KREDITRATIONERINGENS TEORI
AF JOHN VIBE-PEDERSEN!

I. En realistisk og differenticret rente- og kreditteori ma kunne give
en tilfredsstillende forklaring pd kreditralioneringen og dennes sammen-
hang med andre forhold. Formilet med denne artikel er at give et bidrag
til en sidan teori, specielt for si vidt angir sammenhangen mellem kredit-
rationering og likviditets- og renteforhold, hvorimod sporgsmilet om kredit-
rationeringens virkninger ikke behandles udferligt.

Udgangspunktet for de felgende overvejelser er opstillingen af forskel-
lige forudsetninger m. h, t. bankernes handleméde, hvor det imidlertid hele
tiden forudswettes, at bankerne forst og fremmest handler ud fra hensynet
til deres gevinst. Det skal ikke benmgtes, at bankerne i praksis ogsa vil
tage en raxckke andre hensyn, men det forekommer rimeligt at gd ud fra,
at bankerne som private virksomheder méi have det primare formal at ind-
tjene et overskud, og at andre hensyn mi viere af mere sekundar karakter.

Det ber maske fremhaeves, at der i denne artikel er tale om en teoretisk
model, der nok lige si lidt som andre sidanne modeller kan anvendes pa
konkrete forhold uden vasentlige modifikationer. Nogle af de modifikatio-
ner, som i foretages ved anvendelsen pi akiuclle danske forhold, er an-
tydet i artiklen.

2. Hvis man tmwenkte sig, at bankerne i ndprmeget grad drev gevinstmaksi-
merings-politik pd kort sigt, ville kreditrationering ikke kunne forekomme.
Bankerne ville da satte deres udliinsrente op for korte 1in?, nir eftersporgs-
len oversteg, hvad man ved eksisterende rentesatser og given likviditel
mente al kunne effekluere. Derved ville det blive fordelagtigt for bankerne
at smwlge ud af deres obligationsbeholdning for at skaffe forogel likviditet
som hasis for foregede udlin, som ved de hojere udlins-satser ville vare
mere fordelaglige,

Under disse omstaendigheder ville forholdet mellem den korte rente (han-

1. Lektor ved Kobenhavas Universilet,

2. I bankernes wdlinsbetingelser forudsaites fastsal en bestemmelse om, at udlins-
renten kan varieres op og ned under lanets Ishetid, hvorved bankernes willin uansel
lohetiden bliver at betragle som korte Tan.
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kernes udlansrente) og den lange rente veere bestemt af den velkendte regel,
at 1 kr., der anbringes pd rente og rentes rente, skal vokse til samme belob,
hvis den anbringes i lange liin, og hvis den anbringes i successive korte lan
til den rente, som forventes i de enkelte perioder. Under sidanne forhold
ville altsi sammenh@zngen mellem lang og kort rente vare bestemt af
formlen:

(IR = (1)) (T +rg) ... (141,

hvor R er den lange rente og ry, 1y, ... 1, er den forventede korte rente i

hver af de fremtidige n perioder.
Forholdet mellem den lange og den korte rente afhaenger siledes af for-

ventningerne med hensyn til den fremtidige renteudvikling, og i de tilfaelde,
hvor en stigning i den lange rente forventes at blive af kortere varighed,
skulle den korte rente stige meget kraftigt!.

Kreditrationering ville derfor Abenbart veere udelukket, hvis bankernc
faktisk drev gevinstmaksimeringspolitik pi kort sigt. I en situation, hvor
bankernes likviditet formindskedes, ville vi fa stigninger i bide den lange
og den Lkorte rente, og den korte rente ville f4 en sidan hejde, al det kunne
betale sig for bankerne at tage et kurstab pd deres obligationer, nar de
seelger disse for at tilfredsstille eftersporgslen efter korte lan.

Ganske vist vil bankernes obligationssalg ikke direkte Torege banksy-
stemets nettotilgodehavender i Nationalbanken, nar stat og Nationalbank
ikke optricder i markedet og derved mndrer forsyningen med betalings-
midler. En banks salg af obligationer mé svare til et kob enten fra en anden
bank eller fra en bankkunde. Den eneste forogelse af banksystemets netto-
tilgodehavender i Nationalbanken, der kan opsta, nér bankerne saelger ud af
deres obligationer, kommer pi folgende mide: Obligationssalget medferer
et stigende renteniveau. Dette ma formodes at bevirke lavere ekonomisk ak-
tivitet, og dermed formindskes den mangde sedler, publikum ensker at
ligge med iil transaktionsformail; da den overfladiggjorte seddelmangde af-
gives til bankerne, foreges banksystemets likviditet med belsbet. Denne
virkning vil imidlertid naeppe viere kraftig®.

1, En stigning i den lange rente — for et evigivarende ldn — fra 4 til 5 %% skulle f. eks.
give en stigning i den korle rente fra 4 til 30 9%, hvis den lange rente forventes at falde
til det oprindelige niveau pid 4 9% i lebet af cet dr. I si fald vil nemlig anbringelse af
80 kr. i et sidant 4 ¢p evigtvarende lin ved kurs 80 (R = 0,05) forventes at indbringe
en kursgevinst pa 20 kr. + renteindtzgten pi 4 kr. = ialt 24 kr. i lobet af cet ir, svarende
til 30 ¢4 af kebesummen pi 80 kr.

2, Sammenligner man seddelomlabet o nettonationalindkomsten her i landet, finder
man et gennemsnitligt forhold pi omkr. 0,08 imellem disse to sterrclser. Hvis det margi-
nale forhold mellem seddelomlab og nationalindkomst er omtrent som det gennemsnitlige,
hvilket forekommer sandsynligt, felger at en nedgang i nettonationalindkomsten pa 100
mill. kr. kun vil frigare ca. § mill. kr. sedler.
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Yderligere kan banksystemets likviditetsstilling forbedres derved, at bank-
kunder ombytter likvide lilgodehavender 1 bankerne med obligationer, som
de keber fra bankerne, hvorved bankernes likviditetsbehov formindskes.
Der kan ogsi forekomme en indbyrdes udligning mellem de enkelte ban-
kers likviditet.

Den vasentligste virkning af en likviditetsnedgang (eller en foroget efter-
sporgsel efter banklin) ville imidlertid blive stigningen i renteniveauet, der
vil hegraense efterspoergslen efter 1an 1 bankerne. Nar den korte rente swottes
op i ct shdant omfang, at det for bankerne kan mkvivalere kurstzbet pa det
obligationssalg, som foretages for at tilfreds«tille eftersporgslen, s er der
ikke nogen bremse pd bankernes obligntionssalg, Derfor vil ogsd den lange
rente stige og fortsette med at stige, indtil renteniveuets hojde alene er til-
straekkelig til at bremse eftersporgslen efter Tin tilstrockkeligl.

Det hojere renteniveau vil nemlig virke bremsende pi aktiviteten, hvil-
ket ismr galder for den lange rentes vedkommende, og derved mindskes
ikke blot publikums seddelbehov, men ogsi deres behov for banklan.

3. Hvor kraftig en virkning pd den lange og den korte rente, man under
de nmvnte forudsaeininger ville fa ved en given formindskelse af likvidi-
teten (defineret som bankernes nettotilzodchavender pa folio i Nationalban-
ken}), vil afhaenge af en rickke faktorer. Siledes vil likviditeten i udgangs-
situationen spille ind, idet bankernes mulighed for at foreoge udlinene uden
salg af obligationer ikke vil blive formindsket si staerkt, hvis de 1 forvejen
har rigelig likviditet. Ligeledes vil likviditelsnedgangen naturligvis virke
desto kraftigere, jo sterrc bankernes traditionshestemte likviditetskrav er 1
forhold til deres forpligtelser. Et tredie viesentligt forhold er sporgsméilet
om, hvilken virkning det stigende renteniveau vil have pi forventningerne
m. h. t. det fremtidige renteniveaus udvikling over tiden. Og som et fjerde
forhold kan nsvnes sporgsmilet om, hvilken virkning en given rentestig-
ning vil have m. h. t. at begraense lantagernes enske om lan, hvilket ogsa
vil vaere afhzengig af forventningerne, idet lanesnskerne vil blive begraen-
set stzerkere af en rentestigning, som forventes at blive kortvarig, end af en,
som forventes at hlive af lmengere varighed (muligheden for at udsatte in-
vesteringerne wvil spille sterre rolle ved forventet kortvarig renlestigning).
Heroverfor stir dog, at en forventet langvarig hej rente ogsid kan pavirke
de erhvervsdrivendes forventninger om de fremtidige afswetningsmulig-
heder og dermed investeringernes graenseeffektivitet. :

Som det ses, kan disse faktorer opfattes som en dynamiscring af de almin-
delige rentebestemmende faktorer, likviditetsfunktionen, likviditeten og
investeringernes granseeffektivitet. En mere formel matematisk opstilling
afl et sidant dynamisk svstem lonner sig n@ppe, men et cksempel kan illu-
strere denne analysemetode.

I.ad os tenke 'ns, at vi far en given nedgang i likviditeten fra en situatimi.
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hvor bankernes likviditet i forvejen var ret stram, Denne likviditetsnedgang
kan f. cks, hidrore fra et valutaunderskud, hvis likviditetsvirkning ikke
neutraliseres af stat og Nationalbank. Ivis nu bade bankerne og publikum
forventer, at denne tilstand vil blive af kort varighed, f. eks. pi grund af
tillid til, at der vil blive truffet andre foranstaltninger, som vil genopretle
valutastillingen, si vil den korle rente stige langt kraftigere end den lange
rente, fordi rentestigningen forventes at blive af kort varighed. Forholdet
ry/lL vil vokse staerkt., Hvis derimod tilstanden forventes at blive af lengere
varighed, vil bade den korte og den lange rente stige, men r/R vil ikke
wndre sig si kraftigt, bide lfordi der skal en mindre stigning i den korte
rente til at scekvivalere et givel kurstab pi lange papirer, nir stigningen i den
korte rente ventes at blive af Lengere varighed, og ogséd fordi en stigning i
den korte rente vil viere mindre effektiv fil at gennemtvinge udswettelse af
invesleringerne og dermed mindre lineonsker, nir rentestigningen ventes at
blive af leengere varighed. Kun en stigning i den lange rente vil derfor varve
cifektiv til at begrense lineconskerne.

4. Under den hidtil opstillede forudsaetning, at bankerne sezgte gevinst-
maksimering pa korl sigl, kunne kreditrationering ikke forekomme, ganske
uanset Nationalbankens politik, Denne situation danner derfor et naturligt
udgangspunkt og sammenligningsgrundlag for diskussionen af kredit-
rationeringen.

Ved en analyse af kreditrationeringen rejser der sig ismr fire sporgsmal:

a) Hvad skal man forstd ved kredditralionering?

b) Hvorfor rationerer bankerne kreditten?

¢) I hvilket omfang og efter hvilke kriterier sker denne rationering under
forskellige forhold?

d) Hvilke virkninger har denne rationering?

Afgreensningen af begrebet kreditrationering volder visse vanskeligheder,
fordi kredit iklke er nogen homogen svarce, og en kredityvdelse vil derfor
vacre athiengig af lintagerens forhold, isaer ud fra hensynet til risikoen for
misligholdelse ni. h. t. rente og tilbagebetaling.

Ikke desto mindre kan man opstille felgende definition pd kreditratio-
nering:

Kreditrationering forekommer, hvor en bank al hensyn til sin likviditets-
position alslir at tilfredsstille lineanmodninger, som iovrigt m. h. t. sikker-
hedsstillelse og andre forhold tilfredsstiller bankens normale krav for lin
af den pageldende type.

Denne definition volder imidlertid visse vanskeligheder, Der kan siledes
foreligge den mulighed, at bankens oplattelse af, hvad der udger normal
sikkerhedsstillelse, vil viere alhaengig af likviditetssituationen. Ganske vist
vil man formelt let kunne klare dette problem ved en praecisering af oven-
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stiende definition, men i praksis vil det medfoere, at kreditrationerings-
begrebet bliver uskarpt. Det bliver vanskeligt at konstatere, om der faktisk
foreligger kreditrationering i en bestemt situation. Denne uklarhed for-
steerkes ved, at bankernes opfattelse af, hvilke sikkerhedskrav man mi
stille, ogsit kan variere af andre grunde., At begrebet kreditrationering pa
denne mide i praksis bliver uskarpt, forhindrer dog ikke, at man kan an-
vende begrebel, For teoretiske formil kan ovenstiende definition anvendes
wendret, idet man ved bankens normale krav m. h. t. sikkerhedsstillelse
m. v. forstir de krav, som banken ville stille, hvis dens likviditetsposition
var mere end tilfredsstillende,

Heller ikke 1 praksis volder denne uskarphed antagelig storre vanskelig-
heder, idet variationer i krav om bankmmssig sikkerhed, som skyldes likvi-
ditetspositionen, nappe spiller nogen afgerende rolle (jfr. sencre om de
kriterier, hvorefter kreditrationeringen sker),

a.  Nar man seger efter arsagen til, at bankerne foretager kreditratio-
nering i stedet for at tilpasse den korte rente efter det foran fremstillede
monster, vil det viere naturligt at sperge, om bankerne altid har foretagel
kreditrationering, eller om det er et nyere feenomen, som man kan forklare
ved sndringer 1 bankernes situation.

Der er meget, der tyder pi, at kreditrationeringen for alvor har holdt sit
indtog, efter at de frie internationale kapitalbeviegelser ophoerte. Dette er
ogsi meget naturligt, idet frie internationale kapitalbevoegelser indebzerer,
at udsvingene i sivel den korte som den lange rente bliver af beskeden
storrelsesorden. Nar kapitalbeveegelser reagerer ret hurtigt og i omfattende
grad pid renteforskelle mellem forskellige lande, vil den rentestigning, der
hidrerer fra en nedgang i likviditeten, meget hurtigt medfore kapitalimport,
som standser likviditetsnedgangen og evt. endda medfarer en fornyet stig-
ning i likviditeten. Derved bliver et frit rentemarked muligt, uden at rente-
udsvingene bliver af den sterrelsesorden, som man mi vente under et frit
rentemarked uden frie kapitalbeveegelser.

De internationale kapitalbevaegelser er derfor en naturlig forklaring pa,
at mere omfattende kreditrationering fra de private bankers side ikke fandt
sted under guldmentfoden, Rentesligningerne blev ganske vist ikke til-
streekkelige til at begriense lineenskerne i fornsdent omfang i forhold til
likviditeten, men de forte til gengmeld til en foroget likviditet, der gjorde en
sfidan mere omfattende begrzensning af linesnskerne unedvendig,

Men nir der ikke lengere er frie internationale kapitalbevagelser, kan et
frit rentemarked uden kreditrationering vanskeligt undgi at medfere kraf-
tige udsving navnlig i den korte rente. Dette gzlder ismr, hvis stat og
Nationalbank snsker at anvende kreditpolitiken til hyppige og vasentlige
pavirkninger af den skonomiske aktivitet. Sidanne voldsomme udsving i
rentesatserne strider imidlertid utvivlsomt mod bankernes interesse i ge-
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vinstmaksimering pa leengere sigt. De bringer uro i kundernes dispositioner,
kan let skabe modvilje mod bankerne, give anledning til beskyldninger for
udnyttelse af monopolstilling (om sadanne beskyldninger ville vaere beret-
tigede, cer i denne forbindelse irrelevant), og vanskeliggor i det hele taget
bankernes forhold til publikum. Dette svarer helt til forholdene i andre virk-
somheder, hvor skonomiske overvejelser af kortsigtet karakter cgentlig
skulle fare til kraftige prisvariationer, men hvor man af hensyn tii kunderne
og den offentlige mening seger at undga disse prismendringer (som cksempel
Kan naevnes den amerikanske automobilindustri i efterkrigsérene).

Der er derfor al mulig grund til at tro, at selv om kreditrationeringen
strider mod gevinstmaksimeringsprincippet pa kort sigt, kan denne metode
alligevel forekomme bankerne rationel ud fra mere langsigtede overvejelser.

Hvis man p# denne mide kan fortolke kreditrationeringen ud fra et enske
om gevinstmaksimering pa langt sigt, felger deraf, at det kriterium, ban-
kerne vil anvende, niir de afgor, pid hvilken méde kreditten skal fordeles
blandt ldnsogerne, md blive af privatekonomisk karakter. De kunder, som
fir lettest ved at fi kredit, bliver dem, der pd liengere sigt anses for at vaere
af swerlig betydning for banken.

Dette kriterium vil dog blive suppleret med andre hensyn, bl. a. vil hen-
synet til mere personlige tilknytningsforhold mellem banken og bestemte
kunder utvivlsomt spille en rolle, og det bliver siledes bankens gamle
kunder, og blandt dem isxr de store, gode kunder, der bliver gunstigst stillet
under en kreditrationeringt.

G. It wvigtigt problem ved den nsrmere analyse af kreditrationeringen
bliver sporgsmilet om sammenhaxngen mellem rentens hojde (specielt den
lange rentes hojde) og kreditrationeringens omfang.

De overvejelser, bankerne her mé foretage, bestir 1 en afvejning af pa
den ene side fordelene — pekunisere og immaterielle, pd kortere og laengere
sigt — ved at betjene kunderne i bestemt omfang, og pia den anden side det
dirckte tab, der felger med en sidan langivning, derved at banken bliver
nedt til at saelge ud af sin obligationsheholdning (med kurstab) eller bliver
forhindret i at forage sin obligationsheholdning (med stor sandsynlighed for
kursgevinst).

Ved en ren rentepolitik uden kreditrationering er problemet for bankerne
at afveje tabet ved salg af obligationer (eller afkald pé gevinst ved at undlade
kah) imod en stigning i den korte rente. Under kreditrationering drejer det
sig om at afveje dette tab imod fordelene ved at betjene sine kunder i lidt
storre omfang (fordele, som det vil vaere vanskeligere at tillegge bestemt
okonomisk vaerdi). Men i begge tilfmelde bliver forventningerne om den frem-
tidige renteudvikling af afgerende betydning.

1. Jir. Jergen Pedersen og Carl Erik Sorensen: sHvorledes reagerer bankerne?« Natio-
nalekonomisk Tidsskrift, 1950 p. 93—124.
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Denne betragtning er helt analog med den almindelige graensebetragtning,
der siger, at grienscomkostningerne skal vaere lig med greenseindtaegten,

Gransecindlazgten er her de fordele, der pi leengere sigt er forbundet med
at betjene sine kunder i lidt storre omfang, f. eks. ved at udvide kreditgiv-
ningen med 100 kr.

Graenscomkostningerne er det belob, man mé give afkald pa ved at fore-
tage en sadan udvidelse af kreditgivningen med 100 kr., og kan beregnes
som den forrentning og kursgevinst, man venter at kunne opni ved at
anbringe dette belob i obligationer minus den forrentning, man faktisk opnar,
ved udlin af de 100 kr. Man kan hetegne dette som den »opportunity cost«,
der er forbundet med at tilfredsstille lineenskerne.

Denne sopportunity cost« vil vaere sii meget storre, jo lavere obligations-
kurserne er i forhold til det forventede fremtidige niveau, og jo kortere
periode, man forventer vil forlebe, inden denne kursstigning indteaeder, Den
vil naturligvis ogsd vare desto storre, jo mindre udlinsrentesatserne er.

Jo hejere denne »opportunity coste bliver, desto kraftigere vil kredit-
rationeringen blive, idet banken i stigende grad bliver villig til at give af-
kald p# de fordele, der er forbundet med at tilfredsstille linesnskerne, jo
storre tab der vil veere forbundet med at foretage disse udlan.

I praksis vil det dog nok viere siledes, at mere formelle, regnskabsmaessige
forhold vil spille en afgerende rolle for bankernes reaktion, siledes at
bankernes adfard bliver helt forskellig alt efter hvilket alternativ til noeg-
telse al udlin banken star over for: salg af obligationer eller undladelse af
obligationskeb. Selv om disse to tilfxlde fra en skonomisk rationel betragt-
ning vil viere sekvivalente, vil det regnskabsmassige forhold, at man ved
salg afl obligationer mi boglore et kurstab, utvivisomt i mange tilfzelde spille
en rolle. Man ma derfor nok vente, at kreditrationeringen strammes ma=erk-

“bart i det ojeblik alternativet til kreditrationering er salg af obligationer
med kurstabh.

7. Foruden denne sammenhxeng mellem renteniveauet og udbudet af bank-
kredit, er der en sammenhmzng mellem den lange rente og eftersporgslen efter
bankkredit og andre korte kreditter, Ivis investeringsomfanget er felsomt
over for variationer 1 den lange rente, vil en rentestigning medfore en ned-
gang i eftersporgslen efter kort kredit til forfinansiering af de investeringer,
der normalt finansieres endeligt ved lange lin, og den afledede aktivitetsned-
gang vil ogsd begraense invesleringerne pd de omrider, hvor finansiering
normalt sker ved korte lin, sivel som behovet for driftslkireditter. Heroverfor
stir imidlertid, at ndr stigningen i den korte rente ikke mkvivalerer stig-
ningen i den lange rente, vil der vaere et foroget snske om kortfristet finan-
siering, altsd et skift fra langfristet til kortfristet lintagning. Hvis dennec
sidste virkning er den kraftigste, kan hejere obligalionsrente saledes med-
fore bide mindre udbud af korte kreditter og sterre efterspergsel efter
sadanne korte kreditter.
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8. P& baggrund af ovenstiiende mi man antage, at der vil viere en direkte
sammenhang mellem rentestigningens sterrelse og kreditrationeringens
omfang. Ganske vist vil dette blive modificeret i det omfang, rentestigningen
medforer forventninger om, at det normale renteniveau er endret. Men i de
fleste tilfwelde vil det gmlde, at jo storre rentestigningen er, des storre er
afstanden mellem den faktiske rente og den forventede fremtidige normal-
rente, 1 hvert fald hvis man har vaennet sig til, at kreditpolitikken varieres
hyppigt (og i begge retninger) som led i1 den almindelige ekonomiske politilk.

Virkningerne af en likviditets-formindskelse ma derfor under den forud-
satte reaktionsmide hos bankerne antages at blive folgende:

Den korte rente vil ikke stige viesentligt, og i hvert fald ikke tilstracklke-
ligt til at skabe ligevaegt mellem lanconsker og bankernes udlinsmulighedert.
Bankerne vil i stedet rationere kreditten. Samtidig vil de dog wviere steerkt
interesseret i at undga at skulle rationere kreditten sa wneget, at det volder
storre vanskeligheder for bankernes gamle kunder, og de vil derfor undlade
ellers fordelagtige obligationskeb, evt, swlge ud af deres obligationshehold-
ning. Da dette salg af obligationer (nedgang i obligationskeb) imidlertid
ikke kan forege bankernes samlede nettotilgodehavender i nationalbanken,
bliver den eneste virkning, at kurserne falder, d. v. 5. den lange rente stiger,
bankernes likviditet forbedres i det (beskedne) omfang, hvori den af rente-
stigningen fremkaldte aktivitetsbegransning begrienser seddelbehovet, Sam-
tidig begraenser den heje obligationsrente evt. linesnskerne hos bankernes
kunder. Hvor kraftig denne virkning bliver, afhaenger naturligvis af inve-
steringens reaktion pfi rentemndringer. I det omfang nogle investeringer
ikke er underkastet den normale markedsrente, formindskes denne virkning
og kan opvejes af onsket om skift til kortfristet finansiering.

Det hejere niveau for obligationsrenten betyder, at hankernes soppor-
tunity cost« ved at yde lin til den fastholdte cller kun relativt svagt for-
hajede korte rente bliver sterre, og derfor vil kreditrationeringen blive
strammet yderligere. Dette vil efterhiinden fore til en ligevaegtssituation.
Hvor meget af den stedfundne aklivitetsbegraensning, der hidrerer fra rente-
stigning og hvor meget fra kreditrationeringen, vil afhznge af forventnin-
gerne om den fremtidige renteudvikling samt af investeringernes rente-
clasticitet. Hvis bankerne som felge af rentestigningen venter, at den frem-
tidige normale lange rente har forskudt sig steerkt opad, vil kreditrationerin-
gen blive af mindre vaegt, og den fakiiske rentestigning vil blive si meget
steerkere ved en given likviditetsformindskelse, Hvis derimod bankerne for-

1. Hvilken spendvidde, der kan opstd mellem den faktiske korte rente og den korte
rente, som ved de givne forventninger mkvivalerer den lange rente, afhenger dog natur-
ligvis ikke blot af bankernes reaktion, men ogsd afl indskydernes tilbojelighed til at rea-
gere med omplacering fra bankindshud til obligationer i forventning om senere kurs-
stigninger., Ogsé tendenser til al sege kortfristet anbringelse udenom bankerne kan spille

en rolle. 5+
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venter, at den fremtidige normale rente ligger pi el lavt niveau, og at man
hurtigt vil komme ned pid delte lavere niveau igen, vil kreditrationeringen
blive sterk, og den faktiske rentestigning vil blive forholdsvis svagere.

Hvis investeringernes folsomhed over for den lange rente er stor, bliver
rentevirkningen kraftig i forhold til rationeringen, men i det omfang denne
felsomhed er ringe, f. eks. fordi de mest rentefelsomme investeringer und-
drages virkningerne al variationer i markedsrenten, bliver virkningerne af
en likviditetsformindskelse en stierkere rationering. Niar den lange rente
presses opad, virker dette nu kun i ringe grad begriensende pa linesnsker-
nes omfang. Derfor mi rentestigningen fortsmtte indtil det punkt, hvor
bankerne er villige til at gennemfore en kreditrationering, som er til-
strackkelig til at skabe ligevaegt mellem deres udlin og likviditeten,

Hvis man forseger al anvende denne teori pd den udvikling, man i de
senere ar har sect for rente- og kreditforholdene i Danmark, forekommer
det sandsynligt, at teorien giver et bidrag til forklaring af, at kreditpoli-
tikkens virkemide i dag er si forskellig fra tidligere.

Som et vderligere led 1 denne forklaring kan det ogsi anfores, at den
neatralisering, som er sket m. h. t. den lange rentes virkninger, medvirker
til at gore forventningerne om det fremtidige normal-rentenivean meget
usikre. Hvis den lange rente virker kraltigt pi en rickke investeringsomriader
og dermed pi den skonomiske aktivitet, vil dette i sig selv medvirke til at
festne forestillingen om et bestemt normalrenteniveau., Sialremt rente-
niveauel ligger si hoejt, at det giver et aktivitetsniveau, der er lavere, end man
anser for holdbart, vil det heje renteniveau blive anset for unormalt, eg man
vil forvente et snarligt rentefald. Dersom omvendt renten ligger si lavt, at
det giver unormalt stor aktivitet pi de rentefolsomme omrader, vil man for-
mentlig vente en snarlig rentestigning. Det ma derfor antages, at forvent-
ningerne m. h. t., hvad man anser for det normale renteniveau, afhanger af,
hvad man anser for et normalt aktivitetsniveau pid de rentefelsomme inve-
steringsomrider. Dette er ensbetydende med, at forventningerne bygger pi
antagelser om en realokonomisk over- og undergranse for renteniveauet.

Men nir disse realskonomiske virkninger af rentesendringerne neutrali-
seres i veesentlig grad, mindskes forventningernes fasthed, og det mé an-
tages, at forventningselasticiteten bliver varsentligt hejere, d. v. s. at hejere
rente let kan bevirke, at ogsi forventningerne om, hvad der er det normale
renteniveau, forskydes opad?®.

Denne udvikling m. h. t. forventningsstrukturen er utvivlsomt en med-
virkende arsag til, at vort renteniveau har kunnet nd si hejt op, uden at

1. Forventningsstrukluren i de sencre ir har naturligvis ogsd varet praeget af, at man
efterhinden anser valutaproblemerne for at viere af mere permanent karakter og vel ogsh
anser det for sandsynligt, at disse valutaproblemer fortsat vil blive bekampet med stram
kreditpolitik,
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kreditrationeringen har antaget et endnu mere drastisk omfang. Man har
her en naturlig forklaring pé, at gentagen anvendelse af kreditstramning
kan fore til, at der til en given grad af kreditrationering efterhinden vil
svare et hojere og hejere renteniveau.

9. Kreditrationeringens virkninger er wvelkendte og har gentagne gange
vieret udsal for stierk kritik. Hovedsynspunkterne har vaeret folgende: Kre-
ditrationering vil som alle former for rationering give mindre cffektivitet,
idet lan til investeringer ikke afhaenger af disses fordelagtighed, men af
hvilke forbindelser man har med en bank. Man kan ganske vist hiovde, at
prissystemet ikke altid uden forbehold kan siges at give den bedste for-
deling, heller ikke f.s. v. angir invesleringerne, men en rationering fore-
taget al private banker mi under alle omstiendigheder antages at give en
ringere fordeling. Specielt kan kreditrationering ventes at fore til vanskelig-
heder for nye virksomheder, hvorved monopoltendenser kan blive styrkede.
Ogsi ud fra almindelige retfardizheds- og ligelighedssynspunkter er kredit-
rationeringen utilfredsstillende?,

Dette sporgsmil om kreditrationeringens virkninger skal ikke tages op
til neermere diskussion. Derimod kan der vaere grund til at stille det spoargs-
miil, om der findes noget brugbart alternativ til kreditrationeringen, Svaret
er utvivlsomt, at man neeppe fuldtud kan undgd kreditrationering, hvis man
fortsat vil benytte kreditpolitikken som led i den skiftende okonomiske
politik (f. eks. over for eykliske svingninger og betalingshalancevanskelig-
heder) i samme omfang som hidtil.

Jorgen Pedersen har foresliet en metode til at undgd kreditrationeringen?®,
nemlig at centralbankens kreditpolitik skulle fores i form af open market
operations, kombineret med garantier til bankerne om, at disse under alle
omstendigheder kan beliine sikre aktiver i1 centralbanken til den gmldende
rente. Samtidig fremhoeves imidlertid, at denne politik netop ma indehaore,
at man giver afkald pd at benytte kreditpolilikken til at modvirke betalings-
halancevanskeligheder eller begroense en hejkonjunktur, Som begrundelse
for dette synspunkt anfores;

» ... the reversal could hardly he brought ahbout solely by high interest rates,
but has to be supported by credit rationing«

# ... The conclusion is that a credit policy that is to serve these purposes,
implies violent fluctations in interest rates: drastic changes in liquidity,
accompanied by eredit rationing, are necessary to implement such changes«.

Det centrale i dette forslag er siledes, at man kun skal anvende kredit-
politikken meget sparsomt, siledes at @ndringer i den lange rente sker sa
sjeldent, at forventningerne m. h. {. det normale fremtidige renteniveau for-
skydes praktisk talt lige sd meget som det faktiske renteniveau. I s fald

1.Jfr. Jargen Pedersen: Credit Poliey Reviewed, Weltwirtschaftliches Archiv 1951,

2, Le
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far man hverken kreditrationering eller kraftige udsving i den korte rente,
men alene mere langsiglede @ndringer i den lange rente.

10. Derimod vil det volde vanskeligheder at udforme en sidan ren rente-
politik pdi en sddan mide, at den kan benyttes som et vicsentligt led i kon-
junkturpolitikkens stadig skiftende aktivitetspivirkning. Hvis den lange
rente skal presses op, og forventningerne gir ud p4, at den lange rente vil
falde igen i lebel afl ret kort tid, vil der opstd en tendens lil, at lintagernc
vil sege at opnd korte lin i stedet for lange, og langiverne vil ombytte korte
1in med lange 1an for at drage fordel af den forventede kursgevinst. Der vil
derfor kun veere tre muligheder: 1) Enten lykkes det ikke at presse den
lange rente vasentlig i vejret 2) eller ogsi vil den korte rente slige kraftigt
eller 3) vi far alligevel kreditrationering. Det vil under disse omstendig-
heder neppe viere tilstraekkelight at stille som betingelse for bankernes gen-
belining i centralbanken, at bankerne ikke ma kebe flere obligationer, idet
hankernes kunder mi antages at gore det. Dog ma et forbud mod at ban-
kerne i en sidan situation keber obligationer utvivlsomt kunne fore til, at
man kan fi noget storre udsving i den lange rente, end hvad formlen i af-
snit 2 implicerer, idet mange private lingivere ikke vil ombytte bankind-
skud med obligationer, selv om dette skulle veere fordelagtigt ud fra eko-
nomiske overvejelser. Markedet er hverken gennemsigtigt eller preference-
frit.

Man méi under disse forudsmtninger forvente felgzende udvikling:
Centralbankens obligationssalg vil fore til ot vist kursfald og altsi en stig-
ning 1 den lange rente. P4 grund afl forventningerne om en snarlig kurs-
stigning vil publikum kebe obligationer og til dette formil traekke pa deres
bankkonti, Hvis centralbanken fortsatter med obligationssalget, vil ban-
kernes likviditet forringes mere og mere, og de vil blive tvunget til at optage
lan i centralbanken. Dette vil muliggore, at bankerne kan finansiere et fort-
sat obligationskeb for deres kunder, og derved smttes en griense for, hvor
hajt den lange rente kan presses op. Hvis centralbanken si seetter renten for
bankernes genbelining op, mi bankerne folge med, hvorved spillerummet
for den lange rente foreges, men hvis centralbanken forhsjer den korte
rente ud over en vis greense for at kunne presse den lange rente endnu
hejere op, vil bankerne antagelig forsege at undgf at felge med op og i
stedet rationere kreditten. (Om bankerne overhovedet vil gi s4 vidt som til
at optage sterre lin i centralbanken, for de begynder at rationere kreditten,
afhmnger af forholdet mellem bankerne og centralbanken).

11. Ved anvendelse af den lange rente til mere kortfristet pavirkning af
den skonomiske udvikling far vi altsd nodvendigvis enten kreditrationering
eller meget steerkere variationer i den korte rente. Spillerummet for anven-
delse af den lange rente som instrument for den kortfristede pavirkning
uden kreditrationering vil altsé afhmenge af a) bankernes villighed til at
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forhoje den korte rente uden at gi over til alternativet: kreditrationering
og b) muligheden for at skabe uligeviegt mellem den korte og den lange
rente pid grund al prieferencer i markedet. Sifremt centralbanken er villig
til at fremtvinge storre variationer i den korte rente, er der imidlertid utvivl-
somt muligheder for at anvende kreditpolitikken som en ren rentepolitik
ogsi 1 den kortfristede politik, men det mi indremmes, at en siidan politik
neppe kan veere noget kraftigt og hurtigt virkende middel.

Den mere langsigtede politik, som den her anlydede fremgangsmide kan
henyttes iil, behover naeppe skabe de samme problemer. Tenker man sig,
at centralbanken forseger at presse renteniveauet op med det formal for
en lengere periode fremover at holde en heojere lang rente, vil der normalt
vaere tid til at fere en open market politik, som medforer endringer i1 for-
ventningerne. Viden om centralbankens hensigt vil ogsi pavirke markedets
reaktioner, selv om det vil tage en vis tid, for markedet feester lid til, at
kreditpolitikken kun anvendes pa denne mere langsigtede méade.

Del er imidlertid klart, at hvis virkningen pd de rentefolsomme investerin-
ger i viesentlizg grad er neutraliseret, vil rentepolitik uden kreditrationering
i alle tilficlde viere et middel af sekundar betydning for den aktivitets-
pivirkende politik. Spergsmiilet om renteniveauets hojde bliver 1 s4 fald i
viesentlig grad et lordelingspolitisk problem, et speorgsmil om fordelingen
mellem debitorer og kreditorer og om rentens overvieltning?,

12, Forseger man ud fra disse betragtninger at vurdere kreditpolitiliken,
siledes som denne i de senere ar har vaeret anvendt som led i »skonjunktur-
politiken«, mé pi den ene side anferes de ulemper, der er forbundet med
kreditrationeringen. De fordele, som stir over for disse ulemper, er
ferst og fremmest, at man i kreditpolitikken har et i1 kontraktiv ret-
ning meget hurtigt virkende instrument. En kreditrationering kan gennem-
tvinges nasten ejeblikkeligt, og dens virkning pi den ekonomiske aktivitet
vil ogsa vise sig temmelig hurtigt, i hvert fald hvis den gores lilstreekkelig
kraftig. (Men i si fald er dens ulemper ogsi seerlig tydelige, idet den vil
medfere sammenbrud af isvrigt sunde virksomheder, skonomisk ufordel-
agtize dispositioner med det ene forméil at skaffe likvide midler ete.). Og
til de allerede nmvnte ulemper kommer ogsa det forhold, at det er et vanske-
ligt middel at dosere rigtigt, fordi man naeppe kan 4 noget blot nogenlunde
phlideligt sken over virkningerne af bestemte dispositioner pi delte omride.

Jo mindre kraftig anvendelsen af kreditpolitikken bliver, des mindre
alvorlige bliver naturligvis ogsi ulemperne ved dens bhenyttelse. De ulemper,
der er knyttet til en svag og kortvarig kreditrationering, er n®eppe afgorende.
Men samtidig galder det vel, at jo mindre kraftigt man anvender kredit-

1. Med efterkrigstidens boligpolitik her i landet bliver renteniveauets hejde bl. a. el
spergsmil om fordelingen mellem kreditorerne og skatteyderne, mens lejerne ilkke kom-
mer ind i billedet i det omfang, huslejen holdes uafhengig af renteniveauet.
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politikken, des lettere bliver det ogsd at anvende den uden kreditrationering
men med noget storre udsving i forholdet mellem lang og kort rente. Dette
har ganske vist ogsd ulemper, men disse er antagelig dog at foretreekke frem
for ulemperne ved selv en svagere kreditrationering. Forudsmtningen m#i
imidlertid veere, at man er villig til i hejere grad at underkaste de rente-
folsomme investeringer markedsrentens pivirkning.

En swerlig »fordels ved kreditpolitikken frem for andre midler til pavirk-
ning af den okonomiske aktivitet har sin rod i historiske og institutionelle
forhold, Normalt er nemlig kreditpolitikken af politiske grunde lettere at
anvende 1 kontrakliv retning end f. eks. finanspolitikken. Ansvaret for kre-
ditpolitikken er — i hvert fald formelt — placeret hos en uafthangig central-
bank, som er mindre sirbar over for publikums modvilje, desuden er finans-
politiklken styret gennem et tungt og 1 reglen langsomt virkende system, og
endelig er det ofte vanskeligere for ikke-fagfolk at gennemskue kreditpoli-
tikkens virkemdade end finanspolitikkens. Dette virker altsammen i retning
al at gore kreditpolitikken il det sted, hvor gmerdet er lavest.



