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V1 Avslutning

SATTONATORONOAMINK THDSSKRED | usd MK G

La meg avslutte med 4 konstatere at urviklingen gjor at rasjonerings- og reguleringsmo-

dellen forsvinner som et seriost alternativ for virkemiddelbruken 1 pengepolitikken.

Men overgangen 0l markedsorienterte virkemidler er ikke svar pa alle problemer. Tek-

nologien og de finansiclle nyskapninger krever en mer pragmatisk holdning til malstorrel-

ser i pengepolitikken. Styringsproblemene pa kredittmarkedet er kommet for & bli.

Teknologien forsterker internasjonal integrasjon og forer Uil svekket nasjonal selvsten-

dighet i pengepolitikken og den ekononuske polinkk 1 det hele tatt.

Den teknologiske uvikling medforer en vesentlig effektivisering av finansmarkedene,

Denne utvikling pa finansmarkedene vil bade pa kort og lang sik viere et vesentlig bidrag

til bedre ressursbruk og sterkere vekst.
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restriktioner pa de finansielle markeder som pengepolitisk instrument. Selv om pengepoli-
tiske sporgsmal har vieret emner for officielle bet@nkninger i Norge (NOU 1980:4,
1983:29, 319 & 54) og Sverige (SOU 1982:52 & 53), kan der som folge af de kvantitative re-
striktioners store principielle og naesten altid aktuelle betydning veere grund til igen at be-
handle detie spargsmal.

1.2. Hvis man skal diskutere eller radgive om akonomisk-politiske foranstaltninger, bor
man sikre sig, at sa mange aspekier af bade virkeligheden og de formal, som politikerne
forfelger, inddrages i ens modeller. En del af de analyser, som har dannet grundlag for den
seneste tids vurderinger atf bevidst fremkaldt kreditrationering, har imidlertid efter min
mening ikke diskuteret alle aspekter, som kan viere relevante for valget af pengepolitiske
instrumenter.

Det har saledes vieret almindelipr, at diskutere virkningerne af pengepolitiske indgzreb
i en eller anden form for ISLM-model, hvor der implicit forudsaettes fuldkommen kon-
kurrence pa de analyserede markeder. Et klassisk eksempel pd en sidan analyse er Poole’s
(1970) sammenligning af en pengemaengdestyring med en rentestyring, hvor vurderings-
kriteriet er en minimering af den usikkerhed, hvormed et givet mal forfalgcs.

Det har ligeledes veeret almindeligt, at diskutere virkninger af offentlige indgreb pa fi-
nansielle markeder i klassisk mikroorienterede modeller, der 1 hvert fald som udgangs-
punkt forudszetter fuldkommen konkurrence og andre picne egenskaber ved ekonomicn.
Vurderingskriteriet er i disse tilfielde som regel det klassiske Parcto-kriterium.

Sclv om begge disse angrebsvinkler og dermed deres forudsaetninger kan have ders be-
rettigelse i nogle sammenhzenge eller som cn del af en analyse, er der ogsd behov forat vur-
dere virkningerne af pengepolitiske foranstaltninger under andre forudsectninger og der-
med i andre modeller.

I.3. l en diskussion af de strukturelle rammer for pengepolitikken er det naturligt at tage
udgangspunkt bade i arsagerne til eksistensen af finansielle markeder og institutioner, og
i arsagerne til og formalene med anvendelsen af offentlige indgreb.

Generelt formuleret skal finansiclle markeder gore det muligt for dets publikum at an-
skaffe og sammenszette sine aktiver og passiver, saledes at det opndr sterst mulig velfierd.
Den hertil svarende maksimering har dels et intertemporalt aspekt i form al omfordeling
af ressourcer over tiden, og dels et mere a temporalt aspekt i form af risikospredning. 1 til-
knytning til den heraf afledte handel eksisterer der finansielle institutioner, der udnytter
stordriftsfordele og specialiseringsmuligheder til at reducere de transaktionsomkostnin-
ger, som er forbundet med denne handel. Disse institutioner vil netop som folge af arsa-
gerne til deres eksistens ofte samtidig have en vis grad af monopol over for de oprindelige
agenter pa de finansielle markeder.
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For sa vidt angar arsagerne til offentlige indgreb, cr der blandt okonomer ikke enighed,
om det okonomiske system i tilstrackkelig omfang er selvregulerende, og derfor heller ikke
om der er behov for sddanne indgreb. Forudsat at der er behov for offentlige indgreb, er
der imidlertid heller ikke nedvendigvis enighed om drsagerne til denne mangel pa selvre-
gulerende egenskaber. Der er derfor heller ikke enighed om, hvilket mikroekonomisk
grundlag der er det mest relevante for makrookonomiske analyser.

Som felge af arsagerne til cksistensen af finansielle institutioner, kan det imidlertid i en
analyse af 1 hvert fald nogle af de inansielle markeder vaere af interesse at erstatte den ofte
anvendre forudsaetning om fuldkommen konkurrence med en forudsztning om monopo-
litisk konkurrence.

Formailene med offentlige indgreb pa penge- og kapitalmarkederne kan pa det generelle
plan ikke antages at veere forskellige fra formdalene med andre ekonomisk-politiske ind-
greb. Sadanne indgreb kan derfor uden en nzermere diskussion af afgreensningen inddeles
efter, om de har almindelige velfzerdsmaessige, indkomstfordelingsmeaessige eller konjunk-
turregulerende formal. Uanset de konkrete formal ma det imidlertid antages at veere et
skonomisk-politisk @nske, at disse formadl forfelges med sa stor sikkerhed som mulig.

Som folge af usikkerhed, omkostninger ved instrumentanvendelse eller et stort antal af
malsatninger er det ogsa rimeligt at antage, at de ekonomisk-politiske myndigheder er in-
teresseret i, atantallet af pengepolitiske instrumenter er s stort som muligt. Kreditratione-
ringens mulighed for at haevde sig som pengepolitisk instrument kan derfor muligvis be-
arundesi, at en sadan rationering muligger en foregelse af antallet af ekonomisk-politiske
instrumenter. Samtidig kan man umiddelbart indse, at dette krever en opdeling af de fi-
nansielle markeder, og at en forudsaetning om fuldkommen konkurrence derfor pa for-
hind udelukker en saddan foregelse af antallet af instrumenter.

De nievate forhold er baggrunden for, at jeg i det lelgende vil beskaeftige mig med mu-
ligheden for at etablere kreditrationering pa markeder med monopolistisk konkurrence,
Jeg mener, at jeg herved har givet kreditrationering af f.eks. pengeinstitutternes udlan en
forholdsvis gunstig mulighed for at kunne haevde sig som pengepolitisk instrument.

2. Monopolistisk konkurrence og kreditrationering

2.1. En foragelse af antallet af instrumenter kraever for det forste, at vilkarene pa for-
skellige dele af de finansielle markeder i sterre udstrazkning kan adskilles og dermed varie-
re i forhold til hinanden. En saddan adskillelse af vilkdrene ma samtidig anses for et sand-
synligt resultat af en effektiv kreditrationering pa et enkelt eller flere af de finansielle mar-
keder.

Endvidere kriever en foregelse af antallet af instrumenter, at saddanne separate vilkar pa
forskellige dele af de finansielle markeder har en forskellig relativ indflydelse pa de mal-
sactninger, som de ekonomisk-politiske myndigheder forfelger. Om dette er tilfzldet, er
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selvfelgelig afhzengig af de konkrete mals@tninger (feks. pavirkning af valutastilling, in-
vestering i boligbyegeri, produktionsudstyr eller kreditfinansieret kob af forbrugsvarer).
Det kan derfor ikke a priori udelukkes, at etablering af kreditrestriktioner ogsa opfylder
en sidan betingelse og derfor kan forege antallet af pengepolitiske instrumenter.

2.2. Med et decentraliseret finansielt system er det nedvendigt at skelne mellem de pen-
gepolitiske myndigheders regulering af henholdsvis deres forhold til pengeinstitutterne og
de heraf afledte vilkar mellem disse institutter og publikum. Til den ferste kategori harer
spergsmalet om feks. centralbankens likviditets- eller renteregulering pa interbankmarke-
det. Til den anden kategori ma henregnes det her diskuterede sporgsmal om kreditratione-
ring contra markedskreefier i forholdet mellem pengeinstitutterne og deres kunder,

Jeg forestiller mig derfor en situation, hvor de pengepolitiske myndigheder ikke dirckie
kan fastleegge vilkdrene for pengeinstitutternes mellemveerender med publikum og derfor
ikke direkie kan dekretere kreditrationering og sdledes bestemme, at udlanskunderne ikke
ma realisere et punkt pa deres eftersporgselskurve. Kreditrationering skal saledes viere et
resultat af pengeinstitutternes frivillige adfzerd.

Jeg forudszetter derfor, at denne adfzerd kan beskrives ved hjzlp af en forudssetning
om profitmaksimering i en simpel deterministisk og partiel model. Jeg antager sdledes, at
det betragtede pengeinstitut star over for efterspargselskurve efter udldn, som alene er en
faldende funktion af dets udlansrente og en udbudskurve for indlan, som alene er en vok-
sende funktion af dets indlansrente. Samtidig forudsastter jeg, at der findes et perfekt
penge-, obligations- eller valutamarked for det betragtede pengeinstituts alternative an-
bringelser (se Vastrup (1983, kap. %) for en nzermere redegarelse for den formelle model og
nogle resultater).

2.3. I en sadan model for rente- og portefeljebestemmelsen indses det umiddelbart, at
indforelse af et bindende maksimum for det enkelte pengeinstituts samlede udlan alene vil
fremkalde en stigning i udlansrenten. Pengeinstituttet vil nemlig opna den hajeste profit
ved altid at afkraeve sine kunder den hajeste udlansrente, som disse er villige til at betale
for det givne udlan. Kunderne vil derfor veere pé deres efterspargselskurve, og denne form
for restriktion vil ikke fremkalde kreditrationering.

Denne simple model illustrerer, hvad der skete i Danmark i de farste ar, efter at de pen-
gepolitiske myndigheder i 1970 havde indfert et sakaldt udlanslofi. Dette var i visse perio-
der en effektiv begreensning pa pengeinstitutternes udlansaktivitet. Sely om det over-
gangsvis forte til en vis rationering af publikums ldneonsker, var den langsigtede virkning
ikke en rationering af udlanskunderne, men en stigning i pengeinstitutternes udlansrente
og dermed i deres rentemarginal.
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2.4, Hvis de pengepolitiske myndigheder onsker at fremkalde rationering i forholdet
mellem pengeinstitutterne og deres udlanskunder, er det i andre nordiske lande mest an-
vendie middel et administrativt fastsat maksimum for udlansrenten. PA markeder med
fuldkommen konkurrence vil et sadant maksimum, der er bindende, som bekendt frem-
kalde rationering. Denne konklusion er imidlertid ik ke holdbar i den her skitserede model
med monopolistisk konkurrence.

[ de tilfzelde hvor den maksimale udldnsrente er bindende, men hojere end renten for al-
ternative anbringelser, vil pengeinstituttet som felge af reguleringen ikke rationere sine
kunder, men tviertimod forege sine udlan sammenlignet med en situation uden den nievn-
le restriktion. Dette folger af, at pengeinstituttets grienseindtaegt nu er sammenfaldende
med den maksimale udlansrente og samtidig hejere end alternativrenten i hele intervallet
fra nul, og indtl udlanet begraenses at efterspergselen og dermed kundernes ensker.

Hvis den maksimale udlansrente derimod er lavere end afkast ved bedste alternative an-
bringelse pa perfekte markeder, er grienseindteegien overalt lavere end alternativrenten. [
en sadan situation vil udlansaktiviteten selvfelgelig helt ophore,

I det monopolistiske tilfaelde er det saledes en nwerliggende mulighed, at et bindende
maksimurn for udlansrenten ikke ferer til et mindre udlan med rationering, men til et stor-
re udlan uden rationering. Det er nemlig muligt, at restriktionen alene begraenser pengein-
stitutrets muligheder for pa monopolistisk vis at begraense sit udlan. Man skal derfor veere
forsigtig med at angive, om fastseettelsen af et maksimum for udlansrenten er udtryk for
en zendring af pengepolitikken i kontraktiv (eller ekspansiv) retning. Analoge forbehold
kendes fra litteraturen om pengepolitiske indgreb i tilfeelde med sakaldt frivillig kreditrati-
onering.

2.5. 1 mere realistiske omgivelser vil pengeinstituttet ogsd padrage sig kreditrisiko og ad-
ministrative omkostninger og derfor krieve betaling gennem udlansrenten for bade sin al-
ternativrente, risiko og de ikke szerskilt betalte administrative omkostninger i forbindelse
med det enkelte udlan. Summen af de tre sidstnaevnte sammenlignet med den maksimale
udlansrente, som pengeinstituttet kan opkracve af de enkelte kunder, er derfor afgerende
for om en kunde rationeres.

Hvis myndighedernes fastsettelse al en maksimal udldnsrente har form af et maksi-
mum for de enkelte pengeinstitutters gennemsnitlige udlinsrente, og denne samtidig er
hejere end alternativrenten med et tillzeg svarende til instituttets gennemsnitlige risikoprae-
mie, vil en sddan regulering formentlig ikke medfere rationering, men snarere et hajere ud-
lan.

Det skyldes, at det inden for disse rammer almindeligvis vil kunne betale sig for penge-
institurterne at differentiere deres rentesatser for udlin, siledes at det i overensstemmelse
med det tidligere anforte ikke er fordelagtigt for institutterne at rationere deres kunder. |
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denne forbindelse er det veerd at bemeerke, at udldnskunder behandles enkeltvis i relation
til pengeinstitutternes kreditvurdering, hvorfor det ikke er noget starre problem for penge-
institutterne at gore det samme i relation til fastsaettelse af deres rente for de enkelte udlan.
Noget tilsvarende geelder de administrative omkostninger, hvor der i tilfzelde af restriktio-
ner pa udlansrenten nagsten uanset reguleringens form vil vaere en tendens til, at institut-
terne sarskilt vil opkraeve betaling for disse omkostninger.

Hvis den gennemsnitlige udlansrente fastseettes sa lave, at den ikke giver daekning for
alternativrenten med et tilleeg svarende til den gennemsnitlige risikopraemie, vil udlans-
kunder med relativ haje (marginale) risikoprazmier blive rationeret.

Hvis myndighedernes regulering tager form af et absofur maksimum, der gzlder for
hvert enkelt udlan, vil risikopreemierne pa nogle af pengeinstitutternes udlan formentlig
vaere s heje, at summen af disse og det risikofri afkast ved alternativ anbringelse i mange
tilfzelde vil viere hojere end det fastsatte maksimum for udlansrenten. Denne form for
maksimering af udlansrenten vil derfor ofte medfere, at udlan til kunder med szerlig haje
{marginale) risikopreemier vil ophere eller blive reduceret. Udlan til de evrige kunder vil
blive foraget. Der vil som ved den ferstnzevnte form for regulering af udlénsrenten vaere
tendens til, at institutterne seerskilt vil opkraeve betaling for deres administrative omkost-
ninger.

En bevidst anvendelse af kreditrationering i forholdet mellem pengeinstitutterne og
publikum som pengepolitisk instrument kraever derfor, at en relativ eller absolut haj risi-
kopraemic kan henferes til en bestemt kategori af udlanskunder eller formal med lantag-
ning.

Da risikoprzemiernes storrelse er athaengig af de enkelte pengeinstitutters vurdering og
forventninger, er det tvivisomt, om der cksisterer en sddan sammenhaeng mellem en hoj
risikopraemie og en bestemt udlanskategori, der samtidig er sa stabil og entydig, at den kan
udnyttes af de pengepolitiske myndigheder i forbindelse med en bevidst etableret kreditra-
tionering. Dette geelder, selv om der maske omvendt kan angives nogle kategorier eller
kundegrupper, hvor risikopraemien med betydelig sikkerhed kan betragtes som ringe.

[ tilfzelde med monopolistisk konkurrence vil et bindende maksimum for udlansrenten
derfor ikke nedvendigvis fremkalde kreditrationering, men derimod et starre udlan til i
hvert fald nogle og muligvis alle pengeinstitutternes udlanskunder. [ de tilfzlde hvor der
matte blive etableret kreditrationering, er det samtidig et meget usikkert virkende instru-
ment, idet de pengepolitiske myndigheder ikke har store muligheder for neermere at af-
graense de kundegrupper eller laneformal, som matte blive ramt af denne rationering. En
sadan afgreensning er imidlertid nedvnedig, for at man kan tale om et ekstra ekono-
misk-politisk instrument.

2.6. Hvis myndighederne i det monopolistiske tilfzelde vil benytte kreditrationering som

i NAT
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et pengepolitisk instrument, er det derfor nodvendigt med andre former for eller kombina-
tioner af indgreb.

En sidan kombination kunne veere et bindende maksimum for sivel udlansrente som
det udlante belob, hvilket selvfolgelig vil fremkalde en mere eller mindre omfattende ratio-
nering. Men herved forlader man ogsa foruds:iningen om ¢t decentraliseret system og
etablerer i stedet for kreditrationering ved en slags direkte pabud. Samtidig vil det igen vie-
re usikkert, hvilke kundegrupper der matte blive ramt.

Andre reguleringsforanstaltninger, som i hvert fald i visse situationer vil fremkalde kre-
ditrationering, kan selvfelgelig taenkes. Saledes havde man i Danmark fra 19735 il 1979 ba-
de et maksimum for udlin og et maksimum for det enkelte pengeinstituts gennemsnitlige
rentemarginal. Denne kombination kan i visse tilfazlde give anledning til kreditrationering,
men samtidig vil en sidan regulerings virkninger pa pengeinstitutternes ovrige rente- og
portefaljebestemmelse veere necrmest uoverskuelige for de pengepolitiske myndigheder.
Udviklingen i Danmark i nevnte periode illustrerer dette forhold.

3. Konklusion

1.1. Det er almindeligvis enskveerdigt, hvis antallet af ekonomisk-politiske instrumenter
er sa stort som muligt. Hvis de pengepolitiske myndigheder derfor gennem etablering af
kreditrationering pé et eller flere af de finansielle markeder kan forege antallet al instru-
menter, vil en beslutning om anvendelse af kreditrationering i princippet afhaenge af en af-
vejning af fordelene ved dette ekstra instrument mod de (eventuelle) ulemper af velfaerds-
mazessig og anden art, som herved opstar. Et naturligt udgangspunkt for en sadan afvej-
ning er de muligheder, som opnas ved det bedste valg af instrumenter inden for rammerne
af en markedskonform pengepolitik.

I relation til de her diskuterede formdl er fuldkommen konkurrence en rimelig beskri-
velse af forholdene pa de finansielle markeder, der fungerer som feks. det danske obligati-
onsmarked. Pisadanne markeder vil et bindende maksimum for renten medfere ratione-
ring af i hvert fald nogle kunders efterspargsel efter lin. Denne rationering vil imidlertid
netop pa grund af markedsformen have uheldige virkninger af bla. velferdsmaessig art.
Dette er velkendt fra bade praksis og litteraturen.

Pi markeder med monopolistisk konkurrence har kreditrationering ikke abenlyst vel-
feerdsmaessige argumenter imod sig. I et decentraliseret finansielt system, hvor markedet
mellem feks. pengeinstitutter og publikum kan karakteriseres ved en sddan forudsztning
om monopolistisk konkurrence, er det imidlertid vanskeligt for de pengepolitiske myndig-
heder bevidst at etablere og anvende kreditrationering som pengepolitisk instrument.

Det skyldes for det ferste, at et udlansloft ikke vil resultere i en saddan rationering. For
det andet, at et maksimum for udlansrenten ikke nedvendigvis vil medfere rationering,
men muligvis tveertimod et starre udlan. Hvis det sidstnaevnte indgreb imidlertid medfarer



PENGE- KREDIT- 0G VALUTAFORHOLD 461

rationering, vil denne kun veere et meget usikkert virkende pengepolitisk instrument. Det
skvldes, at det ikke er muligt for de pengepolitiske myndigheder med tilstrack kelig sikker-
hed at identificere de kreditbegreensede kundegrupper eller laneformal.

Usikkerheden ved denne identifikation er et resultat af myndighedernes begriensede el-
ler manglende kendskab til, hvilke udlan pengeinstitutterne vurderer som swerlig risikable.
Denne usikkerhed foreges, ved at pengeinstitutternes kreditvurdering formentlig er tids-
oz konjunkturafthzngie, sdledes at en bevidst etableret kreditrationering pa uhensigts-
mazessig vis kan vise sig at vaere konjunkturmedlebende,

I den tidligere nzevnte afvejning mellem fordele og ulemper ma det ogsa tages i betragt-
ning, at virkningerne af en eventuel rationering vil viere kortvarig, idet der forholdsvis
hurtigt vil blive etableret alternative finansieringskilder.

Pa markeder med monopolistisk konkurrence er det derfor et usikkert forchavende be-
vidst at forsege at etablere og anvende kreditrationering som et ckstra pengepolitisk in-
strument. Hensynet til en sikker opfyldelse al’ malsaetningerne for den pengepolitiske sty-
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