesten ved & spare. Den negative realrenten bidro
til 4 oke ettersperselspresset i kredittmarkedet, samtidig som det ble mindre lonnsomt &
spare.297

Regjeringen fremhevet at gkende ettersporselspress hadde fort til stadig overskridelser
av den kredittilfarselen man hadde lagt opp til i kredittbudsjettet. Ubalansen mellom
tilbud og etterspersel etter kreditt hadde ogsa bidratt til fremveksten av uregulert
kredittformidling s@rlig gjennom gramarkedet. Dette reduserte myndighetenes faktiske
kontroll over kredittilferselen. Kleppe mente ogsa at utlinsveksten innenfor og utenfor
det ordinzre bankvesenet hadde veert en medvirkende arsak til at den ekonomiske
utviklingen var blitt mer ekspansiv enn planlagt.2%8

@kende problemer 1 styringen av kredittilfarselen hadde vaert Magnussen- og Meinich-
utvalgenes ene hovedargument for 4 la renten tilpasses markedsforholdnene. Det andre
hovedargumentet hadde vert at en slik markedstilpasning ville sikre en mer effektiv
ressursutnyttelse. Ogsa dette synspunktet fremhevet regjeringen, og i proposisjonen het
det at hvis renten i det private kredittmarkedet ble "bestemt ut fra tilbud og etterspersel”,
ville man i sterre grad oppna finansiering av lennsomme prosjekter.29

Ettersom ikke alle typer utlansrenter var regulert, hadde erfaring vist at det var vanskelig
a fa et tilstrekkelig tilbud av kreditt til de regulere utlinstypene. Dette var et moment
som hadde vert kjent fra obligasjonsmarkedet for plasseringsplikten ble iverksatt, og fra

296Samtale med Per Kleppe 27.10.1993.

297Kleppe, st. forh. (1977-78) bd. 7b: 1533,

298Thid.+ 1532-34, og st. prp. ar. 1, tillegg ar. 20 (1977-78): 4-5.
2998t. prp. mr. 1, tillegg nr. 20 (1977-78): 6.
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resten av lanemarkedet etter dette. Bankene vegret seg mot & gi 14n der renten var
regulert, slik at man hadde fatt en vridning av utlansstrukturen i rentning av heyere
forrentede utlinstyper. Kleppe konkluderte med at "rentenormsystemet har derfor reelt
sett i stor utstrekning rammet nettopp de formal en ville tilgodese" 300

Mens argumentene om realrenten, regulert og uregulert kredittilfarsel, ressursutnyttelse
og vridningen av utlinsstrukturen var kjent fra tidligere, fremhevet regjeringen
resultatene fra nye undersekelser som tydet pa at lavrentepolitikken ikke hadde de
antatte fordelingsmessige virkningene. En hovedbegrunnelse for lavrentepolitikken
hadde vart at den virket fordelingsmessig gunstig blant annet fordi den sikret folk med
lav inntekt og formue rimelige boutgifter. Etter Magnussen-utvalgets innstilling hadde
Norges Bank i samarbeid med Statistisk sentralbyra gjennomfert flere undersakelser
som viste at lavrentepolitikken ikke bidro til sosial utjevning. Det var
heyinntektsgruppene som hadde mest lan og som derved tjente mest pa lav rente, mens
lavinntektsgrupper som pensjonister og trygdede var de eneste som hadde netto
fordringer. Regjeringen fremhevet dette som et argument for & oppheve
rentereguleringene.30!

Til tross for at regjeringen og finansminister Kleppe argumenterte for hvor negativt
reguleringen av obligasjons- og bankrentene var, understrekte de at dereguleringen ikke
innebar noe brudd med den tidligere kredittpolitikken. Regjeringen fremhevet at
"hovedtrekkene i det penge- og kredittpolitiske system" ville bli bevart, men fra né av
skulle lavrentemélsettingene og kredittrasjoneringen sikres gjennom statsbankene. Den
mente at statsbankene hadde en s stor markedsandel at ved & holde statsbankenes
utlansrenter sa lave at det ble "rimelig grad av overskottsetterspersel etter kreditt i
statsbankene"”, kunne man opprettholde en jevn og hey investeringsetterspersel.302

I lepet av 1970-tallet hadde statsbankenes andel av den totale utldnsmengden vokst.
Utviklingen skjgt fart ferst og fremst etter 1975 da statsbankenes utldn til industrien ble
gkt som ledd i motkonjunkturpolitikken.393 Samtidig var veksten ogsé en del av
reformene for gkt statlig finansiering av boligbygging, utdanning og kommunesektoren.
Veksten i statsbankenes utlén skapte en strukturendring i det norske kredittmarkedet,
fordi veksten skjedde pa bekostning av utlinene fra forretnings- og sparebankene. Fra
1970 til 1977 ekte statsbankenes andel av den totale utl&nsmengden fra i overkant av
26% til nesten 30%, mens forretnings- og sparebankenes samlede andel sank i samme
periode fra 40% til 36%.3%¢ Regjeringen hevdet dette var en tilstrekkelig stor
markedsandel til at lavrentemalsettingene kunne sikres gjennom statsbankene.

300K leppe, st. forh. (1977-78) bd. 7b: 1534.

3018¢, prp. nr. 1, tillegg nr. 20 (1977-78): 6. Undersekelsene ble publisert i Norges Banks skriftserie |
1977, se Eide/Forsbak 1977: 10-11.

I ettertid fremhever muntlige kilder dette fordelingsargumentet som avgjerende for 4 svekke
oppslutningen om lavrentepolitikken i det politiske miljoet. (Samtale med Trond Reinertsen 28.04.1993,
Hermod Skanland 11.07.1993, Leif Eide 26.01.1995, Sverre Walter Rostoft 15.08.1995)

302gt, prp. nr. 1, tillegg nr. 20 (1977-78): 5.

303Hunstad/Selte 1993: 55-56.

304Imset Matre 1992: tabell 2e.
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Regjeringen ga ved dette tvetydige signaler. Den fremhevet at lavrentepolitikken skulle
viderefores gjennom statsbankene og viste samtidig ulempene ved renteregulering og
kredittrasjonering. Dette ma sees i sammenheng med at ikke alle i regjeringen var like
overbevist som Per Kleppe om at rentepolitikken faktisk burde legges grunnleggende
om. Regjeringens budskap om at dereguleringen av bank- og obligasjonsrenten innebar
noe brudd med den tidligere kredittpolitikken niddde vansett ikke frem. I den omfattende
debatten blant politikere og ekonomer som fulgt i kjelvannet av forslaget, var alle enige
om at regjeringens tiltak var forsek pa a avvikle lavrentepolitikken.

Kraftig debatt om avvikling av rentereguleringene

Regjeringen la frem forsalg til rentetiltak i salderingsproposisjonen 2. desember, og de
dreye to ukene frem til salderingsdebatten og vedtak av forslaget pagikk det en opphetet
debatt dels blant de politiske partiene og arbeiderbevegelsen, og dels blant
fagekonomer. I debatten mette regjeringen kraftig kritikk bade fra eget parti,
opposisjonen og fra sentrale sosialekonomer tilknyttet Universitetet i Oslo.

Blant de farste som reagerte mot rentetiltakene var LO-formann Tor Halvorsen. Han
uttrykte bekymring for at rentepolitikken ble lagt om, og mente det var stor usikkerhet
knyttet til den videre renteutviklingen og at denne métte overvakes svert neye.3> AUFs
formann, Torbjern Jagland, brukte langt sterkere sprak da han skulle karakterisere
rentetiltakene. I et foredrag i Troms AUF den 9. desember angrep han regjeringens
forslag til deregulering av renten, som han mente innebar at "en svert viktig del av
Arbeiderpartiets ekonomiske politikk" ble oppgitt:

Med dette er lavrentepolitikken forlatt, en lavrentepolitikk som har vart en like viktig grunn-
stein i vir ekonomiske politikk som den fulle sysselsettingen.306

Jagland aksepterte ikke de nye beregningene som viste at lavrentepolitikken ikke bidro
til sosial utjevning. Han mente den nye rentepolitikken ville ramme unge familier, mens
heytlennsgruppene ikke ville merke saerlig til en renteskning fordi de hadde s store
marginale skattefradrag. En frigivelse av renten ville ogsa ke konkurransen i
kredittmarkedet, noe Jagland mente ville forsterke vanskelighetene hos bedrifter med
gkonomiske problemer.

Rentetiltakene mette ogsa sterk motstand internt i Arbeiderpartiets stortingsgruppe. I
ukene etter at forslaget ble presentert kunne avisene fortelle at Ap-fraksjonen i
Finanskomitéen hadde store problemer med & akseptere regjeringens forslag.
Komitémedlemmer uttalte at oppgivelsen av rentenormeringen ikke métte bety at renten
skulle slippes fri eller at lavrentepolitikken ble brutt. Ap-fraksjonen innledet ogsé
forhandlinger med mellompartiene for & komme frem til et kompromiss som modererte
regjeringens opplegg. Bakgrunnen for forhandlingene var ikke bare motstand mot &
deregulere renten, men ogsé at Arbeiderpartiets representanter ikke ensket & danne
flertall sammen med Hoyre for & redusere rentereguleringen.307

305 Arbeiderbladet 03.12.1977.
306 Arbeiderbladet 12.12,1977.
307Nationen 14.12, Arbeiderbladet 14.12 og Aftenposten 13.12.1977.



93

Av de andre politiske partiene i Stortinget var det bare Hoyre som stettet regjeringens
forslag, og alle partiene karakteriserte at forslaget som et grunnleggende brudd med den
tradisjonelle lavrentepolitikken. Senterpartiet, Kristelig folkeparti og Venstre var villige
til 4 akseptere en begrenset oppjustering av renten for 4 fa en hoyere realrente og som
ledd i de pkonomiske innstrammingstiltakene. De s4 imidlertid ingen grunn til 4 avvikle
hele systemet med normering av bankenes renter. Det ville innebare en prinsipiell end-
ring av rentepolitikken, og partiene mente salderingsproposisjonen ga for spinkelt
grunniag for en slik omlegging 308

Senterpartiet kom med den sterkeste kritikken, og 1 felge parlamentarisk leder Johan J.
Jakobsen og formann Gunnar Stalsett viste tiltakene at regjeringen hadde mistet
kontrollen over den skonomiske utviklingen. De hevdet at tiltakene hadde et
"panikkartet preg", som viste at regjeringens gkonomiske politikk var "i ferd med 4 ga
fullstendig i opplesning” 3% Jakobsen uttrykte det som kanskje mange, ikke bare 1
mellompartiene, folte:

Det ma vare litt av et paradoks for noen hver at det er en Arbeiderparti-regjering - av alle -
som (...) giemmomferer en rentepolitikk som har vart ansett 4 here hjemme pd den andre siden
av det politiske spektrum. Og selv om det kan vare riktig 4 justere renten noe, sé er det derfra
til 4 slippe rentefastsettelsen faktisk fri, et s lagt sprang at det er ganske enkelt

oppsiktsvekkende fra en Arbeiderpari-regjering.310

Regjeringens rentetiltak vekket ikke bare motstand i det politiske miljeet. Ogsé sentrale
sosialekonomer tilknyttet Universitetet i Oslo reagerte negativt pa 4 deregulere renten.
Disse gkonomene aksepterte ikke resonnementet om at en avvikling av
rentenormeringen ville gi bedre styringsevne. De la til grunn at renteregulering og
kredittloven ga relativt god kontroll over kredittilferselen, og at & deregulere renten var
det samme som & oppgi et styringsredskap. Derved hadde de en helt annen
virkelighetsoppfatning og teoretisk stisted enn flertallet av de gkonomene som arbeidet
med kredittpolitiske spersmal i Finansdepartementet og Norges Bank.

Professor Leif Johansen var den forste til 4 uttale seg om regjeringens forslag om &
deregulere renten. Etter at forslaget ble presentert sa han til Dagbladet at han oppfattet
tiltakene som "et skritt i retning av det usikre", fordi det innebar oppgivelse av et
sentralt styringsredskap i et til nd robust kredittpolitisk system.31!

Johansens elever Michael Hoel og Steinar Strem skrev deretter en artikkel hvor de
hevdet at rentetiltakene var feil konjunkturpolitikk hvis regjeringens hensikt var &
dempe det innenlandske ettersperselspresset og bedre driftsbalansen med utlandet. Hoel
og Strem medgikk at en hayere rente ville gi mindre etterspersel etter 1n, men hevdet at
"den faktiske utlansgkningen vil ni som fer bli bestemt av regjeringen”.312
Rentegkningen ville "ikke pavirke den faktiske utldnsekningen, men bare gi bedre
samsvar mellom etterspersel etter 13n og faktiske 1an". Bak dette resonnementet 14 idéen

308 Arbeiderbladet 14.12.1977.

309Stilsett i Aftenposten 09.12.1977, Jakobsen i Nationen 20.12.1977.
310yakobsen i Nationen 20.12.1977. :

3117 eif Johansen i Dagbladet 13.12.1977.

312Michael Hoel og Steinar Strem i Dagbladet 14.12.1977.
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om at myndighetene hadde reell kontroll over kredittilferselen gjennom ulike
reguleringer og kredittbudsjettet, og at ubalanse i kredittmarkedet ikke ga vesentlig
déarlige kontroll.

Hoel og Stram mente at rentetiltakene ikke var effektiv konjunkturpolitikk fordi de ikke
ville dempe den totale ettersperselen. Men verre var det at de ville fa stikk motsatt
konjunkturmessig effekt av det regjeringen ensket. Gkt rente ville ske kostnadene
serlig for den kapitalintensive eksportindustrien, slik at disse bedriftenes
konkurranseevne ble svekket. I tillegg hevdet Hoel og Stram at en markedsbestemt rente
ville gjere det langt vanskeligere 4 fore en stram kredittpolitikk enn ved renteregulering.
En innstramming av kredittpolitikken ville medfere en uvanlig hey rente og derved en
sterk kostnadsgkning. I praksis ville det derved bli vanskeligere 4 stramme inn pa
kredittpolitikken.

Hoel og Strem opprettholdt derved det standpunktet som hadde dominert i
Finansdepartementet og Norges Bank pa 1960-tallet, om at kredittpolitikken kunne
brukes som et mer effektivt stabiliseringspolitisk redskap ved renteregulering og
ubalanse i kredittmarkedet. De mente imidlertid ikke at kredittpolitikken burde brukes
som allokeringspolitisk redskap gjennom administrativ kredittkanalisering. Som et
positivt element ved en markedstilpasset rente fremhevet de hensynet til ressursalloke-
ringen. Ved fleksibel rentedannelsen ville kreditten tilflyte de mest lennsomme
prosjektene. Men heller ikke dette var et effektivt konjunkturtiltak, fordi den akte
gjennomsnittslennsomheten av lanefinansierte investeringer ville forst gi virkninger pa
lengere sikt. I de farste par &r ville det ikke bli noen virkninger, og i konjunkturpolitisk
sammenheng var det nettopp denne perioden som var interessant. Hoel og Stram
konkluderte med 4 fullstendig avvise dereguleringen av rente som gunstig for
konjunkturutviklingen:

Var pastand er derfor at Regjeringens konjunkturpolitikk né ser ut til 4 ta en vending hvor nye
og tvilsomme virkemidler tas i bruk, nermest som en siste utvei.313

Hoel og Stroms avisartikkel fikk nestformann i Norges Bank Hermod Skénland til &
reagere, og i en artikkel i Dagbladet noen dager senere imetegikk han deres
resonnementer. Ifzlge Skanland var det galt 4 fremstille det som at regjeringen bestemte
den faktiske kredittilforselen. Riktignok forsgkte regjeringen & pavirke kredittilferselen,
men bade virkemidlene og treffsikkerheten hadde vist seg & vare ufullkomne.
Ubalansen i kredittmarkedet svekket styringsevnen sterkt, og ved & oppgi
kredittrasjoneringen og heller styre via prismekanismen, ville myndighetene fa langt
bedre kontroll over kredittilferselen.314

Nar det gjalt kostnadselementet, mente Sk4nland at eksportindustrien ville bli lite berart.
Storparten av industriens gjeld besto av obligasjonslén, og renten pa gamle lan ville ikke
bli endret med avviklingen av rentenormeringen. Den kortsiktige kreditten som ville bli
berert, utgjorde en helt marginal del av de samlede kostnadene. Skanland avviste derved
ogsa at innstramming av kredittpolitikken ville bli vanskeligere pa grunn av gkning i
kostnadene. Endelig hevdet Skénland at det ikke var noe argument at det ville ta noe tid

313Mjchael Hoel og Steinar Strem i Dagbladet 14.12.1977.
314Hermod Skanland i Dagbladet 19.12.1977.



95

for en markedstilpasset rente ga bedre ressursutnyttelse. Tvert imot var de gunstige
langsiktige virkningene for ressursfordelingen en hovedbegrunnelse for &4 deregulere
renten.315

Proteststremmen fra politikere og ekonomer fikk finansminister Kleppe til & ga ut og
advare bankene mot 4 heve utlinsrentene forsterket. For Finansdepartementet og Kleppe
hadde hensikten med dereguleringen i utgangspunktet vert at renten i den private delen
av kredittmarkedet og i obligasjonsmarkedet skulle variere med markedsforholdene.
Dette gjorde de klart overfor kredittinstitusjonene pa et mete i Det kredittpolitiske
samarbeidsutvalg samme dag som salderingsproposisjonen ble lagt frem i Stortinget.
Byrasjef Trond Reinertsen redegjorde for endringene og understreket da at "poenget
med omleggingen [er] at finansinstitusjonene skal fastsette renten fritt, eller riktigere: at
renten skal bli gjenstand for en markedstilpasning".316 Kredittinstitusjonene var naturlig
nok svart forngyde med dette, men de var usikre pd om renten virkelig ble tillatt &
variere fritt. Flere ganger i lapet av matet fikk de derfor Finansdepartementets represen-
tanter til gjenta at renten na skulle bestemmes av forholdene i kredittmarkedet.

Da protestene mot dereguleringen stremmet pé, ga finansminister Kleppe helt andre
signaler. Han gikk ut i avisen og advarte bankene mot "misbruk av frigivelsen".317 Han
understreket at regjeringen "nér som helst kan gjeninnfere kontroll med renten etter §14
i kredittloven [om renteregulering] hvis den frie rentedannelse pa det private
kredittmarkedet skulle vise seg 4 i uenskede konsekvenser”. Kleppe gjentok dette etter
at bankene la opp til en forsiktig oppjustering av innskudds- og enkelte utldnsrenter.318

Muligheten for & gjeninnfere rentereguleringen ble ogsa fremhevet i salderingsdebatten,
selv om regjeringens hovedbudskap var at lavrentepolitikken ga dérlig styringsevne og
hadde utilsiktede virkninger. Statsminister Nordli var den som klarest understreket at
dereguleringen av renten ikke betaid at renten skulle dannes i markedet:

Vi har ikke sloppet renten les til 4 bli en kasteball for kreftenes spill. I den mye rentepolitikken
ligger det et betydelig ansvar pa bankene og andre institusjoner i kredittmarkedet. Det er en
klar forutsetning fra Regjeringens side, som bankene er vel kjent med, at hvis det skjer
gkninger i utlinsrenten som er sterre enn det som situasjonen gjer nedvendig, eller hvis
differansen mellom utlans- og innskuddsrenter blir for stor, vil Regjeringen tre til med
nedvendige virkemidler som kredittlovgivningen gir oss muligheter for 4 bruke.31?

Kleppes viktigste motiv for 4 true bankene med a bruke §14 var 4 berolige motstanderne
mot dereguleringen, og slik sett sikre flertall i Stortinget for forslaget. Statsminister
Nordlis utsagn ma imidlertid sees pa som en reell skepsis mot at renten skulle

315Hermod Skénland i Dagbladet 19.12.1977.

316Reinertsen i mote i Det kredittpolitiske samarbeidsutvalg 02.12.1977, metereferat av 07.12.1977,
FD-@A 421.3 1977.

317per Kleppe i Arbeiderbladet 07.12.1977.

318 Arbeiderbladet 10.12.1977.

319Nordli, i salderingsdebatten 16.12.1977, St. forh. (1977-78) bd. 7b: 1547.

Se ogsa Ap-representantene Per Kleppe, ibid.: 1533-1534, formannen i Finanskomiéen Arne Nilsen:
1516 og finanskomitémedlem Einar Farde: 1520.
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bestemmes av tilbuds- og ettersperselsmekanismene i kredittmarkedet. Kleppe beskriver
i ettertid Nordli som en av de mest skeptiske i regjeringen.320

Etter draye to uker med debatt, skulle Stortinget avgjere om regjeringens forslag skulle
giennomfores. P4 forhind ble det knyttet stor spenning til om noen i Arbeiderpartiets
stortingsgruppe ville stemme mot forslaget. Senterpartiet og Kristelig folkeparti visste at
mange i Arbeiderpartiet delte deres syn om at renten kunne oppjusteres uten a avvikle
alle reguleringer. De fremmet derfor et eget forslag i Stortinget om 4 opprettholde
rentenormeringssystemet, og hépet at motstanderne i Arbeiderpartiet ville stemme for
dette og mot regjeringens forslag.

Det viste seg imidlertid at ingen i Arbeiderpartiets stortingsgruppe bret ut. Mellompar-
tienes forslag fikk stptte fra Venstre og SV, men falt med mot 34 mot 98 stemmer. I
stedet sikret Hayre og Arbeiderpartiet sammen flertall for regjeringens forslag.
Arbeiderpartiets fraksjon i Finanskomitéen viste imidlertid ingen entusiasme, men
uttrykte at den tok regjeringens forslag om & oppheve rentenormeringen "til
etterretning”.32!

Historikeren Trond Bergh fremhever at et forslag fra regjeringen tidligere pa hosten om
4 demokratisere forretningsbankene kan ha gjort det lettere for Arbeiderpartiets
representanter 4 stemme for regjeringens rentetiltak. Dette sa blant andre davarende
stortingsrepresentant for Arbeiderpartiet Gunnar Berge i et avisintervju i 1981.322
Bankdemokratiseringen innebar at et flertall i bankenes representantskap skulle veere
oppnevnt av det offentlige. Etter dette skulle representantskapet bli et bredt sammensatt
policy-organ som skulle fastsette retningslinjer for bankens virksomhet, avgjere saker
av sterre betydning og prinsipiell karakter, og 4 holde oppsyn med bankens styre og
administrasjon.323 Bankdemokratiseringen bidro i praksis i liten grad til 4 endre
bankenes virksombhet.

Til tross for motstand fra politikere og ekonomer fikk altsa Per Kleppe og
Finansdepartementet i desember 1977 et flertall i Stortinget til & vedta at myndighetene
ikke lenger skulle regulere bank- og obligasjonsrenten. Det 14 derved an til at
kredittpolitikken mer generelt kunne legges om slik at markedsoperasjoner i stor grad
kunne erstatte kredittlovens reservekrav i styringen av kredittilfarselen fra bankene.
Med en rente som varierte med tilbuds- og ettersperselsforholdene i kredittmarkedet og
likviditetsstyring med markedsoperasjoner skulle kredittpolitikken konsentreres om &
vare et redskap i stabiliseringspolitikken slik Magnussen-utvalget tidligere hadde
anbefalt. Allokerings- og fordelingspolitiske malsettinger skulle sikres gjennom
statsbank og finanspolitikken.

3205amtale med Per Kleppe 27.10.1993.

Jf. ogsa Skogstad Aamos bemerkning hasten 1975 om at det ikke ville bli mulig 4 f til mer enn én
renteheving med Nordli som statsminister.

321 Arbeiderbladet 14.12 og Nationen 17.12.1977.

322Bergh 1982: 281. Gunnar Berge i Morgenbladet 01.09.1981.

323NOU 1976:52, Demokratisering av forretningsbankene: 102-103 og 105-106.

For mer om bankdemokratiseringen: Hansen 1982, Bergh 1982, Sejersted 1988.
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5. FREMSTOTENE MOT LAVRENTEN STANSES
(1978-1980)

Til tross for dereguleringen av renten i desember 1977 fikk ikke markedsmekanismene
den planlagte funksjonen i kredittpolitikken. Selv om bankenes utlansrenter en kort
periode ble tillatt & stige, ble det ikke balanse i kredittmarkedet. Styring ved kredittloven
ble delvis erstattet med nye virkemidler, men man fikk ikke den fleksible
likviditetsstyringen Finansdepartementet og Norges Bank hadde lagt opp til. Dette
skyldtes den sterke politiske motstanden mot a oppgi lavrentepolitikken. Motstanden
medforte at renten ikke ble tillatt & stige tilstrekkelig til effektivt a bidra til de
akonomiske innstrammingene. Derved ble det nodvendig & iverksette andre
innstrammingtiltak som hindret fleksibilietet i kredittpolitikken.

Sommeren 1978 oppnevnte Finansdepartementet et offentlig utvalg med politikere og
gkonomer som fikk i oppdrag & vurdere rentepolitikken. Da utvaiget leverte sin
innstilling i januar 1980 var den i realiteten en begrunnelse i ettertid for de tiltakene
Per Kleppe forsokte G giennomfore i 1977. I 1980 var imidlertid Kleppe erstattet som
finansminister med den tidligere LO-gkonomen Ulf Sand, som hadde et annet syn pa
utformingen av kredittpolitikken. Sand serget for G etablere et system for fortsatt
renteregulering, som i praksis ble brukt til a viderefore lavrentepolitikken.

Innstrammingstiltak fryser renten

Rentetiltakene i desember 1977 hadde vart en del av regjeringens forsek pa 4 stramme
inn den gkonomiske politikken tilstrekkelig til 4 redusere ubalansen i norsk skonomi og
bedre eksportindustriens konkurranseevne. Fra januar 1978 fortsatte
innstrammingstiltakene, og dette fikk folger for praktiseringen av de nye virkemidlene i
kredittpolitikken. Dereguleringen av renten skulle gjere det prinsipielt mulig 4 drive
lgpende likviditetsstyring overfor bankene med markedsoperasjoner og
likvidietslineordningen. Disse virkemidlene ble imidlertid ikke brukt sa fleksibelt som
planlagt, samtidig som stigningen i renteniviet ble begrenset etter nye trusler fra
regjeringen om & gjeninnfere reguleringer. I september 1978 stanset rentestigningen helt
opp etter at utlansrentene generelt ble frosset som ledd i akutte innstramminger.

Blant innstrammingstiltakene regjeringen presenterte i januar 1978, var en avtale
mellom myndighetene og bankene om at bankene skulle redusere sine lan til
konsumformal. Bankkunder med lennskonto hadde vanligvis automatisk adgang til &
oppta slike 14n, og myndighetene ensket nd 4 bryte denne laneadgangen.
Bankforeningen hadde akseptert den sékalte konsumlénforstaelsen, men
Sparebankforeningen nektet 4 be sine medlemmer suspendere den automatiske
laneadgangen. Det viste seg ogsa at to forretningsbanker ikke ville falge
Bankforeningens henstilling,

For 4 tvinge bankene til 4 forplikte seg til & begrense konsumlanene, besluttet
Finansdepartementet og Norges Bank 4 utnytte den nye likviditetslaneordningen.
Norges Bank hadde opprinnelig erklaert at ordningen skulle vare et fleksibelt,
markedsbasert vitkemiddel, men nd brukte sentralbanken den i stedet som et
pressmiddel overfor bankene. Norges Bank og Finansdepartementet satte som betingelse
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for at bankene skulle fa utnytte likviditetslaneordningen, at de undertegnet en egen
erklaering. I erkleeringen forpliktet bankene seg til & oppheve automatikken for
lennskontolén, og til & oppfylle intensjonen om & begrense forbruksldn. Denne
strategien forte frem, og Norges Bank mottok skriftlig erklaringer fra samtlige banker
bortsett fra én sparebank som nektet av prinsipielle grunner.324

I februar ble Norges Banks diskonto hevet med et prosentpoeng til 7%, og de gverste
transjene i likviditetslaneordningen ble oppjustert med fra 1,5 til 2 prosentpoeng. Ved
rentetiltakene i desember 1977 hadde man valgt & ikke justere diskontoen fordi man
ensket at bankene "skulle foreta en selvstendig vurdering av rentesatsene pa basis av
lepetid, utldnsform og risiko".325 Departementet og Norges Bank mente at en dis-
kontoheving ville bli tolket som et signal fra myndighetene, og et slikt signal ensket de
ikke 4 gi. Etter dereguleringen hadde bankenes renter steget, slik at diskontohevingen i
februar 1978 i realiteten var en tilpasning til rentene i bankvesenet.

I februar skjedde det ogsa et valutapolitisk innstrammingstiltak som fikk betydning for
kredittpolitikken. Da ble den norske kronen nedskrevet med 8%. Dette var et ensidig
norsk tiltak for 4 motvirke den hgye innenlandske lenns- og prisveksten og bedre
konkurranseevnen i eksportindustrien.326 For og etter devalueringen var det stor
valutauro internasjonalt, og Norges Bank métte stadig intervenere for & stabilisere
kronekursen. Dette skapte svingninger i likviditeten innenlands og derved i
kredittilforselen fra bankene. Kredittlovens likviditetsreservekrav etter §§4-6 var ikke
tilstrekkelig fleksible til 4 stabilisere utlansveksten, og i mai iverksatte
Finansdepartementet etter forslag fra Norges Bank lovens §8 om tilleggsreserver for 4 fa
kontroll over kredittilferselen.

Tilleggsreservekravet virket effektivt og ga full kontroll over bankenes utlansvekst, men
samtidig hindret det overgangen til fleksibel likviditetsstyring med de nye
markedsoperasjonene. I juli foreslo Norges Bank overfor Finansdepartementet &
oppheve kredittlovens §§4-6 om primarreserver og heller regulere likviditeten i
bankene med det nye markedspapiret.327 Dette godkjente departementet, og fra august
ble bankene i fire omganger tilbudt 4 kjepe markedspapirer. Primarreservekravet ble
satt i null. Men ettersom bankenes utldn var kontrollert gjennom tilleggsreservekravet,
fikk markedsoperasjonen liten reell betydning. Salg av markedspapiret trakk bare inn
omlag 1/3 av den likviditeten som opphevingen av primarreservekravet hadde
frigjort.328

Verken likviditetslaneordningen cller markedsoperasjonene ble derved praktisert med
den fleksibilitet som Finansdepartementet og Norges Bank opprinnelig hadde ensket.
Heller ikke renteutviklingen ble sa fleksibel som planlagt. Renten i obligasjonsmarkedet
ble over hodet ikke frigitt i 1978. Den ble hevet med omlag ett prosentpoeng i
forbindelse med en tilsvarende heving av statsobligasjonsrenten. Nar obligasjonsrenten

324Norges Banks beretning og regnskap for 1978: 21-21.

325Norges Banks bereting og regnskap for 1977: 47-48.

326Quigstad/Skjeveland 1994: 269.

327Brev fra Norges Bank til Finansdepartementet av 21.07.1978, gjengitt i Norges Banks beretning og
regnskap for 1978; C23-C24.

328Norges Banks beretning og regnskap for 1978: 37.
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ikke ble liberalisert, hadde det sammenheng med at ubalansen i norsk gkonomi skapte
helt spesielle forhold i obligasjonsmarkedet dette dret. For & finansiere det store
underskuddet pa driftsbalansen, henviste Finansdepartementet de fleste industribedrifter,
kraftverk og kommuner til de utenlandske lanemarkedene. Det var derfor nesten bare de
obligasjonsutstedende kredittforetakene i tillegg til staten som fikk oppta obligasjonslan
innenlands. Siden dette var kredittinstitusjoner og ikke neerings- eller kommunal
virksomhet, kom departementet frem til at reguleringene i obligasjonsmarkedet skulle
opprettholdes.329

Renten i forretnings- og sparebankene var nzermere en markedstilpasning enn
obligasjonsrentene. Frem til september 1978 var rentedannelsen formelt uregulert, og
bankenes utlansrenter steg mellom 1,5 og 2,5 prosentpoeng. Bankenes rentemargin okte
ettersom innskuddsrentene steg med bare 1 til 1,5 prosentpoeng.33® Dette var en relativt
sterk rentestigning sammenliknet med tidligere praksis, men stigningen ville antakelig
vart enda sterkere ved en fri tilpasning til tilbuds- og ettersparselsforholdene i
kredittmarkedet.

Regjeringen hadde nemlig gjentatt truslene fra desember 1977 om & iverksette
kredittlovens §14 om renteregulering hvis bankenes renter steg for sterkt.331 Bankene
visste ikke hvor regjeringens toleransegrense gikk, og de var forsiktige med & heve
enkelte av sine rentesatser av frykt for en ny og strengere renteregulering. Dette gjalt for
eksempel panteldnsrenten pa boliger som tidligere hadde vert regulert, og som bankene
serget for & oppjustere mindre enn andre utlansrenter.332

For Finansdepartementet og Norges Bank var det klart at den politiske motstanden mot
a overlate rentedannelse i privatbankene til markedsmekanismene var si stor at
kredittpolitikken vanskelig kunne bli tilstrekkelig fleksibel. En overgang til
matkedsbaserte virkemidler i kredittpolitikken forutsatte bredere oppslutning om &
deregulere renten. I juli 1978 oppnevnte Finansdepartementet et offentlig
utredningsutvalg som fikk i oppdrag a drefte og utrede om rentepolitikken. Utvalgets
sammensetning tydet p4 at departementets hovedhensikt var 4 skape forstielse for
nadvendigheten av 4 deregulere renten.

Renteutvalget hadde hele femten medlemmer, og i motsetning til tidligere pa 1970-tallet
da Magnussen-utvalget ble oppnevnt og leverte sin innstilling, la regjeringen né opp til
en bred politisk drefting av rentepolitikken. Av Renteutvalgets atte medlemmer fra
politiske miljeer kom fire fra Arbeiderpartiet, AUF og LO, og to fra Senterpartiet, der
motstanden mot rentetiltakene i desember 1977 hadde vert sterkest. Selve
utredningsarbeidet skulle utfares av en egen arbeidsgruppe blant utvalgsmedlemmene,

3291bid.: 31-32.

330mbid. : 44-45.

331Kleppe i sperretimen 18.01.1978, st. forh. (1977-78) bd. 7b: 1657. Kleppe presiserte dette etter at
Arbeiderpartiets Hans Frette hadde spurt hva regjeringen ville gjere med at bankene satte opp enkelte
utlinsrenter.

332Norges Banks skriftserie nr. 7, Oslo 1979: 41, og samtale med Leif Eide i Norges Bank 26.01.1995.
Eide fortalte blant annet at nir Norges Banks representanter dro rundt i landet og hadde mete med de
enkelt banksjefene i denne perioden, var disse svart opptatt av 4 fi signaler fra sentralbanken om hvor
mye de kunne heve renten.
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og her var det politiske miljeet svakt representert. Arbeidsgruppen besto av seks
sosialgkonomer, og et flertall av dem var i utgangspunktet tilhengere av en mer
markedstilpasset kredittpolitikk,333

Til formann for hele utvalget og for arbeidsgruppen valgte Finansdepartementet
direkteren for Statistisk sentralbyrd, Petter Jakob Bjerve. Dette underbygger inntrykket
av at hensikten med utvalget allerede i utgangspunktet var & overbevise tvilere og
motstandere av & deregulere renten. Bjerve var elev av Ragnar Frisch og hadde veert en
av arkitektene bak den tradisjonelle lavrentepolitikken. Hvis Bjerve til slutt anbefalte at
lavrentepolitikken né burde oppgis, ville dette vere et viktig signal bade til politikere og
gkonomer som fortsatt ensket renteregulering.334

Renteutvalget brukt halvannet r pa sin utredning, og utvalget fikk arbeidsro etter at
regjeringen i september 1978 fros alle utldnsrenter som ledd i en generell lenns- og
prisstopp. Lenns- og prisstoppen var et akutt krisetiltak etter at man ikke hadde lyktes i
4 stramme den pkonomiske politikken tilstrekkelig inn. Den kraftige lenns- og
prisveksten hadde fortsatt etter at finanspolitikken ikke hadde vert stram nok og de
inntektspolitiske tiltakene mislyktes.335 Man hadde hatt god kontroll over
kredittpolitikken etter iverksettingen av tilleggsreservekravet, men en stram
kredittpolitikk kunne ikke veie opp for problemene i de andre delene av den
gkonomiske politikken.

Rent juridisk hadde regjeringen hatt anledning til & unnta rentene fra lenns- og
prisstoppen, men ifelge muntlige kilder ville det vert politisk sveert vanskelig 4 unnta
renten fra prisstoppen. For 4 fa den nedvendige oppslutningen, métte lanns- og
prisstoppen vere mest mulig komplett. Det ville for eksempel veert naermest umulig 8 fa
arbeidstakerorganisasjonene til 4 godta en lennsstopp hvis de kunne risikere at
rentekostnadene eller husleien steg.33¢ Ogsd i 1975 ble renten inkludert i en generell
prisstopp, og det ser derfor ikke ut til at regjeringens hovedmotiv for & fryse renten

333Fire ekonomer i arbeidsgruppen hadde tidligere gitt uttrykk for at lavrentepolitikken burde avvikles.
Tre av dem hadde tidligere arbeidet i Pkonomiavdelingen. Det var Hermod Skinland, Egil Bakke,
Sverrc Walter Rostoft. Den fjerde var professor Gerhard Stoltz fra Handelsheyskolen i Bergen.
34Renteutvalgets medlemmer var: Bjarne Merk Eidem (Ap), Tove Strand Gerhardsen (Ap, byrasjef i
Finansdepartementets Inntekisavdeling), Anne Lise Bakken (nestleder AUF),, Hans Borgen (Sp), Johan
@stby (Sp), Astrid Bakke (KrF), Jan Tore Odegard (H), Trond Reinertsen (Finansdepartementet),
Helge Asdahl (Sparebankforeningen). I arbeidsgruppen satt direkter Petter Jakob Bjerve (formann,
SSB), professor Gerhard Stoltz (NHH), direktor Egil Bakke (Prisdirektoratet), Sverre Walter Rostoft
{Bankforeningen}, Hermod Skénland (Norges Bank), og Ulf Sand (LO). I februar 1979 ble Odegard
avlest som utvaigsmedlemm av Henrik J. Listh, i oktober 1979 ble UIf Sand avlest av @istein
Gulbrandsen.

3358e Sailen 1993: 160-163.

Sgilen viser at lenns- og prisstopp var et virkemiddel som Finansdepartementet hadde erfaring helt
tilbake til krigen for at ikke ga gode resultater pa litt sikt. Det skapte fastfrysing av prisstrukturen, og
nir bestemmelsen pa et eller annet tidspunkt métie oppgis, cksploderte alltid kostnadsveksten. I
Finansdepartementet var man derfor svart skeptiske til lenns- og prisstopp, men krisen i norsk gkonomi
ble betraktet som sa akutt og alvorlig at bestemmelsen likevel ble iverksatt.

336Samtale med Hermod Skanland i Norges Bank, 08.07.1993, Leif Eide i Norges Bank 26.01.1995.
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hasten 1978 var 4 gjenvinne kontroll over rentedannelsen.337 Likevel er det klart at
fastfrysingen av renten skapte politisk ro om rentesparsmalet, og at dette var gunstig for
Renteutvaigets arbeid. Renten forble inkludert i lenns- og prisstoppen lenger enn mange
andre omréder, og som vi skal se senere ventet regjeringen med & oppheve
rentereguleringen til den hadde fétt vurdert Renteutvalgets innstilling.

Mindre kredittlov, men ikke mer marked

Da lenns- og prisstoppen fros rentedannelsen, ble det slutt pa alle forsek i
kredittpolitikken pd drive lepende likviditetsstyring med markedsoperasjoner og 4 gjore
likviditetsldneordningen fleksibel. Fra &rsskiftet 1978/79 ble likvidietsldneordningen
erstattet med en sdkalt B(etingede)-lansordning som var en ny form for direkte
utldnsregulering. Finansdepartementet og Norges Bank la i 1979 opp til 4 erstatte
kredittlovens §8 om tilleggsreserver og §§4-6 om likviditetsreserver med den nye B-
l&nsordningen og markedsoperasjoner. Poenget var 4 fa til en mer fleksibel
virkemiddelbruk enn ved kredittloven, men praksis viste at det ikke lenger var snakk om
a utnytte markedsmekanismene.

I den nye B-lansordningen gikk man helt bort fra prinsippet om likviditetsstyring. I
forhold til den tidligere ordningen ble bankenes automatiske adgang til 4 ta opp
kortsiktige 14n halvert. I den nye ordningen ble den automatiske ldneadgangen kalt A-
l4n, og hensikten med & redusere A-lansmengden var at bankene skulle bli nedt til &
oppta sékalte B-1an. Nar bankene opptok B-14n ble deres utlansvekst underlagt en form
for direkte regulering i omlag et halvt ar fremover.

B-lédnsordningen var ment a erstatte kredittiovens §8 om tilleggsreservekrav, og den
skulle vare en mer fleksibel form for direkte regulering. Det var bare de bankene som
hadde knappest likviditet som métte oppta B-14n, og banker med mer normal likviditets-
og utlansutvikling ble ikke palagt restriksjoner. Bankene kunne unngi 4 oppta B-lén ved
a oke beholdningen av innskudd pé saervilkar elier lane 1 interbankmarkedet. I perioder
med knapp likviditet ville dette imidlertid bli svert kostbart, og Norges Bank antok
bankene ikke ville seke & unngé B-lan "for enhver pris".338

I 1979 var bankenes utlansvekst svaert sterk, og Norges Bank la opp til & stramme inn
bankenes lividitet gjennom markedsoperasjoner. Med tilstrekkelig stram likviditet antok
man at bankene matte ta opp B-lan, slik at deres utlan den neste perioden ble regulert.
Maten sentralbanken brukte de nye virkemidlene i 1979, viste tydelig at
markedsmekanismene ikke spilte noen mer sentral rolle enn tidligere.

Markedsoperasjoner i et system med et tilnermet fritt kredittmarked innebar at sentral-
banken justerte avkastningen p& sine markedspapirer, slik at bankene frivillig kjopte
dem og likviditeten i banksystemet ble strammet inn. Norges Bank tilbad imidlertid
bankene sé lav avkastning p4 markedspapirene at de ikke kjopte dem frivillig.

337Prisstoppen i 1975 ble iverksatt fra 1. september 1975 og ut iret i forbindelse med inntektsoppgjoret.
Se @konomisk Utsyn for 1975: 74, og referat fra meote i Det kredittpolitiske rad 15.09.1975,
metereferat av 24.09.1975, FD-@A 421.3 1975.

338gkanland, i Penger og Kreditt nr. 4/1978: 274,

I dette nummeret av Penger og Kreditt stir ogsi en innfering i B-lansordningen (Holli 1978).
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Avkastningen var likevel bedre enn den avkastningen bankene fikk nar
primzarreservekravet var i bruk. Dette kunne Norges Bank utnytte, og flere ganger i
1979 fikk bankene valget mellom 4 enten kjepe markedspapirer for belap som ga den
gnskede likviditetsinndragningen, eller s3 ville primaerreservekravet gkes tilsvarende.
Derved kjopte bankene markedspapirer for neyaktig de belepene sentralbanken

Selv om bankene fikk strammere likviditet forsekte de & unngé B-ldnsordningen. Da
Norges Bank og Finansdepartementet si at faerre banker enn forutsatt tok opp B-lén,
forspkte de ikke & gjere ordningen mer attraktiv ved for eksempel 4 senke l4nerenten.
Dette ville vert i samsvar med de signalene som ble gitt for den forrige
likviditetslaneordningen i 1977. I stedet la de opp til 4 tvinge bankene inn i B-
linsordningen, og halverte rammen for A-lénene fra september 1979. I november gikk
de et skritt videre og suspenderte hele A-ldnsordningen "inntil videre".340

Strategien for 4 fa bankene til 8 oppta B-1an lyktes overfor forretningsbankene. Ved
utgangen av 1979 hadde banker med tilsammen 90% av forretningsbankenes
forvaltningskapital tatt opp B-1an og var derved pélagt utlénsreguleringer for forste
halvar 1980. Av sparebankene hadde imidlertid bare banker med tilsammen 6% av
forvaltningskapitalen benyttet B-lansordningen. Man var derfor avhengig av 4 styre
sparebankenes utlin med andre virkemidler, og Norges Bank la igjen opp til 4 bruke
kredittlovens primarreservekrav som viktigste virkemiddel.3#1

Nar markedsoperasjoner og likviditetsldneordningen ikke ble brukt etter intensjonen
skyldtes det i hovedsak at renten ikke ble gjenstand for markedstilpasning. I ettertid sier
direktor Leif Eide i Norges Bank at det av to drsaker var umulig 4 gjennomfore ordinzre
markedsoperasjoner ved 4 by renten pd markedspapirene tilstrekkelig opp 1 1979. For
det forste ville det vare politisk uakseptabelt 4 tilby bankene for eksempel 20%
avkastning pd markedspapirene nér deres innskuddsrenter var pa rundt 3%. For det
andre ville en slik renteheving gi utslag i interbankrenten, som igjen ville gi press pa det
generelle rentenivaet.342

Spersmalet var derved hva slags rentepolitikk regjeringen Nordli ville velge nar lenns-
og prisstoppen ble opphevet. Hadde Kleppe noen mulighet til 4 fa reell stette for sin
liberaliseringslinje i regjeringen og Stortinget? En viktig hensikt med opprettelsen av
Renteutvalget hadde vert & skape ekt forstielse for at det var nedvendig med en mer
markedstilpasset rentedannelse. Da Renteutvalget leverte sin innstilling i januar 1980,
viste det seg at resultatet av utvalgets arbeid var skreddersydd for & overbevise bide

politikere og fagfolk.

339Norges Banks beretning og reguskap for 1979: 25-26.

I forhold til primerreservekravet var avkastningen p4 markedspapirene relativt god, og i 1979 var det
bankene selv som opprinnelig tok initiativ til 4 kjepe markedspapirer mot at myndighctene unnlot &
skjerpe reservekravet.

340Tbid.: 24 og 26.

3411bid.: 27.

342gamtale med Leif Eide 26.01.1995.
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Renteutvailget begrunner markedslasning

Renteutvalgets innstilling var en samlig av teoretiske og empiriske begrunnelser for den
omleggingen av kredittpolitikken som Finansdepartementet og Per Kleppe hadde lagt
opp til 1 1977. Utvalgets prinsipielle konklusjoner var at lavrentepolitikken og
rasjoneringssystemet burde avskaffes slik at markedsoperasjoner kunne tas i bruk i den
lopende likviditetsstyringen. Slik ville kredittpolitikken bli et mer effektivt redskap i
stabiliseringspolitikken, mens kredittallokeringen burde overlates til markedet og
fordelingspolitiske malsettinger burde sikres gjennom andre deler av den gkonomiske
politikken.

Renteutvalgets formann Petter J. Bjerve serget for at utvalgets utredningen ble langt mer
omfattende enn opprinnelig planlagt.343 P4 hans initiativ engasjerte arbeidsgruppen av
sosialgkonomer hgsten 1978 gkonomer tilknyttet Norges Handelsheyskole til & utrede
om rentens betydning for blant annet ressursallokering, sparing og investering. Samtidig
ble forskere fra Sosialgkonomisk institutt ved Universitet i Oslo engasjert til 4 utrede

om renteforholdenes betydning for den personlige inntekts- og formuesfordelingen 34 I
tillegg skulle Renteutvalgets sekretzr, Jarl Bergo fra Norges Bank, bidra til 4 lage en
historisk oppsummering av etterkrigstidens rentepolitikk og gi grunnlag for vurdering
av rentepolitikkens betydning for styringen av kredittmarkedet og -institusjonene.

Utredningene fra Handelshayskolen og Universitetet { Oslo argumenterte bade teoretisk
og empirisk for at en fleksibel rente og et kredittmarked i balanse bade ville gi det
offentlige bedre styringsevne i stabiliseringspolitikken og sikre mer effektiv
ressursutnyttelse. Sammenliknet med Magnussen-utvalget understreket Renteutvalget
enda tydeligere at renten matte tilpasses markedsforholdene og la ikke samme vekt pa at
det offentlige burde stabilisere den langsiktige renten. Kjernen i de prinsipielle
anbefalingene var likevel de samme som Finansdepartementet og Norges Bank lenge
hadde gétt inn for. Kredittpolitikken matte utformes for 4 bli et effektivt og fleksibel
redskap i stabiliseringspolitikken, mens allokerings- og fordelingspolitiske virkemidler
miétte ivaretas med andre virkemidler.

Renteutvalget mente at kredittpolitikken métte konsentreres om 4 pavirke ettersperselen
etter varer og tjenester. Effektive kredittpolitiske stabiliseringstiltak forutsatte at man til-
lot rentesatsene & variere med tilbud- og ettersparsel bade i obligasjonsmarkedet og i
kredittmarkedet for gvrig. Hvis markedene var i balanse og rentedannelsen fleksibel,
kunne man ta i bruk markedsoperasjoner i den kortsiktige likviditetsstyringen. Samtidig
ville ogsé de mer direkte virkemidlene i kredittloven fungere bedre nér
overskuddsettersperselen etter kreditt forsvant,343

I droftingene av kredittpolitikken som allokerings- og fordelingspolitisk redskap
fremsatte Renteutvalget de samme synspunktene som hadde veert kjent lenge, men disse
ble grundigere og mer systematisk dokumentert. Utvalget konkluderte med at
ressursallokeringen ville bli mer effektiv hvis rasjoneringssystemets administrative

343Trond Reinertsen, notat til finansraden av 21.09.1979, FD-EE Kredittpolitikk, diverse mapper 1970-
arene.

34NOU 1980:4: 10.

34351bid.: 161.
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kredittkanalisering ble erstattet av en kanalisering i markedet. Dette var basert pa
Handelshoyskolens utredninger om ressursallokeringen, som igjen ble basert pa
modeller og teorier der kredittmarkedet fungerte som et ordinzrt marked med renten
som pris. [ utredningen fulgte forskerne det samme resonnementet som OECD i sin tid
hadde lagt til grunn for sine anbefalinger.

Utredningene viste at i et perfekt kapitalmarked ville balanse mellom tilbud og
ettersporsel gi den samfunnsekonomiske mest effektive ressursutnyttelsen. Hvis det ble
skapt ubalanse i markedet for eksempel ved at renten ble holdt lavere enn
markedsrenten, ville man fa et betydelig effektivitetstap. Utredningene anbefalte at dette
ble lagt til grunn for utformingen av kredittpolitikken slik at myndighetene la til rette for
at markedsmekanismene fikk fungere med minst mulig forstyrrelser. I den grad
myndighetene av sosial- eller distriktspolitiske grunner ensket & prioritere prosjekter
som ikke var konkurransedyktige, burde det skje gjennom egne spesialiserte
kredittinstitusjoner eller ved direkte rentesubsidier,346

Basert pa utredningen fra forskere ved Universitetet i Oslo om rentens betydning for
inntekts- og formuesfordelingen, konkluderte Renteutvalget med at kredittpolitikken var
et lite egnet virkemiddel i fordelingspolitikken. Forskernes utredning stettet opp under
resultatene fra Norges Banks undersekelse 1 1977, men deres langt grundigere
dokumentasjon viste ogsa at det var vanskelig 4 fastsla nettovirkningen av en
renteendring sikkert.347

Utredningen viste at en rentegkning ville ramme dem med hoy inntekt sterkere enn dem
med lav inntekt fordi tendensen var at gjelden gkte med inntektsnivéet. Selvstendig nae-
ringsdrivende ville {3 vesentlig okte utgifter ved en renteoppgang, men samtidig ville
statlig sektors samlede inntekter ke, slik at neeringslivet kunne stottes for eksempel ved
skattelettelser. Ut fra en teoretisk analyse fant forskerne ogsa at en rentegkning i et
system med kredittrasjonering forte til at en sterre del av kredittmengden ble allokert til
personer med lav forventet eller usikker fremtidig inntekt. Endelig viste utredningen om
boligmarkedet at en rentepkning ville gi enkelte heyere utgifter, enkelte ville ikke
bereres, mens andre ville fA noe lavere utgifter, uten at man kunne si noe sikkert om
nettoeffekten.348

De akonomisk-teoretiske og empiriske utredningene var i hovedsak beregnet pé fagfolk.
Forskerne brukte sosialekonomenes metode og terminologi for forklare sammenhengen
mellom renten og ulike deler av realekonomien og gi rdd om utformingen av
kredittpolitikken. Renteutvalgets historiske oppsummering som ble skrevet av sekretzr
Bergo i samarbeid med arbeidsgruppen, var imidlertid beregnet pa et bredere publikum.
I ettertid har Hermod Ské&nland omtalt denne delen av Renteutvalgets utredning som
"voksenopplering" og "folkeopplysning".34°

3461bid.:4: 89-90.

347Tbid. :4: 162.

3481bid. : vedlegg 4.

3498amtale med Skanland 16.06.1994.
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Sammenliknet med det som er vanlig i innstillinger fra offentlige utvalg, var den
historiske oppsummeringen i Renteutvalgets innstilling uvanlig omfattende. Det var en
detaljert fremstilling pa hele 40 sider med beskrivelse av kredittpolitikken helt fra
mellomkrigstiden. Den ble bygget opp pé en slik mate at den uvergelig ledet leseren mot
én rimelig konklusjon, og det var at nd var tiden inne til 4 deregulere renten. For Bergo
og flertallet 1 arbeidsutvalget var dette utvilsomt en dekkende beskrivelse av
virkeligheten, men ved en streng vurdering av fremstillingen er det ikke tvil om at
utvalget ikke alltid dokumenterte sine pastander like godt.

Dette gjalt seerlig i beskrivelsen av de styringsproblemene lavrentepolitikken skapte, der
fremstillingen ga inntrykk av at styringsproblemene i kredittmarkedet gkte szrlig utover
pé 1970-tallet. Utvalget viste blant annet til at den synkende realrenten skapte gkt
ubalanse i kredittmarkedet og bidro til sterre kredittilfarsel enn enskelig fra de ordinzre
kredittinstitusjonene og fremveksten av gramarkedet.35° Hvis vi ser ne&rmere pd den
akkurat denne delen av styringsproblemene er imidlertid bildet mer nyansert. Empirisk
materiale som utvalget hadde tilgang pa og som det ogséa selv i noen grad brukte, viste at
problemene med styringen av kredittilferselen bade fra ordinzre kredittinstitusjoner og
grdmarkedet faktisk avtok mot slutten av 1970-tallet.

Figur 5.1: Overskridelser av budsjettert innenlandsk kredittilforsel 1966-1979. 1
prosent.
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Kilde: Nasjonalbudsjettene 1966 til 1984

Overskridelser av kredittbudsjettet gir det mest presise malet vi har pA myndighetenes
evne til 4 styre den regulerte delen av kredittilferselen. Figur 5.1 viser de prosentvise
overskridelsene fra innfaringen av kredittbudsjettet i 1966 og ut 1970-tallet.
Overskridelsene varierte i hele perioden og 14 gjennomgaende hoyere for forretnings- og
sparebankene enn totalt. De gjennomsnittlige prosentvise overskridelsene av
kredittbudsjettet avtok imidlertid utover pa 1970-tallet, og tabellen under viser at de fra
1975 til 1979 var lavere enn de to foregiende periodene.

3508e NOU 1980:4: 44-49.
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1966-1969 | 1970-1974 | 1975-1979
Totalt 16 19 8

Forretnings- og sparebanker 33 38 23

I Renteutvalgets historiske oppsummering ble utviklingen i grimarkedet presentert
under et avsnitt om ekende problemer med rentepolitikken pa 1970-tallet. I
fremstillingen ble den totale utldnsmassen pa det uregulerte markedet ved utgangen av
1977 anslatt til omlag 2 milliarder kroner, noe som tilsvarte 1% av utestiende 14n pé det
totale ordinzre kredittmarkedet og omlag 3% av forretnings- og sparebankenes utlans-
masse.35! Dette tallmaterialet ble hentet fra et arbeidsutvalg nedsatt av Det
kredittpolitiske rAd som leverte sin innstilling i 1979. I Renteutvalget unnlot man
imidlertid & referere konklusjonene i dette utvalget, som var at gramarkedet hadde et
beskjedent omfang og at det antakelig hadde avtatt i betydning.352

Den historiske oppsummeringen i Renteutvalget innehold fa faktiske feil, men
opplysningene var satt sammen pé en slik méate at den ga inntrykk av en entydig
utviklingen mot stadig sterre styringsproblemer. Eksemplene over med overskridelsene
av kredittbudsjett og utviklingen i grimarkedet illustrerer at utviklingen var mer
sammensatt. I en mer nyansert fremstilling, ville det veert naturlig 8 kommentere at
kontrollen over kredittilfarselen faktisk ikke ble darligere utover pa 1970-tallet. Deretter
kunne man eventuelt argumentert for at dette antakelig hadde sammenheng med
konjunkturnedgangen som dempet ettersparselen etter kreditt, og at det var et potensiale
for ekte styringsproblemer i en mer ordiner konjunktursituasjon. Hensikten med
oppsummeringen var imidlertid 4 gi en enkel og entydlig beskrivelse av utviklingen for
4 overbevise et bredere publikum om at det nd var nedvendig & oppgi lavrentepolitikken.

P2 bakgrunn av arbeidsgruppens historiske oppsummering og de ekonomisk-teoretiske
utredningene, sa et enstemmig Renteutvalg seg prinsipielt enig i at det var enskelig "4
ha et renteniva som stér i samsvar med de reelle markedsforhold" og nedvendig "4
tilpasse renten til skiftende markedsforhold slik at spenningene i kredittmarkedet ikke
blir for store".353 I samsvar med dette anbefalte utvalget a deregulere obligasjonsrenten
og & oppheve emisjonskontrollen som begrenset ettersperselen i obligasjonsmarkedet.
Utvalget ansket imidlertid & beholde plasseringsplikten for 4 sikre en minimumstilbud
av kreditt over obligasjonsmarkedet og hindre at renten i en overgangsperiode ble
presset "urimelig hayt opp".334

Nir det gjalt forretnings- og sparebankenes renter anbefalte utvalget & ikke overlate den
til markedsmekanismene, men 4 beholde en form for administrativ fastlegging av
renten. Hensikten med dette var imidlertid ikke & regulere bankrenten lavere enn

3511hid.: 47-48.

352Norges Banks skriftserie nr. 7, Oslo 1979: 28-29.

Beregningene av grimarkedets storrelse var usikre, men  dette tidspunktet var tallmaterialet fra
arbeidsutvalget under Det kredittpolitiske rid det beste man hadde.

353NOU 1980:4: 15.

3541bid.: 169.
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markedsrenten, men 4 kompensere for markedssvikt. Etter mange ar med rasjonering var
det usikkert hvordan kredittmarkedet ville fungere. Utvalget fryktet at konkurransen
bankene i mellom ville vare sa svak at renten ble liggende hayere enn
markedsforholdene skulle tilsi. Samtidig ga skattereglene lantakerne sé stor fradragsrett
for gjeldsrenter at det ville veere en betydelig ettersporsel etter kreditt, selv ved et
relativt heyt nominellt rentenivi. Denne kombinasjonen mente utvalget kunne fere til et
uforholdsmessig hayt renteniva.

Utvalget la imidlertid opp til en mer fleksibel renteregulering enn tidligere. I stedet for
at Finansdepartementet fastsatte enkelte av bankenes rentesatser, skulle departementet
og Norges Bank "overvake og vurdere lopende" utviklingen i privatbankenes rentesatser
"med sikte pd & gripe inn" hvis renten i det frie obligasjonsmarkedet ble for hey eller
likviditetssituasjonen tydet pa at bankrenten ble liggende for hayt.355

Utvalget neer splittelse

Synspunktene og anbefalingene i Renteutvalgets innstilling var kjent fra tidligere, og til
tross for det omfattende utredningsarbeidet, 14 den kanskje sterste betydningen ved
innstillingen i at den var enstemmig. For ferste gang sto representanter for
Arbeiderpartiet og mellompartiene sammen med sosialekonomene fra embetsverket og
forskningsmiljeene om & anbefale at lavrentepolitikken og rasjoneringssystemet ble
oppegitt. I motsetning til ved desembertiltakene i 1977 sé det ut til at den politiske stetten
til en grunnleggende omlegging av kredittpolitikken nd var tilstrekkelig stor. Internt i
Renteutvalget hadde det imidlertid veert til dels sterk uenighet, og det 14 lenge til
splittelse i utvalgets innstilling. Uenigheten gjalt for det forste skattesystemets
utforming og betydning for kredittpolitikken, og for det andre en mer grunnleggende
uenighet om renten faktisk skulle dereguleres. Uenigheten om disse spersmélene skulle
komme til & skape store kredittpolitiske styringsproblemer senere pa 1980-tallet.

Det var nestdirekter i Norges Bank, Hermod Skinland, som helt mot slutten av Rente-
utvalgets arbeid gnsket 4 dissentere fra den enstemmige innstillingen, fordi utvalget ikke
hadde behandlet skattesystemets innvirkning pa rentedannelsen naermere. Den spesielle
norske ordningen med full fradragsrett for alle typer gjeldsrenter gjorde i kombinasjon
med en viss prisstigning at det nominelle rentenivéet métte ligge svart hoyt for
cttersparselen etter lan ble vesentlig begrenset. Dette hadde man lenge veert klar over i
Finansdepartementet og Norges Bank, men det var sveert vanskelig & fi gjennomslag
hos politikerne for en mer restriktiv fradragsrett.3%6

Skanland mente Renteutvalget burde gitt serskilte anbefalinger om skattesystemet og
understreke hvor viktig det var 4 fi begrenset fradragsretten. Da ville imidlertid alt hip
om en enstemmig innstilling veert ute. De politiske partiene og spesielt Hayre, ensket
ikke & diskutere innstramming av skattesystemet. Bjerve la svert stor vekt pa at

3551bid.: 174-175.

356Tjdligere byrasjef ved Det pengepolitiske kontor, Olav Stremme, fortalte i samtale med forfatteren
at han hadde tatt opp spersmilet om skattesystemet allerede pi 1960-tallet, men ikke matt forstaelse. I
ettertid menter Stremme at hvis man hadde endret skattesystemet sé tidlig, da prisstigningen enda var

relativt lav, ville det vert langt enklere & deregulere renten. (Samtale med Stremme 15.08.1995).



108

utvalgets innstilling métte vare enstemmig. Han ga Skinland klar beskjed om at det var
for sent & dissentere na, og Skanland valgte & beye av.37

LO-pkonomen Ulf Sand hadde en mer fundamental innvendig mot utvalgets innstilling.
Da arbeidsgruppen i Renteutvalget skulle formulere sine konklusjoner, viste det seg at
Sand forsatt ensket en relativt restriktiv renteregulering. I et notat fra september 1979
orienterte utvalgsmedlem Trond Reinertsen finansrid Erichsen om arbeidsgruppens
arbeid og utkast til konklusjoner. Reinertsen beskrev forst hvordan Petter Jakob Bjerve,
som i utgangspunktet hadde stilt seg dpen i rentespersmalet, konkluderte med 4 anbefale
en generell markedstilpasning av renten. Reinertsen mente dette var den eneste
konklusjonen som fulgte logisk av det utredningsarbeidet som var gjort, og han var
derfor sterkt imot den konklusjonen Ulf Sand presenterte:

Konklusjonene i Ulf Sands notat kan innebzre et stort skritt tilbake fra det som ble gjort i
desember 1977. Det er p4 en rekke vesentlige punkter ikke god sammenheng mellom analysen
i innstillingen og de konklusjoner han legger opp til.358

Reinertsen gjenga ikke Sands konklusjoner i detalj, men det gir frem at Sand la opp til
en relativt omfattende administrativ rentefastsettelse som ville innebzere "en utvidelse av
béade omfanget og karakteren av den rentereguleringen som var i bruk fer desember
1977". Reguleringen ville omfatte flere kredittinstitusjoner, og etter Reintertsens
mening ogsé innebare at kredittlovens §14 om renteregulering métte brukes. Sand sa
selv at reguleringen skulle praktiseres med en viss grad av fleksibilitet, men Reinertsen
mente det méatte "reises stor tvil om regjeringen vil treffe de nedvendig tiltak til rett
tid".359

Reinertsen mente at Sand kunne fi statte fra Tove Strand Gerhardsen som var sosial-
gkonom og arbeidet i Finansdepartementets Finansavdeling. Det var derfor lite
sannsynlig at utvalgets innstilling kunne bli enstemmig:

Jeg har hatt en kort samtale med formannen [Bjerve] etter siste mete i utvalget. Han tror ikke
det blir mulig & samle utvalget.360

Droye tre maneder for Renteutvalget leverte sin innstilling sa det altsd ut til 4 bli en
splittelse pé det sentrale spersmélet i utvalgets arbeid, nemlig graden av fleksibilitet i
rentedannelsen. Knappe to uker senere, den 8. oktober, skjedde imidlertid det som sikret
den enstemmige innstillingen. Ulf Sand ble utnevnt til finansminister etter Per Kleppe,
og trakk seg derved fra Renteutvalget. Med Sand ute av utvalget klarte Bjerve og de
andre 4 komme frem til en ordlyd som alle kunne akseptere.

Utnevningen av Ulf Sand til finansminister berget Renteutvalgets enstemmige
innstilling, men svekket samtidig muligheten for 4 4 gjennomfert en grunnleggende
omlegging av kredittpolitikken i praksis. Finansminister Sand utnevnte Tove Strand
Gerhardsen som sin personlige sekreteer, og derved satt det to ekonomer i ledelsen for

357Samtale med Hermod Skénland 16.06.1994.

358Trond R. Reinertsen, notat til finansraden av 21.09.1979, FD-EE Kredittpolitikk, diverse mapper
1970-4rene.

3591bid.

360Thid.
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Finansdepartementet som begge ensket fortsatt renteregulering. Dette medferte at
regjeringen innferte en langt mer omfattende regulering av forretnings- og
sparebankenes renter enn Renteutvalget hadde anbefalt.

Erkleringssystem gir fortsatt renteregulering

I mai 1980 presenterte finansminister Ulf Sand regjeringens svar pd Renteutvalgets
innstilling i revidert nasjonalbudsjett for 1980. Nar det gjalt renten i
obligasjonsmarkedet fulgte regjeringen anbefalingene om 4 overlate kredittallokeringen
til markedsmekanismene ved 4 la renten bestemmes i markedet. Den gikk inn for en
fleksibel markedstilpasning og mente at dette ville gi en bedre ressursutnyttelse.
Regjeringen erkleerte imidlertid at nir det gjalt forretnings- og sparebankenes renter
ville den gé inn for en annen og strengere regulering enn Renteutvalget.3¢! Utvalget
hadde anbefalt at myndighetene overvaket bankenes rentefastsetting noye med sikte p& 4
gripe inn hvis hvis renten i det frie obligasjonsmarkedet eller likviditetssituasjonen tydet
p4 at bankrenten ble liggende for heyt. Regjeringen lanserte istedet et system for sékalte
renteerkleringer, der bankenes gjennomsnittsrenter skulle fastsettes etter erklaringer fra
finansministeren.

Renteerklaringssystemet var en kompromisslesning mellom behovet for fleksibel
rentedannelse og det politiske gnsket om & styre renten. Systemet var mer fleksibelt enn
rentenormeringene fra for 1977, men langt stivere enn ved markedsdannet rente. Mens
rentenormeringene hadde omfattet rentesatsene pa de enkelte utldnstyper, skulle
finansministerens renteerklaringer baseres pa beregningen av et sikalt renteleie.
Renteleie var et ord som ble funnet opp i Finansdepartementets @konomiavdeling, og i
ettertid sier davaerende byrasjef Trond Reinertsen at det var et selvstendig poeng at dette
begrepet skulle vaere mer upresist enn rentenivad.362

Da regjeringen presenterte begrepet i revidert nasjonalbudsjett, var det enda ikke klart
hvordan dette renteleiet skulle utformes. Idéen var imidlertid & beregne administrativt en
gjennomsnittsrente i markogkonomisk forstand slik at rentesatsene kunne variere
bankene imellom og for forskjellige lanetyper uten at renteleiet ble endret.363
Regjeringen mente dette ville sikre den nedvendige fleksibilitet, samtidig som
myndighetene fikk tilstrekkelig styring med rentedannelsen til som Ulf Sand uttrykte
det, 4 "unngi en maktforskyvning fra myndighetene til kredittinstitusjonene".364

Etter at regjeringen hadde presenterte en skisse av renteerkleringssystemet i revidert
nasjonalbudsjett, skulle Finansdepartementet og Norges Bank utforme systemet konkret.
I juni sendte Hermod Skanland i Norges Bank et brev til finansminister Sand der han
oppfordret regjeringen til & gjennomfere utformingen sé fort som mulig, blant annet
fordi renten inntil videre var underlagt lenns- og prisstoppen, og at det derfor ikke var

36181, meld. nr. 80 (1979-1980), Revidert nasjonalbudsjett 1980: 22.

362Samtale med Trond Reinertsen 28.04.1993.

363G A-notat av 27.06.1980, FD-@A 452.4 1980.

3645¢t. meld. nr. 80 (1979-1980): 21-22, og samtale med Trond Reinertsen 28.04.1993.

Reinertsen forteller at det var han som skrev hele avsnittet om rentepolitikken i revidert nasjonalbudsjett
for 1980, bortsett fra denne ene setningen. Argumentet om maktforskyvning til kredittinstitusjonene var
det finansminister Sand som insisterte pa 4 ha med.
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mulig & gjennomfere reformene i obligasjonsmarkedet for regjeringen hadde erkleert sitt
renteleie. Skénland foreslo at regjeringen utformet det nye systemet fer sommerferien,
slik at obligasjonsrenten kunne dereguleres snarest. Han mente tidsfristen var knapp,
men overkommelig, fordi dereguleringstiltakene i obligasjonsmarkedet var forberedt
allerede i desember 1977, og regjeringen kunne bygge pa utredningene fra den gang.3¢5

Finansminister Sand avslo Skanlands timeplan og forslag til fremgangsméte, og
erklerte at regjeringen trengte mer tid pa & vurdere systemet som tidligst kunne
presenteres til hesten.366 Overfor Bankforeningen og Sparebankforeningen gjorde Sand
det klart at det var meget viktig at bankene ikke justerte sine utlinsrenter for regjeringen
hadde erklert sitt renteleie, hvis de skulle ha noe hdp om en oppjustering av sine
utlansrenter.367

I august hadde Finansdepartementet en skisse klar til renteerklaringssystemet. Systemet
skilte mellom det kortsiktige og langsiktige renteniviet, og finansministeren skulle avgi
to typer renteerkleringer. For det kortsiktige renteniviet som omfattet utlan med lepetid
under et ir, skulle finansministeren erklare et renteleie ut fra den lopende
likviditetssituasjonen. Endringer i den kortsiktige renten skulle skje relativt hyppig og i
sammenheng med endringer pé renten i Norges Banks verdipapir for
markedsoperasjoner. Den andre typen renteerklering skalle omfatte 14n med lepetid
over et r, og denne renten skulle "sees 1 sammenheng med" renten pé
obligasjonsmarkedet. Dette renteleiet skulle ikke endres s& hyppig for & sikre stabilitet i
de langsiktige realinvesteringene.368

Man la opp til en relativt tidkrevende prosess for beregning og utforming av
renteerkleringene. Renteleiene skulle beregnes av et arbeidsutvalg med representanter
fra Finansdepartementet og Norges Bank under ledelse av departementet. Dette utvalget
skulle vurdere renteutviklingen lgpende og fremlegge rad til finansministeren. Etter en
avklaring i regjeringen kunne sa forslaget eventuelt danne grunnlag for
finansministerens renteerklaring.369

5. september 1980 presenterte finansminister Sand den forste renteerkleringen, og
samtidig ble utlinsrenten unntatt fra lenns- og prisstoppen. I erkleringen presenterte
kort- og langsiktige renteleier. De var utformet som endringsprosenter, ikke
maksimalsatser. I erkleringen het det at forretnings- og sparebankene kunne oke sitt
gjennomsnittlige renteniva for kortsiktige utlan med inntil et halvt prosentpoeng, og for
langsiktige utlan med inntil et prosentpoeng.370

365Hermod Skénland, notat til finansministeren av 25.06.1980, FD-@A 452.4 1980.
366Torvald Moe-notat av 04.07.1980 med referat fra mete hos finansministeren 1. juli 1980, FD-@A
452.4 1980.

367Brev til medlemsbankene fra Bankforeningen (04.07.1980), og fra Sparebankforeningen
(03.07.1980), FD-QA 425.4 1980.

368Svein Gjedrem, notat av 01.08.1980, FD-JA 452.4 1980, og NOU 1983:29: 30.

369Svein Gjedrem, notat av 01.08.1980, FD-BA 452.4 1980, og NOU 1983:29: 30.

370Likelydende brev av 05.09.1980 fra Finansdepartementet til Bankforeningen, Sparebankforeningen
og Livsforsikringsselskapenes forening, FD-@A 452.2 1980.
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P4 samme mate som systemet med rentenormering for 1977, var finansministerens
renteerklaringer ikke juridisk bindende for bankene. En av forretningsbankene bragte
opp dette spersmalet i et brev til Finansdepartementet tre dager etter den forste
renteerklaringen. Banken gnsket 4 vite om de erklerte renteleiene var tilradninger eller
pélegg, og i sa fall hvilken lovhjemmel regjeringen hadde. Departementet svarte at
renteerklzringene rettslig sett var 4 oppfatte som en tilrddning, men hvis bankene ikke
overholdt dem, ville regjeringen vurdere palegg med hjemmel i kredittlovens §14 om
renteregulering.37! Derved la Finansdepartementet opp til neyaktig den samme taktikken
som tidligere for & f4 bankene til & overholde retningslinjene.

I det nye renteerkleringssystemet la man opp til en mer fleksibel renteregulering, men
truslene om bruk av kredittlovens §14 signaliserte at regjeringen fremdeles @nsket en
relativt stram styring. Bade administrativt og i forhold til beregningene av renteleiet la
man ogsa opp til et relativt stivt og tidkrevende system. I praksis skulle
renteerkleringssystemet bli brukt til & viderefere lavrentepolitikken ved 4 regulere
renten lavere enn markedslikevekt og skape permanent behov for rasjonering. I epilogen
skal vi se at virkemidlene for & gjennomfore kredittrasjoneringen samtidig sviktet, og at
dette bidro til store styringsproblemer i kredittmarkedet og i skonomien generelt.

3T1Brey fra Forretningsbanken til Finansdepartementet av 08.09.1980 og svarbrev fra departementet av
15.09.1980, FD-@A 452.0 1980.
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EPILOG: LAVRENTEPOLITIKKENS FALL

UIf Sands renteerklaringssystem ble praktisert si stramt utover pd 1980-tallet at
rentenivaet fortsatt ble liggende lavere enn markedsrenten. Hosten 1980 ble
obligasjonsmarkedet forsekt liberalisert slik Renteutvalget hadde anbefalt og
regjeringen hadde gatt inn for. Det viste seg imidlertid raskt at kredittekspansjonen over
obligasjonsmarkedet okte kraftig fordi den deregulerte rente pa private obligasjoner 14
heyere en andre plasseringsalternativer og derved var mer attraktive for tilbydere av
kreditt. Renten pa private obligasjoner var ogsi hgyere enn statsobligasjonsrenten, slik
at statens finansieringsbehov ble vanskeligere 4 dekke. Dette medferte at
emisjonsregulering og plasseringsplikt gradvis ble gjeninnfert, slik at systemet fra 1982
igjen prinsipielt var basert pé sentral rasjonering og allokering.372

Heyre hadde opp gjennom etterkrigstiden vert skeptisk til lavrentepolitikken, men da
partiet overtok regjeringsmakten alene i 1981, ble renteerkleringssystemet viderefort.
Davzrende statsminister Kare Willoch sier i ettertid at regjeringen ikke endret
rentepolitikken fordi det ville vare en direkte utfordring til Senterpartiet og Kristelig
folkeparti. Regjeringen var avhengig av mellompartienes stette og valgte 4 gjennomfore
mer populzre reformer som & deregulere boligmarkedet, butikkenes dpningstider og
vareutvalg og kringkastingsmonopolet.373

Da mellompartiene kom med i regjeringen i 1983, ble reguleringen av den nominelle
renten enda strengere. Mellompartienes ensker om lavrente ble understreket ved at
rentenivaet ble satt ned, til tross for en fortsatt sterk prisstigning. Derved var det en klar
parallell til Borten-regjeringen da ogsi Senterpartict og Kristelig folkeparti insisterte pa
en videreforing av lavrentepolitikken.

Rentereguleringen skapte en synkende realrente. Skattereglene som ga full fradragsrett
for gjeldsrenter ble endret, slik at realrenten etter skatt ble s lav at ubalansen i
kredittmarkedet @kte. Samtidig erfarte man at de tradisjonelle virkemidlene for
rasjonering virket dérligere enn for. Verken likviditetsreservekrav eller
tilleggsreservekrav kunne forhindre at de ordingre kredittinstitusjonene lane ut langt
mer enn forutsatt, samtidig som veksten i gramarkedet skjet fart for alvor.374

I 1984 gjennomferte regjeringen en omfattende deregulering i kredittmarkedet. En rekke
av kredittlovens virkemidler for direkte regulering ble avviklet med henvisning til at de
likevel ikke virket. I stedet ble det lagt opp til & bruke likviditetsreservekravene etter
kredittlovens §§ 4-6 i styringen av kredittilfarselen fra bankene. § 8 om tilleggsreserver
for bankene ble fjernet, § 12 om direkte utldnsregulering for de private
finansieringsselskapene ble opphevet og og reguleringene av kredittinstitusjonenes
garantivirksomhet ble ogsé avviklet. Samtidig ble reguleringen av bankenes adgang til &
opprette nye filialer liberalisert, noe som bidro til & forsterke en ekspansjonstrang hos
bankene.375

372NOU 1983:29: 29.

373gamtale med Kare Willoch, 05.10.1993.
3745e Nyborg 1985.

375§ NF-rapport nr. 29/1992: 26-27.
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Fra omtrent dette tidspunktet fant det sted en sterk utlinsekning fra bankene. Vi har
tidligere sett at kredittlovens likviditetsreservekrav ikke kunne hindre sterk utlansvekst
pé 70-tallet, og pa 1980-tallet viste de seg &4 veere enda mindre effektive. Forsatt
renteregulering, skattefradrag og mangelen pa effektive rasjoneringsmekanismer bidro
til & skape en utlénsboom i det innenlandske kredittmarkedet, som ble forsterket av
bankenes aggresive markedsforing for & eke sine utlin og markedsandeler.
Utlansboomen bidro i sin tur til en kraftig kredittfinansiert byggeboom. Utviklingen ble
forsterket av en ekspansiv finanspolitikk og store investeringer i oljesektoren som ble
mulig etter at oljeinntektene endelig strommet inn i statskassen.376

Haosten 1985 forsekte regjeringen & bremse kredittilforselen ved 4 utvide bruken av
kredittloven, og i januar 1986 ble tilleggsreservekravet gjeninnfert. Det viste seg
imidlertid at disse tiltakene var lite effektive. Dette skyldtes dels at bankene hadde
funnet nye metoder for 4 omga reguleringene, men det viktigste var en politisk instruks
til Norges Bank om & hindre videre rentestigning, nar sagt koste hva det koste ville.377 I
perioden august 1985 til mars 1986 gkte Norges Bank sine utlan til bankene fra praktisk
talt ingenting til 80 milliarder kroner. Sentralbanksjef Hermod Skénland kritiserte
gjentatte ganger bade mot rentepolitikken og skattepolitikken som medferte en
overordentlig hay etterspersel etter kreditt, men Norges Bank falte seg forpliktet til 4
hindre videre rentestigning.378

Vinteren 1985-86 falt rioljeprisen fra rundt 30 dollar pr. fat til 8 dollar fordi Saudi-
Arabia hevet sin oljeproduksjon kraftig. Det var et slags straffetiltak mot de andre
OPEC-landene som lenge hadde produsert mer olje enn avtalt, mens Saudi-Arabia
hadde serge for 4 holde oljeprisen opp ved & redusere sin produksjon. For Norge fikk
prisfallet meget store konsekvenser og demonstrerte til fulle hvor oljeavhengige vi var
blitt. Det medforte pA samme tid en dramatisk nedgang i investeringene i olje- og
energisektoren, en sterk svekkelse av statsfinansene, og en forvertring av
betalingsbalansen med utlandet fra 10 milliarder i overskudd til 15 milliarder i
underskudd.37

Den borgerlige samlingsregjeringen fant at det i denne situasjon dpenbart var nadvendig
med tilstrammingstiltak. Den klarte imidlertid ikke & vinne tilstrekkelig politisk statte
for sin innstramningspakke som blant annet inneholdt en avgiftsekning pa bensin
tilsvarende ca. 70 gre pr. liter. Regjeringen gikk derfor av og ble avlast av en ny
regjering fra Arbeiderpartiet.

Etter regjeringsskiftet ble det av grunner som vi ikke skal komme inn & her, skapt
politisk flertall for en innstramning som virkelig monnet. Samtidig ble det iverksett en
grundig omlegging av rente-, skatte-, valuta- og bankpolitikken. Det nominelle
rentenivéet fikk stige, rentefradraget ble sterkt redusert , banklovgivningen skjerpet og

376Hanisch 1995.

377 Samtale med Hermod Skénland 11.07.1993.

3788e for eksempel Hermod Skanland, En nyitig sentralbank, foredrag i Polyteknisk forening
17.09.1985. 1 denne perioden holdt Skénland en rekke liknende foredrag.

37%Hanisch 1995.
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valutakursen stabilisert. I perioden 1977-1987 hadde det vert en rekke sterre og mindre
nedskrivninger av den norske kronen. Det ble det altsé slutt pa ut fra den betraktning at
nedskrivningene ikke virket etter hensikten.380

Lavrentepolitikken ble derved oppgitt. Det var né valutakursen som ble overordnet
styringsmadl for en mer omfattende pengepoltikk. Med en mélsetting om stabil
valutakurs uten strenge restriksjoner pa kapitalbevegelsene falger det at "renten bare far
bli det den blir", som Harald Behn i Norges Bank uttrykte det i et festskrift til
Skénland.38! Dette innebar at kredittpolitikken definitivt hadde mistet sin funksjon som
redskap i stabiliserings-, allokerings- og fordelingspolitikken.

Resultatet av innstrammingene og omleggingen av de ulike delene av den ekonomiske
politikken var blant annet at realrenten etter skatt steg med 5-6 prosentpoeng og at
kredittmarkedet kom i balanse for farste gang pa over 40 ar. Som en utilsiktet bivirkning
fikk vi et eiendoms- og bankkrakk.

380Quigstad og Skjzveland 1994.
381 Bghn 1994.
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