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Forord

Norges Banks skriftserie brukes til a presentere viktig okonomisk forskning og sentrale
analyser av okonomiske forhold.

Det er derfor en scerlig glede a kunne utgi tidligere sentralbanksjef Hermod
Skdnland: «Doktriner og okonomisk styring — Et tilbakeblikky i bankens skrifiserie.
Her foretar en av de mest sentrale samfunnsaktorer i Norge etter krigen en systema-
tisk gjennomgang av oppbygging og avvikling av «doktriner» i okonomisk styring.
Videre behandler han Norges Banks stilling bade under doktrinenes sammenbrudd og
under utviklingen av et mer markedsorientert system.

Skdnland har fulgt utformingen av okonomisk politikk gjennom sitt arbeid bade i
Finansdepartementet og i Norges Bank. Han har dessuten veert brukt som leder og
deltaker i mange av de sentrale offentlige utredninger som ble utfort pa 60-, 70- og
80-tallet. Han er en levende — og en systematisk — kilde av unik kvalitet. Hans ncerhet
til de endringer han beskriver kunne ha gjort ham blind i forhold til a se effektene av
endringene. Det motsatte er tilfelle. Nettopp hans ncerhet til historien sammen med
sterk analytisk kraft gjor fremstillingen spesielt interessant — til glede og nytte for

okonomer og historikere i flere generasjoner framover.

Oslo, november 2004

Svein Gjedrem
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Forfatterens forord

1 stillings medfor har jeg hatt anledning til d folge utformingen av okonomisk politikk
pd neert hold, forst i Finansdepartementet fra 1953, og fra 1971 i Norges Bank. Med
noe storre avstand fra de lopende oppgaver ble det lettere d se konflikten mellom de
bindinger som ble lagt pa utformingen av politikken, og de mer langsiktige mdl den
var ment d skulle ivareta. Etter hvert har nok denne erkjennelsen okt ogsd i det poli-
tiske liv, men uten at det derfor lyktes d losne pd bindingene for de hadde fort oss inn
i etterkrigstidens mest alvorlige krise.

Dette skjedde kort etter at jeg i 1985 var blitt sentralbanksjef, og omleggingen av
politikken fant i det vesentlige sted mens jeg satt i denne stillingen fram til utgangen
av 1993. Tidligere hadde jeg hatt en rolle som rddgiver og i noen grad som opinions-
padvirker, men omleggingen innebar at sentralbanksjefen ble mer av en aktor, selv om
det var klare bindinger pa det handlingsrom som Norges Bank ble tildelt.

1 den krisedebatt som vi har hatt, er naturlig nok bade Norges Bank og valuta-
kurspolitikken kommet i sokelyset. Selv har jeg lenge hatt et engasjement i inntekts-
politikken. Alle disse temaene har en plass pd veien ut av krisen, og det har derfor
foltes naturlig d behandle dem i forlengelse av doktrinene som brakte oss inn i den.

Med de muligheter jeg har veert gitt bdde til a observere og delta i utviklingen av
den okonomiske politikken, har jeg folt det som en forpliktelse a dele mine inntrykk og
erfaringer med andre, bdde fagfeller og det politisk engasjerte publikum.

Under arbeidet har jeg mottatt verdifulle kommentarer fra professor Arne Jon
Isachsen ved Handelshoyskolen BI og direktor Jan F. Qvigstad i Norges Bank, som
begge har lest et tidligere utkast i sin helhet. Ogsd min nere medarbeider gjennom
mange dr, tidligere visesentralbanksjef Kjell Storvik, direktor Bernt Nyhagen i
Norges Bank og professor Steinar Holden ved Universitetet i Oslo har gitt meg vikti-
ge innspill pd mer avgrensede omrdder. Alle disse skylder jeg stor takk. Jeg er likevel
selv alene ansvarlig for alle feil som mdtte forekomme, liksom alle vurderinger selv-
sagt star for min egen regning.

Jeg vil ogsa rette en takk til Handelshoyskolen Bl som gav meg et faglig stasted
med rike impulser etter at jeg gikk av som sentralbanksjef, og scerlig til Norges Bank
som foruten d ta arbeidet inn i sin «Skriftserie», ogsd har forsynt meg med all den

«infrastruktury som kreves for dets praktiske gjennomforing.

Oslo, november 2004
Hermod Skanland
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I. Innledning og problemstilling

Vart markedsekonomiske system bygger pé en rekke regler for samhandling mellom
de som deltar i systemet og mellom den enkelte og kollektivet, som er representert
ved offentlige myndighetsorganer. Serlig etter ssmmenbruddet i de sentralstyrte oko-
nomier mot slutten av det arhundret vi har bak oss, har det veart en stigende interesse
for betydningen av hvordan slike regelverk er utformet, og for institusjoner som tref-
fer beslutninger om regelverket eller pa grunnlag av det. Den gren av samfunnseko-
nomien som har fitt betegnelsen «institutional economics»', beskjeftiger seg med
slike sparsmal. Her skilles det mellom formelle institusjoner som er etablert i lovverk,
reguleringer og rettslig bindende vedtak, i motsetning til slike som er uformelle og
som har karakter av politiske standpunkter med sterk oppslutning og hevd i praksis.
Begge fir betydning for ekonomiens virkeméte. Selve begrepet «institusjon», ogsé
for de uformelle, er overtatt fra engelsk («institution»). Pa norsk er det her naturlig &
bruke betegnelsen «normer» for slike uformelle institusjoner.

Krav til budsjettbalanse eller til stabil valutakurs kan vare eksempler pa normer.
Man vil legge til grunn for politikken at de skal etterleves, men normene vil bli fra-
veket hvis de kommer i for sterk konflikt med andre hensyn.

Visse normer kan imidlertid bli tillagt en saerlig politisk betydning. Sa lenge man
har muligheter for det, blir de fulgt opp med sterk ensidighet i forhold til andre hen-
syn det kunne vaere verdt & vektlegge. De far dermed karakter av & vaere doktriner”.

I utgangspunktet kan det vaere vanskelig & trekke et klart skille mellom normer
og doktriner. Det er lettere & gjore det i ettertid. Normer brytes, mens doktriner bryter
sammen nar man ikke lenger har ressurser til & opprettholde dem.

Doktriner kan ha betydning pa mange omrader av det politiske liv, men jeg vil i
dette arbeidet konsentrere meg om deres betydning i stabiliseringspolitikken. Nar jeg
har valgt denne tilnerming, er det ut fra det syn at en gkonomisk utvikling uten sterke
fluktuasjoner er grunnleggende for vare muligheter med hensyn til & realisere poli-
tiske mal, det vaere seg eskonomisk vekst, sosiale ytelser eller styrking av offentlige

tjenester.

! En kortfattet fremstilling er gitt i Ellingsen (2000)

? Riksmalsordboken (Universitetsforlaget 1986) definerer doktrine som «laresetning, (poli-
tisk) prinsipp» og doktrinar som en som ensidig er bundet av visse doktriner. Ensidigheten er
vesentlig i den betydning ordet her er brukt.
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I etterkrigstiden er det sarlig to slike doktriner som etter min oppfatning har vert
til betydelig skade for tilpasningsevnen i norsk ekonomi, nemlig at staten har ansvaret
for sysselsettingen og at lanekostnadene skal vaere lave. Hvis staten patar seg a for-
hindre at mistilpasninger i lennsdannelsen forer til ledighet, har man fjernet en viktig
bremse pd organisasjonenes bruk av markedsmakt og svekket insitamentene til at
arbeidskraften sgker dit hvor behovet er sterst. Og hvis renten bindes eller gjores til
gjenstand for selektiv skattlegging eller subsidiering, gir det markedsakterene gale
signaler for & velge en samfunnsgkonomisk god ressursanvendelse.

Doktrinene hadde sin opprinnelse i de forste arene etter frigjeringen, og de ble
befestet i en periode da Norge, i likhet med andre europeiske land, hadde en betydelig
okonomisk vekst. Fram til 1975 var veksten ogsé bemerkelsesverdig stabil. Senere
har veksten hos oss veart sterkere enn i Vest-Europa forgvrig, samtidig som gkono-
mien ogsé har vist sterre fluktuasjoner enn i tidligere ar. Et skille rundt 1975 er lett
forstaelig, siden det var ved denne tid petroleumsvirksomheten begynte & prege norsk
okonomi og politikk. Likevel mé de sterke fluktuasjoner like mye soke sin forklaring
i at doktrinene ble fastholdt, trass i et skende press mot dem bade fra indre og ytre
forhold.

Utformingen av gkonomisk politikk gikk i stor utstrekning ut pd & finne virke-
midler og lage regelverk som gav et akseptabelt makrogkonomisk resultat samtidig
som man respekterte normenes karakter av doktriner. Dette innebar at virkemidlene i
Norge kom til & atskille seg fra de som ble brukt i Vest-Europa for evrig, der man
ikke hadde tilsvarende doktriner & forholde seg til. Virkemidler og regelverk er
beskrevet bade i diverse offentlige utredninger og av historikere, men vi kommer ikke
unna & behandle dem ogsa her.

Det er naturlig at historieskrivingen vil konsentrere seg om virksomheten innen
de formelle institusjoner og eventuelt deres etablering og utvikling. Men ogsé normer
og doktriner er med og skaper det rammeverk som politikken uteves innenfor. Hos
oss har, slik jeg vil forseke & vise, verken statens ansvar for sysselsettingen eller kra-
vet om lave lanekostnader, vart gjenstand for sarlig mye politisk strid. Konfliktene
har i hovedsak knyttet seg til hvordan man skulle tilpasse seg disse doktrinene, og det
er i forste rekke denne tilpasningen som har fanget historikernes interesse.

Men den saernorske karakter politikken har fatt fordi den har mattet utformes in-

nen doktrinenes rammer, forteller oss at de slett ikke har vart selvsagte. En forstaelse
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av etterkrigstidens ekonomiske politikk forutsetter derfor en forstéelse av doktrinenes
egen historie, deres tilblivelse, deres overlevelse og fortolkning og deres sammen-
brudd. Det er i forste rekke et bidrag til denne del av historien jeg her tar sikte pa & gi.

Arbeidet er bygd opp slik at jeg starter med doktrinen om statens ansvar for sys-
selsettingen, bade fordi den ble tidligst og mest grunnleggende etablert, og fordi den
er lettest & forsta. Ofte vil vi bruke betegnelsen «sysselsettingsdoktrinen» for denne.

Doktrinen om lave lanekostnader har to komponenter: lave nominelle lanerenter
(lavrentepolitikken) og gunstig skattemessig behandling av renteutgifter og eventuelt
av den realkapital som ldnefinansieres (skattestotte/rentefradrag). Til tross for at de
begge trekker i samme retning, har det bade i den politiske og faglige debatt vaert
pafallende liten interesse for & knytte dem sammen. Lenge var ogsa prisstigningens
betydning for de reelle lanekostnader lite paaktet. Ogsa i denne fremstillingen kan det
vare hensiktsmessig & behandle lavrentepolitikken og skattestatten til lantakere hver
for seg, for vi tar for oss virkningen av dem samlet, som uttrykk for doktrinen om
lave 1dnekostnader.

Deretter skal vi drefte enkelte institusjoners stilling og eventuelle betydning for &
bringe oss igjennom den krisen som fulgte da doktrinene bret sammen og vi skulle
finne tilbake til et nytt grunnlag for ekonomisk stabilitet. Vi skal begrense oss til
Norges Bank, valutaregimet og lennsdannelsen.

Til slutt skal vi gi et kort tilbakeblikk og se pd hva som enda kan henge igjen av
doktrinene.

Jeg har selv hatt en noksé sentral stilling i arbeidet bade med & tilpasse politikken
til doktrinene og med hensyn til & myke dem opp, og i det minste vert vitne til deres
avvikling. Dette er bakgrunnen for min interesse for temaet og vil nok ogsé i noen

grad prege fremstillingen.
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II. Doktrinen om statens ansvar for sysselsettingen

1. Doktrinen dannes

Opp gjennom tidene har mulighetene for & skaffe seg arbeid og skonomisk levemate
veert sett pd som et resultat av ressurser, teknologi og egne forutsetninger. Etter hvert
ble det en offentlig oppgave & skape hensiktsmessige rammebetingelser, forst og
fremst gjennom utbygging av kommunikasjoner og undervisningsvesen, men ogsa
gjennom virkemidler som handelspolitikk og visse former for finansieringsstette til
naringslivet. Dette var stort sett situasjonen fram til forste verdenskrig.

Ved krigsutbruddet ble den automatiske tilpasning mot gkonomisk balanse som
14 i gullstandarden brutt, slik vi senere skal komme tilbake til (se s. 69). Samtidig
skapte krigen forsyningsproblemer som ikke markedet kunne lose, og som derfor stilte
krav til staten. Slik oppgaven ble lgst og med den stilling Norge hadde som et ngytralt
land, fikk vi en enorm pengerikelighet og gjeldsekning som la grunnlaget for et oko-
nomisk tilbakeslag i 1920-arene, med en til da ukjent arbeidsledighet og krise 1 bygde-
neringene. | hvor hgy grad pengepolitikken forte til at vanskelighetene ble storre enn
de behegvde & bli, kan vi i denne sammenheng la ligge.

I 1930-drene ble ogsd Norge rammet av krisen i internasjonal gkonomi, men
apenbart mindre enn de fleste andre vestlige land'. Likevel var arbeidsledigheten etter
hvert blitt et stadig mer folsomt gkonomisk og sosialt problem, og ny ekonomisk
innsikt brakte forstielse av at man hadde mulighet for & gjore noe med problemet,
spesielt gjennom finanspolitikken. I 1933 gikk Arbeiderpartiet til valg under parolen
«Hele folket i arbeid» og vant en stor seier, som ogsa la grunnlaget for Nygérdsvold-
regjeringen to ar senere.

Etter frigjoringen ble dette kravet gjort til politisk felleseie i partienes fellespro-
gram der det het at «alle arbeidsfere skal ha rett og plikt til arbeid». Pa dette grunnlag
fremmet Regjeringen 1 1948 et grunnlovsforslag med tilsvarende innhold. Det ble
imidlertid gjort klart at en slik bestemmelse var ment som en programerklaring som
verken etablerte noen rett eller noen plikt for det enkelte menneske. Forslaget opp-

nadde likevel ikke da det nedvendige grunnlovsmessige flertall. I 1952 ble det derfor

"I Norge tok det bare 3 ar for BNP var tilbake pi toppnivaet rundt 1930, mens det
typiske for andre vestlige land var 67 ar. Maddison (1989), tab. 13-2.
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fremsatt pa nytt av en tverrpolitisk gruppe, men né var plikten falt bort som overflo-
dig, bare retten stod tilbake. Bestemmelsen, slik den na star i grl. § 110 sier at «det
paaligger Statens Myndigheder at legge Forholdene til Rette for at ethvert arbeids-
dyktig Menneske kan skaffe seg Udkomme ved sit Arbeide». Bade i komiteinnstil-
lingen og i debatten ble det fremholdt at bestemmelsen tok sikte pd & «understreke at
utgangspunktet og grunnlaget for naringspolitikken og den ekonomiske politikken
ma veere full sysselsetting si langt det er mulig & komme» (komiteens fremheving)®.
Kristelig Folkeparti stemte mot forslaget, fordi man mente at en slik erkleering ikke
hadde noen naturlig plass i Grunnloven, men understreket at de gav sin fulle tilslut-
ning til prinsippet om full sysselsetting.

Det var saledes et sterkt signal man ensket & gi. Hvordan man skulle legge for-
holdene til rette, var overlatt til myndighetene. Formuleringen «sé langt det er mulig a
kommey viser ogsa at man var oppmerksom pa de begrensninger man i praksis ville
vere stilt overfor i gjennomforingen. Likevel méa grunnlovfestingen av statens for-
pliktelse pé dette spesielle omradet, selv med de forbehold man tok, innebzaere at man
mente & sette hensynet til sysselsettingen i en sarstilling, ogsa i konflikt med andre
mal. Men stilt overfor en situasjon der sysselsettingen kan fremmes pé kort sikt med
virkemidler som ma ventes a sette den i fare pa lengre sikt, gir bestemmelsen ingen
veiledning. Og det er nettopp en slik avveining som vil sta sentralt i praksis, selv om
den gjenspeiles lite 1 de politiske mélsettinger som har vert utformet.

Lovfesting av den fulle sysselsetting som prinsipp finner man i flere land i en el-
ler annen form uten at det synes & ha vert utslagsgivende for gjennomferingen av den
praktiske politikk. Det er den strenge norske fortolkningen av kravet som gjor det
rimelig & regne statens ansvar for sysselsettingen som en av politikkens doktriner i
vart land. Denne fortolkning har for evrig vokst fram uten at grunnlovsbestemmelsen
i noen serlig grad har vert paberopt.

Gjennom 1950- og 60-arene valgte Norge & holde et hoyt investeringsniva og ak-
septerte til gjengjeld et forholdsvis stort underskudd i utenriksekonomien kombinert
med kapitalimport. Denne skjedde delvis gjennom statens og neringslivets 1&n, men
ogsd gjennom bankene. Det fulgte av dette et sterkt behov for arbeidskraft og liten

ledighet. Norge var likevel bare ett av flere land hvor ledigheten var lav, serlig sett

? Inst. S. nr. 220 (1954)
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med ettertidens oyne. En kortvarig gkning i ledigheten i 1958—59 ble meott med selek-
tive sysselsettingstiltak, og vi fikk en mer ekspansiv finanspolitikk av begrenset va-
righet. En ambisigs malsetting for sysselsettingen matte derfor fremstd som fullt ut
realiserbar i et arbeidsmarked med de spilleregler som gjaldt i vart land. Keynes-

laeren understettet ogséd myndighetenes ansvar og muligheter pa dette omrédet.

2. Doktrinen bygges opp

Det er forst etter det internasjonale tilbakeslaget som folge av oljekrisen pad 1970-
tallet at Norge skiller seg ut med spesielt lav ledighet i forhold til andre land i Vest-
Europa. OPECs heving av oljeprisen i 1974 innebar en inntektsoverforing fra de land
som importerte til de land som eksporterte olje. Norge herte ennd til den forste grup-
pen. For & dempe den virkning pa ettersparsel og sysselsetting som matte ventes, an-
befalte OECD? en forsiktig omlegging av politikken i mer ekspansiv retning i land der
inflasjonsbekjempelsen tillot det. Flere land fulgte en slik linje med betydelig offent-
lig gjeldsgking som resultat. I de toneangivende land ble den forholdsvis tidlig av-
brutt.

Norge, med sine utsikter til fremtidig store oljeinntekter, stod i en sarstilling og
oppfattet seg 4 ha langt sterre finansiell og utenriksgkonomisk handlefrihet enn andre
land. Man tok sikte pé & ta petroleumsinntekter pa forskudd for & kunne opprettholde
sysselsettingen®. Ambisjonsnivéet var heyt. Davarende finansminister Per Kleppe
angir «faregrensen» til 25 000 registrerte ledige’. I Petroleumsmeldingen® hadde
Regjeringen riktignok papekt de sterke press- og omstillingsvirkninger det kunne gi
om disse inntektene ble trukket raskt inn i eskonomien, men slike hensyn fikk né vike.

11975 ble det etablert en selektiv likviditetsstotte for a sette eksportbedrifter som
ble rammet, i stand til & produsere for lager. Noe senere ble dette fulgt opp med finan-
siell stotte til skipsbygging for eksport til utviklingsland for samme formél. Av enda
storre finanspolitisk betydning ble statens medvirkning i de kombinerte lennsoppgje-
rene 1974-1976, der lennsekninger ble erstattet med forskjellige former for tilskudd

fra statens side. Disse var ment & gi den tilsiktede gkning i disponibel realinntekt for

3 OECD (1974) 5. 6-10

* Kleppe (1987) s. 85

3 Kleppe (2003) s. 256

6 St.meld. nr. 25 (1973-74), sarlig s. 5055
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lonnstakerne uten en slik svekkelse av konkurranseevnen som sterkere lennsgkninger
ville medfere. En sterkere konkurranseevne matte isolert sett ventes & gi et positivt
bidrag til sysselsettingen, men den samlede virkning av de inntektspolitiske tiltak var
nok snarere et forsterket inflasjonspress’.

Videre ble det i 1975 truffet vedtak om en vesentlig opptrapping av inntektene i
landbruket, pensjonistene fikk sine sertillegg mer enn fordoblet i lopet av perioden
1975-79 regnet i forhold til Folketrygdens grunnbelep, og i 1978 ble det innfert full
lonn under sykdom fra forste dag. Foruten at alt dette bidrog til hey ettersporsel og
sysselsetting, festnet det seg et inntrykk av «det var penger nok», noe som gav en
generell svekkelse av budsjettdisiplinen. Selv om storparten av den offentlige ut-
giftsekning ikke var direkte sysselsettingsorientert, kunne hensynet til sysselsettingen
tjene til & legitimere bevilgninger som under andre forhold ikke ville ha nadd fram.

Den ekspansive finanspolitikken forutsatte medvirkning fra Norges Banks side
gjennom kjeop av statspapirer. Dette ble ikke ansett for & vere i konflikt med da-
gjeldende lovs § 19a om at banken ikke matte «sta i forskudd til staten» i forbindelse
med sine utbetalinger for statens regning. Viktigere enn selve lovbestemmelsen var
det imidlertid at spersmalet om bankens juridiske adgang til 4 nekte staten kreditt var
omstridt® i pavente av Ryssdalutvalgets utredning. Som en midlertidig lesning ble det
1 1977 etablert en ordning som innebar at banken skulle sette en ramme for sine direk-
te kjop av statspapirer’. Skulle det bli behov for & eke rammen, métte dette tas opp
formelt med Norges Bank. Det gav i det minste banken mulighet for & lage litt offent-
lig «stoy» om en ytterligere tilforsel av midler til statskassen. Ordningen kom i stand
for sent til at den kunne fa noen praktisk betydning for finansieringen av et under-
skudd. Men den gav grunnlag for det «budsjettbrev» som banken gjennom mange ar
skrev til Finansdepartementet i forbindelse med budsjettet, og der virkningen av det
for den gkonomiske stabilitet ble behandlet.

Samtidig som finanspolitikken var ekspansiv, innebar oppbyggingen av petro-
leumsvirksomheten som en ny nzring en kraftig gkning i investeringene pa sokkelen
og hey aktivitet i verkstedindustrien. Dette ble i det vesentlige finansiert gjennom

oljeselskapenes egen kapitalimport.

" Bowitz og Cappelen (1996)
¥ NOU 1988: 39, s. 224-25
? St.meld. nr. 1 (1977-78), s. 78

1. DOKTRINEN OM STATENS ANSVAR FOR SYSSELSETTINGEN 1 3



Selv om det gamle kravet om «arbeid for alle» né syntes & ga i retning av «arbeid
for alle der de bor», kom de selektive sysselsettingstiltak til & spille en forholdsvis
beskjeden rolle for veksten i samlet sysselsetting. Det var den allmenne heving av
levestandarden gjennom offentlig tjenesteyting, overferinger og heyere reallonn som
ikke bare holdt ledigheten pa et lavmal, men som ogsé gav grunnlag for en vekst i
sysselsettingen pa hele 11 prosent fra 1973 til 1978, mens veksten i den foregéende
feméarsperiode begrenset seg til 5 prosent. I Vest-Europa var den tilsvarende sysselset-
tingsveksten bare 2,5 prosent. Og mens ledigheten i Vest-Europa var raskt stigende
og passerte 8 prosent i 1980, holdt den seg i Norge fortsatt under 2 prosent. Ikke uten
grunn oppfattet vi oss som «en gy av full sysselsetting i et hav av ledighet». Vér guns-
tige sarstilling befestet inntrykket av at staten bade evnet og var forpliktet til & holde
lav ledighet, og i praksis sé lav at den ogsa maétte innebare et stramt arbeidsmarked.

Den heye ettersporselen som holdt arbeidsledigheten unna, hadde imidlertid et
finansielt motstykke i en naer firedobling av Norges nettogjeld til utlandet, fra 13
prosent av BNP i 1973 til 47 prosent i 1978. Forventningene om heye oljeinntekter
underbygget likevel tilliten til at opprettholdelse av full sysselsetting var en oppgave

som politikerne kunne lose.

3. Problemene melder seg

Men det droyde med & fé& oljeproduksjonen opp pa det nivd som var forventet, og i
1978-79 var utenriksbalansen fortsatt i underskudd. Statens vedvarende oppléning i
utlandet ble en belastning pé landets omdemme, og internasjonale ratingselskaper
nedgraderte statens kredittverdighet. Prisstigningen 14 tett opp mot 10 prosent, var
konkurranseevne var vesentlig svekket, og regnet i kroner var oljeprisen fallende.

Fra og med 1978 ble derfor politikken strammet til. Etter en sernorsk devalue-
ring pa 8 prosent i februar for & styrke konkurranseevnen, men som samtidig forster-
ket prisstigningen, ble det gjennomfort pris- og lennsstopp fra september 1979 og ut
1980. Begge tiltak ble oppfattet som noksa dramatiske, men de hadde til sammen en
stimulerende virkning for arbeidsmarkedet, og tallet pa sysselsatte fortsatte a stige.

Til tross for advarslene i Petroleumsmeldingen var det lite motforestillinger mot
at petroleumsinntektene ble anvendt for & opprettholde sysselsettingen i den situasjon

man var stilt overfor. Ved behandlingen av de enkelte tiltak i Stortinget gikk tenden-
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sen mer i retning av utvidelse og forlengelse av dem'®. Men det ble ogsé rettet kritikk
mot deres selektive karakter og de konkurransemessige forvridninger dette kunne
innebzre. Om de hadde vart mindre selektive, matte imidlertid generelle tiltak vaert
enda sterkere for pa kort sikt & gi det samme sysselsettingsniva. Selektive ordninger
lot seg ogsé etter hvert avvikle, mens generelle tiltak ble permanente. Men om selve
ordningene ble avviklet, kunne de likevel ha virket bremsende pa de strukturtilpas-
ninger som det pé lengre sikt var behov for.

Opposisjonen uttrykte ogsa bekymring for politikkens virkninger for inflasjon og
utenriksgkonomi, mens bekymringer over et stramt arbeidsmarked bare noksé indirekte
kom til uttrykk. Hvilket ledighetsnivad som var forenlig med full sysselsetting, var i
denne tiden i det hele tatt ikke diskutert. Men det skulle snart vise seg at en ledighet pa
3 prosent 14 hgyere enn hva som kunne aksepteres. Dette har internasjonalt vert regnet
som et rimelig niva for den ledighet som kan knyttes til skifte av arbeidsplass m.v.,
gjerne kalt «friksjonsledighet».

Spersmélet om & motvirke ledighet meldte seg nemlig snart pa nytt. Arene 198082
ble preget av etterkrigstidens sterkeste internasjonale tilbakeslag. Det hadde sin bak-
grunn bade i USAs pengepolitikk for & fa bukt med inflasjonen og i utviklingslande-
nes gjeldsproblemer, som igjen ble forsterket av rentegkningen i USA. Virkningene
for Norge meldte seg bl.a. gjennom en gkning av ledigheten fra 1,6 prosent i 1980 til
3,4 prosent i 1983. Willoch-regjeringen, som hadde overtatt i 1981, satte i verk visse
sysselsettingstiltak, men foreslo samtidig en moderat tilstramming i budsjettet for
1983 med sikte pa & bremse pris- og kostnadsstigningen, noe som imidlertid ikke fikk
tilslutning i Stortinget. Med oljeutvinningen i full gang og fortsatt heye priser, kunne
staten i arene 1980-84 lett innfri de utenlandslan som var tatt opp i pavente av at petro-
leumsinntektene skulle stremme inn. Selv om den ekspansive finanspolitikken hadde
innebaret en betydelig risiko da den ble lansert, fikk man saledes i ettertid en form for
bekreftelse pa de forutsetninger som hadde ligget til grunn for politikken.

Med en sterk gkning i kredittfinansiert etterspersel, avtok arbeidsledigheten etter
1983. Den fortsatte likevel & sta i sentrum for den politiske debatt. Delvis pa bak-
grunn av erfaringene fra andre land, var oppmerksomheten rettet mer mot en stigning

i ledigheten enn mot nivéet. En artikkel av professor Leif Johansen (1982) stattet godt

' Kleppe (2003), s. 268
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opp om dette og hadde utvilsomt stor betydning innen fagekonomenes krets. Han
papekte og utdypet her «hysterese»-fenomenet som innebzrer at mange av dem som
blir ledige, mister kompetanse og bl.a. derfor har vanskelig for & komme i jobb igjen
nar konjunkturene bedrer seg.

Selv om Leif Johansen pépekte de finansieringsproblemer som en vedvarende sti-
muleringspolitikk generelt kunne reise, s verken han i 1982 eller politikere og publi-
kum i 198485, noen vesentlig begrensning for Norges vedkommende pa dette omra-
det. Olje- og energidepartementet fant det «rimelig at prisen pa internasjonalt omsatt
olje vil kunne ligge i omradet 25-45 dollar pr fat fram til &r 2000»'".

Ogsé frykten for inflasjonens virkninger var pafallende fraveerende sa lenge ikke
prisstigningen var sterkere enn hos konkurrentene. Rundt 1980 begynte imidlertid
andre land gradvis & f4 bukt med inflasjonen, mens vi hadde hgyere pris- og kostnads-
stigning enn vére markedsland hvert eneste ar. Dette valgte vi & leve med sammen
med gjentatte devalueringer sa lenge vi hadde tillit til oljeinntektene.

Det dramatiske prisfall for olje i 1986 som vi skal komme tilbake til i neste av-
snitt, rev bort grunnlaget for denne tillit, slik at vi ble stilt overfor en ny situasjon der
man ikke lenger kunne bygge pd petroleumsinntektene som grunnlag for en mot-
konjunkturpolitikk. Olje- og energidepartementets optimistiske anslag fra &ret for ble
gjort til skamme. Regnet i faste 1984-priser var oljeprisen som gjennomsnitt for
1984-99 bare ca. 15 dollar pr. fat.

For a vise den stigende, men ogsé vekslende betydning av statens inntekter fra
petroleumsvirksomheten i norsk gkonomi, kan vi sette dem i forhold til Fastlands-
Norges bruttonasjonalprodukt (FBNP). Dette synes som den mest relevante méle-
stokk, siden det er anvendelsen av dem til fordel for det landbaserte Norge som er
politikkens oppgave og utfordring. Petroleumsinntektene ble inntektsfort i statens
budsjett og regnskap péd linje med andre inntekter. Samspillet mellom statsforvalt-
ningen og andre deler av den offentlige forvaltning er likevel slik at det synes mest
naturlig a se pa den offentlige sektor som helhet for & belyse anvendelsen av dem. De
kunne nyttes enten til dekning av lgpende utgifter, som vi her vil betegne som «bud-
sjettstatten, eller til netto finansinvesteringer. Gjennom budsjettstotten ville de tilfores

den private sektor som overforinger eller ved kjop av varer og tjenester. I begge til-

' St.meld. nr. 32, (1984-85),s. 17
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felle ville de inngé i statens motkonjunkturpolitikk. Hva som ikke ble brukt pa denne
maten, ville innga i statens netto finansinvesteringer.

Figur 1 viser utviklingen 1 statens petroleumsinntekter, offentlig sektors netto fi-
nansinvesteringer og budsjettstatte fra petroleumsinntektene, alle uttrykt i prosent av
FBNP. Aret 1976 var det forste med statlige petroleumsinntekter som oversteg 1 pro-
sent av FBNP. Samtidig viste netto finansinvesteringer et markert fall. Aret kan der-
for veere et naturlig startpunkt for perioden med petroleumsfinansiert motkonjunktur-
politikk. Figuren dekker hele perioden 197694, men vi skal i denne omgang begren-
se oss til den forste del som viser stigende kurver, det vil si til og med 1985. Ut fra
figuren og det materiale den bygger pa kan vi danne oss et bilde av anvendelsen av
petroleumsinntektene for konjunkturstabilisering, serlig med sikte pd & opprettholde
sysselsettingen. Vi ser en vedvarende stigning i budsjettstatten, ogsa etter at 1970-
arenes konjunkturtilbakeslag var overvunnet og godt inn i 1980-arene. Den oppherte
ved ekningen i statens ordinzre inntekter som folge av overopphetingen av norsk

gkonomi midt pa 1980-tallet, og senere da petroleumsinntektene falt.

Figur 1 Statens petroleumsinntekter og deres anvendelse for
offentlig sektors nettofinansinvesteringer og for budsjettstatte!
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Men egentlig undervurderer det som her er kalt «budsjettstotte», hva petroleums-
inntektene betydde for & opprettholde aktivitetsnivaet. Ogsa for petroleumsinntekte-
nes tid fant det sted betydelige nettofinansinvesteringer, finansiert av lopende inntek-
ter. Som gjennomsnitt for arene 1973-75, der vi har sammenlignbare tall i nasjonal-
regnskapet, var de sd heoye som 3,6 prosent av FBNP, og selv i 1987-89 med lave
petroleumsinntekter 14 de pa 3,0 prosent. Dersom netto finansinvesteringer var et
strukturelt element i norsk finanspolitikk, innebar petroleumsinntektene en avlastning
av budsjettet for finansieringen av dem, slik at en desto sterre andel kunne anvendes
for motkonjunkturpolitikk.

For perioden 1976—85 som helhet kan vi fa et mer fullstendig inntrykk av den
rolle petroleumsinntektene spilte ved & se pa endringen i offentlig forvaltnings finan-
sielle balanse over perioden. Vi finner da at nettofordringene okte fra 36,6 milliarder
kroner ved utgangen av 19752, svarende til knapt 27 prosent av FBNP samme 4r, til
201,0 milliarder ti ar senere, eller 51 prosent av FBNP. @kningen tilsvarer 43 prosent
av statens petroleumsinntekter gjennom perioden. De gvrige 57 prosent kan da sies &
vere anvendt til en mer ekspansiv finanspolitikk enn hva som har vert vanlig i
Norge, og denne var pa sin side i vesentlig grad knyttet til motkonjunkturpolitikken.

Men noe klart skille mellom generell velferds- og fordelingspolitikk p& den ene

side og konjunkturpolitikk p& den annen, er det ikke mulig a trekke.

4. Mot en hardere virkelighet

Prisfallet for olje i 1986 forte til at statens nettoinntekter fra petroleumsvirksomhet
falt fra 11,8 prosent av FBNP i 1985 til 2,1 prosent i 1987 og videre til 0,9 prosent
aret etter.

Det var ikke noe i situasjonen som tilsa at det lavere prisniva var et forbigdende
fenomen, og det var derfor apenbart at opprettholdelse av aktivitet og sysselsetting
ikke lenger kunne baseres pa omfattende bruk av petroleumsinntekter, verken de som
allerede 14 i statens kontantbeholdning eller de man kunne forvente & motta i arene
fremover. Situasjonen ble mett bdde med en finanspolitisk tilstramming og en deva-
luering, der det ble sterkt understreket at den nye kronekursen skulle holdes fast. |

desember 1986 ble dette fulgt opp med rentegkning, samtidig som det ble overlatt til

12 §SB: Historisk Statistikk, tab. 23.10
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Norges Bank & bruke renten for & forsvare den nye kronekursen. Dette kommer vi
tilbake til 1 neste kapittel.

Det ble ikke utarbeidet noen offisielle prognoser for hvilke utslag den nye poli-
tikken ville gi for sysselsettingen, og spesielt med hensyn til pengepolitikken hadde
man heller ikke mye erfaringsgrunnlag for & gjere det. I forste omgang antok man nok
at med et arbeidsmarked som i utgangspunktet var sterkt presset, skulle en sterk stig-
ning i ledigheten kunne unngas. Fastkurspolitikken og en begrenset tilgang pa finan-
sielle ressurser innebar at hensynet til sysselsettingen uansett matte bli lavere priori-
tert enn tilfellet hadde vert siden midten av 1970-drene. Kravet om full sysselsetting
matte avvikles som doktrine, men beholdt sin karakter av malsetting.

Et varsel om hva som var i vente, fikk man i rapporten fra Steigum-utvalget, som
anslo at ledigheten kunne komme til & stige til 5 prosent over noen ar under en grad-
vis tilpasning med sikte pa balanse i utenriksokonomien'’. Ved omtalen av rapporten i
NRK ble dette avfeid som skrivebordsteori, siden politikerne aldri ville tillate en slik
stigning. Selv gav jeg uttrykk for at jeg fant utvalgets anslag optimistisk'.

Det syntes som det i opinionen var en oppfatning om at man i Norge hadde sikret
seg en spesiell rett til lav ledighet. Advarsler om at den politikken vi forte kunne
bringe oss i samme situasjon som andre land hadde erfart, ble gjerne avvist med at
slik tale bidrog til & «legitimere» ledigheten. Det var liten forstéelse for at der kunne
vaere en sammenheng mellom vart tidligere stramme arbeidsmarked og de problemer
vi né stod overfor. P4 en pressekonferanse hesten 1988, da ledigheten var nddd opp i
80-90 000, ble jeg spurt om nar den kunne ventes & vare tilbake pé sitt tidligere niva
pa 40-50 000. Noe ubetenksomt svarte jeg at vi matte hépe at den ikke kom sa langt
ned. Politikere fra s& vel regjering som opposisjon tok sterk avstand fra uttalelsen.

Allerede éret etter passerte ledigheten det niva den tidligere hadde nadd i 1984.
Stigningen utlgste en sterk omlegging av finanspolitikken i ekspansiv retning. Regnet
i forhold til FBNP gkte budsjettstotten med ca 9 prosentpoeng fra 1988 (da den var
negativ, dvs. at nettofinansinvesteringene ble dekket av ordinere inntekter) til 1992
da den var pé sitt hoyeste. Som gjennomsnitt over drene 1989-93, da hensynet til &

holde sysselsettingen oppe preget finanspolitikken, var budsjettstotten 4,4 prosent av

BNOU 1988: 21, s. 188
' Skanland (1988)
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FBNP og svarte noenlunde til petroleumsinntektene i det samme tidsrom. Til sam-
menligning var det tilsvarende gjennomsnitt for arene 197883 2,6 prosent. Etterspor-
selssvikten skrev seg den gang fra stagnerende eksport og svekket konkurranseevne
pa hjemmemarkedet, og den ble delvis motvirket av store investeringer i petro-
leumsnaringen. Et konjunkturtilbakeslag som skyldtes svikt i innenlandsk etterspeor-
sel som folge av var egen politikk, ville naturlig nok ha sterre bredde og kreve storre
innsats for a rettes opp.

Det var imidlertid denne gang langt mindre innslag av selektive virkemidler enn
pa 1970-tallet. Skattereformen av 1992, som innebar en skattelette pa 3,5 milliarder
kroner (0,6 prosent av FBNP) pa arsbasis, ble i denne sammenheng et viktig ekspan-
sivt element. I tillegg gav staten stotte i forbindelse med bankkrisen med 13,5 milliar-
der kroner i 1991 og -92, noe som bidrog vesentlig til at de realekonomiske konse-
kvenser av den ble mindre enn man kunne frykte. Over tid forte stotten heller ikke til
noen svekkelse av statens formuesstilling'”.

Siden 1985, da offentlig forvaltnings nettofordringer utgjorde 51 prosent av
FBNP, var de ved utgangen av 1993 sunket til 38 prosent. Av dette utgjorde statens
direkte gkonomiske engasjement i petroleumsvirksomheten (SDOE) 12 prosent av
FBNP. Utenom dette var altsa offentlig sektors nettofordringer i 1993 omtrent pa
samme niva i forhold til FBNP som ved inngangen til «oljealderen», da de var knapt
27 prosent. I korthet kom man si at petroleumsinntektene sé langt var brukt til statens
egne investeringer i sektoren, samtidig som staten opprettholdt sin stilling som netto-
fordringshaver. Utover dette hadde ikke staten lagt seg opp finansielle reserver fra
petroleumsinntektene.

Til tross for den sterke finanspolitiske satsingen for a opprettholde sysselsettin-
gen, forte et hayt rentenivd og okt finansiell sparing i privat sektor for nedbetaling av
gjeld, likevel til bedriftsinnskrenkninger og en ledighet som nadde sitt hgyeste niva i
1993 med 6,5 prosent. Erfaringene fra denne perioden viste klart at staten alene ikke
hadde slike muligheter for & sikre full sysselsetting som man tidligere hadde lagt til
grunn.

Malformuleringen om sysselsettingen var i lgpet av disse arene blitt dempet.
Mens det i nasjonalbudsjettet 1987 (lagt fram hosten 1986) het at «arbeid for alle er et

> Moen (2004) s. 229
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hovedmal for Regjeringen», og Regjeringen to ar senere fortsatt sa det som hovedmal
a sikre sysselsettingen pa kort og lang sikt, var hovedoppgaven hesten 1991 blitt «d
legge til rette for okt sysselsetting pa kort og lang sikt» (min fremheving)'®. Som man
vil se er dette, med forbehold for sprakform, i ngye samsvar med Grunnlovens mer
moderate krav (s. 11).

5. Vinning og kostnader

Ser en tilbake pa tiden 1976-93 da finanspolitikken gjennom lange perioder var pre-
get av at sysselsettingen skulle opprettholdes ved bruk av petroleumsinntekter, ma
politikken kunne karakteriseres som rimelig vellykket for s& vidt som den forhindret
at arbeidsledigheten ble sd hey og varig at man ble stilt overfor hysterese-problemer
av noe sterre omfang da konjunkturene tok seg opp igjen etter 1993.

Under tilbakeslaget i 1970-arene og tidlig pa 1980-tallet var ledigheten hele tiden
svert moderat, selv om en ikke alltid s& det slik med datidens @yne. En unngikk ogsé at
tilbakeslaget mot slutten av 1980-&rene fikk tilsvarende sterke virkninger for syssel-
settingen som i Sverige og Finland. I ettertid kan det imidlertid veere lett & glemme at
politikken ogsé var risikofylt. Da den kunne legges om med rentefallet og konjunktur-
oppgangen i Europa i 1993-94, naermet vi oss grensen for statens finansielle handlefri-
het. I 1994 sa man fortsatt for seg store underskudd for offentlig sektor helt fram mot
slutten av 1990-arene'”.

Uten mulighet for & fore en ekspansiv politikk pé basis av petroleumsinntektene,
ma en regne med at Norge ville hatt en gkning i ledigheten mer eller mindre som EU-
landene. Torbjern Eika (1996) har foretatt beregninger pé et kontrafaktisk grunnlag
med forutsetninger om en alternativ politikk som virker umiddelbart rimelige. Ut fra
disse ville vi uten oljeinntekter hatt en ledighet i 1993 pa 8-10 prosent i stedet for de
6 prosent den faktisk nadde opp i, til tross for forsekene pa & motvirke den. Med et
system for arbeidsmarked og lennsdannelse som i hovedsaken svarte til hva man had-
de i andre europeiske land, er det ogsa vanskelig & se hvorfor vi skulle ha fatt seerlig

mye lavere ledighet enn dem.

' Uviljen mot & velge perspektiv for sysselsettingspolitikken finner vi for ovrig ogsa i erklza-
ringen fra den omdannede Willoch-regjeringen i 1983.
7 St.meld. nr. 2 (1993-94), 5. 91

1. DOKTRINEN OM STATENS ANSVAR FOR SYSSELSETTINGEN 21



Men det som var vunnet, innebar betydelige kostnader, badde realekonomisk og
finansielt. Den realokonomiske kostnad var en sterk forskyvning i sysselsettingen fra
privat til offentlig sektor. Mens 20 prosent av Fastlands-Norges sysselsetting var
knyttet til offentlig forvaltning i 1975, var andelen nddd opp i 31 prosent i 1993 slik

det fremgér av figur 2.

Figur 2 Forskyvninger i arbeidsmarkedet. 1971-1994

B Off forvaltning 1) Annen virksomhet 1) — Off forvaltning i pst av total

D T prosent av samlet sysselsetting
Il Il Il

-4 15

1971 1974 1977 1980 1983 1986 1989 1992

Kilde: Statistisk sentralbyra og Nasjonalregnskap

Okningen i offentlig sysselsetting var serlig sterk i 1970-arene og gikk nok langt
raskere enn hensynet til sysselsettingen alene skulle tilsi. Samtidig ekte nemlig ogsa
den private sysselsetting som en felge av de betydelige ekninger i overfaringer til
private som er omtalt foran. Sysselsettingsekningen i offentlig sektor var mer moderat
i 1980-arene, men tiltok igjen med neste belge av motkonjunkturpolitikk ved over-
gangen til 1990-arene.

I naeringslivet fant det fra 1975 og utover sted en tilsvarende forskyvning fra kon-
kurranseutsatt til skjermet virksomhet sa lenge sektorens samlede sysselsetting var sti-
gende, men ogsa skjermet virksomhet ble rammet av tilbakeslaget fra 1988 og utover.

Den sterke ekning i offentlig sysselsetting var ikke til & unnga dersom man skulle

folge opp retningslinjen fra Petroleumsmeldingen om & «benytte de nye muligheter til
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& utvikle et kvalitativt bedre samfunn»'®. Men dersom motkonjunkturpolitikken ikke
hadde spilt en avgjerende rolle for nér innsatsen ble satt inn, ville neppe en sa stor del
av den falt i periodene 1975-81 og 1990-94. Ved en konsentrasjon av veksten over
kort tid vil den matte skje innenfor fastlagte strukturer, og mulighetene for gkt innsats
gjennom reformer vil lett bli forsemt. Det har vart en utbredt oppfatning at mengde
og kvalitet av offentlig tjenesteyting ikke har gkt s& mye som den gkte ressursinnsats
kunne gi grunn til & forvente.

Den finansielle kostnad 14 1 de enorme belep som ble brukt uten en slik priorite-
ring og avveining mellom konkurrerende formal som ordinert vil ligge i en budsjette-
ring innenfor fastsatte rammer. I noen tilfeller skjedde dette pd en méte som péadro
staten forpliktelser for en ubestemt framtid, som for eksempel de mange bedringer av
trygdeordningene. Men ogsa der en formelt kunne avvikle stetten nar den ikke lenger
tjente noen konjunkturpolitisk hensikt, som i landbrukspolitikken, var en lenge reelt
og politisk bundet til & fore den videre.

Serlig er det pafallende at hensynet til & skaffe dekning for de forpliktelser som
allerede 14 innebygget i trygdesystemet og som en na gkte ytterligere, ikke syntes & bli
tillagt noen vekt. Trygdefinansieringsutvalget'® viste med all enskelig tydelighet en
utgiftsekning for Folketrygden i arene framover som matte ventes & skape alvorlige
finansieringsproblemer. Da utvalget la fram sin utredning i 1984, kunne en kanskje
tenke at oljeinntektene ville gi den nedvendige dekning. Etter prisfallet to &r senere
matte en slik forventning virke lettsindig. Likevel ble motkonjunkturpolitikken gjen-
nom perioden 1989-93 fort med en styrke fullt pa heyde med den som ble fort i 1970-
arene.

Heller ikke ved etableringen av Petroleumsfondet® i 1990-arene var hensynet til
a kunne dekke fremtidige trygdeforpliktelser en del av begrunnelsen. Man ville stadig
ha frihet til & bruke oljeinntektene ut fra hvordan man vurderte den makrogkonomiske
situasjon det enkelte &r. Det var forst i 1994, gjennom presentasjonen av «genera-

sjonsregnskapet»’', at behovet for 4 kunne dekke fremtidige pensjonsforpliktelser ved

'8 St.meld. nr. 25 (1973-74), s. 7

' NOU 1984: 10 «Trygdefinansiering»

2 Ot.prp. nr. 29 (1989-90)

21 St.meld. nr. 1(1994-95) Nasjonalbudsjettet 1995, vedlegg 1
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anvendelse av petroleumsinntektene kom klart fram. Dette kommer vi tilbake til i
kapittel V 2.

En kostnad pa det mer institusjonelle plan var at stetten til opprettholdelse av
sysselsettingen ble gitt uten serlige krav til motytelse fra arbeidslivets side. Forhand-
lingsformene og regler for endelig vedtak av et forhandlingsresultat ansé lennstaker-
organisasjonene som sine «indre anliggende», og LO avviste bestemt begrensninger
av lonnsglidningen®. Forsek pa & belyse i tall ssmmenhengen mellom lennsekning og
ledighet, slik vi gjorde fra Norges Banks side™, vakte sterk motvilje. At staten patok
seg & motvirke konsekvensene av for sterke lonnsekninger uten vilkar, mé ha svekket
lonnstakerne forstaelse av sammenhengene mellom legnnsutvikling og sysselsetting.
Denne virkningen av statens engasjement forsgkte man & unngé i «Solidaritetsalterna-
tivet» som vi kommer tilbake til i kapittel IV 3.

For en vurdering av sysselsettingsdoktrinen ma det ogsé papekes at den var en
viktig begrunnelse for lavrentepolitikken, slik det vil fremgé av neste kapittel. Det
hegye ambisjonsniva for sysselsettingen innbar at man avskar bdde myndigheter og
private akterer fra den informasjon om den mer grunnleggende stabilitet i gkonomien
som fluktuasjoner i arbeidsmarkedet kunne gi. Samtidig la en hindringer i veien for at

tilsvarende informasjon skulle komme fram gjennom fluktuasjoner i rentenivéet.

22 Kleppe (2003), s. 275
 Fidjestol (1980) og Skanland (1980)
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III. Doktrinen om lave linekostnader

Som nevnt i innledningen har de lave lanekostnader to komponenter: et lavt nominelt
renteniva og en skattestatte til personlig skattyteres laneopptak gjennom retten til &
trekke fra renteutgifter ved skattleggingen. Opprinnelig var det vel bare den ferste
komponenten som hadde karakter av doktrine. Den andre var, som vi skal komme til-
bake til, en konsekvens av prinsippet om symmetri mellom den skattemessige behand-
ling av inntekter og de utgifter som var knyttet til inntekten. Det var forst etter 1970 at
hensynet til de som hadde boliglén ble trukket inn som begrunnelse for skattestotten.
Men siden det nettopp er denne perioden vi her er mest opptatt av, er det naturlig &
regne begge komponenter som deler av en felles doktrine. S& vel deres historiske
grunnlag som forskjellen i beslutningssystem gjor det likevel naturlig & behandle dem
hver for seg i delene A og B. Deretter skal vi behandle den kombinerte virkning av

dem for de reelle lanekostnader i del C.

A. Lavrentepolitikken

1. Idégrunnlag og utbygging av reguleringssystemet

Renteregulering ble etablert av Administrasjonsradet allerede i mai 1940 ved en be-
slutning om at renter pa faste 1an, herunder ogsa ihendehaverobligasjonslan, ikke
skulle vere hgyere enn 4% prosent. I 1944 ble den supplert med en bestemmelse om
at pantelansrenter ikke matte vaere under 3% prosent. Etter frigjeringen fortsatte disse
bestemmelsene & gjelde.

Rikelig likviditetstilforsel gjennom trekk pd Norges Bank fra okkupasjonsmaktens
side gav imidlertid grunnlag for lavere rente, og i november 1945 gav Finansdeparte-
mentet uttrykk for at lav rente var av betydning for gjenreisingen og opphevet derfor
den nedre grense for pantelansrenter. I januar 1946 ble Norges Banks diskonto satt
ned fra 3 til 2} prosent, og ved konvertering av eldre statslan og gjennom lovvedtak
for nyere 1an uten konverteringsrett, brakte staten renten for sine egne lan ned pa
samme niva. Hva som i utgangspunktet kunne virke som en rente tilpasset den aktuel-
le likviditetssituasjon, ble etablert som en prinsipiell lavrentepolitikk. I ettertid ber det
imidlertid papekes at man ogsd hadde besluttet & stabilisere prisnivaet til det som

gjaldt hesten 1945, den nominelle rente ville i sa fall vere en realrente. Prisstabilise-
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ringen var knyttet til levekostnadsindeksen. At nasjonalregnskapets prisindeks for
privat forbruk i stedet skulle komme til & vise en jamn stigning, visste man ikke den
gangen. Vi har senere gjennom lange perioder hatt en realrente som er lavere enn 2%
prosent.

Det var likevel pé det rene at det renteniva som ble etablert, ikke ville gi noe bi-
drag til 4 redusere kjopepresset. Hvis det oppstod en etterkrigsdepresjon i likhet med
hva man hadde opplevd etter forste verdenskrig, ville imidlertid dette vaere et midler-
tidig problem. Faren for en slik depresjon ble bl.a. fremholdt av finansminister Erik
Brofoss i hans ferste finanstale 19. februar 1946'. Dessuten ville en lav rente virke
stimulerende for investeringene i sa vel neringsliv som boliger, og den ble antatt &
virke fordelingsmessig heldig’, bade gjennom sin betydning for husleiene, og fordi
man antok at det var de mer velstdende som satt med netto fordringer. Renten ble sett
pa forst og fremst som en kostnadsfaktor, og ut fra dette matte en lav rente ventes & gi
et bidrag til den prisstabilisering som Regjeringen hadde gatt inn for. Den begrens-
ning av ettersperselen som ville vere pakrevet, regnet en med & kunne gjennomfere
ved i nedvendig grad & opprettholde direkte reguleringer fra okkupasjonstiden.

Norge var ikke alene om 4 etablere en lavrentepolitikk i denne tiden. Det samme
skjedde bade i Storbritannia og i Sverige, og dette kan nok ha péavirket norsk politikk.
Det er imidlertid like sannsynlig at landene hver for seg har hatt noenlunde de samme
motiver for & holde et lavt renteniva.

Likviditetsoverskuddet som okkupasjonstiden hadde etterlatt seg, ble i &rene fram
til og med 1950 gradvis avviklet. Delvis skjedde det gjennom en pengesanering som
bandt deler av publikums bankinnskudd og kontantbeholdning som «riksinnskudd»
fram til 1951, og dels ved en engangsskatt pa formuesstigning under okkupasjonen.
Enda mer ble imidlertid trukket inn ved Norges Banks nettosalg av valuta fra sine
beholdninger og salg av valuta som staten i arene 1948—51 mottok gjennom Marshall-
hjelpen.

Staten trakk ogsé inn midler gjennom sin ordinere budsjettpolitikk, men hadde i
tillegg til dette behov for & skaffe dekning for statsbankenes utlan, der Husbanken var

kommet inn med et stort kapitalbehov. Sa lenge likviditeten var rommelig, hadde det

! Stortingstidende 1945-46, s. 249
2 Ibid, s. 237
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veert lett & skaffe de nedvendige midler i markedet, men hosten 1950 strammet det seg
til, og bankene var ikke lenger villige til & yte lan til de vilkar som var etablert. Det er
fra denne tid vi kan snakke om en lavrentepolitikk i den forstand at renten er satt lavere
enn hva som kreves for & gi balanse mellom etterspersel og tilbud i markedet. Andre
land som opplevde en liknende markedsutvikling, og som i likhet med oss hadde gétt
inn for et lavt renteniva, lot na renteniviet stige. Hos oss valgte man i forste omgang a
redusere lopetiden for statspapirer for derved & minske kursrisikoen ved eventuell
renteoppgang og slik gjore dem mer salgbare. Samtidig ble statsbankene finansiert
ved lan direkte fra statskassen.

Til tross for den likviditetstilfersel dette innebar, fortsatte den effektive renten pa
statsobligasjoner omsatt i markedet & stige, og Finansdepartementet ba i oktober 1951
Penge- og finansradet & utrede «hvordan en mest hensiktsmessig kan bringe renten
tilbake til det lave niva den 14 pé i fjor var eller i det minste hindre en ytterligere stig-
ning». I sin uttalelse dpnet radets flertall for at en kunne fastsette legale grenser for
rentesatsene som en bekreftelse pa det renteniva myndighetene ville holde.

I april 1952 la Regjeringen fram en stortingsmelding om retningslinjer for penge-
og kredittpolitikken der det ble fremholdt som ett av mélene «4 hindre en heving av
renteniviety’. Samtidig skulle pengepolitikken bidra til en stabil prisutvikling, sikre
betydelige innlan til statsbankene, holde de private kredittinstitusjoners utldn innenfor
en forsvarlig ramme, samt sikre kredittallokering i samsvar med malsettingen for den
okonomiske politikken. Regjeringen antok at det ville veere «mulig & lgse en vesentlig
del av disse problemer uten sarskilte tiltak, dersom det kan sikres en positiv med-
virkning fra de private kredittinstitusjoner». Denne medvirkning métte nedvendigvis
innebare en form for styring som avvek fra det resultat markedsmessig tilpasning
ville gi. En eller annen form for mengdemessig regulering av kreditten 1& derfor inne-
bygd i lavrentepolitikken. Senere ble en slik styring dens uttalte formal (se s. 34).

Formen fant man i denne omgang i avtaler som ble inngatt i Samarbeidsnemnda.
Denne var etablert i 1951 under sjefdirekter Gunnar Jahns ledelse og med deltakelse
fra bankenes to hovedorganisasjoner og fra Finansdepartementet og Bankinspeksjo-

nen. Den ble senere utvidet med representanter fra forsikringsselskapene.

3 Stmeld. nr. 75 (1952) s. 22
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For om nedvendig & kunne eve press pd kredittinstitusjonene til & innga avtaler,
hadde Finansdepartementet allerede fremmet forslag om adgang til & palegge bankene
4 holde innskuddsreserver i Norges Bank®. I 1953 fulgte forslag om «midlertidig lov
om adgang til regulering av renter og provisjon»’. Serlig i forbindelse med den siste
utdypet Regjeringen sitt syn pa de pengepolitiske virkemidler.

Man la til grunn at det var likviditeten som var avgjerende for investeringsnivaet
gjennom bankenes kredittyting. Selv om der var en sammenheng mellom rente og
likviditet, bygde man pé at «i den utstrekning det lykkes a regulere likviditeten og
rentenivaet uavhengig av hverandre, behever ikke en lav rente & medfere tendenser til
prispress og underskott overfor utlandet». I forhold til prisvirkningen trakk en tvert
imot fram rentens betydning som kostnadsfaktor, serlig gjennom husleie og kraft-
priser. Som tidligere la man vekt pa inntektsfordelingen, men mer ut fra hensynet til
naringer med stort kapitalbehov enn som faktor i den personlige inntektsfordeling.

Et nytt moment i forhold til tidligere begrunnelser var virkningene pa investe-
ringenes sammensetning, idet langsiktige og kapitalkrevende investeringer var mer
folsomme for renteendringer enn andre. Dette ble tillagt vekt siden Regjeringens
naringspolitikk var orientert mot langsiktige investeringer som bygde pa utnytting av
vare naturressurser.

Begrunnelsen i proposisjonen var utformet ut fra at det allerede var politisk fast-
slatt i Arbeiderpartiets organer at Regjeringen skulle ha hand om rentenivaet, og at
renten skulle vaere lav. I Finansdepartementets stab var det betydelig skepsis overfor
muligheten av 4 bryte forbindelsen mellom rente og likviditet’, som var en avgjorende
forutsetning for at man skulle kunne realisere en malsetting knyttet spesielt til rente-
nivéet.

Loven om innskuddsreserver ble vedtatt av Stortinget i 1952 uten sterre proble-
mer, selv om opposisjonspartiene ensket en lavere maksimalsats enn Regjeringen
hadde foreslatt. Reservekravet var knyttet til folioinnskudd i bankene og ville i alle

fall ikke ramme sarlig hardt.

* Ot.prp. nr. 17, (1952)

> Ot.prp. nr. 55 (1953)

% Lie (1995) s. 235. Som nyutnevnt konsulent i Finansdepartementet ble det en av mine forste
oppgaver & utforme lovens premisser, og jeg kan bekrefte Einar Lies observasjon.
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De generelle retningslinjer motte sterkere motstand, dels pa prinsipielt grunnlag
fra Hoyres side, mens mellompartiene serlig fremholdt at siden meldingen var frem-
lagt, var landets utenriksbalanse blitt dramatisk svekket, og at retningslinjene derfor
var darlig tilpasset den aktuelle situasjon.

Det var ogsa motstand mot forslaget til lov om renteregulering. Hoyre ville av-
vise forslaget, mens mellompartiene hadde, tross sine tvil, sans for forslagets gode in-
tensjoner. De foreslo imidlertid at Stortinget skulle fastsette en gvre grense for renten,
og at Norges Bank, med Kongens godkjenning, kunne vedta forskrifter innenfor den-
ne grensen. Men Regjeringen hadde flertallet bak seg i Stortinget, og loven ble ved-
tatt, likevel med en tilfoyelse om at Stortinget «sa snart rdd er» skulle f& melding om
anvendelse av lovens sentrale bestemmelser. Men det flertall som gikk inn for at ren-
ten skulle kunne bestemmes politisk, favnet altsa bredere enn bare Arbeiderpartiet.

Det mest patrengende finansielle problem for Regjeringen pa denne tiden var &
skaffe statsbankene finansiering til en rente som samsvarte med hva som var fastlagt
for deres egne utlan. Av sarlig betydning var finansieringen av boligbyggingen gjen-
nom Den norske stats husbank. I trdd med den samarbeidslinje som retningslinjene
var bygget pa, ble spersmélet lost gjennom avtaler i Samarbeidsnemnda. Dette gjorde
nemnda til det mest sentrale kredittpolitiske organ gjennom mer enn en tiarsperiode,
noe som gav bankene en mulighet til & gve innflytelse. Det ble bl.a. etablert en rente-
struktur for statslan, der de tidligere 2%, prosent skulle gjelde for 1an pa 20 ar, mens
det ble lagt inn en stigende rente til 3% prosent for 40 ars lan. Det ble ogsa avtalt at
bankene skulle sgke & forhindre en heving av rentene pa pantelédn. Det kunne likevel
ikke unngas at det fant sted en viss glidning i rentenivéet, bl.a. ved at pantelén i stedet
ble gitt i andre former.

P& ett omrade beholdt imidlertid Regjeringen kontroll, nemlig for partial-
obligasjonslan. I renteloven var det gitt hjemmel for at slike 1&n bare skulle kunne tas
opp etter samtykke av Norges Bank, og den adgang dette gav til & regulere renten ved
nyemisjoner ble raskt tatt i bruk. Foruten at man dermed kunne regulere obligasjons-
renten ogsa for andre 14n enn statslan, fikk man med dette et viktig virkemiddel for
kanalisering av kapital. Rentelovens adgang til & fastsette ovre grense for renter eller
provisjoner ble derimot aldri brukt.

I februar 1955 ble Norges Banks diskonto ekt fra 2% til 3% prosent. En tilsva-

rende heving fant sted for obligasjonsrenter og i bankenes utldnsrenter. Selv om dette
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i samtiden ble oppfattet som noksa dramatisk, bidrog det lite til 4 bringe bedre balanse
i kredittmarkedet. Sterre effekt for kredittilferselen hadde beslutningen i Samarbeids-
nemnda om kvantitative retningslinjer for den enkelte banks utldn. Nemnda fastla
ogsa «normerte» rentesatser for viktige kategorier av utlan.

Selv om de aktuelle lover knapt nok var i bruk (med unntak for emisjonsregule-
ringen), ma deres eksistens og mulighetene for & skjerpe regelverket ha spilt en bety-
delig rolle for kredittinstitusjonenes vilje til & inngé avtaler og langt pa vei ogsa etter-
leve dem. Overskridelsene var likevel sapass store at myndighetene fant dem proble-
matiske. Like viktig var det imidlertid at nedvendigheten av & komme til enighet med
bankene innebar at den avtalte kredittilgang allerede i utgangspunktet kunne veere
storre enn Regjeringen hadde ensket. Med Regjeringen som ansvarlig for det samlede
okonomiske opplegg, ble dette sett pd som uheldig. For & fa et bedre grunnlag for &
fore en kredittpolitikk som var i samsvar med det politiske opplegg, ble det derfor i
1960 nedsatt en komité for & utrede behovet for ny lovgivning pd omradet. Komiteen
ble ledet av nestformann i Norges Banks direksjon, Knut Getz Wold.

I sin drefting av rentens betydning la komiteen til grunn at det skal holdes full
sysselsetting’. Med dette utgangspunkt peker komiteen pa at «det vil da vare et be-
stemt etterspeorselsnivd som er forenlig med denne malsettingen». Inndragning og
tilforsel av likviditet gjennom penge- og finanspolitikken kan bidra til & danne dette
ettersparselsnivéet. I denne forbindelse kan renteendringer ha betydning. Men komi-
teen anser virkningen av renteendringer som sé usikre at renten er lite anvendbar som
selvstendig virkemiddel. Den kunne imidlertid vare av betydning for valg av plasse-
ringsformer, og renteendringer kunne vare en forutsetning for likviditetsstyrende
tiltak. Komitéen s& det ogsd som enskelig med en forholdsvis stabil langtidsrente og
en svekkelse av bindingen mellom korte og lange renter®, slik at en kunne sta friere til
a bruke den korte for & pavirke kredittilgangen. Ut fra dette mente komiteens flertall
at det kunne vaere behov for at myndighetene har adgang til & regulere rentesatsene.
Siden en hey langtidsrente vanskelig kan tenkes & gi noe positivt bidrag til sysselset-
tingen, métte reguleringen nedvendigvis ta sikte pa at den stabile langtidsrente skulle

vere lav. Doktrinen om statens ansvar for sysselsettingen var pa denne maten med pa

7 Innstilling fra den penge- og kredittpolitiske komité, s. 96
* Ibid, s. 109
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a danne et grunnlag for doktrinen om lave lanekostnader. Argumentasjonen var for
ovrig i det vesentlige en utdypning av den begrunnelse som tidligere var gitt i forsla-
get til rentelov.

I innstillingen viste komiteen til at pengepolitiske reserverkrav ble anvendt i stor-
re eller mindre grad i en rekke land, og flere hadde ogsa bestemmelser som pa for-
skjellig mate gav adgang til & gripe inn i rentefastsettelsen. Fremstillingen baerer preg
av 4 ville «alminneliggjore» norsk pengepolitikk. I de fleste (og viktigste) land tok
imidlertid slike bestemmelser sikte pa & begrense bankenes muligheter for & konkur-
rere med statskassen om publikums midler. Generelt sgkte man ikke gjennom lovgiv-
ningen a holde et rentenivé som 14 lavere enn hva som krevdes for & gi markedsklare-
ring. Bare Sverige hadde en midlertidig lov av noenlunde samme karakter som komi-
téens forslag. Tross visse formelle likhetstrekk med andre land, skilte norsk penge-
politikk seg allerede da klart ut fra hva som var vanlig i vestlige land.

Hovedinnholdet i komiteens innstilling var det grunnlag den gav for Regjerin-
gens forslag til «Lov om adgang til regulering av penge- og kredittforholdene»’, ogsa
kalt Kredittloven. I lovforslaget var systemet med reservekrav bygget vesentlig ut i
forhold til gjeldende lovgivning. Det ble skilt mellom primaere og sekundere likvidi-
tetsreserver, der de primere omfattet sterkt likvide reserver inklusive statskasseveks-
ler, og de sekundare omfattet norske statsobligasjoner. I realiteten kunne reservekrav
lett nyttes som en form for plasseringsplikt i slike papirer. I tillegg kunne bade banker
og livsforsikringsselskaper, pensjonskasser m.v. palegges plasseringsplikt i ihende-
haverobligasjoner generelt. Bankene kunne videre palegges & holde tilleggsreserver
pa grunnlag av utlansekningen over en bestemt periode. Med hensyn til renteregule-
ring og emisjonskontroll ble det materielle innhold i renteloven (som inntil nd hadde
veert midlertidig) viderefort. Emisjonsreguleringen var da allerede overfert fra Norges
Bank til Finansdepartementet.

Ved lovbehandlingen i Stortinget i 1965 gikk de borgerlige partier inn for at man
fortsatt skulle bygge pa forhandlinger med finansinstitusjonene, og at lovens bestem-
melser skulle kunne anvendes for gjennomferingen av hva man var blitt enige om.
Subsidiert, hvis man ikke nddde fram i forhandlinger, skulle den kunne anvendes

innenfor rammer fastsatt av Stortinget. Ogsd nar det gjaldt valutadekningsreserver,

? Ot.prp. nr. 28 (1964—65)
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tilleggsreserver, plasseringsplikt og renteregulering gikk mindretallet inn for at loven
bare skulle kunne anvendes etter at Stortinget hadde gitt sitt samtykke eller innenfor
rammer fastsatt av Stortinget. Med hensyn til plasseringsplikten gikk likevel Hoyre
imot at loven skulle gi en slik adgang.

Kort etter at loven var vedtatt, gav stortingsvalget grunnlag for dannelse av en
borgerlig koalisjonsregjering. Denne tok i bruk krav om béade primeaer- og sekundeer-
reserver fra og med 1966, og senere samme ar ogsa tilleggsreserver. I 1968 ble det i
tillegg innfert krav om plasseringsplikt, som bade finansminister Ole Myrvoll, som
medlem av Den penge- og kredittpolitiske komité, og Hoyre hadde gatt imot. Samar-
beidsnemndas normering av bestemte rentesatser ble erstattet med «renteerklaeringer»
fra Finansdepartementet, men uten at det innebar noen samtidig endring av satsene.

Ved inngangen til 1970-arene hadde man saledes fétt bygget opp et system for
kanalisering av kreditt til en rente som 1a lavere enn den som ville klarere markedet.
Knappheten pa utlansmidler i forhold til ettersperselen gav myndighetene mulighet
for & styre ldnekapitalen til formal som var politisk prioritert, og systemet gjorde det
ogsa mulig & motvirke eventuelle konjunkturtilbakeslag ved & dpne opp for en storre
kredittilgang. Arbeiderpartiet hadde statt fadder for systemet, og det hadde vert an-
vendt fullt ut av den borgerlige koalisjonsregjeringen. Meningsforskjellen mellom de
to grupper hadde i forste rekke gjeldt Stortingets medvirkning i gjennomferingen av
politikken. Erfaringene bade inntil da og senere tyder ikke pa at lavrentepolitikken
hadde veert truet om Stortinget var blitt trukket inn p& den maten de borgerlige partier
gikk inn for ved behandlingen av Kredittloven.

Systemet forutsatte en avskjerming av det norske kapitalmarkedet gjennom valuta-
regulering. Men der var lekkasjer i systemet, bade gjennom kortsiktig kapitalinngang
fra utlandet og ved innenlandsk kredittformidling utenom de ordinare kanaler. Like-
vel ble den makrogkonomiske balansen rimelig bra ivaretatt, bl.a. ved en finanspoli-
tikk som gav betydelig sparing pa statens hand. Litt spissformulert kan man si at den
private sektor betalte hoye skatter for & kunne betale lave renter.

Kanaliseringen gjennom sé vel ulike grupper av private finansinstitusjoner som
gjennom statsbanksystemet ble presentert i «kredittbudsjettet» i det arlige nasjonal-
budsjett. Dette gav grunnlag for utlansrammer for de enkelte statsbanker, og det var
forventet at ogsa de private finansinstitusjoner kollektivt skulle holde seg innenfor de

belep som kredittbudsjettet angav for vedkommende gruppe. Dessuten var belepene
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retningsgivende for myndighetene selv i deres anvendelse av Kredittlovens regule-
ringsfullmakter. Ogsa valutareguleringen og reguleringen av obligasjonsemisjoner
skulle praktiseres innenfor rammer som var trukket opp i kredittbudsjettet.
Betegnelsen «budsjett» bidrog nok til en forestilling om at Stortinget kunne dis-
ponere og omdisponere mellom de ulike poster i likhet med hva man gjorde i stats-
budsjettet. Serlig kunne man enske & gke rammene for enkelte statsbanker mot en
samtidig nedskjaering for forretnings- og sparebanker. Det forste lot seg lett gjennom-
fore, men virkemidlene for en innstramming overfor finansinstitusjonene 14 i Kreditt-

loven, eventuelt hadde man dem ikke, eller man ensket ikke & bruke dem.

2. Fremstot for en ny rentepolitikk

I Norges Bank hadde man lert seg til & leve med systemet, og man var generelt sveert
varsom med uttalelser om rentepolitikken, dels av frykt for de markedsreaksjoner det
kunne medfere, men ogsa fordi ledelsen selv hadde vert aktiv i etableringen av den.
Fra universitetsoskonomene herte man lite. En av de mest fremstdende blant dem,
professor Leif Johansen, hadde jo ogsa vert et innflytelsesrikt medlem av Den penge-
og kredittpolitiske komité og gitt sin stette til sa vel lavrentepolitikken som de regule-
ringer den forutsatte.

Derimot var bankene, som man kunne vente, lite glad for de bindinger systemet
la pa dem, og spesielt sparebankene klaget over at det rammet deres inntjening ufor-
holdsmessig sterkt. P4 deres initiativ besluttet Kredittpolitisk rad'® i 1973 & nedsette et
utvalg for a utrede eventuelle justeringer i rentestrukturen. Direkter Einar Magnussen
i Norges Bank ble bedt om & lede utvalget. Det var forutsatt at utvalget ikke skulle ta
opp til vurdering en generell heving av rentenivaet.

Utvalget gav likevel en forholdsvis bred analyse av norsk rentepolitikk og pekte
pa at den bade hadde utilsiktede allokeringsvirkinger og at den vanskeliggjorde myn-
dighetenes kontroll med kredittilferselen. En pekte spesielt pa tendensen til fallende

realrenter nar en sterkere prisstigning ikke ble fulgt opp i de nominelle renter som

10 Radet, som ble ledet av finansministeren, hadde erstattet Samarbeidsnemnda etter at bank-
ene trakk seg ut som en konsekvens av at Finansdepartementet hadde overtatt styringen gjen-
nom Kredittloven.
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myndighetene kontrollerte. Etter forst & ha vert gradert «strengt fortroligy», ble den
aret etter frigitt og trykt i Norges Banks skriftserie'".

Finansminister Per Kleppe hadde da bedt ekspedisjonssjef Arne @ien i Finans-
departementets okonomiavdeling og meg om & utarbeide et forslag'” til justering av
rentepolitikken. Med grunnlag i Magnussen-utvalgets forslag innledet vi med en pa-
pekning av at de forhold som i sin tid hadde begrunnet lavrentepolitikken, ikke lenger
kunne péberopes. Den var antatt & stimulere investeringsettersparselen, men politik-
ken hadde nesten kontinuerlig gatt ut pa a begrense den. Den skulle spesielt stimulere
til langsiktige investeringer basert pa vére naturressurser, men disse var begrenset, og
det var et sterkt press for utbygging. Den var antatt 4 ha gunstige fordelingsmessige
virkninger, men hva disse virkninger enn hadde veaert i utgangspunktet, var virkningen
na den motsatte av hva man hadde lagt til grunn. Ut fra dette og de uheldige virknin-
ger av den regulerte lavrentepolitikk, konkluderte vi med at «sterke grunner kunne
tale for ikke & fore noen bestemt rentepolitikk for 1&n som faller utenom de sosial-
politiske og neringspolitiske formal som omfattes av statsbankene».

Vi var oppmerksomme pa at dette kunne innebzre et sterkere brudd med tidligere
politikk enn det som var politisk salgbart og foreslo derfor alternativt en oppjustering
av en rekke spesifiserte satser, samt at rentenormeringen for kassakredittldn og bygge-
lan ble avviklet. Finansministeren la fram vart forslag for Regjeringen, men der var
det ingen stemning for en generell liberalisering av rentepolitikken. De spesifiserte
oppjusteringene ble imidlertid i hovedsak fulgt opp, men uten noen generell nedbyg-
ging av rentenormeringen.

I sitt forslag overfor Stortinget fant Regjeringen ogsa behov for & gi lavrente-
politikken en ny og utvidet begrunnelse: «Regjeringen er av den oppfatning at det er
hensiktsmessig & holde en sa vidt 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»."

Den lave rente skulle altsé ikke bare preferere langsiktige investeringer i etter-
sperselen, slik det tidligere var kommet til uttrykk, men skulle skape en ko av léne-

seknader som kunne gi myndighetene en mulighet til & lede kreditten inn i de enskede

" Norges Banks skriftserie nr. 2/1974
12 (Justering av rentepolitikken», notat i Finansdepartementets arkiv, datert 15.01.1974
1 St.prp. nr. 102 (1973-74), s. 18
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kanaler. Dette hadde for gvrig lenge vart praktisert i emisjonsreguleringen. Den til-
svarende ko som dannet seg i bankene, gav imidlertid ikke myndighetene noen mu-
lighet til & fore kreditten bestemte veier.

Det var ikke i Finansdepartementet man fant de ivrigste tilhengerne av lavrente-
politikken. Ute blant partiets medlemmer og i LO var den imidlertid blitt en doktrine
pa linje med statens ansvar for sysselsettingen. Dette gjaldt enda mer lenger ute pa
venstresiden. Etter at Arbeiderpartiet ved valget i 1977 hadde tatt tilbake de velgere
som hadde gétt tapt til SV i 1973 under EF-striden, antok Per Kleppe at tiden var
moden for & komme et skritt videre mot en markedstilpasset rente.

Okonomisk sett var tidspunktet velvalgt. I salderingsproposisjonen for 1978"
kunne man slé fast at det ikke var hensiktsmessig & fore videre motkonjunkturpolitik-
ken fra den senere tid, etter at det allerede var lagt opp en ekspansiv finanspolitikk for
kommende &r. Tvert imot tilsa situasjonen tilstramninger som serlig matte falle pa
penge- og kredittpolitikken. Foruten en ny heving av rentesatser som staten hadde
direkte kontroll over, ville Regjeringen nd avvikle rentenormeringen for bankenes
utlan. Emisjonsreguleringen pa obligasjonsmarkedet ville bli opprettholdt for & kunne
vurdere laneformalet, men renter og andre lanevilkér ville ikke vare regulert. For &
berolige en opinion som man antok fortsatt ville vere skeptisk, gav Regjeringen ut-
trykk for at den ville folge renteutviklingen neye, og dersom oppmykingen forte med
seg uheldige uforutsette utslag, ville en fortsatt ha de lovregler som en trengte for en
mer direkte styring av rentepolitikken.

Regjeringens tiltak ble mott av sterk motstand, bade fra mellompartiene, LO og
store deler av Arbeiderpartiet. Ogsé flere av de mer fremtredende universitetseko-
nomene hadde klare motforestillinger overfor friere rentedannelse.

Regjeringen viste til dreftinger med formannen og nestformannen i Norges
Banks direksjon, og jeg fant det derfor (og fordi jeg fant ekonomenes motargumenter
svakt fundert) naturlig 4 stette avreguleringen i den debatten som fulgte'’. Ved Stor-
tingets behandling av saken fikk Regjeringen bare stotte fra Hoyre utenom sitt eget

parti, der stetten imidlertid manglet enhver entusiasme.

' St.prp. nr. 1, Tillegg nr. 20 (1977-78), s. 4-6
13 Skanland (1977b)
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Avviklingen av rentenormeringen gav en tilsiktet ekning i bankenes rente, men
ikke mye utover den rentegkning staten selv gjennomferte. I obligasjonsmarkedet
okte renten omtrent som renten for statsobligasjoner. Det er mulig at varsler om vans-
keligere tider og betjening av den gjeld publikum allerede hadde péadratt seg, dempet
ettersparselen, og at man derfor fikk en slags likevekt pa et nivd som, historisk sett,
tross alt métte betraktes som hgyt. Like sannsynlig er det at advarselen om inngrep
hvis avviklingen gav seg «uheldige utslag», forte til at bankene ikke viget & bruke
den frihet som avviklingen av rentenormeringen innebar, og derfor fortsatte a rasjonere
kreditt.

Ved iverksettelsen av pris- og inntektsstoppen hasten 1978 ble rentenivéet igjen
last. Selv om man juridisk kunne ha unntatt renter fra prisstoppen, var det vanskelig
nok & fa LO til & godta frysingen av lenningene, og et unntak for renten ble ansett for
politisk umulig.

Etter den motstand fremsteatet for en friere rentedannelse hadde mett, s Regje-
ringen behov for en grundigere forberedelse av et nytt forsek, og for dette formalet
ble Renteutvalget oppnevnt i 1978 med direkter i Statistisk sentralbyra og tidligere
finansminister Petter Jakob Bjerve som leder. Utvalget hadde bred politisk deltakelse,
supplert med representanter fra LO og bankforeningene og noen uavhengige fag-
okonomer. I tillegg deltok Finansdepartementet og Norges Bank. Jeg var selv Norges
Banks representant, og sekretariatet 1 ogsa i banken.

Utvalgets arbeid ble en lereprosess for medlemmene fra det politiske liv og en
utfordring for fagekonomene til & tenke gjennom hele grunnlaget for penge- og kre-
dittpolitikken pé nytt og gjere sine synspunkter forstaelig for et bredere publikum. Ser
vi pa resultatene av utvalgets arbeid, kan vi bare ha lykkes sa mételig.

Utvalgets analyse gav en utforlig begrunnelse for at «rentesatsene mé vere flek-
sible og bli tillatt & variere med tilbuds- og ettersperselsforholdene for at penge- og
kredittpolitikken kan bli et godt middel til & styre ettersperselen etter varer og tjenes-
ter»'®. Videre vil «fordelingen av ressurser pa ulike formal (...) bade privatekonomisk

og samfunnsekonomisk kunne bli best dersom rentesatsene, pa tilsvarende méte som

1 NOU 1980: 4, s. 161
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andre priser, far spille rollen som hjelpemidler til & oppnéd en effektiv ressursutnyt-
ting»'’. Ogsa her krevdes en fleksibel rente.

Et omrdde som utvalget ikke gikk inn pé, var virkningen for kredittallokeringen
av den skattemessige behandling av rente- og kapitalkostnader. Arsaken til dette mé
sokes 1 at da utvalget begynte sitt arbeid, hadde man ganske nylig hatt en debatt i
Stortinget (se s. 53) der finansministeren hadde lovet & komme tilbake med en utred-
ning om rentefradraget pa et bredere grunnlag. Dessuten var det sterkt delte meninger
innen utvalget om betydningen av rentefradraget i personbeskatningen, og da serlig
for kredittallokeringen mellom nzringsliv og husholdninger. Disse meninger var for-
ankret ogsé i de partier og interesser medlemmene representerte. Bjerve la stor vekt
pa at utvalget skulle komme fram til en enstemmig innstilling, og det var det lite hap
om dersom skattespersmalene skulle tas opp i noen sterre bredde. I utgangspunktet
aksepterte derfor ogsé jeg at det ble lagt lokk pa dette sparsmalet.

I lapet av arbeidet ble det imidlertid klart for meg at virkningene av renten som
en pris for penger pa avgjerende mate ville avhenge av hvordan skattereglene ville
pavirke de lanekostnader akterene i markedet var stilt overfor.

Det trakk imidlertid ut med den bebudede utredning om rentefradraget, og Finans-
departementets «skatteskisse» (se s. 58) hasten 1979 fikk en ublid mottakelse. Da man
i utvalget likevel ville trekke konklusjoner om den gunstige allokeringsvirkning av fri
rentedannelse i bankene uten & ta noe forbehold om vridningseffekter som folge av
skattesystemet, varslet jeg en dissens. Etter inntrengende henstilling fra Bjerve og for
a berge det vi for gvrig var blitt enige om, lot jeg likevel vaere & ta seermerknader.
Men i den enstemmige tilrading fra utvalget heter det at «nér situasjonen er at skatte-
reglene resulterer i ulike kapitalkostnader for ulike grupper, vil det kunne vare for-
malstjenlig med en styring av renten». Utvalget tilrddde derfor at en beholdt «en form
for administrativ fastlegging av rentenivéet i forretnings- og sparebankene, men med
en hoy grad av fleksibilitety.'®

I obligasjonsmarkedet la en til grunn at der ikke var noen tilsvarende forvrid-
ninger, og Renteutvalget foreslo en liberalisering pa dette omradet med sikte pa over

tid & avvikle emisjonsreguleringen. For en begrenset overgangsperiode sa en likevel

7 Ibid, s. 162
8 Ibid, s. 175
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et behov for & opprettholde den. Staten ville matte tilby markedsrente ved opptak av
statslan som likviditetsbegrensende tiltak. Den rente som dannet seg i dette markedet
ville kunne veere en «retningsviser» pd omrader hvor rentenivaet skulle fastlegges
administrativt.

Til tross for de forbehold utvalget hadde tatt, seerlig med hensyn til en frigivelse
av bankrentene, dannet det seg raskt et inntrykk av at utvalget hadde géatt inn for en
sterk liberalisering av rentepolitikken'. Bankene hadde en naturlig interesse i dette,
men ogsé de mer reguleringsorienterte krefter kunne se en interesse i at utvalget ble
oppfattet som & vare generelt negativ til «samfunnsmessigy styring.

I Revidert nasjonalbudsjett 1980 la Regjeringen fram sitt standpunkt til Rente-
utvalgets forslag og gav det pa vesentlige punkter sin tilslutning. Spesielt ensket en a
liberalisere obligasjonsmarkedet slik at det kunne nyttes mer effektivt i likviditetssty-
ringen. Man ensket ogsd mer fleksibilitet i bankenes renter, men ville beholde en
form for administrativ fastlegging av et «renteleie». Dette ble begrunnet med en ut-
dypning av den skepsis som hadde kommet til uttrykk i Renteutvalget med hensyn til
markedets evne til & gi et samfunnsekonomisk optimalt renteniva under det gjeldende
skattesystem. En viste i denne forbindelse til at den reform for personskattleggingen
som var varslet i Nasjonalbudsjettet 1980, ville redusere de skjevheter som var arsak
til problemene®.

Regjeringen fikk bare delvis tilslutning i Stortinget. Mellompartienes medlemmer
av Finanskomiteen stilte seg «skeptiske til en friere rentepolitikk i den naverende
situasjon» og det samme gjaldt SV, bare atskillig sterkere uttrykt. Arbeiderpartiets
medlemmer gav sin tilslutning til Regjeringens forslag, men med en sterk understre-
king av at det matte tilligge myndighetene a fastlegge rentenivaet ogsé i de private
finansinstitusjonene. Selv om signalene fra Stortinget saledes var noksa tvetydige, var
Regjeringen likevel gitt en fullmakt til & fere liberaliseringen videre. 1 Nasjonalbud-
sjettet 1981 ble finansministerens «erklaring» om renteleiet konkretisert slik at det
for kortsiktige 1an ville bli knyttet til Norges Banks marginale l4n til bankene™ mens

man for mellomlange og lange lan ville legge vilkarene for opptak av statslan i et

¥ Dette gjenspeiles bl.a. i NOU 1983;29, s. 8 og NOU 1992;30, s. 57

29 St.meld. nr. 80 (1979-80), s. 97

21 St. meld. nr. 1 (1980-81), s. 95-96

*2 Bankenes laneadgang i Norges Bank er naermere omtalt nedenfor, s. 42—43
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friere obligasjonsmarked til grunn. Liberaliseringen pa dette omradet skjedde ved at
emisjonsreguleringen ble avviklet for de fleste grupper av lantakere 1 obligasjonsmar-
kedet, men etter forslag fra Norges Bank ble den beholdt for kredittforetak som rettet
seg inn mot boligfinansiering. Begrunnelsen var at rentefradraget subsidierte bolig-
finansiering, og at disse kredittforetakene derfor lett ville komme til & belaste obliga-
sjonsmarkedet for sterkt. Departementet valgte ogsa a beholde emisjonsreguleringen
for kommuner og kommuneforetak. Liberaliseringen gav umiddelbart en sterk ekning
1 emisjonsvolumet, og staten vegret seg for & ta opp lan til en heyere rente for & be-
grense likviditetstilgangen, slik at resultatet ble sterre tilfersler av midler fra statskas-
sen enn det skonomiske opplegget forutsatte. Man kom sédledes ikke sarlig mye neer-
mere et markedsorientert rentenivé, slik intensjonene i Renteutvalget var, og dermed
ble heller ikke den lange bankrenten saerlig markedsorientert.

Med de reservasjoner Renteutvalget hadde tatt med hensyn til liberalisering av
rentedannelsen i bankene og den mer direkte henvisning fra departementets side til
skattesystemet som &rsak til forvridning i rentedannelsen, métte det bli maktpéliggende
for bankene & hevde at der ikke var noen slik forvridning. Denne debatten ble fort
serlig mellom Bankforeningen og meg selv utover pd 1980-tallet, men den far vi

anledning til & komme tilbake til i dette kapitlets avsnitt B2.

3. Borgerlig stortingsflertall stanser fremstotene

Stortingsvalget 1981 forte til et regjeringsskifte med Kéare Willoch som leder av en
ren Hoyre-regjering. I sitt &rlige brev om Norges Banks medvirking til finansiering av
statens virksomhet 1 1982, fant banken det naturlig & legge til grunn at «en i likvidi-
tets- og kredittpolitikken vil bygge pa de synspunkter og retningslinjer Stortinget den
gang (hosten 1980) hadde sluttet seg til»>. Ut fra dette gav banken uttrykk for at den i
sine markedsoperasjoner og likviditetstilforsel til staten ville gd ut fra en nedre og
ovre grense for samlet likviditetstilfersel til publikum. Innenfor disse ville renten
avhenge av kredittettersporselen og statens likviditetsunderskudd overfor innenlandske
sektorer. Alternativet til en mer fleksibel rentepolitikk ville, safremt det gkonomisk-

politiske opplegget skulle gjennomfores, vare en utvidet bruk av direkte reguleringer

3 Norges Banks brev av 6. nov. 1981 til Finansdepartementet, gjengitt i bankens arsberetning
for 1981,s. C 12-14
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i strid med retningslinjene fra stortingsbehandlingen om Renteutvalgets innstilling
aret for. I Revidert nasjonalbudsjett for 1982 svarte Regjeringen at «ansvaret for
gjennomferingen av det kredittpolitiske opplegget ligger hos Regjeringen», og at «i
denne forbindelse vil renteutviklingen bli vurdert som et viktig virkemiddel i kreditt-
og neringspolitikken»®*. At man i denne sammenheng hadde erstattet «likviditets-
politikken» med «neringspolitikkeny», betydde i klartekst at man ikke tok sikte pa a
viderefore omleggingen av rentepolitikken. Lavrentepolitikken hadde overlevd bade
Renteutvalget og et regjeringsskifte.

Det ma imidlertid tilfoyes at den internasjonale utviklingen pa begynnelsen av
1980-tallet gjorde en omlegging av rentepolitikken szerlig vanskelig. Som nevnt foran
(s. 10), gikk man nettopp da inn i en periode med historisk sett svart hoye renter og et
okonomisk tilbakeslag som ogsa rammet Norge. Det ble politisk umulig og i konflikt
med de hensyn man matte ta til sysselsettingen, & forsterke tilbakeslaget med en mar-
kert rentegkning. Med stigende petroleumsinntekter ville for gvrig en rentegkning
sannsynligvis ha tvunget fram en mer ekspansiv finanspolitikk for & motvirke okt
ledighet. Da ville lite vaere vunnet med hensyn til & bringe inflasjonen ned, som var
ett av Regjeringens hovedmal.

Det politiske press for lavere renter kom klart til uttrykk i den debatt Stortinget
hadde 21. april 1982 pé grunnlag av en interpellasjon fra Sverre Helland om rente-
politikken®. Her ble det lagt vekt pa at sarlig mindre bedrifter ikke talte det hoye
rentenivaet og at et hoyt rentenivé innebar en omfordeling til fordel for passive kapi-
taleiere. Hoy rente ble ogsa ansett for & vere prisdrivende. Dessuten var det gruppene i
40-50-arsalderen som sterkest merket virkningene av heye renter, mens det var de
over 65 ar som hgstet fordelene. Det er som kjent den forstnevnte gruppen som gjor
seg mest gjeldende politisk og gjennom organisasjonene, og dette er nok forklaringen
pa at Renteutvalgets analyse av fordelingsvirkningen mellom inntektsgrupper ikke ble
oppfattet som sarlig relevant. Flere talere trakk likevel fram at realrenten slett ikke
var hay, og det ble papekt at rentefradaget innebar at lennstakere i hgyere inntekts-

grupper kunne betale en rente som store deler av neringslivet ikke kunne konkurrere

4 St. meld. nr. 86 (1981-82), s. 22
% Stortingstidende (1981-82), s. 2992-3009
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med. Spesielt fra mellompartienes side ble det gitt uttrykk for at stilt overfor valget
mellom kredittreguleringer og heyere rente, foretrakk man reguleringene.

Debatten viste ogsé hvordan «sysselsettingsdoktrinen» bygget opp under lavrente-
politikken. Kjell Magne Bondevik avviste Norges Banks forslag om & fore likviditets-
politikk med de virkninger det ville ha for renten, fordi det ville «oke arbeidsledig-
heten og er derfor ingen vei & ga»*°.

De mer prinsipielle vurderinger som hadde ligget til grunn for tiltakene i retning
av & legge om rentepolitikken, herte man lite til. I beste fall ville en vente med en
liberalisering til man hadde fétt en strammere finanspolitikk. I en lederartikkel i Norges
Banks tidsskrift «Penger og Kreditt»* skrev jeg at debatten «viste at Regjeringen hadde
bred politisk oppslutning med hensyn til ikke & folge de retningslinjer man tidligere
hadde sluttet seg til.»

Etter at markedsorienteringen pé grunnlag av Renteutvalgets innstilling séledes
bade av konjunkturelle og politiske grunner hadde kjert seg fast, tok Det kredittpoli-
tiske samarbeidsutvalg™ et initiativ til 4 fa satt spersmalet pa dagsordenen. Det ned-
satte varen 1982 en arbeidsgruppe som fikk betegnelsen «Virkemiddelutvalget» og
ble ledet av Svein Gjedrem som da var ekspedisjonssjef i Finansdepartementets oko-
nomiavdeling. Utvalget skulle legge til grunn at systemet med renteerklaringer fra
Regjeringen skulle bli viderefert. Utvalgets rapport™ ble avgitt aret etter, og dets til-
radinger var stort sett sammenfallende med Renteutvalgets og de retningslinjer som
var trukket opp i Nasjonalbudsjettet 1981. Man antok at med et lavere ettersporsels-
press 14 forholdene i norsk ekonomi na vesentlig bedre til rette enn for to ar siden for
a fore markedstilpasningen i pengepolitikken videre. Etter forutsetningene om videre-
foring av renteerkleringene matte det da vaere disse som skulle tilpasses de forhold
som gjaldt i markedet, i likhet med hva den forrige regjering hadde gatt inn for i
1980. Renter direkte bestemt i markedet var enna ikke aktuelt.

Men de politiske forhold 18 ikke til rette for mer markedstilpasning. Tvert imot

forsatte presset for rentenedsettelser, selv om kredittilferselen 14 langt over hva som

26 Stortingstidende 1981-82, s. 3000

27 Skanland (1982). Mens jeg ellers signerte lederartiklene med «H.Sk.», ba Getz Wold om at
jeg denne gangen brukte fullt navn.

% Kredittpolitisk rad pa tjenestemannsplan

* NOU 1983:29
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var lagt til grunn i kredittbudsjettet, og man i tillegg hadde et voksende «gramarked»
utenom de regulare kredittinstitusjoner. For & forstd bakgrunnen for dette presset og
det marked det her vises til, er det nedvendig & se nermere pa hvor kildene til kreditt-
tilferselen 14 og de virkemidler Norges Bank hadde for & begrense tilforselen.

Siden 1977 hadde bankene kunnet ta opp to typer likviditetslan i Norges Bank,
automatiske lan (A-lan) i et bestemt forhold til bankens forvaltningskapital og betin-
gede 1an (B-1&n). A-ldnene ble trukket i transjer med stigende rente fra diskonto.
Trakk man pa Norges Bank ut over A-lansadgangen, ble dette betegnet som B-lén og
belastet med en rente som svarte til pengemarkedsrenten, men ikke lavere enn ' pro-
sentpoeng over hgyeste transjerente for A-lan. En bank som kom i B-lansposisjon, ble
forpliktet til & trappe ned utldnsekingen over en periode pé seks méneder, til et belap
som samsvarte med utlansgkingen for vedkommende bankgruppe ifelge det kreditt-
budsjett som Regjerningen hadde lagt fram i nasjonalbudsjettet. B-lanet ble trukket
inn i samme tempo.

Pengemarkedsrenten som Norges Bank her la til grunn, hadde, pé tross av valuta-
reguleringer, vert knyttet til det internasjonale rentenivd. I 1978 var nemlig regule-
ringen av utenlandsfinansiering lagt om fra regulering av deres brutto laneopptak til et
krav om at deres netto posisjon i valuta skulle vaere null. Samtidig ble de gitt tillatelse
til & apne valutakonti for neringsdrivende med bade inntekter og utgifter i valuta.
Serlig med oljeselskapenes behov for & kjepe kroner til dekning av kommende skatte-
betalinger, var det betydelige midler som ble omsatt over disse kontiene. Med hoyere
rente i Norge enn internasjonalt, slik det ble etter rentefallet ute i 1982-83 (jf. figur
3), var det ogsé sterke insitamenter til & soke kroneplassering.

Dette var imidlertid ustabile midler, og for & dempe fluktuasjonene hadde Norges
Bank utviklet et «markedspapir» som gav en avkastning som gjorde det konkurranse-
dyktig mot plasseringer i det private pengemarked. Den effektive rente pd markeds-
papiret hadde 1 1982 veert oppe i 15 prosent, og saledes hoyere enn det renteleie Finans-
departementet hadde erklaert. Slik departementet s& det, skulle dette dempe bankenes
vilje til & gke utlanene, siden utldnsekningen pa marginen ville vere tapsbringende.

Med bankenes vekststrategi og kamp om markedsandeler, bade innbyrdes og
overfor gramarkedet, var imidlertid villigheten til & gi 1&n langt sterre enn rene lonn-
somhetsbetraktninger skulle tilsi. Bankene kalkulerte ut fra gjennomsnittlige inn-

lanskostnader og sé& pa den heye pengemarkedsrenten forst og fremst som en trussel
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Figur 3 Tre-méneders pengemarkedsrenter. 1979-1986
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mot sin inntjening. Sett fra Norges Banks side var B-lansordningen hensiktsmessig
for s& vidt som den var nermere knyttet til den enkelte banks utlansvirksomhet enn
tilleggsreservene. Disse ble jo tatt i bruk for & motvirke en for sterk utlansegking fra
bankgruppen som helhet. Man antok ogsé at noe av laneettersperselen ville falle bort
nar ldnene maétte tas opp i pengemarkedet til den rente som der gjaldt. I praksis viste
det seg imidlertid at sveert mye av de utlan som var formidlet gjennom bankene, vend-
te tilbake til dem da mengdereguleringen av kreditt ble avviklet.

Men bankene mislikte sterkt bdde B-ldnsordningen og Norges Banks bruk av
pengemarkedsrenten. De kunne ogsa vise til at etter opplegget fra 1980 skulle det,
riktignok pa andre premisser enn de som na gjaldt, vere parallellitet mellom penge-
markedsrenten og renteleiet for kortsiktige utldn. Det var nok dessuten en viss irrita-
sjon over at Norges Bank hadde etablert et fungerende system utenfor lovverket. I den
nye loven om Norges Bank fra 1985 ble det bestemt at slike regler skulle fastsettes av
Kongen.

Da det varen 1983 apnet seg en mulighet for en utvidelse av regjeringen til en
koalisjonsregjering som inkluderte mellompartiene, slik Hoyre opprinnelig hadde

onsket, var ett av deres krav en rentenedsettelse. I en renteerklaering av 3. juni 1983
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ble «renteleiet» i bankene redusert med rundt 1 prosent. Samtidig ble Norges Banks
utlansrente til bankene (diskontoen) satt ned fra 9 til 8 prosent.

I forkant av dette hadde Norges Bank pekt pa®® at en «rentenedsettelse i form av
en erklering fra finansministeren vil skjerpe kravene til den mengdemessige regule-
ring av kredittilgangen. Tiltak med sikte pa a redusere de bankrammer som né er fast-
satt, vil lett fore til en heving av pengemarkedsrenten. Et maltall eller retningsgivende
niva for denne vil derfor vere uforenlig med den skjerpede kredittrasjonering som en
reduksjon av de administrerte renter vil kreve.» I tillegg til dette hadde jeg, siden jeg
visste hvor kravene om lavere rente kom fra, bade skrevet brev til Gunnar Berge, som
var nestformann i Finanskomiteen, og tatt personlig kontakt med Kjell Magne Bon-
devik og Johan J. Jacobsen i Stortinget for & vinne forstaelse for at en fastldsing av
pengemarkedsrenten ville gjore banken makteslas med hensyn til & begrense den sam-
lede kredittilfersel. Men politikerne fryktet at uten politisk styring av pengemarkeds-
renten, ville bankene ikke lenger overholde renteerkleringene. En ville da matte gripe
til en lovhjemlet renteregulering, noe man fant bade uhandterlig og politisk uspiselig,
i hvert fall for Hoyre. Bankforeningene stod derfor langt sterkere i sin lobbyvirksom-
het enn en nestsjef i Norges Bank’'.

Til tross for Norges Banks klare advarsel ble det til den nye renteerkleringen
knyttet et tilsagn om at banken «vil inntil videre ta sikte pd & bringe rentenivaet i
pengemarkedet ned, slik at det som hovedregel vil ligge pa 13—13% prosent». Direk-
sjonens vedtak om dette var knyttet til dens godkjenning av pressemeldingen om de
nye rentesatser. Fa uker senere ble de krav om tilleggsreserver i henhold til Kreditt-
loven som Norges Bank hadde sett nedvendigheten av, satt i verk. Samtidig avviklet
banken sin B-lansordning, siden man ikke kunne ha to former for direkte utldnsregu-
leringer ved siden av hverandre. Dessuten ble det innfort en fjerde transje i bankenes
laneadgang, slik at den na gikk fra § til 14 prosent.

Det «retningsgivende nivay for pengemarkedsrente gav bankene en sikkerhet for

sine innldnskostnader og reduserte risikoen for at deres utlénseking skulle bli taps-

%% Norges Banks brev av 24. mai 1983 til Finansdepartementet, gjengitt i bankens arsberetning
for 1983, s. C4-6

3! I Hanisch, Seilen og Ecklund (1999), s. 284 sies det om bindingen av pengemarkedsrenten:
«Et viktig spersmal er om den politiske ledelsen i Finansdepartementet og i siste instans Regje-
ringen, i tilstrekkelig grad var informert om konsekvensene». Jeg haper & ha pavist at Norges
Bank i hvert fall hadde gjort sitt.
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bringende. Men dermed forsvant ogsa den siste rest av markedsorientering fra opp-
legget som var basert pa Renteutvalgets tilrading. I stedet for en rentenorm som skulle
folge renten i pengemarkedet, hadde vi fétt en pengemarkedsrente som var tilpasset
rentenormen. Palegget om at Norges Bank skulle holde pengemarkedsrenten pé et
bestemt niva, skulle vise seg a bli fatalt noen fa ar senere.

Mengderegulering av bankenes utlan og nye reguleringer av deres garantier for
lan utenom bankvesenet kunne ikke hindre en sterk ekning av kredittilgangen fra
kilder utenom de regulerte. Samtidig var det bekymring over den, etter norske for-
hold, fortsatt heye arbeidsledighet. Norges Bank mente derfor at i den utstrekning det
var rom for en mer ekspansiv politikk burde den heller skje gjennom avvikling av
kredittreguleringer, som i alle fall var lite effektive, enn ved finanspolitiske tiltak som
det kunne vare vanskelig & reversere. En mengderegulering av bankutlénene, slik den
var praktisert i 1983, hadde aldri vaert ment som noe annet enn et midlertidig tiltak og
ville undergrave seg selv ved at kreditten tok nye veier om reguleringen ble langvarig.
Det var dette som na var i ferd med & skje. Etter forslag fra Norges Bank ble derfor
kravet om tilleggsreserver pa bankenes utlansgking avviklet fra 1. januar 1984, samti-
dig som ogsa plasseringsplikten i all hovedsak ble opphevet. Den rikelige tilgang pa
likviditet hadde ogsd gjort den overflodig. Finansdepartementet gav uttrykk for en
forventning om at liberaliseringen av kredittmarkedet skulle gi lavere utldnsrenter’”,
men et mer generelt fall i bankenes utlansrenter lot vente pa seg.

En ny renteerkleaering av 26. juni 1984 som innebar ca. 4 prosentpoeng nedsettelse
av bankrentene var et resultat av politisk press som bygde seg opp mens Kare Willoch
var sykmeldt’”’. Rentenedsettelsen fant sted til tross for en sterk utlinsekning som det
imidlertid var vanskelig & tolke pd grunn av tilbakefering av lan fra det uregulerte
marked. En uttalelse fra Norges Bank®* om kredittsituasjonen, datert nesten samtidig,
kan i ettertid synes pafallende bekymringsles med hensyn til den realekonomiske
virkning av utlansveksten. Fram til da var det imidlertid ikke noe i den informasjon
man hadde om arbeidsmarked og detaljomsetning eller i konjunkturbarometret, som

varslet at et kraftig press var under oppbygging. Med en realrente etter skatt som, til

32 St.meld. nr. 88 (1983-84), s. 86

33 Willoch (1990), s. 308-9

 Norges Banks brev av 25. juni 1984 til Finansdepartementet, gjengitt i bankens arsberetning
s. C16-17
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tross for lavere prisstigning, bare sa vidt var blitt positiv, var det pad den annen side
knapt noen realgkonomisk begrunnelse for rentesenkningen.

Som vist i figur 3 1& det norske rentenivaet né klart heyere enn i toneangivende
land 1 markedet. Bankene kunne lane billigere penger bade i USD og DEM, kurssikre
seg 1 terminmarkedet og gi kronelan til norske kunder. Med skattefradrag for renteut-
gifter var lanekostnadene fortsatt lave for husholdninger, og bankene drev pa dette
grunnlag en temmelig aggressiv markedsforing av 1an. Etter at 1an hadde vert et rasjo-
nert gode gjennom hele etterkrigstiden, var de for avrig lette a selge. Da jeg advarte
bankene mot deres «aggressive markedsforing» i Penger og Kreditt hosten 1985%,
vakte det en viss oppmerksombhet, siden det knapt hadde vert gjort fra autoritativt

hold for. Advarselen kunne gjerne ha kommet tidligere.

4. Lavrentepolitikken bryter sammen™

Hosten 1985 var det ikke lenger lanekeer i det private kredittmarkedet, og man fant
tiden moden for en avvikling av systemet med renteerklaeringer. Dette mente man
ville «effektivisere de kredittpolitiske virkemidlene slik at veksten i den innenlandske
kredittforsel kan reduseres»’’. I stedet etablerte man et system med overviking av
renteutviklingen der pengemarkedsrenten skulle vaere «signalrente» for korte utléns-
renter og obligasjonsrenter for de lange, altsd et system svarende til hva Nordli-
regjeringen hadde tatt sikte pa hesten 1980. Regjeringen kunne imidlertid neppe reg-
ne med Stortingets tilslutning til avvikling av renteerkleringene dersom det hadde
fort til en umiddelbar rentegkning. For & unngé dette ble renten pé stassertifikater satt
ned, og denne indikerte den pengemarkedsrente som Norges Bank var forpliktet til &
holde. Banken fulgte derfor opp med en nedsettelse av renten i 4. lanetransje fra 13,5
til 12,5 prosent. Den retningslinje som var trukket opp allerede i 1983 om at Norges
Bank skulle bidra til en stabil pengemarkedsrente, ble gjentatt i Nasjonalbudsjettet
1986, der det het at «Regjeringen ved Finansdepartementet vil styre renteutviklingen

gjennom fastsettelsen av vilkér for statsobligasjoner og for statssertifikater ved utleg-

33 Skanland (1985)
3% Denne perioden er ogsd behandlet i kapittel IV A 2 ut fra en mer institusjonell synsvinkel
37 Finansdepartementets brev av 24. september 1985 til banker m.v.
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gelse i1 forstehdnd og ved konkrete retningslinjer for Norges Banks kjop og salg av
slike papirer»™®.

Siden pengemarkedsrenten ble diktert av Finansdepartementet i 1983 hadde lov-
grunnlaget for & palegge Norges Bank & holde en bestemt rente, blitt klarere gjennom
den nye sentralbankloven av 24. mai 1985. [ henhold til § 2 i loven skal Norges Bank
«utgve sin virksomhet i samsvar med de gkonomisk-politiske retningslinjer som er
fastlagt av statsmyndighetene, ...», og selv om man i dag kan synes at en slik sentral
retningslinje skulle hatt en mer fremtredende plass enn & vaere ett av mange ledd i
avsnittet om Regjeringens gkonomiske politikk, stilte ikke loven bestemte formkrav
til retningslinjene. Senere har hoyesterettsjustitiarius Carsten Smith gitt uttrykk for at
de mé vaere godkjent av Stortinget. Dette kravet matte anses oppfylt ved at Nasjonal-
budsjettet var behandlet av Stortinget og vedlagt protokollen®”.

Det kan synes pafallende at pengemarksrenten ble satt ned i en situasjon med
sterk kredittilfersel, og det var som nevnt politisk motivert. Den aktuelle transjerenten
hadde for evrig bare marginal betydning for bankenes samlede rentekostnader, som
etter avviklingen av renteerkleringene var bestemmende for deres utlansrenter, mens
pa den annen side deres fortjeneste ved & ta inn midler gjennom valutamarkedet ville
bli redusert ved rentenedsettelsen, noe som kunne dempe tilbudseffekten i kreditt-
markedet. Det kunne pa det tidspunkt enda veere grunnlag for tvil om det var tilbuds-
eller etterspoarselseffekten som var mest utslagsgivende for kredittilgangen.

Ved utleggelse av nye statslan 20. desember 1985 indikerte Finansdepartementet
en heving av rentenivdet med 0,3—-0,7 prosentpoeng. Dette var ment og ble oppfattet
av bankene som et signal om renteheving. Siden utlandet ikke hadde adgang til obli-
gasjonsmarkedet, hadde det ikke tilbudseffekt gjennom en sterkere tilgang av kapital
fra utlandet.

Na hadde for gvrig kapitalstremmene snudd. Fremleggelsen av et relativt ekspan-
sivt statsbudsjett for 1986 hadde fort til uro i valutamarkedet og derfor intervensjoner
fra Norges Bank til stette for kronekursen. Dermed 14 forholdene til rette for & bruke
renten for & pavirke kredittettersperselen. Motstanden mot dette 14 ikke i Finansdepar-

tementet, men i Stortinget og innen Regjeringen selv. Foruten de vanlige argumenter

¥ St. meld. nr. 1 (1985-86), s. 40
39 Syrstad (2003, s. 204) mener at denne uttalelsen «var penbart ikke noen ekonomisk politisk
retningslinje for Norges Bank». Vi kommer tilbake til dette spersmalet i kapittel IV A, s. 90-91.
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mot hegyere rente, var man ogsa redd for den virkning det ville ha for lennsoppgjeret
1986, som 1 alle fall tegnet til & bli vanskelig. Norges Banks stilling under denne kri-
sen er nermere behandlet i kapittel [V A2.

Oljeprisfallet 1 januar 1986 ferte til forsterket press pa kronen, men den styrket
seg allerede i februar, og uten den politiske uro senere pa véren ville kanskje marke-
det ha stabilisert seg i denne omgang.

Men da problemene med & fa i stand en nedvendig budsjettilstramming skapte
frykt for regjeringskrise, gkte presset mot kronen dag for dag. Svenskenes devalue-
ring 1 1982 kort etter et regjeringsskifte var i friskt minne. I denne situasjonen ble det,
ved muntlig beskjed fra finansministeren, overlatt til Norges Bank & treffe rente-
beslutninger pa egen hand. Denne muligheten gjorde banken bruk av, dels med & fore-
ta en generell heving av renten pa bankenes lan i Norges Bank (dagslansrenten) fra 13
til 14 prosent, dels med & bevilge ekstraordinaere lan til bankene med rente opp til 50
prosent for & motsta presset pa kronen. Etter at kronen ble devaluert med ca. 9 prosent
den 11. mai oppherte presset og dermed behovet for ekstraordinare lan, mens den
heyere rente pa 14 prosent ble beholdt, selv om det fra Finansdepartementets side ble
gitt uttrykk for forventninger om at man skulle ga tilbake til nivaet for Norges Bank
fikk sin midlertidig utvidede fullmakt*.

Gjennom de siste ti ar hadde kursjusteringer vert forholdsvis hyppige og til dels
ganske store, i 1978 saledes en nedskrivning med 8 prosent. De hadde gjentatte gan-
ger vert begrunnet med hensynet til konkurranseevnen. Tilliten til den norske krone
var derfor ganske tynnslitt. Regjeringen hapet imidlertid nd & komme ut av den onde
sirkel av mistillit og devaluering og gav uttrykk for at «bl.a. for & forebygge ytterli-
gere spekulasjoner mot den norske krone, valgte Regjeringen derfor en sterre en-
gangsjustering (min utheving) av kronen (---) som ville gi et kursleie som kan forsva-
res ogsd pa noe sikt»*'. Tiltakene for 4 stotte den nye valutakursen begrenset seg like-
vel til forslag om noksa tradisjonelle finanspolitiske justeringer, og dette var ikke nok
til & overbevise markedene.

Da det derfor pd nytt oppstod uro i valutamarkedet mot slutten av november

1986, tok Norges Bank opp med Finansdepartementet nedvendigheten av & kunne

0 Saken er omtalt i Norges Handels- og Sjofartstidende 5. juni 1986
*I'St.meld. nr. 2 (1985-86), s. 41
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mate et slikt press med rentegkning. Dette fikk gjennomslag, og overfor et forsterket
kronepress for salderingen av statsbudsjettet for kommende ér, satte banken 2. de-
sember 1986 opp renten fra 14 til 16 prosent, etter at sonderinger fra finansministe-
rens side hadde vist at det ikke var politisk grunnlag for & mete situasjonen med en
finanspolitisk tilstramming. Allerede etter to uker ble den satt ned i to trinn til 14,8
prosent, idet man antok at dette, sammen med demonstrasjonen av at renten ville bli
brukt nar det var nedvendig, var tilstrekkelig til & stabilisere kronekursen og bringe
likviditetstilferselen under kontroll. I ettertid kan man nok si at denne rentereduksjo-
nen med fordel kunne ha skjedd langsommere.

I salderingsproposisjonen bekreftet Regjeringen at «rentepolitikken ma i denne
situasjon i hovedsak innrettes mot & understette valutakursstyringen»*. I realiteten
avlaste dette den retningslinje for banken som var trukket opp i Nasjonalbudsjettet
1986 om at Finansdepartementet ville styre renteutviklingen gjennom vilkarene for
statspapirer utlagt i ferstehand.

Det hadde vert naturlig & foreta denne omlegging av pengepolitikken samtidig
med «engangsjusteringen» av valutakursen i mai. Men i den rentedebatt som hadde
veert fort gjennom 1970- og 80-drene, var det aldri pa tale & overlate til sentralbanken
a fastsette renten. I de hektiske mai-dager 1986 var det lite rom for systemendringer
av mer langsiktig natur. Man hadde mer enn nok med & treffe de beslutninger som var
umiddelbart pakrevet. Men ogsa da systemendringen i realiteten ble foretatt, unnlot
man & gi fastkurspolitikken den forankring som kunne ligge i et eksplisitt vedtak om
at Norges Bank né var palagt & forsvare valutakursen gjennom rentepolitikken. Noe
mer enn dette var Norges Bank ikke gitt myndighet til. Ordene «i hovedsak» kunne
ikke tolkes som en adgang for banken til etter skjonn & fore en rentepolitikk med sikte
pa lavere prisstigning eller hoyere aktivitetsniva. Slike hensyn kunne bare ivaretas
indirekte gjennom deres virkning for valutakursen. Det lengste bankens fullmakt kun-
ne strekkes, var at den i sine vurderinger la til grunn et begrenset, om enn ubestemt
tidsperspektiv. Likevel var overforing av beslutningsmyndighet til Norges Bank et s&
omtalig politisk spersmal at det ikke egnet seg for noen klargjerende behandling.

I realiteten innebar fastkurspolitikken at Norges Bank i sin operative virksomhet

hadde fatt noenlunde den samme stilling i forhold til de politiske myndigheter som

2 St.prp. nr. 1. Tillegg nr. 15 (1986-87), s. 6
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andre sentralbanker i Europa som forte en fastkurspolitikk seg imellom, men med
Bundesbank i faerersetet. Lavrentepolitikken, som forutsatte en politisk fastlegging av

rentenivaet, var kommet til veis ende.

B. Skattestgtten til lintakere

1. Opprinnelse og utvikling fram til 1980%

Mens bade statens ansvar for sysselsettingen og den lave renten var bygget pa poli-
tiske beslutninger som var gitt en begrunnelse, hva man enn méatte mene om hvor god
den var, er det aldri gitt noen begrunnelse for at den stette til lantakere som fradrags-
retten for renter har medfert, skulle vere generell eller for det omfang den har fatt.
Det er forst og fremst et resultat av manglende beslutningsevne.

Fradrag for rente ble hjemlet allerede i den forste lovgivning som gjorde inntekt
til grunnlag for skattlegging, nemlig skattelovene for landet og for byene av 1882.
Her var renter nevnt som en av mange utgifter neringsdrivende kunne trekke fra inn-
tekten ved skatteligningen. Praksis synes likevel & ha veert at ogsa andre fikk godtatt
renter som fradrag. Blant annet ligningstekniske hensyn tilsa en slik losning.

Dette ble viderefert og klargjort i de nye skattelover av 1911. Disse lover er senere
arbeidet sammen til én lov, som likevel har beholdt dateringen fra 1911. Den generelle
karakter av fradragsretten for renter fremgér av lovens § 44, som innleder med 4 si at
«fra det antatte bruttobelep av inntekten dras, foruten renter av skattyterens gjeld, alle
utgifter som skjennes & veere padratt til inntektens ervervelse, sikrelse og vedlikehol-
delse». Deretter folger en rekke poster som far anvendelse for ulike grupper av skatt-
ytere, de fleste av dem for naeringsdrivende.

Spersmaélet om hvorfor fradragsretten skulle ha denne generelle karakter, ble ikke
diskutert i forbindelse med lovbehandlingen i 1911. Det var egentlig ikke sa merkelig,
bade fordi den allerede hadde fatt hevd, og fordi laneopptak, i alle fall i finansinstitu-
sjoner, pa denne tid i all hovedsak var knyttet til erverv eller bolig, altsa formal som

var forventet & gi en skonomisk avkastning.

* Dette avsnittet bygger i stor utstrekning pa Torgersen (1996), og det meste av faktiske opp-
lysninger til og med 1975 er hentet derfra.
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Retten til & trekke fra renter var da en naturlig konsekvens av et prinsipp om
symmetri i skattepolitikken som tilsier at kostnader knyttet til en inntekt, skal komme
til fradrag ved skattlegging av inntekten. Dette maétte gjelde enten inntekten var
naeringsinntekt eller den gkonomiske fordel av & bo i egen bolig. At denne fordel matte
regnes som inntekt var allerede klargjort i lovgivningen fra 1882, og ble som en selv-
folge fort videre i den nye skatteloven. Det synes heller ikke som man hadde noen
problemer med & vinne forstielse for dette blant datidens boligeiere.

Den praktiske betydning av fradragsretten for rente pa boliglan vil avhenge av
hvordan fordelen ved & bo i egen bolig blir fastlagt. Lovens bestemmelse var at forde-
len skulle settes til hva det ville koste & leie tilsvarende bolig. I praksis baserte man
seg tidlig pa ligningstaksten ved formuesansettelsen og multipliserte denne med en
prosentsats som var antatt & gi et normalt forhold mellom boligverdi og husleie. En la
her til grunn markedets renteniva og vanlige utgifter til drift og vedlikehold av boli-
ger, sa vel for boligeier som for utleier. Denne satsen kunne variere mellom de ulike
kommuner. I Aker og Christiania var den satt til 4,5 prosent. Utviklingen i fordels-
beskatningen av bolig blir dermed bestemt av utviklingen i formuesansettelsen og i
den «fordelssats» som blir benyttet.

Etter loven skulle formue generelt ansettes til «den antatte salgsverdi», og takse-
ringen skulle vurderes pa nytt hvert tiende ar. Det kan se ut til at takstene sa noenlun-
de fulgte opp prisstigningen fram til annen verdenskrig. Med en kontinuerlig inflasjon
gjennom etterkrigstiden utviklet det seg et stigende etterslep, slik at taksten fram mot
begynnelsen av 1970-tallet stort sett synes & ha ligget sé lavt som 30 — 50 prosent av
omsetningsverdi. I 1966 oppnevnte derfor Borten-regjeringen en boligskattekomite,
ledet av banksjef Tor Sekse, som fikk i oppgave & fremme forslag som kunne bringe
praksis i samsvar med lovgivningen. Komiteen avgav sin utredning* i 1973 og fore-
slo 80 prosent av omsetningsverdien som generell standard for skattetaksten.

Mens komiteen arbeidet, hadde justeringer av takstene stort sett ligget nede, sam-
tidig som inflasjonen hadde forsterket seg med virkninger ogsé for eiendomsprisene.
Forslaget innebar derfor en betydelig skatteokning pa det aktuelle tidspunkt, uansett
at den bare var en oppfolging (og moderasjon) av gjeldende lovgivning. Det reiste seg

derfor en storm av protest med stotte fra de fleste politiske partier, men sarlig fra

“NOU 1973:3
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Hoyre. Sluttresultatet ble at skatteloven i 1975 fikk en tilfoyelse i § 37a, der det heter
at «ligningsverdien av boligeiendommer, herunder fritidseiendommer, kan settes lav-
ere enn omsetningsverdien». Forutsetningen var at Finansdepartementet ville fa ut-
arbeidet et nytt takseringssystem som ikke bygger pa omsetningsverdien, men som
var knyttet til byggekostnader og rimelige tomteutgifter.

For dette forméal oppnevnte Finansdepartementet i 1975 et utvalg som tre ar senere
la fram forslag om et nytt system for taksering. Den ble liggende gjennom hele Willoch-
regjeringens tid, slik at en stortingsmelding om saken med forslag om takserings-
system ikke ble fremmet for i 1987%. Men allerede siden 1983 hadde man startet med
en arlig oppjustering av takstene som ble fort videre t.o.m. 1994 og enkelte senere éar,
samtidig som det ble innfoert et bunnfradrag i taksten for beregning av fordelsskatten.

Etter Stortingets behandling av meldingen fra 1987 ble en noe revidert versjon
provd ut i praksis, og pa dette grunnlag ble en ny melding lagt fram i 1996*°. Det ble
imidlertid ikke truffet noe vedtak om et nytt takseringssystem, og senere har de bor-
gerlige partier programfestet en avvikling av fordelsbeskatningen av bolig. Dermed
faller selvsagt behovet for et nytt takseringssystem bort. Som et forste skritt ble takst-
ene redusert med 5 prosent for 2003. Med sterk prisstigning pa boliger, serlig de
seneste ar, kan det vere tvilsomt om takstnivéet i dag er sd mye hayere enn de 10-20
prosent av omsetningsverdien som det ble anslatt til i 1984".

Ogsa «fordelssatsen» har over tid vist en fallende tendens. Som nevnt ble den i
utgangspunktet fastsatt av kommunestyrene, men allerede i 1920-arene begynte
Riksskattestyret & gi anbefalinger. Fra 4,5-5 prosent for annen verdenskrig forte rente-
nedsettelser under og etter krigen til en senkning av satsen. Den ble derimot ikke he-
vet etter den generelle rentegkning i 1955. Tvert imot ble det i 1958 foretatt en reduk-
sjon av nettosatsen til 2,5 prosent, og denne satsen er senere blitt staende for det store
flertall av boliger, likevel slik at den siden 1995 har vert 5 prosent av gvre del av
takstbelapet for forholdsvis dyre boliger. Produktet av lav ligningsverdi og lav for-
delssats, sammen med en gradvis ekning av inntektsskatten, matte nedvendigvis bli

en noksd massiv skattestatte til boligeiere med gjeld.

5 St.meld. nr. 64 (1986-87)
% St.meld. nr. 45 (1995-96)
YNOU 1984: 22, 5. 75
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Skattestatten m4 antas & ha hatt betydning for husholdningenes onske om a lane
gjennom hele etterkrigsperioden og i stigende grad etter som skattlegging av bolig
avtok i forhold til verdien av & eie egen bolig. I tillegg har lan til andre konsum-
formal, som fritidshus og bil, fatt gkende betydning. For den faktiske kredittilgang var
imidlertid muligheten for & fa tatt opp l&n lenge mer avgjerende.

Sa lenge myndighetene mente seg & ha den nedvendige kontroll med finansinsti-
tusjonenes samlede tilbud av 1an gjennom kredittbudsjettet med sine ulike former for
kredittreguleringer, var skattestatten ikke oppfattet som noe stort problem i stabilise-
ringspolitikken. I en stortingsmelding om skattepolitikken fra 1961*%, er sporsmalet i
det hele tatt ikke berert. Norges Bank pekte, sarlig gjennom éarstalene, likevel regel-
messig pé de forvridninger i kapitaldannelse og fordeling som den lave beskatning av
boliger innebar.

Rentefradraget kom ikke pa den politiske dagsorden for det ble tatt opp i en stor-
tingsmelding om inntektsfordeling og skattepolitikk i 1977*°. Politisk var man likevel
der mer opptatt av andre sider av det enn kapitalallokering og virkningene for kreditt-
politikken. Fradraget for renteutgifter ble utpekt som den dominerende fradrags-
posten og som en «der en endring kan ha klart gunstige fordelingsvirkninger»™’. Dette
utloste en langt mer utferlig behandling i Finanskomiteen, der Arbeiderpartiet og SV
stilte seg positive til vurdering av den gjeldende ordning, eventuelt til & innfore et
«rentetak» som satte en gvre grense for hvor mye som kunne trekkes fra. Venstre,
som ikke var representert i komiteen, sluttet seg til dette’'. Hoyre gikk imot «eventu-
elle forsgk pa a begrense adgangen til & trekke ifra renteutgifter ved ligningen», og
viste til at ogsd Kristelig Folkeparti og Senterpartiet hadde gjort det samme i de tre
partiers fellesinnstilling til Langtidsprogrammet &ret for’”, der det var vist til den
ovennevnte St.meld. nr. 61 fra samme 4r.

Selv om Regjeringen hadde behandlet spersmélet om rentefradraget med forsik-
tighet, var det likevel reist, og finansminister Per Kleppe lovte & komme tilbake med

«en skikkelig utredning om spersmélene vedrorende rentefradraget»™. I mellomtiden

8 St.meld. nr. 54 (1960-61)

* St.meld. nr. 61 (1976-77)

% Ibid, s. 81

*!nnst. S. nr. 226 (1977-78), s. 27

52 Innst. S. nr. 440 (1976-77), s. 39

33 Stortingets forhandlinger, 1977/78, s. 2737
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sorget opposisjonen for & holde skattyternes frykt for & fi rentefradraget beskéret,
levende.

Ogsa innenfor Arbeiderpartiet var saken sapass omtvistet at statsminister Nordli
fant det nedvendig pé et lokalt partimete for kommunevalget 1 1979 & avkrefte at det
forela planer om & endre de gjeldende regler. Pa dette tidspunkt var det vel heller
ingen planer utover de tanker Stortinget allerede var orientert om. Men da finans-
ministeren under valgkampéapningen svarte ja pd spersméil fra en medarbeider i NRK
om hvor vidt regjeringen overveide & innfore rentetak™, bret stormen los pa nytt.
Klimaet for det neste framstet var derfor ikke serlig gunstig. For man var kommet sa

langt, hadde spersmalet om rentefradraget ogsa fatt betydning for Renteutvalgets arbeid.

2. Renteutvalg og vridningsdebatt

Vi har foran (s. 36) omtalt oppnevnelsen av Renteutvalget i 1978 etter at forseket aret
for pa & komme fram til en friere rentedannelse hadde kjort seg fast. Det er ogsa gjort
rede for resultatet av utvalgets arbeid og den politiske behandling det ble gjenstand
for, serlig om de forbehold som ble tatt om behovet for en administrativ styring av
renten dersom den skattemessige behandling av renteutgifter resulterte i ulike kapital-
kostnader for ulike grupper. Bide Hanisch m.fl.*> og Reinertsen®® ser denne «vrid-
ningsdebatten» som arsak til at en liberalisering av kredittmarkedet ikke ble gjennom-
fort. Det kan derfor vaere grunn til & g noe narmere inn pa denne debatten her.

Det var, som tidligere nevnt, jeg selv som tok initiativ til de forbehold som ble
tatt i Renteutvalgets utredning. Mitt utgangspunkt var at fradragsretten for hushold-
ningenes renteutgifter, som i hovedsaken knyttet seg til fast eiendom, var en skatte-
statte til en inntektsanvendelse som ikke bare tok sikte pa dekning av et boligbehov,
men som ogsd hadde formuesgkning som formal. Som nevnt foran hadde fradraget
opprinnelig en motpost i den skattepliktige fordel av egen bolig, men med den grad-
vise forvitring av skatteregimet for boliger som hadde funnet sted, var det i stigende
grad blitt en skattestotte til 1antakere. Politisk var ogsé stetten til boliglan blitt en vik-

tig del av begrunnelsen for rentefradraget.

> Hansson og Teigene (1992), s. 77
> Hanisch, Seilen og Ecklund. (1999), s. 277
%6 Reinertsen (1996), s. 22
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I nzeringslivet ville avkastningen av en investering bli beskattet som inntekt etter
fradrag av renter pa linje med andre driftskostnader, herunder avskrivninger til dek-
ning av slit og elde. Fordi den personlige skatteyters boliginvestering under de raden-
de forhold ville gi en péregnelig formuesgkning som man ikke kunne regne med i
naringslivet og som dessuten som hovedregel ikke ville bli skattlagt ved salg av boli-
gen, ville han kunne betale langt heyere rente enn hva et foretak normalt kunne vente
a finne dekning for. I et system der kredittreguleringer begrenset tilgangen pa lane-
kapital, ville husholdningene derfor trenge bedriftene til side under fri rentedannelse.

Na viste erfaring at kredittbudsjettet ikke satte noen effektiv grense for kredittil-
gangen, og virkningen ble heller at den samlede kredittilgang ble sterre enn hva som
var antatt & veere forenlig med ekonomisk stabilitet. Siden slik stabilitet er det sentrale
mal for makrogkonomisk styring, var ikke de uheldige virkninger av rentefradraget
derfor noe mindre.

Selv om Renteutvalget trakk den konklusjon at det under visse forutsetninger
kunne vere «formaélstjenelig med en styring av renten», betydde ikke dette at man
dermed oppnadde den samfunnsekonomisk best mulige anvendelse av kapitalen. Men
en regulering gav i det minste mulighet for & begrense virkningen av skjevheten, slik
at naeringslivets behov kunne bli bedre dekket. S& matte en heller leve med kreditt-
rasjonering i markedet for husholdningenes 1an. Renteutvalgets tilrdding var for evrig
knyttet til forutsetningen om at en fri rentedannelse i obligasjonsmarkedet for naerings-
lan skulle veere retningsviser for en administrert rente for lange 1an i bankene.

Papekningen av forvridningseffekten av skattesystemet tok heller ikke primeert
sikte pd & gi et grunnlag for rentestyring, men heller & vinne stette for endringer i
skattesystemet som kunne legge grunnlaget til rette for at man gjennom fri rente-
dannelse kunne oppné en bedre kapitalanvendelse. Med gjeldende skatteregler sé jeg
store betenkeligheter ved en liberalisering av sa vel rentefastsettelsen som av kreditt-
markedet generelt.

Mot dette resonnement ble det, serlig fra Bankforeningens side, hevdet at de av-
skrivningsregler som gjaldt for naringslivet, kompenserte for den fordel konsumentene
hadde gjennom fradragsretten. Det ble her sarlig vist til en utredning av professor
Kére P. Hagen (1981). Senere kunne man ogsé vise til en utredning av davarende
forstekonsulent Frank Myhre (1983) i Finansdepartementet. Denne fikk et slags of-

fentlig stempel som vedlegg til utredningen fra Virkemiddelutvalget.
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Ut fra begge disse utredningene trakk man den konklusjon at det ikke kunne pa-
vises at skattesystemet gav forbrukerne noen klar fordel fremfor naringslivet med
hensyn til l&nefinansierte investeringer. Men beregningene fortalte bare hvordan de to
grupper ville komme ut i ettertid. P4 beslutningstidspunktet vil et foretak legge inn
krav om dekning av risiko i sin investeringskalkyle. Et slikt krav er ikke like relevant
for husholdningenes boliginvesteringer og serlig ikke den gangen, selv om man i
ettertid kan si at det burde vert det. Frank Myhre sier i sin utredning at «en ser i be-
regningene bort fra risikoaspektet», og ogsa Kare P. Hagen legger til grunn at «det er
ingen usikkerhet i gkonomien». At det vesentlige kostnadselement som risiko inne-
beaerer i investeringskalkyler er utelatt, og at utredningene dermed ikke belyser de to
gruppers relative forutsetninger for & ettersporre lanekapital, s& imidlertid bdde Bank-
foreningen og Virkemiddelutvalget bort fra i sin anvendelse av utredningene.

En risikokompensasjon er i praksis innarbeidet i bedriftsbeskatningen ved at av-
skrivningsreglene gir adgang til raskere nedskriving av produksjonskapitalen enn slit
og elde alene skulle tilsi. Men en slik kompensasjon for risiko kan ikke samtidig reg-
nes som en skattestotte pa linje med den husholdningene mottar gjennom fradragsret-
ten.

I dagens skattelovgivning anvender man en kapitalavkastningsrate for fastsettelse
av personinntektsdel av nerings- og selskapsinntekt. Denne blir satt som et tillegg til
renten for statsldn, som anses & veare risikofti. I 1992 og -94 var denne risikokompen-
sasjonen stipulert til 6 prosent, og det er liten grunn til at den skulle veere vesentlig
lavere pa 1980-tallet. A trekke kravet om risikodekning inn i foretakenes kalkyler,
ville séledes pé avgjerende mate ha forskjevet forholdet mellom de avkastningskrav
en matte legge til grunn for de to grupper, og skattesystemets relative favorisering av
husholdningene pa lanemarkedet ville ha kommet tydelig fram.

Jeg papekte denne svakheten ved beregningene flere ganger i den offentlige de-
batt om rentefradraget’’ uten & bli imetegatt, men ogsé uten at papekningen synes & ha
nadd fram. Trond Reinertsen har i Jkonomisk Revy (1996) brukt diverse komiteers
aksept av de to utredningene som uttrykk for at jeg matte ha tatt feil i min analyse. Et
tilsvar fra min side der jeg, som tidligere, papekte at man i begge utredningene hadde

«forutsatt bort» risikokostnaden, ble avvist av @konomisk Revy.

57 Bl.a. i Skanland (1982)
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Frank Myhres utredning var bygget pa en modell som var utviklet ved Universi-
tetet i Uppsala®. Ved en presentasjon av modellen i Norges Bank fikk jeg anledning
til & sporre en av forfatterne hvordan man hadde behandlet risiko i analysen. Svaret
var at «risiko, det vet vi sa lite om». Men man burde vite at den ikke var null. Be-
grunnelsen for & utelate den i de norske analysene stakk neppe sarlig dypere. Senere
har for gvrig Sigbjorn Atle Berg (1992) funnet vesentlig hayere avkastningskrav for
naringslivet enn for boliginvesteringer pad begynnelsen av 1980-tallet, ogsa uten a
regne inn risikokostnader.

Nar jeg la sa stor vekt pa & fa fram vridningseffekten av rentefradraget, var det
ogsé et forsgk pa & vise neringslivet og de som mente seg a ivareta dets interesser, at
selv om de personlig kunne ha stor glede av rentefradraget, var forskjellsbehandlin-
gen til fordel for husholdningene en belastning for bedriftene, og serlig for mindre
foretak som gjorde bruk av de samme lanekilder som husholdningene. Det gjorde lite
inntrykk, selv om en kan finne forholdet papekt i Stortingets rentedebatt 1982 (s. 40).
I opinionen har det generelt liten appell & henvise til vare felles interesser gjennom et
sterkt neeringsliv, og serlig nar naeringslivets representanter selv stiller seg likegyl-
dige.

Selv om det ikke var s mange utenfor et begrenset miljo av fagekonomer som
fulgte med i vridningsdebatten, var det nok mange som merket seg at det blant disse
var delte meninger om rentefradragets virkninger. Det kunne tjene som et alibi for
ikke & gripe fatt i en vanskelig sak. Innenfor den meningsdannende gruppe i samfun-
net, med rimelig bra inntekter, gjorde nok ogsa muligheten for a trekke fra renteutgif-
ter det lettere & forsone seg med et hoyt skatteniva.

I den politiske debatt var det, som allerede nevnt, forst og fremst de fordelings-
messige skjevheter ved rentefradraget som opptok oppmerksomheten, foruten den
generelle misngye med hoye renter. At det hadde uheldige virkninger for kredittpoli-
tikken ble ikke motsagt, men det var likevel péafallende lite fremholdt. Fagekonomer,
som ellers titt og ofte tar til orde mot subsidier og diskriminerende skatteregler, reiste
sjelden innvendinger mot den subsidiering av kapitalanvendelse som rentefradraget

innebar. Kanskje var det et utslag av at de etter mange ars tilstivnet rentepolitikk,

% Agell og Sedersten (1982)
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hadde sluttet & interessere seg for pengepolitikkens muligheter. Men de kan ogsé ha
hatt andre grunner.

Sterre interesse ble spersmalet vist i de landrapporter om Norge som OECD og
Valutafondet utarbeidet. Bare de forste ble offentliggjort. Her er det gjentatte ganger
stilt kritiske spersmaél ved den kredittpolitikk vi ferte, s& vel gjennom statsbanker som
reguleringer. Og ikke minst var man kritisk til rentefradraget og den lave beskatning

av boligkapital™

. At disse rapportene matte godkjennes av norske myndigheter, ma
antas & ha hatt en dempende virkning pa den maten kritikken ble fremfort pa. Senest i
2002 har Valutafondet anbefalt at skatteregler som stimulerer formuesoppbygging i

boliger heller enn i produksjonskapital, blir avviklet®.

3. Et reformforslag og dets skjebne

Som nevnt hadde Per Kleppe i 1977 varslet at Regjeringen ville komme tilbake til
Stortinget med en konkretisering av de prinsipper for personbeskatningen som den
gang var til behandling. Da Finansdepartementet hasten 1979 la fram en skisse til
revisjon av systemet i forbindelse med nasjonalbudsjettet for det kommende ar®,
kunne det synes a vaere muligheter for a fi den nedvendige stette 1 Stortinget til & ga
videre med revisjonen. Foruten fra Arbeiderpartiets 76 representanter av 155, kunne
man regne med stotte fra SV som hadde to, og Venstre, som ikke hadde stilt seg av-
visende i 1976, hadde ogsé to representanter.

Fra departementets side ensket man at systemet skulle gi en sterk nedbygging av
progresjonen sammen med en begrensning av fradragene med spesiell vekt pa rente-
fradraget, altsé lavere skattesatser pa et bredere fundament. Ved dette ville en rette
opp fordelingsmessige skjevheter, samtidig som det ble stimulert til mer fornuftig
ressursbruk. Systemet ville vaere bygget pa:

e En progressiv s@rskatt til staten utlignet pd heyere inntekter pd grunnlag av et
bruttopreget inntektsbegrep.

e En proporsjonal skatt til kommuner basert pad nettoinntekt, dvs. inntekter etter
skattemessige fradrag, herunder fradrag for renteutgifter.

e En medlemsavgift til folketrygden utenfor systemet for inntektsskatt.

Y OECD (1981-86)
5 International Monetary Fund (2002), s. 4
6! St.meld. nr. 1 (1979-80), kapittel 9
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Verdien av fradragsretten for renter ville med dette bli lik for alle og begrenset til
satsen for skatt av netto inntekt. Et regneeksempel med 33 prosent skatt pé netto inn-
tekt og satser pé to trinn for heyere inntekter med henholdsvis 20 og 30 prosent av
brutto inntekt, viste en nedgang i provenyet for statskassen med 7 prosent. Det var
forutsatt at reformen ogsa skulle inneholde en forskyvning fra direkte til indirekte
skattlegging, uten at det i skissen var sagt noe om hvordan dette skulle skje.

De borgerlige partiers representanter i Finanskomitéen® kunne nok «gi sin prin-
sipielle tilslutning til en samlet trygdeavgift og en styrking av Folketrygdens skonomi
i trad med Regjeringens forslagn®™, men de fortsatte med & si at selv om det kunne
vaere grunn til & se naermere pa tilfeller der enkelte kan oppta store 14n og derigjen-
nom oppnd spesielle fordeler pd grunn av den gjeldende skatteordning, matte dette
«ikke tillegges for stor vekt ved utforming av skattesystemet». Man pekte videre pa
at fradragsbegrensninger «kan fere til en forsterkning av progresjonen som ikke er
tilsiktet»*.

Begrensning av fradragsrettens betydning var som nevnt et hovedpunkt i Regje-
ringens skisse og skulle ogsa gi et finansielt grunnlag for nedsettelse av progresjonen.
Opposisjonens standpunkt var séledes en avvisning pa prinsipielt grunnlag av reform-
forslaget. Stortingsdebatten bare utdypet inntrykket av at rentefradraget var ensket, til
tross for at man var oppmerksom pa de skjevheter det innebar. Allokeringsvirkninger
og virkninger for pengepolitikken av rentefradraget ble overhodet ikke berort.

I tillegg var man sterkt kritisk til behandlingsmaten, der Stortinget fikk seg fore-
lagt en skisse med mange viktige spersmal utsatt til senere behandling, og hvor inn-
dekningen gjennom indirekte beskatning ikke fremgikk. Utenom Arbeiderpartiets
gruppe fikk Regjeringen bare en betinget stotte fra SV. Pa sa svakt grunnlag valgte
Regjeringen a ikke fremme noe forslag basert pa skissen. Man ville ogsa ha risikert at
et vedtak ville blitt omgjort eller ikke fulgt opp i de konkrete skattevedtak som ville
kreves dersom stortingsvalget i 1981 skulle gi et annet flertall og ny regjering. Det var
jo ogsa dette som skjedde, og det er ikke usannsynlig at frykten for & miste rente-

fradraget bidrog til valgutfallet.

62 Venstre var ikke representert i komiteen, men Odd Einar Derum uttalte seg i debatten (Stor-
tingstidende 1980, s. 3727) pa linje med den borgerlige fraksjon.

 Innst. S. nr. 320,s. 9

*1Ibids. 10
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Budsjettforslaget samme hest fulgte likevel i noen grad opp tankene bak skatte-
skissen for s& vidt som de heyeste satser i inntektsskatten ble vesentlig redusert. Der-
med ble ogsa verdien av rentefradraget noe mindre, men ikke pa en slik mate at det
kunne fa nevneverdig betydning for kredittettersperselen.

Kritikken mot behandlingsmaten av en skattereform er forstaelig. For utviklingen
i kredittettersparselen var det nok imidlertid minst like viktig at de partier som snart
skulle komme til & f4 flertall i Stortinget, gav et signal om at de ikke ensket & gjore
noe med fradragsretten. Publikum kunne léne i tillit til at man fortsatt ville fa en
vesentlig del av sine renteutgifter refundert over skatteseddelen.

Det 1a dermed heller ikke til rette for en friere rentefastsettelse. Renteutvalgets
forslag om dette var som nevnt betinget av at skattesystemet ikke gav grunnlag for
forvridninger mellom ulike grupper av lantakere. Nér hépet om en revisjon pa dette
omrade nd var skutt ut i en usikker framtid, métte konsekvensen bli en rentestyring

etter retningslinjer av den karakter som Regjeringen trakk opp hesten 1980 (s. 38).

4. Skattekommisjonen — et tappert forsok

Behandlingen av «skatteskissen» 1 Stortinget viste klart at en skattereform krevde en
grundig forberedelse og en viss modning. I nasjonalbudsjettet for 1981% varslet der-
for Regjeringen at den ville sette ned en bredt sammensatt skattekommisjon med re-
presentanter for de politiske partier, viktige organisasjoner samt skatteeksperter «for &
komme videre i arbeidet med et bedre skattesystem». Kommisjonen ble oppnevnt i
april ret etter med tidligere kommunalminister Leif Aune som leder. Den kunne pa
fritt grunnlag «fremme forslag om endringer i vért samlede system av personskatter,
avgifter, stonader og subsidier». Men departementet «fant det rimelig» at kommisjo-
nen ville legge til grunn et uendret niva for brutto skatteinntekter til det offentlige,
fratrukket overferinger. Man regnet med at den ville «vurdere rentefradragets plass i
systemet». Likevel var dette bare ett av mange punkter. En generell opprydding i et
system som etter hvert var blitt sveert komplisert, var like viktig.

Etter at Willoch-regjeringen overtok hesten 1982, fikk kommisjonen flere med-
lemmer og et justert mandat. I dette var de problemer en begrensning av rentefradra-

get reiste, sterkere fremholdt enn de problemer selve fradraget skapte.

6 St.meld. nr. 1 (1980-81), s. 115
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Kommisjonen avgav sin utredning® i august 1984. Det skisserte en «strakslos-
ning», som kunne gjennomfores innenfor gjeldende lovgivning og som skulle kunne
settes 1 verk senest fra 1987, og en mer grunnleggende omlegning som ville kreve noe
lengre tid. Selv om det var mange dissenser om enkeltheter, var der bred oppslutning
om hovedlinjene. De forslag i Skattekommisjonen som ville fa virkning for fradrags-
retten, var felgende:

e Sykedelen og pensjonsdelen i medlemsavgiften til folketrygden samles i en felles
medlemspremie som beregnes av brutto inntekt, og med en avgiftssats ca. 5 pro-
sent hgyere enn summen av de to 1 1983. Under det eksisterende system ble syke-
delen beregnet pé grunnlag av «antatt inntekt» (dvs. etter fradragsposter), redu-
sert med kommuneskatteligningens klassefradrag. Ved & legge inn sykedelen inn
1 bruttoskatten ville verdien av rentefradraget bli redusert.

e Merinntekten til folketrygden avlaster staten for overforinger til trygdesystemet,
og gir derved mulighet for & redusere progresjonen med ca. 10 prosent over det
meste av skalaen og med nzer 20 prosent pa det hoyeste nivd. Dermed reduseres
verdien av rentefradraget ytterligere.

e Gjenoppretting av takstnivaet fra 1970 for boliger og fritidshus, noe som ville
innebare en tredobling av takstene, men med en vesentlig ekning av bunnfradra-
get. Ogsé dette ville redusere nettoeffekten av rentefradrag og fordelsbeskatning

for boliger.

Pa lengre sikt foreslo kommisjonen en omlegning til realbeskatning av inntekter
og utgifter knyttet til formue og gjeld, dvs. at den skattbare eller fradragsberettigede
del av slike poster ble korrigert for virkningen av inflasjonen. Hvis for eksempel
bankrenten er 13 prosent og prisstigningen er 6 prosent, slik forholdet tilnaermet var i
1984, ville bare realrenten pa 7 prosent kunne trekkes fra i selvangivelsen. Omvendt
ville bare realrenten av fordringer bli regnet som skattbar inntekt.

Regjeringen ansé apenbart ikke behovet for en skattereform som sa pétrengende
at den ville fravike vanlig praksis med en heringsrunde og gé inn for en «straksles-

ning». En ma kunne gé ut fra at dette sarlig gjaldt tiltakene for & begrense fradrags-

¢ NOU 1984:22
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retten. Fremtredende representanter for Hoyre gav noksa umiddelbart uttrykk for at
det ikke var aktuelt med noen slik begrensning. Folk kunne trygt 1ane videre.

I stedet ble innstillingen sendt pa hering med sikte pa & gi grunnlag for en stor-
tingsmelding som det i statsbudsjettet for 1986 ble sagt at Finansdepartementet arbei-
det med. Den kom imidlertid ikke mens regjeringen enna satt.

Sterre hast hadde Regjeringen med & apne opp for utvidet anvendelse av rente-
fradraget, nemlig til ogsé & gjelde kredittsalg (avbetaling). Finansdepartementet var
kommet til at «hensynet til likebehandling av ulike kredittformer»®’, tilsa at ogsa ren-
ter og omkostninger knyttet til kredittkjep burde kunne trekkes fra i selvangivelsen,
og siden slike kredittkjop var antatt & ha relativt stor betydning for de mindre ressurs-
sterke, ville dette ogsé skape sterre likhet mellom forskjellige sosiale grupper. Forsla-
get reiste, som man kunne vente, ingen motstand i Stortinget. Selv om det er lett &
forstd begrunnelsen for denne utvidelsen, var den en ytterligere stimulans til et kre-
dittfinansiert forbruk som da var i sterk vekst.

I heringsrunden til Skattekommisjonens innstilling var Norges Bank noksa alene
om 4 gi stette til hovedtrekkene i sé vel strakslgsningen som den mer langsiktige los-
ning. De fleste heringsinstansene konsentrerte seg om det som hadde direkte betyd-
ning for den gruppe de representerte, og var gjennomgéende negative til beskjering
av fradragsposter innenfor sitt eget interesseomrade.

Det var ogsa betydelig motstand mot en bruttobeskatning knyttet til en sterk ok-
ning av medlemsavgiften til Folketrygden. Til tross for den avlastning av statskassen
dette ville innebare, var det liten forstaelse for & se skattesystemet som en helhet, slik
Skattekommisjonen hadde anmodet om. Selve prinsippet om en samlet folketrygd-
premie var imidlertid, som nevnt, allerede godtatt i forbindelse med Kleppes skatte-
skisse.

De som stettet kommisjonens forslag, var ferst og fremst opptatt av de forde-
lingsmessige sider ved skattefradraget. Norges Bank var blant de f& som la vekt pé
virkningen av forslaget for ressursallokeringen og pa muligheten for & fere pengepoli-
tikk. Eiendomsmeglerforeningen ansa tvert imot fradraget for & vere av avgjerende
betydning for folks muligheter til & bygge seg opp en boligkapital. Vridningseffekten

var for sa vidt bade erkjent og ensket.

57 Ot.prp. nr. 70 (1984-85)
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5. Pa vei mot en losning

Til tross for den noksé avvisende holdning Skattekommisjonen ble mett med, serlig
fra Hoyres side, ble sparsmélet om en overgang til en mer bruttopreget beskatning
droftet i det langtidsprogram som ble lagt fram av Willoch-regjeringen. Regjeringen
regnet med «at gkt medlemsavgift, kombinert med en reduksjon av den progressive
inntektsskatt vil bli et viktig element i det fremtidige skattereformarbeid. Spersmélet
om hvor langt en skal gi, ma avklares i det videre utredningsarbeid i departemen-
tet»*. 1 finanskomiteen ensket alle partier (med unntak av Fremskrittspartiet) at en
avdemping av progresjonen i personbeskatningen skulle ses i sammenheng med mu-
ligheten for & legge okt vekt pa et mer bruttopreget inntektsbegrep ved skattleggingen
av personer og en viss sanering av fradragsposter®.

Men etter hvert som utlansekingen steg, ekte utdlmodigheten i Stortinget. Pa
bakgrunn av et forslag fra SV «om tiltak for & begrense ordningen med rett til ube-
grenset fradrag i inntekt for renteutgifter» la Finanskomiteen fram en innstilling der
de tre koalisjonspartier ba om «at Regjeringen legger opp til & ta et klart skritt i ret-
ning av ekt bruttobeskatning allerede i1 forbindelse med skatte- og avgiftsopplegget
for 1987»™°. Det ble i denne forbindelse szrlig vist til rentefradraget og behovet for en
analyse av dets «virkninger for skattepolitiske, kredittpolitiske og neringspolitiske
malsettinger». Arbeiderpartiet og SV hadde naturligvis ingen innvendinger mot dette,
men presiserte at tiltakene matte fi virkning allerede fra kommende arsskifte. Kristelig
Folkeparti fremmet et eget forslag med samme innhold. Det var nd apenbart kommet
bevegelse 1 saken, ogsa i den borgerlige leir. Fremskrittspartiet, derimot, ba «Regje-
ringen unnlate & foresla innskrenkninger i retten til & trekke fra renter for beregning
av inntektsskatty.

Etter regjeringsskiftet i mai 1986 ble det Harlem Brundtland-regjeringens opp-
gave 4 fremme en melding pa grunnlag av Skattekommisjonens utredning’'. Men alle-
rede for dette hadde Regjeringen i forbindelse med skattevedtaket for 1987 fétt Stor-
tingets tilslutning, bare mot Fremskrittspartiets to stemmer, til at «helsedelen» av

folketrygdavgiften (tidligere «sykedel» pa 4,4 prosent av nettoinntekt) ble utlignet pa

5% St.meld. nr. 83 (1984-85), s. 198
% Innst. S. nr. 286 (1984-85), s. 29
™ Innst. S. nr. 200 (1985-86), s. 3
' St.meld. nr. 85 (1986-87)
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grunnlag av bruttoinntekten, slik Skattekommisjonen hadde foreslatt. Dermed var en
viktig, om enn liten, brikke for & redusere rentefradraget pa plass.

Av sterre betydning var det at progresjonen i beregning av skatt pa nettoinntekt
ble vesentlig redusert over hele inntektsskalaen, og slik at heyeste progresjonstrinn
for statsskatten ble satt ned fra 40 til 34 prosent. Med dette var samlet marginalskatt
pa dette trinnet kommet ned fra 66,4 til 56 prosent.

I stortingsmeldingen fant ikke Regjeringen & kunne gi inn for kommisjonens
«varige» leosning basert pa inflasjonskorrigert skattlegging av inntekter og utgifter
knyttet til formue. Dette spersmalet overlot man til en fremtidig reform der person-
og bedriftsskattleggingen kunne vurderes i sammenheng. Man ville heller ikke ga sa
raskt fram som kommisjonen foreslo med hensyn til boligbeskatningen, men viste til
at man i ferste omgang ville fremme et forslag om et nytt takseringssystem, basert pa
en utredning som snart hadde ligget i ti &r. Noe nytt system for taksering av boliger er
man som kjent enda i 2004 ikke kommet fram til.

De forslag fra Skattekommisjonens side som Regjeringen fant & kunne gjore bruk
av, var likevel viktigere. Tanken om & gjere et prinsipielt skille mellom bruttoinntekt
og nettoinntekt som grunnlag for personbeskatning var, som nevnt foran, et kjerne-
punkt allerede i Finansdepartementets skatteskisse av 1979. Det er derfor ikke over-
raskende at den na fikk departementets tilslutning atte ar senere. Den hadde den gang
mett sterk motstand fra alle borgerlige partier, men at partienes egne representanter i
Skattekommisjonen hadde vaert med pa & bygge sine forslag pa en slik deling, hadde
apenbart myket opp motstanden.

Til tross for at representanter for de tre tidligere regjeringspartier noksa nylig
hadde kunnet samle seg om en felles uttalelse om behovet for og karakteren av en
skattereform, var de ikke alle like entusiastiske for en bruttoskatt. Valget av saksord-
forer ble derfor ansett som viktig. Mot vanlig praksis fant valget sted ved avstemning,
der Harald Synnes fra Kristelig Folkeparti ble valgt mot Hoyres og Fremskrittspartiets
stemmer’”.

Det lyktes komiteen & né fram til enighet (med unntak for Fremskrittspartiet) om

«et system med nesten flat nettoskatt kombinert med en form for bruttoskatt pé hayere

2 Synnes (1988)
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inntekter utover et visst inntektsnivé», den sakalte «toppskatt»’>. De tidligere koali-
sjonspartiene og Arbeiderpartiet samlet seg ogsa om at nettoskatten skulle utlignes
med en skattesats pa 25-30 prosent av den nedre del av nettoinntekten og 35—40 pro-
sent i den gvre del. SV ville ha en flat sats i omradet 25-35 prosent. Med «helse-
delen» av folketrygdavgiften flyttet over til bruttoskatten, ville den effektive verdi av
rentefradraget ligge innenfor disse grenser, dvs. 25-40 prosent, avhengig av hvilke
skattesatser og inntektsgrenser som ble vedtatt for det enkelte ar.

I fraksjonenes beregninger av skattereformens virkninger la Arbeiderpartiet til
grunn en noe lavere sats for nettoskatten enn koalisjonsfraksjonen, og dermed ogsa en
noe lavere verdi av rentefradraget. For & fa inn det samme skatteproveny ville en i
praksis maétte legge noe storre vekt pa toppskatten, enten ved lavere innslagsgrense
eller hgyere satser, eventuelt begge deler.

Slike forskjeller til tross mé en kunne si at de partier som var aktuelle for regje-
ringsposisjon, hadde narmet seg hverandre i spersmalet om begrensning av rente-
fradragets betydning pé en mate som tidligere holdninger hadde gitt lite hap om. Det
var skapt et grunnlag for & komme videre i skatteoppleggene for kommende ar.

Etter at «helsedelen» i trygdeavgiften allerede for 1987 var fert over til brutto-
beskatning, ble det i skatteopplegget for 1988 gjennomfert en mer prinsipiell omlegging
i samme retning. Her ble det innfert en toppskatt pa 6 prosent pa den del av bruttoinn-
tekten som oversteg 180 000 kroner. Dette gav finansielt rom for en fortsatt reduksjon
i skattleggingen av nettoinntekt, slik at satsen pé heyeste trinn i statsskatten kom ned
pa 23 prosent. Gjennom arene 1989-91 fortsatte den gradvise overgang fra skatt pa
nettoinntekten til skatt pa bruttoinntekt. Regjeringsskiftet i 1989 forte likevel til at den
progresjon 1 toppskatten som regjeringen Harlem Brundtland hadde foreslatt for
1990, ikke ble gjennomfert. Dette fikk ingen virkning for rentefradraget, siden ned-
settelsen av progresjonen i nettoskatten fortsatte i alle arene. Det skjedde bade gjen-
nom en heving av minstegrensen for statsskatt fra 61 000 kroner i 1987 til 130 000
kroner i 1991, gjennom en reduksjon av tallet pa progresjonstrinn i statsskatten fra sju
1 1987 til to 1 1991 og en ytterligere senking av skattesatsen pa hayeste progresjons-
trinn slik at den dette aret var kommet ned pa 14 prosent. I motsatt retning virket det

at fellesskatten til Skattefordelingsfondet, som ble utlignet pa samme grunnlag som

3 Innst. S. nr. 258 (1986-87), s. 10
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inntektsskatten for gvrig, dvs. som nettoskatt, ble ekt fra 1,0 prosent i 1987 til 5,5
prosent i 1991. Skatten til kommuner og fylkeskommuner ble gjennom hele perioden
1987-91 holdt pa til sammen 21 prosent.

Det siste skritt i begrensningen av rentefradraget fant sted gjennom skatterefor-
men i 1992. Det var allerede i forbindelse med «Reform av personbeskatningen» lagt
til grunn at man métte komme tilbake til en gjennomgang av bedrifts- og kapital-
beskatningen. Regjeringen nedsatte for dette formal i mars 1988 en utredningsgruppe
under ledelse av professor Magnus Aarbakke. Dette var en ren ekspertgruppe. Den
utredning gruppen leverte aret etter’®, trakk opp mensteret for det arbeid som i lepet
av forbausende kort tid, seerlig sett pd bakgrunn av den treghet som hadde preget
reformarbeidet tidligere pa 1980-tallet, skulle fore fram til skattereformen.

Regjeringsskiftet hasten 1989 forte til at det falt pé regjeringen Syse a legge fram
en stortingsmelding” den folgende vér, der den gav uttrykk for at den ville «arbeide
videre med sikte pa en skattereform i trdd med hovedlinjene i Aarbakkegruppens
forslag’®, supplert med departementets egne vurderinger. Finanskomiteen kunne legge
fram sin innstilling samme hest’’, der den gav sin stette bl.a. til prinsippet om symmetri
i inntektsbeskatningen, som innebarer at kostnader skal komme til fradrag med samme
skattesats (fradragsverdi) som tilsvarende inntekter skattlegges, men slik at en likevel
viste til at Aarbakkeutvalget hadde gjort et visst unntak for boligbeskatningen’.
Komiteen uttrykte ogsé en bekymring over virkningen av rentefradragets betydning
for «ungdom i etableringsfasen»’®. Det var apenbart ikke med lett hjerte komiteens
flertall begrenset statten til 1antakere gjennom skattesystemet.

Etter at en ny regjering Harlem Brundtland hadde overtatt varen 1991 var tiden
moden for & legge fram forslag om de nedvendige lovendringer for & gjennomfere
reformen®.

Hovedformaélet med skattereformen var & fa etablert et skattesystem som i langt

mindre grad enn det vi hadde, ville gi skattetilpasninger som bidrar til at anvendelsen

" NOU 1989: 14

75 St.meld. nr. 48 (1989-90)
®Ibid s. 9

" Innst. S. nr. 5 (1990-91)
™ Ibid s. 33

 Ibid s. 109

8 Ot.prp. nr. 35 (1990-91)
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av gkonomiske ressurser, i praksis arbeid og kapital, blir en annen enn samfunnsekono-
miske hensyn skulle tilsi. Skattetilpasningene kunne tilskrives bade den sterke progre-
sjon i beskatningen og de mange unntak og serbestemmelser som gjaldt med hensyn
til & fastlegge utligningsgrunnlaget for skatten og selve utligningen. Forslaget var i
samsvar med en internasjonal trend i retning av & utvide skattegrunnlaget og senke
skattesatsene. For en gangs skyld var det ikke fordelingspolitikken som stod i sent-
rum. Likevel métte reformen ventes & ha virkninger som ogsa fordelingsmessig matte
anses som positive.

Skattleggingen av bedrifter og personer mater hverandre serlig pa to omrader: en
skattemessig behandling av inntekter og utgifter knyttet til formue og gjeld og i skillet
mellom personinntekt og bedriftsinntekt hos selvstendig naringsdrivende. Det forste
loste man med & innfere en flat skatt pa 28 prosent som gjaldt bade lenns- og pen-
sjonsinntekt, netto formuesinntekt og naringsinntekt. Skattefradraget for renteutgifter
ble dermed ogsd 28 prosent, uavhengig av inntekt. Skillet mellom person- og
naringsinntekt for personlig naeringsdrivende ble lost gjennom delingsmodellen, som
var og har fortsatt & veere problematisk. Men siden fradrag for renter ville gi den
samme skattelette enten de ble trukket fra personinntekten eller bedriftsinntekten,
ville ikke delingen berere verdien av rentefradraget.

Den flate skatten som ble utlignet pa lonnstakere og pensjonister m.v., gikk i sin
helhet til kommunene og til kommunal skatteutjamning. Staten skaffet seg kompensa-
sjon for bortfallet av inntektsskatt fra denne gruppen ved utligning av progressiv
toppskatt til staten pad hegyere inntekter, der det andre og heyeste progresjonstrinn ble
nadd noksa tidlig etter det forste trinnet med en skattesats opp til 13 prosent. De aller
fleste lonnstakere og pensjonister ville ha en lavere inntekt enn der toppskatten slo
inn.

I utgangspunktet hadde en ikke tenkt seg at reformen skulle innebare en niva-
endring av de samlede skatte- og avgiftsinntektene. Ved tilpasning av reformen til den
gkonomiske situasjon ved innferingen av den, fant departementet det likevel forsvar-
lig 4 redusere skatte- og avgiftsniviet med 2—2,5 milliarder kroner®'. Dette gjorde det

betydelig lettere & utforme det nye regelverket slik at det fant politisk aksept. Ved

81 Tbid s. 14
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fremleggelsen av nasjonalbudsjettet samme hast var reduksjonen pa arsbasis etter at
Stortinget hadde behandlet forslaget, beregnet til 3,5 milliarder kroner.

Politisk vil det alltid veere en vanskelig oppgave a fa gjennomfert en skattereform
som avveier de kryssende hensyn som gjer seg gjeldende i skattepolitikken, og alle de
serinteresser som over tid har fitt anledning til & bygge seg opp. Ved skattereformen i
1992 stod man i den seregne stilling at alle partier som var fortrolig med a ha regje-
ringsansvar, hadde medvirket i prosessen og dermed fétt et «eierskap» til resultatet.
Arbeiderpartiet hadde tatt initiativ til ekspertutredningen som 1a til grunn for refor-
men, en borgerlig koalisjonsregjering hadde lagt fram en melding om den og fort
prosessen videre, og en ny regjering fra Arbeiderpartiet (med samme statsminister
som for) forte prosjektet i havn. Skattestotten til lantakere hadde overlevd, men i
mindre omfang og i en form som ikke lenger var sa fordelingspolitisk stetende. Dette
innebar samtidig at det har vert lettere & avfinne seg med de problemer skattestatten
fortsatt innebzrer, bdde med hensyn til ressursallokeringen og i forhold til pengepoli-
tikken, som siden 1990 maétte uteves under et system med frie internasjonale kapital-
bevegelser.

Men sammenliknet med andre land preges den skattemessige behandling av rente-
utgifter fortsatt av sjenergsitet overfor lantakeren. Spesielt er det fa land utenom de
nordiske som gir fradrag for forbrukslan, og blant de som gir fradrag for boliglans-
renter, er det gjerne satt gvre grenser eller de er tidsbegrenset. Viktige land som Tysk-
land, Canada og Japan gir ingen fradrag for renteutgifter®’.

Dette inneberer at den rente som fastsettes har sterkere gjennomslag overfor hus-
holdninger enn hos oss, s#rlig for 1an til andre formal enn boliger. I Norge vil rente-
belastningen vare redusert med 28 prosent for den nér fram til den personlige lan-
taker. For & oppna samme ettersporselseffekt hos lantakeren, ma derfor renten i Norge
vaere hgyere enn i andre land med strammere regler. Med frie kapitalbevegelser vil en
slik rentedifferanse trekke i retning av kapitalinngang og appresieringspress, og Nor-
ge vil betale renter til utlandet for en kapitalinngang vi verken trenger eller ensker.
Det samme kan skje ved at nordmenn tar opp valutalan.

Det er i denne sammenheng ogsé grunn til & minne om at selv om Ién til bolig

kanskje utgjer den sterste del av husholdningenes gjeld, kan deres opptak av lan som

$2NOU 2003: 9, s. 250
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nedbetales raskere, komme opp i belap som er langt sterre enn disse lanenes andel av
den samlede ldnemasse. Og det er den lanefinansierte etterspersel, heller enn den
aktuelle lanemasse, man tar sikte pa & pavirke gjennom rentefastsettelsen.

Skattereformen av 1992 var et viktig skritt i retning av & gjere pengepolitikken
mer effektiv, men dens slagkraft kan fortsatt styrkes. Vi kommer tilbake til dagens
situasjon i kapittel V.

C. De lave lanekostnader

1. Fra rente til realrente

Ved begynnelsen av det tjuende arhundre var renten et dekkende uttrykk for hva man
métte betale for & anskaffe realgoder for man hadde dekning for det i egne finansielle
ressurser. Med korreksjon for risiko og administrative kostnader ved laneformidlingen
var den ogsé et dekkende uttrykk for den godtgjerelse man mottok for & stille finansi-
elle ressurser til disposisjon.

Norges Bank fastsatte en rente for sin tilforsel av midler til bankene gjennom dis-
kontering av deres veksler. Dersom vért pris- og kostnadsniva steg mer enn de land vi
samhandlet med, ville det trekke i retning av et ekende underskudd overfor utlandet
og stigende behov for 14n fra Norges Bank til dekning av valutaunderskuddet. Trekk
pa Norges Banks beholdning av gull og fremmed valuta ville gjennom de regler som
var fastlagt for bankens utstedelse av sedler, begrense bankens muligheter for & tilfore
midler og dermed virke dempende overfor samlet etterspersel. Systemet innebar en
automatikk som bidrog til at prisnivaet gjennom de siste femti ar for forste verdens-
krig holdt seg sépass stabilt at man kunne regne med at en fordring ved innfrielsen
ville ha en kjopekraft rimelig i samsvar med hva som var forutsatt da gjeldsforholdet
ble etablert.

Suspensjonen av gullstandarden ved verdenskrigens utbrudd bret med denne sta-
biliteten. Bindingene pa Norges Banks adgang til seddelutstedelse ble fjernet, og fra
1914 til 1920 ble pengemengden (seddelomlep og innskudd i Norges Bank) firedob-
let. Prisnivaet fulgte opp med en tredobling, uten at verken pengemengdevekst eller
prisstigning fikk noen utslagsgivende betydning for Norges Banks rentepolitikk, som

stort sett fulgte opp hva Bank of England gjorde.
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Gjennom 1920-arene og langt inn i det felgende tidr stod man gjennomgéende
overfor et prisfall av vekslende styrke, mens Norges Banks diskonto varierte i om-
radet 5—7 prosent og bare i liten grad reflekterte prisutviklingen. I den forste tiden var
rentepolitikken rettet inn mot & begrense nedgangen i valutabeholdningene. Senere
fastholdt man et nivé som gjorde det mulig forst & gjenopprette den gamle gullparitet
og deretter fastholde den inntil den pa nytt ble suspendert i 1931. Etter hvert forte et
internasjonalt rentefall til at renten kunne settes ned ogsa i Norge, uten at det medfor-
te noen fare for valutabalansen. At vi fra 1935 igjen hadde en moderat prisstigning
fikk ingen konsekvenser for renten. Erfaringene fra mellomkrigstiden gav séledes lite
grunnlag for & knytte sammen rente og prisstigning i folks bevissthet. Oppmerksom-
heten ble derfor naturlig nok rettet mot det nominelle renteniva. Rentens betydning
for & realisere det realokonomiske innhold i en gjeldsavtale, nemlig en forskyvning i
tid av retten til & disponere realressurser, ble tillagt liten vekt.

Etter frigjoringen i 1945 var handels- og valutareguleringen ment a ta vare pa
valutabalansen, og mot denne bakgrunn er det ikke s& merkelig at man folte seg noksa
fri med hensyn til & fastsette renten ut fra realokonomiske og sosiale kriterier slik man
den gang oppfattet dem. Begrunnelsen for lavrentepolitikken har vi behandlet foran.
Prisstigningen sa man pa som et onde som det var en separat oppgave a bekjempe, og
«en krympefri lonningspose» ble av de borgerlige partier satt opp som et politisk mal.
Andre s en moderat prisstigning som en forutsetning for 4 kunne holde et hoyt syssel-
settingsnivd og mente dette matte vere en viktigere oppgave enn a holde et stabilt
prisniva. Valget mellom prisstabilitet og hoy sysselsetting som alternativer fikk en
vitenskaplig underbygging i den sékalte Phillips-kurven som pa grunnlag av data for
Storbritannia gav historisk belegg for at &r med hey lennsvekst ogsa gav lav ledig-
het*. Til tross for denne aksept for prisstigning fikk den liten betydning i debatten om
rentepolitikken. I innstillingen fra Den penge- og kredittpolitiske komité (1964) er
saledes sammenhengen mellom prisstigning og rente ikke gitt noen plass, og det
samme gjelder Finansdepartementets lovforslag aret etter.

I alle fall i mer offisielle publikasjoner ser det ut til at begrepet «realrente» (defla-
tert rente) ble brukt forste gang av Magnussen-utvalget (s. 30). Der ble det papekt at

prisstigningen i mange &r hadde vart hoyere enn renten og at realrenten siledes hadde

% Phillips (1958)
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vert negativ, og at den var lavere i Norge enn i andre land. Ogsa Renteutvalget refe-
rerte til realrenten i sine analyser av rentens virkninger®’, og i Stortingets rentedebatt
21. april 1982 trakk som nevnt flere representanter fram realrenten som viktigere for
publikum enn den nominelle rente®. Like fullt var debatten preget av krav om inn-
grep overfor den senere tids ekning i nominelle renter.

Ideelt sett onsket man naturligvis at lavere prisstigning skulle lose problemet med
negative eller alt for lave realrenter, men de doktriner man fastholdt var i seg selv et
hinder for en politikk med sikte pa dette. For likevel & bryte forventningene om fort-
satt inflasjon og om en vedvarende inntektsgkning, bdde som en konsekvens av og
som en arsak til inflasjonen, ble det fra 1. mars 1978 og ut aret 1979 gjennomfert en
generell pris- og inntektsstopp (s. 36). Den innebar en reversering av de tillep man
aret for hadde gjennomfert for en friere rentedannelse, men den medferte ogsa en
langt mer moderat lenns- og prisstigning sa lenge den varte. Men det er ikke noe som
tyder pa at den medferte noen moderasjon i forventningene, og det er jo gjennom de
forventninger som skapes om fremtidig prisstigning, at realrenten har en selvstendig
betydning for ettersporselen. Pris- og lennsekninger ble utsatt, og etter avviklingen
ble prisstigningen de folgende to ar enda sterkere enn i forste halvdel av 1970-tallet.
Siden renten na ogsé var justert opp, fikk man likevel ikke en ny periode med ved-
varende negativ realrente, slik man lenge hadde gjennom 1970-arene.

Figur 4 viser utviklingen i sa vel nominell rente som realrente. Ut fra var antagel-
se om at forventningene var lite pavirket av lenns- og prisstoppen, er realrenten vist
bade ut fra den faktiske prisstigning i drene 1978-81, og slik den ville veert med en

utjamning av prisstigningen fra 1977 til 1982 over de mellomliggende ar.

“NOU 19804, s. 73
% Se for eksempel Bjarne Mork Eidems og Fridtjof Frank Gundersens innlegg, Stortingstiden-
de 1982, hhv. s. 2998 og 3002
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Figur 4 Nominell rente og realrente!). 1971-1995
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2. Fra realrente til realrente etter skatt

Med sterkere fokus pa realrenten var man kommet et stykke pa vei mot forstéelsen av
hva som var motiverende for kredittettersporselen, og isolert mé den stigende real-
rente fra 1975 og utover ha virket dempende. Men effekten ble moderert ved at skatte-
stetten, som var knyttet til nominelle renter, samtidig ekte. Forstaelsen av dens betyd-
ning satt lenger inne. Som nevnt (s. 53) hadde Regjeringen rett nok allerede i 1977
pekt pa behovet for sanering av de mange fradragsmuligheter ved skattlegging av
inntekt, hvor rentefradraget stod som det viktigste. Her var det likevel fordelingsvirk-
ningen og behovet for et enklere og mindre progressivt skattesystem som var ut-
gangspunktet og ikke de kredittpolitiske problemer fradragsretten reiste. S& lenge
kredittpolitikken i hovedsaken var basert pa kredittbudsjettering og kredittregulerin-
ger og prisen pa kreditt var antatt & spille en underordnet rolle for kredittilgangen, er
det for sa vidt ikke overraskende at skattestetten, som var et element i skattesystemet,

ikke ble trukket inn. Ved omlegging til en mer markedsorientert pengepolitikk, som

% St.meld. nr. 61 (1976-77)
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Renteutvalget var gitt som oppgave 4 utrede, ville det imidlertid vaert naturlig & gjere
det. Av grunner som det er gjort rede for foran (s. 37), ble det unnlatt. Men unnlatel-
sen innebar at den ble mindre egnet som grunnlag for en liberalisering av kredittmar-
kedet enn den kunne ha vert.

Utvalgets papekning av at «nar skatteregler resulterer i ulike kostnader for ulike
grupper, vil det kunne vzare formélstjenelig med en styring av renten»®’, bidrog til okt
oppmerksomhet omkring realrenten etter skatt, og i den tidligere nevnte rentedebatt
varen 1982 ble skattereglenes betydning for de reelle lanekostnader tatt opp av talere
bade fra Arbeiderpartiet og SV, mens man fra Fremskrittspartiets side ikke viste den
samme interesse for hvordan skattleggingen reduserte rentens betydning som hvordan
prisstigningen gjorde det.

Den politiske rentedebatt i de feolgende ar dreide seg likevel forst og fremst om
nominelle renter. Det var disse rentene politikerne mente at de pa kort sikt kunne
gjore noe med, og det var de nominelle renter publikum umiddelbart matte forholde
seg til.

Fra Norges Banks side ble det imidlertid stadig minnet om betydningen av real-
renten etter skatt. [ en artikkel av Skjaeveland og Stokstad (1988) ble det pavist at lav
realrente etter skatt sammenlignet med de fleste (og sarlig de viktigste) andre land
var en viktig arsak til var tradisjonelt lave husholdningssparing. Var serstilling var
mer knyttet til at hoy marginalskatt pa et moderat inntektsniva gav store rentefradrag,
enn til lav realrente. Gjennom senere ar til og med 1994 ble dette fulgt opp i «Penger
og Kreditt» med sammenlikninger med andre land av realrenter etter skatt bade for
forbruks- og boliglan. Selv holdt jeg i denne tiden knapt noe foredrag om aktuell gko-
nomisk politikk uten & komme inn pa fradragsrettens betydning for de reelle lane-
kostnader. Det var ogsa et tema i mine arstaler til Representantskapet i &rene 1986—90

inntil problemet naermet seg en lgsning i forbindelse med skattereformen.

8 NOU 1980:4, s. 175
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Figur 5 Realrente og realrente etter skatt
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I figur 5 er vist utviklingen i realrenten etter skatt sammenholdt med realrenten
for skatt (realrenten). Progresjonen i skattesystemet innebar at fradraget steg med
inntektens sterrelse. Realrenten etter skatt er derfor vist bade for en gjennomsnittlig
inntekt™ og for en inntekt pa hoyeste progresjonstrinn. Nedbyggingen av fradragsret-
ten matte nedvendigvis sl sterkest ut for dem som hadde hatt sterst fordel av den, og
mye av oppmerksomheten har vert rettet mot virkningen for de heyeste inntektene.
Men i 1987, det siste aret for toppskatten ble innfert, var det ifelge ligningsstatistik-
ken neppe s& mange som 5 prosent av skattyterne som herte hjemme i denne gruppen,
og antallet mé ha avtatt med reduserte skattesatser pa antatt inntekt i felgende ar. For
vurderingen av de makrogkonomiske virkninger er det derfor virkningen for en gjen-
nomsnittlig inntektsmottaker som er utslagsgivende.

Med stigende nominelle renter okte betydningen av rentestetten. Gjennom tiaret

1977-87 okte realrenten fra null til 7,6 prosent. Men av dette ble ca. en tredel kom-

% Helst skulle en hatt et gjennomsnitt der inntekten var vektet etter gjeldens sterrelse, men
dette har ikke veert tilgjengelig. Beregninger som det er vist til i Nasjonalbudsjettet 1989, s. 79
og hos Skjeveland og Stokstad (1988) tyder ikke pa at det ville gjort noen stor forskjell.
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pensert gjennom gkt fradrag pé en 8 prosent nominell rentegkning, slik at realrenten
etter skatt gkte med 5,1 prosentpoeng fra sitt tidligere negative nivd. For gjennom-
snittsinntekter blir ikke realrenten etter skatt positiv for i 1984 og for heyere inntekter
forst flere ar senere. Fra 1988 slar skatteomleggingen for alvor igjennom, men virk-
ningen modereres i noen grad av et fallende rentenivd. Omvendt kan man si at for
lantakere ble virkningen av en lavere rente spist opp av tilstrammingen i rentefradraget.

Okningen 1 realrenten etter skatt skjedde gradvis gjennom arene 1988-91, mens
det store spranget fant sted med skattereformen i 1992, serlig for de hoyeste inntek-
tene. Men skattereformen innebar ogsa betydelige skattelettelser som spesielt kom de
med hoye inntekter til gode. Med skattereformen ble realrenten etter skatt den samme
pa alle inntektstrinn.

Den skjerping i rentebelastning som skattereformen medferte, ble betydelig dem-
pet allerede det folgende ar, da nominell rente falt fra 14,3 til 9,2 prosent. Med fortsatt
nedgang ogsa i prisstigningen, ble realrenten etter skatt rundt 4 prosent. Tatt i betrakt-
ning at renten ogsa skal dekke kostnader ved laneformidlingen, kan ikke dette anses
som spesielt hoyt, verken i lengre historisk eller i et internasjonalt perspektiv. Inntil
2003 var det da ogsé bare gjennom den fortsatte skattestotte til husholdningers rente-
utgifter at realrenten etter skatt kunne holdes rundt dette niva eller lavere i et kapital-
marked som ellers fungerer pa markedsmessige vilkar.

Det har vert fremholdt at «timingen» av skattereformen var uheldig siden den
gav gkte lanekostnader i en tilstramningstid og dermed forsterket tilbakeslaget. Og
det kan ikke veere tvil om at det hadde vert langt bedre om Per Kleppes initiativ i
1979 hadde gitt resultater, eller om man hadde fulgt opp Skattekommisjonen raskere.
Selv om en hegringsrunde nedvendigvis matte ta tid, ville det nok ogsa hatt virkning
om det tidlig hadde veert gitt signaler om at man var innstilt pa & felge hovedlinjene i
kommisjonens forslag. I stedet signaliserte man naermest det motsatte. Men nar det na
forst hadde trukket sé langt ut, var det likevel en fordel at det siste og sterste skrittet
kunne bli tatt pa et tidspunkt da det var gkonomisk forsvarlig & kombinere reformen
med betydelige skattelettelser. En reform som omfordeler pa en slik mate at viktige
grupper kommer darligere ut enn for, vil vere langt vanskeligere a bere fram.

Det ber ogsd minnes om at det viktigste bidrag til gkningen i realrenten etter skatt
kom fra den stigende realrente for skatt eller, om man vil, den avtakende prisstigning.

Fra 1983 til 1992, da det nominelle rentenivé var noenlunde det samme i begge ér,
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okte realrenten etter skatt med 8,5 prosent. Av dette star avtakende prisstigning for 6
prosentpoeng. Sett fra lantakerens side kan man si at den sterkeste belastning han
eller hun ble stilt overfor, var at nominelle inntekter, som samvarierte med prisstig-

ningen, ikke utviklet seg slik som forventet.

3. Forsok pd en «skadevurdering»

Som pekt pa innledningsvis i dette kapitlet, var politikken for lave lanekostnader basert
béade pa tiltak for & holde den nominelle rente lav og pa den skattestotte personlige 1an-
takere mottok gjennom den generelle adgang til & trekke fra gjeldsrenter ved skattleg-
gingen. Hvilken vekt skal man legge pa hver av disse faktorene ved en vurdering av de
skadevirkninger doktrinen om lave lanekostnader har péafert norsk skonomi?

Det lar seg vanskelig gjore & gi et bestemt svar pa spersmalet, bl.a. fordi vi ikke
vet hva renten ville ha vert i fraveer av reguleringer og sjenergse rentefradrag. Mens
reguleringene var en forutsetning for & holde rentene lavere enn markedsmessige for-
hold skulle tilsi, forte skattestotten til at renten maétte settes hoyere enn den kunne
vart uten skattestotte, men vi vet ikke hvor mye hoyere. Det mé ogsa legges vekt pé
at lavrentepolitikken ikke begrenset seg til det private penge- og kapitalmarked, men
ble gjennomfert med enda sterre kraft overfor den finansiering som staten selv stod
for gjennom statsbankene.

Som pekt pa foran ensket man gjennom lavrentepolitikken & ha en ko av lansekere
som gav myndighetene en mulighet for & prioritere pa politisk grunnlag, bade gjennom
statsbanksystemet og pa obligasjonsmarkedet. I arstalen til Representantskapet i 1987%
viste jeg at gjennom de siste 25 ar hadde en stigende andel av bruttoinvesteringene i
Fastlands-Norge veaert basert pa offentlig finansiering eller var pa annen mate gitt guns-
tige rammebetingelser fra det offentliges side, slik at en tilsvarende mindre andel skjed-
de pa markedets vilkar. Dette ble sett i sammenheng med at forholdet mellom BNP-
vekst og investeringsrate hadde vart fallende i samme tidsrom, noe som tydet pa at vare
investeringer gav stadig mindre avkastning. Dette var i sa fall en strukturell kostnad
som var knyttet til reguleringsgkonomien, inklusive lavrentepolitikken.

I tillegg maétte naturligvis et renteniva som forutsatte kredittrasjonering, innebzre

et press mot reguleringsordningene, noe som ferte til at kredittilgangen ble sterre enn

% Skénland (1987)
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myndighetene hadde stipulert som forsvarlig ut fra hensynet til balansen i landets
gkonomi. Skattestetten til husholdningers laneopptak forsterket dette presset ytterligere.
Men fram til begynnelsen av 1980-arene fungerte likevel reguleringene sa noenlunde,
slik at de konjunkturelle virkninger av lave lanekostnader ble holdt i sjakk. Oppmerk-
somheten var mer rettet mot de fordelingsmessig uheldige sider ved fradragsretten.
Slike virkninger hadde nok ogsa kredittrasjoneringen, idet evnen til & stille sikkerhet
ngdvendigvis matte fa virkning for utsiktene til & fa innvilget 14n.

Med sammenbruddet av reguleringene pa 1980-tallet og avviklingen av bankenes
lovpélagte «utlanstak» fra 1984, fikk skattestotten en mer avgjerende betydning for
kredittettersperselen og dermed ogsé for kredittilgangen, ved at de tidligere bremser
pa tilbudet gjennom bankene var fjernet. Som omtalt tidligere utnyttet bankene de nye
muligheter gjennom en svert aktiv markedsforing av lan. Na skulle lantakerne slippe
a «std med lua 1 handay.

Den tradisjonelle norske lavrentepolitikk, som bl.a. hadde spilt en rolle i EF-
debatten foran folkeavstemningen i 1972, var da et tilbakelagt kapittel, slik det frem-
gér av figur 3 foran. Norge var allerede rundt 1980 pé vei til & bli et hoyrenteland,
men siden en sterkere rentestigning da passet darlig til situasjonen i var innenlandske
okonomi, ble ikke intensjonen om & legge rentene i pengemarkedet til grunn for ban-
kenes kortsiktige utlan, fulgt opp. Det var derfor forst etter 1983 at var nye stilling
kom klart til syne, omtrent samtidig med at kredittreguleringene ble avviklet.

Innenlands gav det hgye renteniva, sammen med avtakende prisstigning en real-
rente som var hgyere enn man noen gang hadde opplevd i etterkrigstiden. Men etter
skatt 14 realrenten fortsatt rundt null, og vért heye rentenivé tiltrakk seg kapital fra
utlandet, slik at det ble lett & finansiere en stigende kredittettersporsel. Vi stod overfor
et slags topris-system for penger, der tilbyderen (utlandet) fikk en hayere pris enn hva
lantakeren matte dekke, hensyn tatt til den skattestatte han mottok. Resultatet matte
nedvendigvis bli en enorm kredittilgang. I sin rapport gir da ogsé Stortingets gransk-
ningskommisjon (Smith-kommisjonen) uttrykk for at «sett i lys av den betydelige
skattefordelen av renteutgifter, er det derfor i dag antagelig bredt akseptert at en skatte-
reform tidlig pa 1980-tallet ville ha veert den mest effektive méten & stagge den kraftige

laneettersporselen pa»’’.

% Dok. nr. 17 (1997-98), s. 34
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Som en sammenfattende «skadevurdering» kan en si at kredittreguleringene be-
grenset de stabiliseringspolitiske skadevirkninger av s& vel lavrentepolitikken som
skattestotten fram til og med begynnelsen av 1980-arene. I denne perioden forte de
lave lanekostnader forst og fremst til en dérlig ressursanvendelse med hensyn til &
utnytte skonomiens vekstevne. Etter hvert som kredittreguleringene bret sammen og
ble avviklet, mé skattestotten i personbeskatningen bare et hovedansvar for den ut-
vikling som ferte oss inn i bankkrisen.

Lavrentepolitikken var lenge en fanesak for Arbeiderpartiet. Den vant tidlig tilslut-
ning fra mellompartiene. Etter hvert som tvilen gkte i Arbeiderpartiet om det var i sam-
svar med partiets mal & holde fast ved denne politikken, ble mellompartiene dens sterkeste
forsvarer. P4 den motsatte side gjorde Hoyre skattestotten til 1&ntakerne til en fanesak for
seg. Ogsa Fremskrittspartiet sluttet opp om denne linjen, og i sluttfasen mer fundamenta-
listisk enn Hoyre. Med deres svake parlamentariske stilling, betydde imidlertid ikke dette
sd mye. Det var viktigere at skattestatten ogsa hadde tilslutning fra mellompartiene helt
fram til 1987, serlig ut fra hensynet til «unge familier i etableringsfasen». Deres initiativ
til & moderere den kom ikke for det meste av kredittekspansjonen hadde funnet sted.

Kanskje ville doktrinen om de lave ldnekostnader blitt avviklet eller moderert tid-
ligere dersom stortingsvalget i 1981 ikke hadde gitt grunnlag for et regjeringsskifte.
Arbeiderpartiet hadde allerede tatt en tung politisk belastning med rentegkningene
mot slutten av 1970-arene og sin prinsipielle tilslutning til Renteutvalgets tilradnin-
ger. Det matte ha kunnet regne med Hoyres stotte til en videreforing av markedstil-
pasningen, selv om konjunkturtilbakeslaget 1981-83 kunne ha forsinket den. En re-
gjering fra Arbeiderpartiet kunne ogsé ha vunnet forstaelse blant mellompartiene for &
begrense skattestatten ut fra fordelingspolitiske hensyn. I opposisjon var det bare s&
altfor naerliggende for partiet & vende tilbake til sine og LOs tradisjonelle holdninger i
rentepolitikken, nar disse na ble fort videre av mellompartiene.

Sé vidt klare som skadevirkningene av begge de to fanesakene allerede den gang
var pavist & veere, kan man i ettertid bare beklage at det ikke var mulig & finne fram til
et kompromiss tidsnok til at det kunne ha bremset opp for kredittekspansjonen 1984— 87.

Smith-kommisjonen «finner det klart at denne delen av den offentlige politikk har

bidratt til & legge grunnlaget for den senere bankkrisen»’'. Det er neppe for sterkt uttrykt.

! bid s. 50
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IV. Fra Kkrise til stabilisering — institusjonenes mulig-
heter og begrensninger

Den politikk som var basert p& doktrinene hadde rundt midten av 1980-&rene fort oss
inn i en stadig sterkere hoykonjunktur. Politikken var gjort mulig ved den store handle-
frihet petroleumsinntektene gav myndighetene og den aktivitet petroleumsvirksom-
heten i seg selv skapte. Samtidig utviklet bankene en sterkt ekende aktivitet i sin
markedsforing av lan. Oljeprisfallet i 1986 medferte et brudd i forventningene om fram-
tidige inntekter og gjorde det nedvendig & legge om sé vel politikk som virkemidler.

I arstalen til Representantskapet i 1989 sammenfattet jeg arsakene til bankenes
store tap i «bad banking, bad policy and bad luck»'. Dette kom til 4 g4 igjen som kort-
versjon av en forklaring pa den bankkrisen som senere utviklet seg.

Med hensyn til forholdet mellom «bad banking» og «bad policy» avslutter
Smith-kommisjonen sin behandling av de makrogkonomiske forhold som é&rsak til
bankkrisen, med at «bankenes egen adferd ma beare en minst like stor del av skylden
for sin skjebne som de myndigheter som hadde ansvaret for den ekonomiske poli-
tikk»”. Det er uklart om man med dette mener & legge litt mer skyld pa bankene enn
pa politikken. Det finnes imidlertid ingen felles malestokk for utmaling av skyld.

Hver enkelt bank var i prinsippet en egen beslutningsenhet, men de var pavirket
av hverandre i kampen om markedsandeler og i konsekvensene av kampen. Selv etter
at Regjeringen véaren 1986 hadde lagt fram betydelige og kontroversielle tilstram-
mingstiltak, er det ingen tegn til at bankene tok signalet om et kommende konjunktur-
tilbakeslag. For & oke sine utldn, slakket de av pé kravene til sikkerhet, og de okte
utlanene til nye omrader der de hadde mindre kompetanse. Kombinert med at utlanene
var finansiert ved kortsiktige innlan, var dette «bad banking». Nar sa de sikkerheter
som var stilt ble realisert, falt verdien ogsé av andre bankers sikkerheter. Dermed ble
krisen smittsom og rammet ogsa banker som hadde fulgt en mer tradisjonell praksis.

Men for at bankene som gruppe skulle kunne viderefere sin ekspansive linje over

tid, var de avhengige av fortsatt tilfersel av utldnsmidler, bdde til erstatning av det

! Penger og Kreditt nr. 1/89, s. 15. Den engelske sprakform har ingen annen arsak enn at jeg
tilfeldigvis tenkte pa engelsk da jeg formulerte uttrykket, og at rytmen i det ville ga tapt ved en
oversettelse til norsk

2 Op.cit., s. 81
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som utlandet trakk tilbake vinteren 1985-86 og for en videre ekning av utlénene.
Denne tilforsel fant sted til en pengemarkedsrente som siden 1983 hadde veert politisk
bundet og der den fortsatte binding var bekreftet i Nasjonalbudsjettet 1986. Uten denne
politiske bindingen ville pengemarkedsrenten, og dermed rentenivdet generelt, ha
steget etter hvert som likviditeten strammet seg til i lepet av hesten og vinteren
1985-86. Det ville da ikke vert behov for noen politisk beslutning som man kunne
frykte ville skape uro.

Etter over lang tid & ha stimulert kredittettersperselen gjennom sin skattestette,
unnlot myndighetene & sette grenser for den likviditetstilforsel som ettersparselen
forte til. «Bad policy» bestod av begge disse elementene.

Sentralbanken vil nedvendigvis komme i begivenhetenes sentrum i enhver finan-
siell krise, og dens handlinger, dens muligheter for & handle og eventuelt dens unnla-
telse av det, vil matte vurderes. Som bankens leder gjennom denne perioden er det
naturlig at jeg gir mitt bidrag til historien, selv om jeg kan sies & vare «part i sakeny.
Norges Banks stilling er temaet i avsnitt A nedenfor.

I 1989 fremstod oljeprisfallet som vér «bad luck». Senere skulle jeg komme til &
revidere min oppfatning om dette, idet det var nettopp fallet i oljeprisen som avbret
en oppgang som i lengden ikke hadde berekraft. I Finland og Sverige, der mange av
de samme krefter drev konjunkturoppgangen videre ennd noen ar, ble den etterfol-
gende krise enda dypere enn hos oss. Men vi skulle komme til & erfare en annen form
for «bad luck», noe jeg kommer tilbake til i avsnitt B om valutaregimet.

Dette regime er blant de normer som vi allerede innledningsvis pekte pad som
vesentlige i utformingen av politikken, og der et brudd med normen bade kan vere et
symptom pa krisen og et virkemiddel til & lase den. S& vel valg av regime som even-
tuelle brudd med normen er Regjeringens ansvar, men Norges Bank deltar normalt i
beslutningsprosessen. Med hensyn til utformingen av regime, engasjerte jeg meg ogsa
ganske sterkt pa personlig basis mens jeg ennd i arene 1971-85 var nestformann i
direksjonen.

Systemet for lonnsdannelse er en uformell institusjon som i hovedsak far sitt regel-
verk fastlagt av private akterer, men der man fra statens side ofte vil preve & pavirke
aktarene. I enkelte tilfeller blir det ogsé grepet direkte inn i hva som regnes for a vaere
deres beslutningsomrade. Lennsdannelsen hadde betydning bade for utviklingen av

krisen og for & bringe oss ut av den. Dessuten kan selve systemet for lennsdannelse ha
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en betydning for den gkonomiske stabilitet. Dette blir ofte borte ndr man drefter lenn
som kostnadsfaktor eller som inntektskomponent i makrogkonomiske sammenhenger.
Ved & ta opp dette temaet her i avsnitt C, kan vi ogsa knytte trdden tilbake til kapittel

II om statens ansvar for sysselsettingen.

A. Norges Bank under ny lovgivning

1. Den nye loven

Ved frigjeringen 1 1945 var det fortsatt lov av 23. juli 1892 om Norges Bank og lov
av 17. april 1875 om pengevesenet som var det lovmessige grunnlag for sentralban-
ken. Gullstandarden (s. 69) som loven bygde pa, var imidlertid forlengst historie, og
kampen for & gjeninnfore den etter at den var blitt suspendert i 1914, var blitt en his-
torie om arbeidsledighet og tvangsauksjoner. Her var Norges Bank, med Nicolai
Rygg som sjef, gitt en hovedrolle. Erfaringene fra denne tiden har utvilsomt vert en
viktig arsak til den sterke motstand det gjennom resten av drhundret har vert mot at
sentralbanken pa selvstendig grunnlag skulle treffe pengepolitiske beslutninger, uten
a veere underlagt de politiske myndigheters lepende kontroll.

Regjeringen mette derfor ingen innvendinger da den — med Stortingets tilslutning
— etter frigjoringen i realiteten traff beslutninger som etter loven var tillagt Norges
Bank. Men behovet for en mer tidsmessig lov ble tidlig erkjent. I 1950 ble det opp-
nevnt en penge- og bankkomité for & utrede saken og lage et lovutkast. I tillegg ble
komitéen bedt om & legge et grunnlag for ny lovgivning om Bankinspeksjonen og om
sparebanker og forretningsbanker. P& disse to omriddene ble det ogsd vedtatt nye
lover, mens lovgivning om Norges Bank hastet mindre. Den gjeldende lov ivaretok
administrative og formelle spersmél, og statsmyndighetene hadde allerede overtatt
rentefastsettingen. Det var derfor ingen avgjerende funksjon i samfunnet som stanset
opp pa grunn av sviktende lovgivning pa Norges Banks omrade.

Gjennomfoeringen av penge- og kredittpolitikken ble i stedet basert pa avtaler og
pa det lovverk som er omtalt i kap III A. Fra 1965 var Kredittloven det sentrale
grunnlag. I 1968 fant departementet at tiden hadde gatt fra det forslag Penge- og
bankkomitéen hadde lagt fram for 15 &r siden. Det ble derfor nedsatt et nytt utvalg

med bred faglig og politisk deltakelse, ledet av hgyesterettsdommer (senere justitia-
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rius) Rolv Ryssdal. Utvalget hadde et forelepig lovutkast ferdig i 1973, men det ende-
lige forslag forela forst ti ar senere’. Utvalgets mandat pekte klart i retning av at opp-
gaven var a utrede hvordan banken skulle «innpasses i styringsverket» slik man da
kjente det. Det ble ikke bedt om noen nyskapninger.

I sin oversikt over sentralbankers stilling internasjonalt, pekte utvalget pa den ut-
vikling som hadde funnet sted fra utpreget autonomi for sentralbanker til en plass
innenfor landets styringssystem, men likevel med en saregen stilling sammenliknet
med andre statlige organer. Innenfor et slikt menster for utviklingen passet ogsa Nor-
ges Bank godt inn.

Men mens utvalget arbeidet, fant det internasjonalt sted en forskyvning i forhol-
det mellom statlige myndigheter og sentralbanker i retning av sterre selvstendighet
for sentralbankene. Den fremstilling av deres stilling som utvalget gav, der det bl.a.
heter at «de pengepolitiske avgjarelser i siste instans tas av sentraladministrasjonen,
mens sentralbankens rolle blir som radgivende og gjennomforende organ»® kunne
kanskje ha gjeldt da utvalget begynte sitt arbeid, men den var ikke dekkende for situa-
sjonen i 1983. Da hadde sentralbankene béde i USA og Vest-Tyskland gjort det til sitt
eget ansvar & bekjempe inflasjonen, og spesielt i Europa hadde Bundesbank fatt en
ledende stilling som ogsa hadde trukket andre sentralbanker innenfor det daverende
EEC med seg. At utvalgets fremstilling av sentralbankers stilling internasjonalt ikke
var helt dekkende, hadde likevel liten praktisk betydning, siden det etter departemen-
tets oppfatning «neppe (ber) legges stor vekt pa andre lands lovgivningsmessige los-
ninger ved utformingen av en ny lov om Norges Bank og pengevesenet»’. En ny
sentralbanklov burde «gjenspeile kompetanseforholdene og en hensiktsmessig arbeids-
deling i penge- og kredittpolitikken», og det fremgar klart at man ansé den gjeldende
arbeidsdeling som hensiktsmessig.

Ut fra dette matte oppgaven bli & skape et sikrere lovgrunnlag for gjeldende prak-
sis, der serlig fastleggingen av kronens internasjonale verdi og sentralbankens lan til
staten pekte seg ut. Men utvalget fremmet ogsa forslag om bankens styrende organer
som dels innebar reelle endringer. Tallet p4 hovedstyremedlemmer utenom sentral-

banksjef og visesentralbanksjef ble gkt fra tre til fem. Disse ble tidligere oppnevnt av

3 NOU 1983:39 Lov om Norges Bank og pengevesenet
*Ibid s. 46
> Ot.prp. nr. 25 (1984-85), s. 18
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Stortinget, men denne oppgaven ble na overfort til Kongen. I administrative saker ble
hovedstyret dessuten supplert med to medlemmer fra de ansatte. Videre ble det fast-
lagt en funksjonstid for sentralbanksjef og visesentralbanksjef pa 6 &r, med adgang til
gjenoppnevning én gang, mens oppnevningen tidligere verken hadde tidsbegrensning
eller aldersgrense. Disse forslag ble vedtatt som lov.

Med hensyn til forholdet til statsmyndighetene foreslo utvalget dette regulert i
lovens § 2, og siden gjeldende lov i hovedsak samsvarer med utvalgets forslag, kan vi
i dreftingen av dens betydning og mulige anvendelse holde oss til de aktuelle (tre

forste) ledd i selve lovformuleringen:

«Forholdet til statsmyndighetene

Banken skal utove sin virksomhet i samsvar med de okonomisk-politiske retningslinjer
som er fastlagt av statsmyndighetene, og med de internasjonale forpliktelser landet er
bundet av.

For banken treffer vedtak av scerlig viktighet skal saken veere forelagt departe-
mentet.

Kongen i statsrdd kan treffe vedtak om bankens virksomhet. Disse vedtak kan veere
generelle regler eller pdlegg i enkeltsaker. Banken skal ha anledning til a uttale seg for

det treffes slikt vedtak. Melding som slikt vedtak skal sendes Stortinget snarest mulig. »

Loven ble satt i kraft fra 9. september 1985. Det er naturlig at det i etterkant av
valutakrisen i 1986, og enda mer den senere bankkrise, er reist spersmal om den nye
loven kunne gitt Norges Bank grunnlag til & handle pa en mate som var egnet til &
avverge eller dempe krisen. I denne forbindelse er det serlig vist til tredje ledd i para-
grafen, den sékalte «instruksjonsmyndigheten». Men for vi gar nermere inn pd denne,
kan det vere grunn til & se neermere pa de to foregdende ledd.

Det forste gav grunnlag for det som helt siden frigjeringen hadde vert fast prak-
sis, og 1 kapittel III A har vi sett at retningslinjen hadde vert at Norges Bank skulle
holde en rente i sine transaksjoner med bankene som pé den ene eller annen mate var
fastsatt av Regjeringen. Stortingets behandling hadde bekreftet at «virkemiddelbruken
for & pavirke renteutviklingen og kredittilforselen (ber) tilligge de myndigheter som

har ansvar for den forte politikk®.

% Innst. O. nr. 50 (1984-85), s. 12
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Annet ledd ferte videre en praksis som allerede ble fulgt. Det gjaldt ogsé i admi-
nistrative spersmal, som for eksempel byggingen av nytt hovedsete. Men bestemmel-
sen forte til at det ble etablert fastere rutiner for kontakten med Finansdepartementet.
Fra og med oktober 1985 ble det holdt méanedlige meter mellom den everste ledelse i
departementet og banken, der statsrdd og finansrad skiftet om & representere Finans-
departementet. Slike mater hadde tidligere vaert holdt mer sporadisk etter som beho-
vet meldte seg. Gjennom disse matene ville departementet bli gjort kjent med saker
som var til behandling i hovedstyret, og hvor anvendelse av paragrafens tredje ledd
kunne bli aktuell. Men metenes innhold var ikke knyttet spesielt til denne mulighet.
Hovedinnholdet var en gjennomgang av den aktuelle utvikling i kreditt-, penge- og
valutamarked og virkemiddelbruken knyttet til dette.

Som stette for den videre behandling av de saker som var oppe, ble det tatt refe-
rater fra matene. Til & begynne med gjorde de to parter det hver for seg, men ganske
tidlig ensket man i departementet & lage et utkast som ble forelagt deltakerne for
eventuelle merknader, og som deretter ble innarbeidet i et omforent referat. Disse
referatene ble ansett & veere for internt bruk, men ble frigitt av departementet for
Smith-kommisjonens arbeid. De som mettes hadde i hovedsak den samme informa-
sjon om generelle gkonomiske og politiske forhold og den samme virkelighetsforsta-
else. Fra Norges Banks side kjente vi de politiske bindinger departementet stod over-
for og de hensyn man der matte ta. Vi brukte ikke tiden til & fortelle finansministeren
eller hans tjenestemenn hva de burde gjore for & bryte bindingene, men orienterte
heller om de konsekvenser bindingene etter véart syn kunne innebaere. Hadde vi visst
at referatene skulle bli materiale for senere granskingsutvalg, hadde vi nok lagt sterre
vekt pa a fa fram vare egne synspunkter og serget for at de ogsa kom med i referatet,
uansett om det var noen grobunn for dem eller ikke pé politisk plan.

Mens annet ledd i § 2 gav lovs form til en tidligere etablert praksis, samtidig som
den innebar en utbygging av denne, var tredje ledd en nyskapning i var lovgivning.
Som en generell regel gjelder det i forvaltningsretten at et forvaltningsorgan kan in-
strueres av det departement det horer inn under, og generelt stiller lovgivningen heller
ikke bestemte krav til i hvilken form instruksjonen skal gis. Det er kravet om at slik
instruksjon overfor sentralbanken skal gis som kongelig resolusjon med snarlig mel-

ding til Stortinget, som gjor Norges Bank til «et forvaltningsorgan med en s@regen
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stilling»’. En lignende instruksjonsmyndighet var allerede kjent fra Australia, Canada
og Nederland®. Ikke i noen av disse landene har bestemmelsen vart anvendt.

Umiddelbart kan bestemmelsen synes & markere bankens underordnede stilling 1
forhold til statsmyndighetene. Slik er den ogsé blitt oppfattet i internasjonal «ran-
king» av sentralbankers uavhengighet’. Imidlertid tok Ryssdalutvalgets forslag tvert
imot sikte pa & styrke bankens stilling, og Finansdepartementet var enig i at bestem-
melsen ville virke slik. Sammenliknet med den situasjon man da lenge hadde hatt, der
Regjeringen bestemte diskontoen og der Finansdepartementet dikterte en penge-
markedsrente i &penbar strid med Norges Banks tilrading (s. 44), var dette utvilsomt
riktig.

I heringsrunden hadde Justisdepartementets lovavdeling ut fra prinsipielle grun-
ner gétt imot at det skulle gjelde andre regler for instruksjon av Norges Bank enn hva
som gjaldt for andre statsinstitusjoner, og man savnet en begrunnelse for en slik sar-
stilling. Synspunktet er forstéelig og gjenspeiler en begrensning i s& vel mandatet som
i utvalgets arbeidsméte. Man bygde her pa etterkrigstidens kompetanseforhold og pa
erfaringer med regjeringer som hadde stotte fra et flertall i Stortinget. Den seregne
stilling hadde vert lettere & begrunne om man hadde tatt utgangspunkt i et bredere
historisk og geografisk erfaringsmateriale. Det er pa et slikt grunnlag demokratisk
styrte land har valgt & gi sentralbanken en stilling som begrenser de politiske organers
adgang til seddelpressen eller til bankens valutabeholdninger.

Ryssdalutvalget antok at det i praksis neppe ville bli behov for & anvende instruk-
sjonsmyndigheten. Det ble i denne forbindelse vist til at det naere samarbeid mellom
departement og sentralbank gir grunn til & anta at det «som regel vil bli oppnadd enig-
het om de tiltak sentralbankens ledelse ber treffe. Det kan ogsa vaere grunn til 4 anta
at sentralbanken — selv om enighet ikke skulle bli oppnidd — i praksis vil beye seg og
sette i verk slike tiltak som Regjeringen foretrekker»'®. Det m4 innremmes at histo-
risk hadde utvalget et visst belegg for dette, men ved en eventuell konflikt kunne ut-

talelsen ogsa tolkes som en rettesnor for fremtiden.

7 .
Ibid. s. 17

¥ Instruksjonsmyndighet i andre land er mer utforlig behandlet i Skanland (1984)

? Cukierman (1992), s. 382

12 Op.cit. s. 226
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Selv om ogsa departementet antar at meningsforskjeller som regel vil kunne lgses
«gjennom gjensidige radslagninger», og at det bare er dersom dette ikke lykkes at
instruksjonsretten vil bli tatt i bruk, tillegges den i proposisjonen likevel reell betyd-
ning. Det sies der at «Norges Bank mé vere forberedt pa at Regjeringen vil kunne
gripe inn overfor banken. Regjeringen vil pa sin side matte vurdere sé vel de politiske
som okonomiske konsekvenser av & benytte instruksjonsretten»''. Finanskomiteen
forsterket betydningen av instruksjonsformen ytterligere, idet den i sine merknader til
foreleggelsesplikten uttalte at «i tilfelle ulike oppfatninger, vil departementet ikke
kunne palegge bestemte lgsninger uten at instruksjonsmyndigheten blir benyttet»'>.

For Norges Bank var det utvilsomt en styrke a kunne henvise til lovens bestem-
melser om instruksjon dersom man ble stilt overfor et press fra departementets side
om & treffe vedtak som etter bankens oppfatning pa lengre sikt ville komme i konflikt
med de retningslinjer banken var pélagt & felge. Den mest narliggende mulighet for
en slik konflikt ville vaere at banken fant en rentegkning pékrevet for & realisere en
retningslinje om kursstabilitet, mens man pa politisk hold ikke ensket & heve renten.
Om Regjeringen i et slikt tilfelle brukte instruksjonsmyndigheten, ville det vere en
apenbar fare for at markedsreaksjonene ville fore til rentestigning.

Loven inneholdt ogsa en annen bestemmelse som kunne vare sentral i forhold til

statsmyndighetene, nemlig § 3 om bankens uttalelser, der annet ledd lyder:

«Banken skal underrette departementet ndr det etter bankens oppfatning er behov for

tiltak av penge-, kreditt- og valutapolitisk karakter av andre enn bankeny.

Det er etter forarbeidene klart at endring av retningslinjer som nevnt i § 2 forste
ledd, kan vere et slikt tiltak.

I merknadene har departementet gitt en nermere utdypning av hvordan en slik
underretning skal gis'’: «Den vanlige fremgangsmate vil matte veere & avgi slike utta-
lelser skriftlig. Det vil ogsa vere en del tilfeller hvor det er mer hensiktsmessig at
uttalelsen avgis muntlig. Uttalelsen ma imidlertid veere dekkende for hovedstyrets syn
for man kan si at bankens uttaleplikt er oppfylt i saken. Det er etter utkastets § 5 and-

re ledd hovedstyret som er tillagt kompetanse til & uttale seg p& bankens vegne».

" Op.cit. s. 34
2 Inst. O. nr. 50 (1984-85), s. 30
B Op.cit. s. 67
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Siste ledd i denne merknad er siapass selvsagt at man leter etter en begrunnelse
for at det er tatt med. Det eneste alternativ til hovedstyret i denne sammenheng er
sentralbanksjefen, som ellers antas & kunne uttale seg pa vegne av banken. Det er
derfor nerliggende a oppfatte merknaden som en bremse pé hans eller hennes mulig-
heter for & vere en selvstendig akter i denne typen saker. Dette gjor det nedvendig &
se nermere pa praksis ved oppnevning av hovedstyre.

Under den gamle lov var det vanlig med representasjon fra de politiske partier pa
begge hovedfleyer, foruten at det innenfor dette menster lenge hadde veart funnet
plass for et medlem fra Landsorganisasjonen. Ryssdalutvalget var naturligvis kjent
med denne praksis, men gav ikke uttrykk for noe syn om pa hvilket grunnlag de ikke
heltidsansatte medlemmer av hovedstyret skulle oppnevnes. Finansdepartementet
papekte imidlertid enskeligheten av at «en ved oppnevning av hovedstyremedlemmer
legger tilberlig vekt pa at Norges Banks oppgaver krever god innsikt i ekonomiske
sporsmal»'?. Finanskomiteen regnet pa sin side med «at det i denne sammenheng tas
hensyn til den sedvane som har utviklet seg med hensyn til oppnevningen»'”. Komi-
teen ville her kunne vise til at Ryssdalutvalget ikke hadde hatt noen innvending mot
gjeldende praksis. Selv om det etter den nye loven er Kongen som oppnevner alle
medlemmer av hovedstyret med varamedlemmer, utviklet praksis seg slik at inntil
nylig ble de fem ikke heltidsansatte medlemmer utpekt av partigruppene i Stortinget
for oppnevning, etter en fordeling basert pa Stortingets sammensetning. Utpekingen
hadde 1 tillegg fort til at man i 1986 hadde begge hovedorganisasjoner i arbeidslivet
representert. [ realiteten hadde Stortinget gjort den del av hovedstyret som kommer
utenfra, til et speilbilde av seg selv. I lys av at man ikke ensket en selvstendig sentral-
bank, var dette heller ikke s& unaturlig.

Erfaring, badde under den gamle og den nye lov, har vist at i spersmél som er poli-
tisk kontroversielle, deler hovedstyrets medlemmer synspunktene til det parti som star
bak deres oppnevning.

Ved oppnevningene hesten 2003 er praksis lagt om til & felge Finansdepartemen-

tets opprinnelig forutsetninger.

" Op. cit. s. 78
" Inst. O. nr. 50 (1984-85), s. 36
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2. Grensene for sentralbankens styrkede stilling

Det var som nevnt en intensjon fra lovutvalgts side & styrke bankens stilling i forhold
til statsmaktene. I en artikkel av heyesterettsjustitiarius Carsten Smith'®, som hadde
vert et sentralt medlem av Ryssdalutvalget, fremheves instruksjonsmyndigheten som
«det virkemiddel banken har fatt for & markere sine standpunkter». Den har den «dob-
belte funksjon (som) gir Norges Bank pa en gang dens avhengighet og dens selvsten-
dighet. Den rett banken har til bestemt & frardde de tiltak det gjelder, ma ogsé anses
som en plikt til & gjore det safremt saken er viktign. Ut fra sammenhengen mé& man
kunne gé ut fra at det ogsé gjelder om spersmalet dreier seg om & fastholde et tiltak.

For vi gér nermere inn pa de praktiske muligheter for & bruke dette eller andre
virkemidler i loven, kan det vaere nyttig & gi en skisse av hvordan valutakrisen vinte-
ren 1985-86 utviklet seg.

Budsjettforslaget for 1986, som ble lagt fram i oktober éret for, ble oppfattet som
a vaere for ekspansivt i den heykonjunktur en da var inne i. Det forte til en viss tillits-
svikt til kronekursen og intervensjoner for & statte den. I Stortinget ensket man imid-
lertid & gjore endringer som ville svekke budsjettet ytterligere, og fram til salderingen
var det vanskelige forhandlinger som forte til at budsjettet ble enda mer ekspansivt.
Det dannet seg et inntrykk av at Regjeringen ikke hadde situasjonen under kontroll.
Fra midten av desember var det regelmessige og til dels tunge intervensjoner i valuta-
markedet. I denne perioden var det antakelig i forste rekke norske akterer som solgte
kroner. Det ble likevel inngatt enkelte swap-avtaler som brakte inn valuta. Inntil nytt-
ar var situasjonen ennd ikke dramatisk annerledes enn under budsjettbehandlingen da
Regjeringen trakk opp retningslinjene for pengepolitikken. Selv om oljeprisen hadde
falt gjennom hele éret, var den i desember fortsatt rundt 200 kroner pr. fat, dvs. noe
heyere enn hva som var lagt til grunn i det salderte budsjett for 1986.

I januar falt oljeprisen ganske kraftig, til 137 kroner pr. fat ved ménedens utlep.
Tillitssvikten overfor kronen meldte seg med full styrke, og det ble intervenert med til
sammen 8,5 milliarder kroner i lgpet av maneden. Gjennom februar viste presset tegn
til & ville avta.

Béde behovet for & begrense innenlandsk etterspersel og valutasituasjonen tilsa

en renteheving. Faren for at en heyere rente ville trekke inn kapital og gi grunnlag for

' Smith Carsten, (1994), s. 99
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okte utlén, var ikke lenger til stede. Men Regjeringen hadde nylig satt ned renten pé
statssertifikater. Denne var retningsgivende for den pengemarkedsrente som Norges
Bank skulle holde, og man kunne ikke regne med stotte til en renteheving fra et fler-
tall i Stortinget. Hoyere rente ville ogsa gjere lennsoppgjeret enda vanskeligere enn
det allerede var. Derfor kom det ingen renteheving fra Regjeringen.

Min egen oppfatning om renten var godt kjent bade i Finansdepartementet og
regjeringen for evrig. Til overmal hadde jeg i et intervju i Arbeiderbladet 8. oktober
veert uforsiktig nok til & bekrefte at i den foreliggende situasjon burde renten heves.
Da hadde valutautgangen allerede vart noen tid, men i dagene som fulgte avtok den.
Markedet var dpenbart vant med at jeg ofte gav uttrykk for kontroversielle oppfat-
ninger ut fra et enske om & myke opp holdningene. Men man visste ogsa at det var
Regjeringen som bestemte.

Om Norges Bank som institusjon skulle ha tatt initiativet til en renteendring, gav
loven som nevnt to apninger for dette. Instruksjon er den mulighet som 1 ettertid har
vert mest oppe 1 debatten. Men kunne man kreve instruksjon fra Regjeringen for &
folge en retningslinje som Stortinget hadde gitt sin tilslutning? 1 1986 matte dette
spersmalet reise tvil. I 1994 antar imidlertid Carsten Smith at «ut fra lovforarbeidene
vil Norges Bank ogsé kunne stille et slikt krav nér banken er saklig uenig i en ret-
ningslinje»'’.

En mer naerliggende mulighet ville veere & be om endring i retningslinjene under
henvisning til den nevnte § 3 i loven, slik at rentens oppgave skulle vare a stette den
fastlagte kronekurs. En omlegning av denne karakter fant ikke sted for i desember
1986 (s. 49). Béade et krav om instruksjon og en uttalelse i henhold til § 3 ville kreve
et flertall i hovedstyret.

Den forste fremgangsmaéte ville jeg selv ikke ha kunnet stille meg bak. Med den
nervegse stemning som hersket i markedet i1 januar—februar, ville et slikt uvanlig og
uprovd tiltak, bade her hjemme og internasjonalt, utvilsomt ha fort til et forsterket
press pa kronen. Sannsynligheten er stor for at det ville ha endt i en devaluering. Den
fikk vi som kjent noen maneder senere, men for Norges Banks anseelse ville det vare

katastrofalt om det var en handling fra bankens side som var den utlesende faktor.

17 Smith, Carsten (1994), s. 102
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En anmodning om en ny retningslinje ville veere mindre dramatisk, men vi stod
overfor et vanskelig lennsoppgjer, og et forslag ville i beste fall blitt vedtatt i hoved-
styret mot et sterkt mindretall. Det ville derfor hatt liten tyngde overfor en regjering
som selv rommet de samme motstridende syn. A peke pd dette forhold innebarer
ingen underkjenning av de enkelte medlemmers integritet. Tvert i mot kunne de med
sin bakgrunn ventes & ha sin egen oppfatning av hva som tjente landet best og maétte
naturligvis stemme ut fra dette.

Ogsa bruk av § 3 ville innebare en risiko for markedsreaksjoner dersom anmod-
ningen ble kjent. Denne risikoen forsterkes ved at Regjeringen ville matte forelegge
saken for Stortinget (eventuelt Finanskomiteen) som tidligere hadde godkjent den
gjeldende retningslinje. Prosessen ville vere tidkrevende i forhold til det behov man
hadde for 4 handle raskt. Bade hovedstyret og sentralbanksjefen m& vurdere de oko-
nomiske virkninger av & markere sine standpunkter og ogsé veie dem mot utsiktene til
a vinne fram.

Likevel kan det hevdes at det ville gitt renere linjer om sentralbanksjefen hadde
lagt fram et forslag for hovedstyret ut fra sin egen vurdering, uansett utfallet av en
behandling. At det kunne skape uklarhet om hvem sentralbanksjefen skal represen-
tere, seg selv eller det styre han leder, er et problem man i sé fall matte leve med.

Stilt opp mot de reelle problemer en stod overfor med hensyn til & bruke de virke-
midler loven gir adgang til, er det noe overraskende at Francis Sejersted® trekker
fram en hypotese om at den kritikk banken hadde pédratt seg for kostnadsoverskridel-
sene ved byggingen av bankens nye hovedsete, skulle ha holdt oss (og spesielt meg)
tilbake. Hypotesen er senere tatt opp av andre. Inntil jeg leste hans opprinnelige
engelskspraklige artikkel fra 1994, hadde tanken aldri streifet meg. Men jeg forstar at
den kan virke nerliggende hvis man segker skjulte motiver.

I Smith-kommisjonens rapport reises det ingen kritikk mot at banken fulgte ret-
ningslinjene for rentepolitikken. I motsetning til Syrstad (s. 47) godtar séledes kom-
misjonen departementets uttalelse i Nasjonalbudsjettet 1986 som pengepolitisk ret-
ningslinje. Bade i departementet, Norges Bank og utvilsomt ogsé i Stortinget s& man

denne som en oppfelging av forutsetningene i lovproposisjonen om den politiske

' Sejersted, Francis (2000), s. 139
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styring av renten'’. En avvikende rente for Norges Banks utlén eller for bankens han-
del med verdipapirer ville fratatt departementet rentestyringen og saledes veaere i strid
med «fastlagte politiske retningslinjer» som Stortinget hadde gitt sin tilslutning. En
politisk realitet i 198586 forandres ikke av en juridisk tolkning nesten 20 &r senere.

Heller ikke blir banken kritisert for ikke & ha krevd retningslinjene fastlagt ved
instruksjon. Derimot retter kommisjonen kritikk mot banken pa grunnlag av at «doku-
mentasjon som kommisjonen sitter inne med, (gir) ikke inntrykk av at sentralbanken i
brevs form eller pad meter tok aktivt til orde for & bremse tilforselen av likviditet vinte-
ren og varen 1986 for derigjennom 4 tvinge fram en renteoppgang.»

Dette er en kritikk jeg har tatt til meg. Som det fremgér av rapporten®® hadde jeg
da allerede erkjent at banken burde holdt «en heyere profil» som kommisjonen ut-
trykker det. Denne erkjennelsen, sammen med varsel om en strammere holdning og
«hgyere profil» i fremtiden gav jeg uttrykk for i mete med Finansdepartementet i
september 1989, slik det er gjengitt i rapporten. Bakgrunnen var at med omlegging til
en mer ekspansiv finanspolitikk samtidig som valutakursen skulle holdes, gkte faren
for et divergerende syn mellom departementet og banken. Vi s& samtidig muligheten
for et snarlig regjeringsskifte og ville derfor gjerne fa protokollert var holdning alle-
rede for dette eventuelt fant sted. Om et hovedstyre, der de fleste var politisk opp-
nevnt, eventuelt ville ha gnsket & markere en strammere holdning, er likevel et apent
speorsmal.

I 1985-86 var samarbeidsformene mellom Finansdepartementet og Norges Bank
under den nye loven enda under utpreving, og vi kom inn i en spesielt kritisk situa-
sjon for vi hadde blitt fortrolige med vér nye stilling. Vi var mer opptatt av & kunne
pavirke politiske beslutninger enn av var profil. I dette inngikk ogsa hvordan opinio-
nen kunne pavirkes, slik at det kunne bli lettere & treffe de beslutninger som var ned-
vendige. Kanskje bidrog ogsa den ambivalens vi kunne merke i de politiske organer
overfor en sterkere stilling for sentralbanken som felge av loven, til at vi var noe til-
bakeholdende i var «profil»-bygging. En atferd som i det politiske miljo ble oppfattet

som provoserende, kunne lett sla tilbake. Vi hapet pa gradvis & kunne bygge opp en

1 Op.cit. s. 104
2 Op.cit. s. 43
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sterkere posisjon uten at den var basert pad konflikter og krisesituasjoner. Det kan
synes som om dette etter hvert har lykkes.

Var manglende mulighet eller evne til & komme pé banen i kraft av den nye lo-
ven, har likevel neppe hatt betydning for det senere kriseforlap. Den som skulle ha de
beste forutsetninger for & vurdere hvilke muligheter loven gav for & presse fram en
annen rentepolitikk enn den Regjeringen forte og som hadde stette i Stortingets fler-
tall, nemlig statsminister Kare Willoch, har gitt uttrykk for at dette 1a utenfor «den
realpolitiske virkelighet» som bade banken og sentralbanksjefen befant seg i.>!

Instruksjonsmyndigheten hadde nok fremstatt som mer anvendelig under det
penge- og valutapolitiske system som gjaldt da arbeidet med loven péagikk. Den gan-
gen var det Kredittloven av 1965 kombinert med Lov om valutaregulering av 1950
som var det sentrale hjemmelsgrunnlag for penge- og kredittpolitikken. I «kredittbud-
sjettety (s. 32) var virkemidlene knyttet sammen pa en mate som forutsetningsvis var
konsistent med de realekonomiske malsettinger. Innenfor et slikt system var det lagt
til grunn at penge- og kapitalstremmer i rimelig grad kunne reguleres, til tross for de
lekkasjer man stod overfor. Serlig pa grunn av den sterke gkning i valutatransaksjo-
nene tidlig pa 1980-tallet var imidlertid dette systemet na pa vei til & bryte sammen,
uten at verken Ryssdal-utvalg, departement eller Norges Bank selv enda var fullt ut
klar over hvor raskt det skjedde. Senere skulle erfaringene fra 1986 svekke troen pa
anvendbarheten av instruksjonsretten. Selv om departementet hadde lagt vekt pa at
loven skulle «vere forenlig med gjennomferingen av ulike prinsipper for penge- og
kredittpolitisk styring»®, var nok instruksjonsmyndigheten langt bedre tilpasset et
reguleringsregime enn et markedsorientert system. I den seneste revisjon av loven om
Norges Bank er instruksjonsmyndigheten likevel opprettholdt, uten noen annen be-
grunnelse enn at dette ikke er uvanlig i land med inflasjonsstyring®. Noen bred vur-
dering av spersmaélet er saledes ikke foretatt.

I forhold til publikum (og mange politikere) har instruksjonsmyndigheten virket
villedende. Ved renteforhegyelser, som jo stort sett er upopulare, er regjeringen gjen-

tatte ganger blitt kritisert for ikke & gripe inn med instruksjon. Men det ma ogsé sies

21 (Etterpaklokskap om bankkrisen», Aftenposten 26. oktober 1996
22 Ot.prp. nr. 25, s. 15
3 Ot.prp. nr. 81 (2002-03), s. 24. Jf. Inst. O. nr. 101 (2002-03), s. 14
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at det fra regjeringens side den gang ble gjort lite for & formidle at dens makt over
rentesettingen ikke var den samme som for.

Mens instruksjonsmyndigheten, som bare var tenkt tatt i bruk under noksé ekstra-
ordinzere forhold, var utferlig kommentert béde i proposisjonen og heringsuttalelsene,
ble det rettet lite oppmerksomhet mot § 2 forste ledd om retningslinjer for banken,
som jo ville vaere i kontinuerlig anvendelse®. Den eneste tilleggsmerknad utvalget
gav var at det «i dag neppe er omtvistet at banken ikke kan fere en sentralbankpoli-
tikk som er i strid med fastlagte okonomisk-politiske retningslinjer»>. Heller ikke
departementet gir noen ytterligere utdyping. Norges Bank sluttet seg til forslaget, men
viste til at «den praktiske betydning av en slik bestemmelse vil avhenge av hvor klare
og entydige retningslinjene er utformet»°.

Loven knyttet ikke noe formkrav til de retningslinjer departementet skulle trekke
opp eller til endringer i dem, og i samtaler med departementet ble dette fremholdt. I
den nevnte artikkelen av Carsten Smith (1994)*’, trekker han en parallell til Kreditt-
lovens § 2 og kommer ut fra dette til at Stortinget ma ha gitt sin tilslutning for at de
skal veere bindene for banken. Heller ikke ble det gjort noen avgrensing av saksom-
rade innenfor det noksa vide felt som gkonomisk politikk omfatter. Ville retningslin-
jene for eksempel kunne gjelde ogsa distrikts- eller fordelingspolitiske maélsettinger,
noe som jo ikke var ukjent i utformingen av kredittpolitikken?

I den aktuelle situasjon var retningslinjene for rentepolitikken forelagt Stortinget,
om enn uten noen s&rlig markering. Som nevnt tidligere (s. 46), hadde rentepolitik-
ken fatt én setning i den generelle omtale av den gkonomiske politikken i Nasjonal-
budsjettet, men var ikke omtalt i hovedavsnittet om penge- og kredittpolitikken. Senere
ble den opphevet like stillferdig (s. 49) ved en bemerkning i salderingsproposisjonen
om at rentepolitikken i den aktuelle situasjon matte innrettes mot & stotte valutakur-
sen. I begge tilfeller gav Stortinget sin godkjennelse ved ikke & reise noen innvending.

I den senere tid er de styrende retningslinjer for pengepolitikken gitt som for-

skrifter og meddelt Stortinget. Kursforskriften av 1994 ble gitt serlig omtale i Revi-

** Senere har Syrstad (2003) gitt retningslinjene en utferlig behandling
2 Op.cit. s. 391

26 Norges Banks skriftserie nr. 14, s. 16

T Op.cit. s. 100
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dert nasjonalbudsjett samme &r*®, og forskriften av 2001 om pengepolitikken ble lagt
fram i egen melding®.

Carsten Smiths juridiske avklaringer var nyttige, og det er en svakhet ved loven
at de ikke fremgikk allerede der. Sentrale spersmal som gjelder bankens rettslige stil-
ling 1 forhold til statlige myndigheter, vil ikke bli brakt til domstolene for avgjerelse
og eventuelt for sanksjoner mot banken og dens ledelse. Det vil vaere Stortingets poli-
tiske og situasjonsbestemte vurdering av bankens handleméte som avgjer hva som er
rett og som blir rettsskapende, og sanksjonene ligger i virkningene for bankens og
ledelsens omdemme i det offentlige rom.

For Norges Bank var det viktig at det ble vedtatt en lov som banken kunne legge
til grunn for sin lepende virksombhet, til erstatning for en som var s «utgétt pa dato»
at den for en stor del var smuldret bort. Den ndvarende lov er ogsa justert og revidert,
senest ved lov av 20. juni 2003. Men for bankens stilling i styringsverket var retnings-
linjene likevel minst like viktige. Fastkurspolitikken fra 1986 gav som nevnt banken i
hovedsak den samme stilling som andre sentralbanker som arbeidet under tilsvarende
valutakursregime. Med inflasjonsmal fra 2001 er den brakt pé linje med hva som i
dag er vanlig praksis i «land som vi gjerne sammenligner oss med».

Fra 1945 til 1986 var banken avskaret fra & bruke de instrumenter som gjor det
meningsfylt & ha en sentralbank, nemlig renter og pengemengde. Disse virkemidlene
kan ikke erstattes med en ngdbremse som vil bringe banken i apen konfrontasjon med

lovlig valgte politiske myndigheter.

B. Fastkurspolitikken

1. Bakgrunn

Gjennom hele etterkrigstiden har Norge vert en sterk tilhenger av et internasjonalt
pengesystem bygd pa gjensidig faste kurser mellom de ulike valutaer. Innenfor Bret-
ton Woods-systemet innebar dette at de enkelte land noterte en kurs overfor ameri-
kanske dollar (USD) med en trang svingningsmargin for den daglige omsetning. USA

pa sin side hadde fastlagt en gullverdi for dollaren.

% St.meld. nr. 2 (1993-94), s. 43
¥ St.meld. nr. 29 (2000-2001), «Retningslinjer for den ekonomiske politikken»

94 NORGES BANKS SKRIFTSERIE NR. 36



I var egen gkonomi var kronekursen et fast og disiplinerende holdepunkt. Erfa-
ringene med en flytende krone i drene 1914-28 syntes & bekrefte behovet for et slikt
anker. At flyteperioden 1931-33 gav oss en moderat nedskrivning av kroneverdien
som bidrog til at vi kom lettere gjennom 1930-&renes krise enn mange andre land,
samtidig som et fallende prisnivé ble stabilisert, herte ikke med i det bildet man hadde
dannet seg, verken av mellomkrigstiden eller av Nicolai Rygg.

Etter at kronekursen var fastlagt i 1946 ved var tilslutning til Bretton Woods-
avtalen, hadde den bare vaert nedskrevet én gang, nemlig da vi fulgte det britiske pun-
det i 1949. Grunnlaget for Bretton Woods-samarbeidet bret sammen i 1971 da USA
gikk fra sin gullinnlgsning. I forsgkene pa a redde stumpene ved fastlegging av nye
pariteter mot slutten av aret, ble norske (og danske) kroner nedskrevet med 1 prosent.
Det skjedde med svensk medvirkning og vakte sterk misngye pa norsk hold. Sverige
var, 1 motsetning til oss, representert i «The Group of Ten», der forhandlingene om
nye kursforhold fant sted. I tillegg ble svingningsmarginene utvidet fra +/~1 til
+/—2Ya.

Omtrent samtidig med at vi sekte om medlemskap i EF, ble det etablert et sam-
arbeid mellom EF-landene om & holde fastere kurser internt enn hva som gjaldt for
dollarkursen innenfor IMF-systemet. EF-valutaene skulle bevege seg som en slange
innenfor den bredere kurstunnel som IMFs svingningsmarginer gav. Som sekerland
knyttet vi oss til dette «slangesamarbeidet», og vi fortsatte det ogsa etter at folke-
avstemningen i 1972 hadde avvist norsk medlemskap. Senere sluttet ogsa Sverige seg
til.

Bretton Woods-systemet dpnet mulighet for justering av de fastlagte kurser hvis
det hadde oppstatt en «fundamental ulikevekt» i et lands betalingsbalanse. Denne
muligheten hadde vert benyttet ganske ofte i lapet av 1950- og 1960-arene, og langt
oftere for en nedjustering enn for det motsatte. I gkonomisk litteratur ble valutakursen
i stigende grad behandlet mer som et virkemiddel enn som en forpliktende binding.

Innenfor slangesamarbeidet ble det under tysk ledelse lagt langt sterre vekt pa til-
pasninger i den innenlandske ekonomi som kunne bringe inflasjonen ned, enn pa
kursjusteringer. Den tyske politikk for prisstabilisering forte til en kursstigning for
tyske mark i forhold til USD. Andre land klarte ikke & holde inflasjonen pé et like lavt
nivd som Vest-Tyskland, og det ble derfor behov for kursjusteringer innenfor slange-

samarbeidet. Etter at Norge i 1973 pa egen hind hadde skrevet opp kronen med
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5 prosent for & dempe en forventet prisstigning, benyttet en seg regelmessig i drene
197678 av de muligheter de interne justeringene gav til & senke kronekursen i for-
hold til andre slangevalutaer, og dermed motvirke den svekkelse av konkurranse-

evnen som et stigende innenlandsk kostnadsniva innebar.

2. Fra slange til kurv

I 1977 devaluerte Sverige med hele 10 prosent samtidig som de trakk seg ut av
slangesamarbeidet. 1 stedet knyttet de kursutviklingen for svenske kroner til et gjen-
nomsnitt av kursutviklingen for valutaer, der vektene gjenspeilte deres relative betyd-
ning i svensk utenriksgkonomi. Samlingen av disse valutaer ble betegnet som «valuta-
kurven». De tok her menster av det system som Finland hadde valgt og lovfestet alle-
rede i 1972.

Sveriges beslutning gjorde det naturlig at ogsa vi vurderte var stilling. Regjerin-
gen vedtok & devaluere med 5 prosent som en konsekvens av Sveriges devaluering.
Selv gikk jeg, bade i Norges Banks behandling av saken og offentlig®’, inn for at vi, i
likhet med vére ostlige naboland, skulle bygge vért fastkurssystem pa en kurv tilpas-
set strukturen i var egen utenrikshandel. Dermed ville vi kunne unngé at kursendrin-
ger mellom tredjelands valutaer gav direkte utslag i var egen konkurranseevne, idet
kursfall (regnet i norske kroner) for én valuta automatisk ville motsvares av en kurs-
stigning for de ovrige.

Allerede et halvt &r senere fant Norge det nedvendig & devaluere med sa mye
som 8 prosent. I motsetning til Sverige fastholdt man imidlertid sin tilknytning til det
som var igjen av slangesamarbeidet etter at flere av deltakerlandene hadde forlatt det.
Beslutningen gjorde det nedvendig med et serskilt mate i «slangegruppen», der man
noterte seg Norges beslutning uten vesentlige innvendinger. For et lite land, som i alle
fall var pa utsiden av EF, var kursbindingen ikke mer av en disiplinerende faktor enn
man selv onsket & gjore den til. To méneder senere unnlot Danmark og vi & folge de
andre land som enna deltok i slangesamarbeidet (Vest-Tyskland og Benelux), i en
oppskriving av sine valutaer, noe som i forhold til disse hadde den samme virkning

som om vi hadde nedskrevet var egen.

3% Skanland (1977a)
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For a fornye og styrke valutasamarbeidet vedtok EF 1 1978 & erstatte slangesam-
arbeidet med et nytt organ, EMS (European Monetary System), der ogsa de land som
etter hvert var falt ut, ville delta. EMS-avtalen apnet mulighet for ikke-medlemsland
som EF hadde nare ekonomiske forbindelser med, til & knytte seg til deres kurs-
samarbeid. Finansdepartementet ba i denne forbindelse om Norges Banks vurdering
av om man skulle gjore bruk av denne muligheten. I dette spersmalet delte Norges
Banks direksjon seg da saken ble behandlet der. Flertallet (Juul Bjerke, Otto Totland
og jeg selv) mente at vi skulle avsta fra denne mulighet og heller knytte var krone til
en kurv av valutaer, i likhet med Finland og Sverige. Mindretallet (Knut Getz Wold
og Kaare Petersen) mente vi burde opprettholde det kurssamarbeid som vi allerede
deltok 1.

Flertallet la serlig vekt pa at kursstabilitet 1 forhold til vare handelspartnere ned-
vendigvis matte vere bedre sikret ved en tilknytning til en «kurv», som vi kunne
bringe til & dekke sa neer 100 prosent av var utenrikshandel som vi selv matte enske,
enn med en kurv av EF-valutaer som da dekket om lag 50 prosent. I tillegg ble det
pekt pé at bdde EMS-landenes sterke utenriksgkonomi og selve ideologien bak EMS-
samarbeidet tilsa at disse valutaene ville tendere mot appresiering. Norge har priori-
tert sysselsetting, ogsé pa kort sikt, sterkere og vil derfor kunne fa behov for nedjuste-
ringer av valutakursen. Dette kunne vi nok regne med & fi anledning til, men dermed
ville ogsé «disiplin»-verdien av & tilhere et internasjonalt system bli tilsvarende svek-
ket. I ettertid er et kurvsystem blitt den vanlige losning for land som ensker & fore
fastkurspolitikk, men som ikke gkonomisk er sterkt knyttet til én bestemt fremmed
valuta.

Kurvsystemet ble etablert med virkning fra 12. desember 1978. Avgjorelsen om &
forlate slangen hadde kommet noksé bratt og var ikke s& godt foreberedt som vi kun-
ne ha egnsket. I likhet med Finland og Sverige gav vi USD en vekt pa 25 prosent, ut
fra den generelt viktige stilling dollaren har i de internasjonale kapitalmarkeder og
dens betydning bade for skipsfarten og petroleumsvirksomheten. Ingen av disse for-
hold var imidlertid serlig relevante for det formal vektingen skulle ivareta, nemlig
konkurranseevnen for Fastlands-Norges neringsliv.

Med virkning fra 2. august 1982 gikk vi derfor over til & bruke de samme vekter
som IMF anvendte ved beregning av utviklingen i vér relative konkurransestilling for

eksport av bearbeidede industrivarer. Ved selve overgangen innebar dette en nedjuste-
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ring av kronen med 3’ prosent. Virkningen for kronekursen videre fremover sam-
menlignet med hva den ville veert med de tidligere vektene, ville avhenge av den vi-
dere utvikling i kursforholdet mellom USD og i ferste rekke europeiske valutaer.

Ved innfering av kurvsystemet hadde vi basert oss pé et aritmetisk gjennomsnitt
av indeksene for de respektive valutaer. Det innebar at en appresierende valuta gkte
sin vekt i kurven uten at den var blitt viktigere som konkurrerende valuta for vart
naringsliv. Dette gav seg sarlig utslag for USD, som steg sterkt i perioden 1980-85.
Igjen fant vi det riktig & legge om til IMFs beregningsmate, nemlig & bruke et geomet-
risk gjennomsnitt, og igjen medferte det umiddelbart ved omleggingen 2. juli 1984 en
nedjustering av kronen, denne gang med 2 prosent. Men i likhet med endringen av
vektene var den langsiktige virkning avhengig av fremtidig kursutvikling for USD
sammenliknet med gvrige kurvvalutaer.

Periodisk justering av vekter er et nedvendig element i et kurvsystem. Men det
var ikke bygget inn pé forhand, og justeringene hadde en &penbar hensikt pa det tids-
punkt de fant sted, nemlig & svekke kronen. Omleggingene méa vurderes pa bakgrunn
av at stigende arbeidsledighet ble oppfattet som det mest presserende politiske speors-
mal pd denne tiden. Det syntes da lite heldig & la konkurranseevnen svekkes ved &
holde fast pa en beregningsmate som gav en sterkere krone enn de realiteter den skul-
le avspeile, tilsa. Alternativet til & korrigere kunne lett bli en mer ekspansiv finans-
politikk.

En tredje justering, nemlig en innsnevring av den reelle svingningsmargin i sep-
tember 1984 slik at bare den @vre halvdel av den skulle benyttes, var i motsetning til
de to foregdende en reell mini-devaluering s& lenge den varte, dvs. fram til devalue-
ringen 1 mai 1986. Initiativet 14 her hos Regjeringen, men gjennomferingen skjedde i
forstielse med Norges Bank.

I tillegg til disse justeringene fant det i september 1982 sted en ordinzer devalue-
ring pé 3 prosent. Den hadde den samme begrunnelse som i 1978, nemlig & styrke
konkurranseevnen.

Sett i ssmmenheng gav hele perioden siden 1977 inntrykk av at Norge var innstilt
pa a fore en «akkomoderende» valutakurspolitikk, der kursnivaet tilpasses stigningen
i det innenlandske kostnadsnivé, og spesielt lenningene, for & opprettholde konkur-
ranseevnen, i stedet for & bli holdt fast og virke «disiplinerende» overfor lennskrav

som ikke har dekning i stigende produktivitet. Politikken var en konsekvens av dok-
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trinen om statens ansvar for sysselsettingen. Her hjemme svekket denne linjen viljen
til moderasjon i inntektsoppgjerene, og internasjonalt svekket den tilliten til norske
kroner.

Var akkomoderende politikk var likevel neppe av avgjerende betydning for deva-
lueringen 1 1986. Utviklingen fram mot denne er behandlet foran i kapittel III A 4.
Oljeprisfallet innebar i seg selv en slik nedgang i landets realinntekt at det uansett
matte svekke tilliten til var valuta. Men rent faktisk var den ogsé akkomoderende
overfor den sterke gkning i lennskostnadene samme ér, der det bl.a. ble gitt full kom-
pensasjon for det inntektsbortfall som forkortelsen av arbeidstiden medferte. Uten
devaluering ville vi fatt en dramatisk svekkelse av konkurranseevnen i en situasjon da
en styrking var serlig pakrevet. En delegasjon fra Valutafondet som da var i Oslo i
forbindelse med den regelmessige gjennomgang av norsk gkonomi, anbefalte ogsé en
«justering» av kronekursen. Det spesielle denne gangen var at den ble markert som en
«engangsjustering» (s 48). Med dette gav man et signal, bade til naringsliv og ar-
beidsliv, om at man ville bryte med den akkomoderende linje. Enda viktigere var det
at man utpa senhgsten tok konsekvensen av bruddet ved & la renten tilpasses de krav
som det stilte & holde en fast kronekurs. I sin virksomhet i drene som fulgte, sd Nor-

ges Bank det som en hovedoppgave & styrke tilliten til denne linjen.

3. Kurspleie 1986—90

Sentralbanken har to virkemidler for & pévirke valutakursen: renteendring og kjep
eller salg av valuta (intervensjoner). I denne tiden ble dagslansrenten i Norges Bank
(D-lansrenten) benyttet for & markere en renteendring. Men renter i pengemarkedet
kan til enhver tid ogsé pavirkes gjennom Norges Banks likviditetsregulerende instru-
menter”’.

Retningslinjen som Norges Bank var palagt & folge, var & holde renten sé lav som
hensynet til kursstabiliteten tillot. Tendenser til kursstigning for kronen indikerte at
renten kunne settes ned, og kursfall indikerte det motsatte. En avtakende rente-
differanse til de internasjonale hovedvalutaer pekte ogsa mot en mulighet for & sette

ned var egen rente for dagslan. Intervensjoner, kursbevegelser og pengemarkedsrente

3! En utforlig omtale av disse er gitt i Norges Banks skriftserie nr. 23 (1995), «Norske finans-
markeder, norsk penge- og valutapolitikk».
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gav til sammen de signaler man bygde pa for rentesettingen. Dessuten kom det inn et
moment av skjenn i spersmalet om de daglige observasjoner var elementer i en varig
utvikling eller om de var av mer tilfeldig karakter. Bare i det forste tilfellet ville inn-
gang eller utgang av valuta gi grunnlag for en renteendring.

Det renteniva som var etablert etter at uroen mot slutten av 1986 var overvunnet,
ble holdt gjennom hele 1987 og videre inntil mai 1988. I denne perioden hadde det
tidvis veart press mot kronen med intervensjoner for & stette den. Etter en lang og
rolig periode med styrking av kronekursen fra slutten av 1987, var tiden inne til en
gradvis rentereduksjon. Den &pnet med rentenedsettelse i to trinn fra 13,8 til 12,8
prosent i mai 1988. Mot slutten av aret kunne renten settes videre ned til 12,4 prosent,
og deretter fulgte ytterligere rentereduksjoner i forholdsvis rask takt utover varen
1989.

Sa langt hadde pengemarkedsrenten fulgt nedgangen i D-lansrenten, eventuelt
med et lite etterslep. Adgangen til & ta opp valutalan i utlandet ble sterkt utvidet tidlig
1 1989, og i mai ble det ogsé gitt adgang til & selge kroneobligasjoner til utlandet. Vi
forventet at dette ville fore til gkt valutainngang og satte derfor renten ned til 10,0
prosent i juni. Men ekningen uteble, og uro i det europeiske marked trakk etter hvert
de europeiske renter opp. Etter en noenlunde rolig sommer, intervenerte vi regel-
messig og etter hvert tyngre i oktober — november 1989.

Under den lange perioden med rentenedsettelser, hadde samarbeidet med Finans-
departementet vert ukomplisert. Departementet hadde kanskje litt mer hastverk enn
vi, men det var ikke tale om noe press, heller ikke i forbindelse med rentenedsettelsen
ijuni. At vi visste at enhver rentenedsettelse ville bli positivt mottatt pa politisk hold,
er en annen sak. Det ante meg at vi kunne mote storre vanskeligheter nar det igjen ble
ngdvendig & heve renten, serlig dersom dette hadde sammenheng med en ekspansiv
finanspolitikk. Dette er allerede berert foran (s. 91).

Da vi i oktober fant det nedvendig & heve D-lansrenten med 1 prosent for &
komme mer i takt med renten i pengemarkedet™, ble dette forelagt for den avgiende
finansminister som ba om at vi ventet med saken til den kunne tas opp overfor den

som skulle komme. Det er ikke opplagt at dette var det mest naturlige, men den ret-

32 Denne rentegkningen er utferlig omtalt og kritisert i Hanisch, Seilen og Ecklund (1999), s.
338
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ningslinje vi arbeidet under sa bare hva rentens oppgave skulle vare, den gav ikke
Norges Bank noen klar fullmakt i rentefastsettelsen. I alle fall fant vi & matte etter-
komme henstillingen, serlig siden en renteheving enna ikke var presserende.

Dermed fikk den nye regjeringen en rentegkning i fanget som en av sine forste
saker. Da det trakk ut med & fa en reaksjon, skrev vi et brev der det til slutt ble papekt
at saken var na forelagt Finansdepartementet bdde muntlig og skriftlig i henhold til
lovens § 2 annet ledd, og at den ville blitt tatt opp til behandling pé forstkommende
hovedstyremote™. Det forte til et klarsignal fra departementet som egentlig ikke var
pakrevet. Vi la til grunn at vi med dette hadde fatt slatt fast at plikten til & forelegge
ikke innebar en plikt til & seke godkjennelse.

Generelt kan det vaere fristende & intervenere ved kjop av kroner for & stabilisere
kursnivaet heller enn & heve renten. Det kan ogsé vare formalstjenelig hvis man tror
at kurssvekkelsen er forbigdende. Vi hapet i det lengste at den friere adgang til valuta-
lan skulle gi okt inngang av valuta. Men med en stigende ecu-rente ville fortsatte
intervensjoner bare ha utsatt rentegkningen og gjort oss enda mer sarbare under den
uro i valutamarkedene som fulgte aret etter.

Selvsagt ensket ogsd Syse-regjeringen & ha rentenedsettelser & vise til, og det er
bare naturlig at spersmaélet ble tatt opp i vare samtaler. Om man i denne forbindelse
skal bruke betegnelsen press, er mye et spersmal om hvordan man subjektivt oppfat-
ter sterkt uttrykte ensker.

Endelig, i august 1990 hadde vi en viss styrking av kronen & vise til, samtidig
som vi gjennom hele maneden hadde et nettokjep av valuta. Den 10. august ble D-
lansrenten satt ned fra 11 til 10,5 prosent. Samme maned l& pengemarkedsrenten i
gjennomsnitt bare 0,4 prosent over ecu-renten’’. Denne hadde pa sin side vist en stig-
ning med ca. ett prosentpoeng i lepet av aret. Regjeringen hadde nd funnet tiden
moden for & ta opp igjen spersmalet om tilknytning til EFs valutaregime som vi hadde
takket nei til i 1978.

33 Brev av 10.11.89, Norges Banks beretning og regnskap 1989, s. B22
3 Renten for EF-landenes felles valuta for interne avregninger, forleperen til euro
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4. Tilbake til EMS

I 1987 hadde Harlem Brundtland-regjeringen lagt fram en stortingsmelding om det
europeiske samarbeid og Norges forhold til det’”. Her ble ogsa vart valg av kurs-
system vurdert, og den konkluderte med at erfaringene med den valutakursordning
som den norske regjering bestemte seg for i 1978, i hovedsak svarte til forventning-
ene®. Det ble videre vist til at ulempene for norsk ekonomi ved svingninger i kurs-
forholdene mellom de internasjonale hovedvalutaer blir minst gjennom en valutakurv
sammensatt ut fra ulike valutaers forholdsmessige betydning i var egen handel med
utlandet. Her kunne for egvrig kursendringer for mindre valutaer vere like viktige. Da
f.eks. den svenske krone i 1982 ble devaluert med 16 prosent, forarsaket ikke dette
noen norsk kursjustering, i motsetning til hva tilfellet var ved den svenske devalue-
ring 1 1977, selv om den da var langt mindre.

Likevel var mange opptatt av at Norge na «stod alene», og at dette var risikabelt i
en verden der en valuta kunne veltes overende av spekulanter i pengemarkedet. Det
ble ogsé fremholdt at kurvrenten ble trukket opp av renten p& amerikanske dollar,
som gjennom det meste av arene 198789 14 hegyere enn ecu-renten. Dette gav oss et
heyere rentenivéa enn det tidligere system ville gjort.

I tillegg ble diskusjonen sterkt preget av holdninger fra EF-debatten. Partier og
organisasjoner som var positive til medlemskap, ville gjerne seke tilknytning til EMS,
mens EF-motstandere ogsé var imot EMS-tilknytning. Selv hadde jeg gitt uttrykk for
at jeg var tilhenger av norsk EF-medlemskap, men at sé lenge vi ikke var medlem, var
det ingen grunn til & gi avkall pa det system som passet oss selv best. Spersmalet ble
tatt opp igjen i Stortinget’’ under henvisning til at det var behandlet av Penge- og
kredittutvalget™. Komiteen, med Per Kleppe som formann, mente muligheten for &
soke en tilknytning til EMS burde holdes &pen, og fremholdt at omfanget av samar-
beidet (serlig med tanke pa Storbritannia og Sverige) matte tillegges vekt ved vurde-
ringen av en tilknytning. Det ble imidlertid ikke sagt noe om hva man mente & vinne

sammenlignet med kurvsystemet.

33 St.meld. nr. 61 (1986-87)

3 Ibid s. 24

37 Budsjettinnst. S TV (1988-89), s. 25
¥ NOU 1989:1
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Det er alltid vanskelig & avvise en vurdering, men bade Sparebankforeningen og
LO hadde likevel i heringsrunden gitt uttrykk for at det ikke burde vaere aktuelt & sgke
EMS-tilknytning.

Ved sakens behandling i Stortinget gav finansminister Gunnar Berge uttrykk for
at den ville bli fulgt opp med neermere sonderinger om vilkérene for en tilknytning.
Det falt imidlertid pa Syse-regjeringen, med Arne Skauge som finansminister, & foreta
denne oppfolging.

Det ble verken i denne sammenheng eller senere i prosessen innhentet noen offi-
siell uttalelse fra Norges Bank. Man matte imidlertid legge til grunn at det syn jeg i
1987 hadde fatt Hovedstyrets fullmakt til & meddele Finansdepartementet, og som
samsvarte med Europameldingens positive vurdering av kurvsystemet, fortsatt var
Norges Banks standpunkt. I et notat av 15. januar 1990 til finansministeren bekreftet
jeg dette pa egne vegne. Videre understreket jeg at tilknytning til EMS innebar at vi
loftet ambisjonsnivéet i stabiliseringspolitikken fra opprettholdelse av konkurranse-
evnen, til prisstabilisering. Det kan synes som dette er blitt oppfattet som en anbefa-
ling. Jeg gav imidlertid ogsa uttrykk for at jeg tvilte pa at man rundt om pé arbeids-
plassene ville se sammenhengen mellom kurspolitikk og egne lenninger for man hadde
erfart dem gjennom hardere konkurranseforhold og sterre ledighet.

Det ble tidlig klart at en tilknytning ikke ville gi adgang til de sékalte «ultrakorte
kreditter» som EMS-landene hadde etablert seg imellom for & kunne std imot spekula-
tivt press mot sin valuta. I stedet fikk Norges Bank opprettet avtaler om kortsiktig
kreditt (swap-avtaler) med hver enkelt av landenes sentralbanker. I praksis ville det
bare vare de storre blant dem det ville vare aktuelt & trekke pa.

Tilknytningen var ellers en ensidig forpliktelse fra norsk side om & holde krone-
kursen innenfor +/-2% prosent i forhold til en sentralkurs som ville vaere bestemt av
dagskursen ved tilknytningen. Avtalen inneholdt ikke noe om adgang til kursjuste-
ring. Formelt var det ikke noe i veien for dette, men vi matte regne med at vare swap-
avtaler med sentralbankene var knyttet til den fastlagte sentralkurs. Disse hadde imid-
lertid forst og fremst en symbolsk betydning som stette. Siden tilknytningen fra norsk
side var ensidig, var det ikke noe som forhindret oss i & fastlegge en ny sentralkurs.
Disiplineffekten ville derfor bero pa hvor forpliktet vi selv folte oss til & holde det

fastlagte kursnivé og bruke de virkemidler som krevdes for dette.
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Det ble tidlig klart at forslaget hadde bred politisk tilslutning, med unntak av SV.
Heller ikke Senterpartiet, som ellers var skeptisk til enhver form for EF-tilnaerming,
syntes & ha motforestillinger. Selv si jeg stadig kurvsystemet som best egnet til &
ivareta stabiliteten, men ansé viljen til i praksis & fore en fastkurspolitikk som et storre
problem enn hva man bandt kursen fast til. Hvis politikerne selv mente at de var ster-
kere forpliktet overfor en EMS-tilknytning enn til var egen kurv, kunne det vere et
argument.

Sammen med finansministeren deltok jeg i de videre forberedelser, serlig med
hensyn til & f& pé plass swap-avtalene med sentralbankene. Jeg ansé det som viktig at
det ikke ble noen apen konflikt mellom regjering og sentralbank i et spersmal som i
s& fall var egnet til & vekke betydelig oppmerksomhet, ogsé internasjonalt. Saken
syntes for evrig & ha fatt en plass i regjeringens EF-strategi og var da ikke lenger pa
min banehalvdel.

Den nye kursordningen kom pa plass 22. oktober 1990 med en sentralkurs pa
7,994 kroner pr. ecu. I sin pressemelding begrunnet finansministeren vedtaket med at
Regjeringen markerer at den «tillegger lav pris- og kostnadsvekst en serlig vekt. ---
Omleggingen kan derfor gi grunnlag for en lavere rente enn ellers. --- Samtidig gir
vedtaket et sterkt signal til naringslivet og arbeidslivet om at den faste valutapolitik-
ken er styrket og at dette setter klare grenser for pris- og kostnadsutviklingen frem-
over.» Selv fremholdt jeg i en egen pressemelding betydningen av sterre prisstabilitet
og de krav vedtaket innebar overfor de politiske myndigheter til & fore en politikk pa
linje med en gruppe av land som har prisstabilitet som en langsiktig maélsetting. Pa
dette grunnlag stettet jeg vedtaket.

Fra Norges Banks side hadde vi tidlig gitt uttrykk for at vi ikke forventet at ved-
taket i seg selv ville gi noen renteeffekt, og at vi ville avvente reaksjonene i markedet
for vi eventuelt satte ned renten. Det hadde da allerede lenge funnet sted en innsnev-
ring av rentedifferansen overfor ecu, noe som ma kunne tas som uttrykk for stigende
tillit til norsk ekonomi under det kurssystem vi hadde. Det kom ingen ytterligere rente-
nedgang i pengemarkedet som kunne tilskrives ecu-tilknytningen, og det var derfor
heller ikke noe grunnlag for Norges Bank for & sette ned D-lansrenten.

Gjennom 1989 hadde ecu-renten steget, ledet av tyske mark. Vest-Tyskland hadde
vist liten vilje til & bruke skattepolitikken for & skape dekning for den gkning i bade

statlige utgifter og privat etterspersel som gjenforeningen etter Berlinmurens fall
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medferte. Omfattende statlig opplaning métte nadvendigvis fore til stigning i de lange
renter, og ut fra sin mélsetting om prisstabilitet strammet Bundesbank til i pengepoli-
tikken, noe som gjennom EMS-systemet og frie kapitalmarkeder rammet hele Vest-
Europa. Fallet i kronerenten stanset ogsa opp etter hvert som den narmet seg nivaet
for ecu-renten. Gjennom 1990-91 og det meste av 1992 14 norske pengemarkeds-
renter og D-lansrenten nar ecu-renten péa rundt 10 prosent. Samtidig var prisstigningen
fallende, slik at realrenten steg.

Mens renter pa tyske mark hadde vist vedvarende stigning, falt dollar-renten.
Begge deler gav seg klare utslag i henholdsvis ecu-renten og kurvrenten. For & vurdere
de varige virkninger for rentenivéet av omleggingen til ecu-tilknytning, kan det vare
av interesse & beregne en kurvrente ogsa etter ecu-tilknytningen under den hypotese at

kurvsystemet hadde vert beholdt. Resultatet av en slik beregning er vist i figur 6.

Figur 6 ECU-rente og kurvrente

12 12

91 -9
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6 - - 6
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EMS-tilknytning
3 A -3
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
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Kilde: Norges Bank

Vi ser her at ecu-renten og den hypotetiske kurvrenten krysser hverandre omtrent

pa samme tid som vi erstattet kurvsystemet med ecu-tilknytning. Fra da av er ecu-
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renten hgyere enn kurvrenten, og dette varte til godt ut i 1994. For arene 1990-1993

er forskjellen malt som ecu-rente minus kurvrente (mandelig gjennomsnitt), felgende:

1990 0,2
1991 0,5
1992 1,1
1993 1,2

Forskjellen mellom de to er ikke helt uvesentlig, og den falt i en periode da lan-
det var inne i en alvorlig finansiell krise. I 1992 ville en gkning av bankenes utléns-
rente fra 13,2 til 14,3 prosent (som var den faktiske rente det aret) vert sett pa som en
betydelig tilstramming hvis det hadde skjedd gjennom en pengepolitisk beslutning, og
ikke som et resultat av et tidligere vedtatt skifte av pengepolitisk anker.

Det vil alltid vare stor usikkerhet om den fremtidige utvikling i renter og valuta-
kurser. Valg av kursregime kan derfor ikke bygge pé gjetninger og forutsetninger om
dette. For sa vidt kan man si at beregninger og vurderinger pa dette grunnlag er etterpa-
klokskap. P& den annen side valgte man bevisst & knytte seg til valutaer som tok sikte
pa a vere sterke, like sterke som tyske mark. Og hva skulle en internasjonal valuta
som tyske mark vere sterk overfor, om ikke overfor de som ikke lenger var med i var
nye ecu-kurv, som amerikanske dollar og svenske kroner? Man forsekte a etablere en
sterk valuta i en svak gkonomi i hdp om at gkonomien hadde sé stor tilpasningsevne
at den pa lang sikt skulle bli sterkere. Det er ikke etterpaklokskap & si at det var dris-
tig.

Murens fall &pnet nye perspektiver for Europas fremtid, men for norsk stabilise-
ringspolitikk var det «bad luck». Med skifte av kurspolitisk anker pa et sarbart tids-
punkt, fikk vi en ekstradose utover hva Europa ellers opplevde. Eller om vi vil forbli i
den engelske sprakform, kan vi kanskje betegne summen av de to som «bad luck and

bravery».

5. Fra EMS til «styrt flyty

Bare uker for Regjeringen knyttet norske kroner til ecu, hadde Storbritannia tiltradt
EMS-avtalen. I likhet med spanske pesetas, som hadde kommet med i juni 1989, ble
pundet gitt en videre svingningsmargin enn systemets ordingre pluss/minus 2% prosent,

nemlig 6 prosent. Etter at Sverige 1 mai hadde kunngjort sin sgknad om medlemskap i
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EU, knyttet de, i likhet med oss, sin krone ensidig til ecu, og i juni fulgte ogsé Fin-
land, 1 hap om at det skulle styrke tilliten til finske mark. Den gruppe av valutaer som
forutsetningsvis ville vare stabile i forhold til var krone, dekket dermed hele 77 pro-
sent av den kurven vi hadde forlatt, mot bare 44 prosent da saken ble dreftet i Stor-
tinget &ret for. Forventningene om sterre bredde i det stabilitetssystem vi knyttet oss
til, matte sies & vere til fulle innfridd.

Men selve stabiliteten skulle vise seg & veere mindre sikker. Finland matte allerede
i november devaluere etter sterk kapitalutgang og én dags flyting. Det var urovekken-
de for Norden, men hadde knapt noen betydning for EMS, siden de nordiske lands
ensidige ecu-tilknytninger ikke péferte EF-systemet noen forpliktelse. De krevde
heller ingen konsultasjoner for endring av sentralkursen. Informasjon til sentralban-
kene var tilstrekkelig. For EMS-systemet var det viktigere at Portugal tiltradte avtalen
i april 1992, riktignok med samme brede svingningsmargin for sin escudos som for
pesetas og britiske pund.

Men det skulle komme mer uro fra Norden som bererte EF langt sterkere. I mai
samme ar stemte danskene nei til Maastricht-avtalen, som bl.a. omfattet felles mynt,
og dermed ogsa felles sentralbank og pengepolitikk i den nye Europeiske Union (EU)
som ville avlese det tidligere EF. Danmarks deltakelse var vel ikke s& avgjerende i
kraft av landets skonomiske tyngde, men det sddde tvil om hvorvidt de store planene i
det hele tatt lot seg realisere. Og ved folkeavstemningen om Maastricht-avtalen i
Frankrike 1 september var det da ogsa bare s& vidt baten bar. Utfallet innebar likevel
at gjennomferingen av valutaunionen kunne ga sin gang. Men markedene regnet like-
vel ikke med at svake valutaer ville ga inn til gjeldende kurser. Britiske pund var an-
sett & ha sluttet seg til EMS til en urealistisk hoy kurs og ble utsatt for sterkt press
med stor valutautgang. 16. september 1992 forlot Storbritannia kurssamarbeidet.
Ogsa de sareuropeiske valutaer ble utsatt for press som dels endte i formell nedskri-
ving, dels i flyting.

Under slike forhold var det rimelig at ogsé de nordiske valutaer ble trukket med.
Danskene, som pé en mate hadde apnet ballet, fikk den stotte de trengte fra Bundes-
bank og unngikk en nedskrivning av sin krone. Bade Finland og Sverige hadde en
sterkt stigende utenlandsgjeld og store underskudd i de offentlige finanser. Begge

stod dessuten midt opp i en systemkrise 1 sitt finansvesen.
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Norge stod i en annen stilling. Bankkrisen startet tidligere og hadde i 1992 i hoved-
saken funnet sin lgsning. Siden 1990 hadde vi, takket vare oljen, hatt betydelige over-
skudd overfor utlandet, og statens gjeld var lav etter internasjonal mélestokk. Ogséa
prisstigningen var blant de laveste i Europa. Vér nasjonale bekymring var arbeids-
ledigheten, som likevel var lav sammenliknet med andre land og som neppe bekymret
finansmarkedet like mye som oss selv.

Den europeiske uro trakk likevel ogsd vir egen pengemarkedsrente opp, og
7. september 1992 hevet Norges Bank dagslénsrenten fra 10 til 11 prosent. Vedtaket
ble gjort med dissens fra to av Hovedstyrets medlemmer. Finansministeren «distan-
serte seg» (slik det ble uttrykt i pressen) fra beslutningen, men tok den til etterretning.
Det bidrog til & synliggjere hva mange enda tvilte pa, nemlig at beslutningsmyndig-
heten pé dette omradet na ikke bare formelt, men ogséa reelt var tillagt Norges Bank.

Allerede dagen etter lot Finland sin mark flyte. Det forte til et sterkt press pa
svenske kroner, og i sin kamp for & forsvare den satte Riksbanken sin rente helt opp
til 500 prosent pa det hgyeste. Til slutt matte forsvaret likevel oppgis, og den svenske
krone fikk flyte fra 19. november.

Store deler av norsk neringsliv var felsomme overfor en svakere svensk krone,
og i det gjeldende kurssystem ble ikke kursstigning overfor én valuta kompensert ved
kursfall overfor de evrige, slik som under kurvsystemet. Kursfallet for svenske kroner
innebar derfor noksa umiddelbart at konkurransekurvindeksen falt (kronen styrket
seg) med ca. 2 prosent. Det var noksé nerliggende & tenke at Norge ville folge Fin-
land og Sverige og la kronen flyte, eventuelt devaluere slik Finland hadde gjort for
omtrent ett ar siden.

Tidligere pd hesten hadde vi hatt valutautgang i forste rekke som felge av kurs-
sikringer fra norske akterers side, men etter den svenske flytingen kom ogsé interna-
sjonale valutahandlere pa banen for fullt. Det hadde lykkes a felle to nordiske valutaer,
man matte ogsa kunne klare den tredje.

Var forpliktelse til & forsvare kronekursen fulgte bdde av den linje vi hadde valgt
i desember 1986 og var bekreftelse av den ved tilknytningen til ecu. Men vi var ikke
innstilt pa et forsvar uansett hva det ville koste. I samrad med Finansdepartementet
satte vi derfor internt en ramme for hvor langt vi var villige til & g i vare intervensjo-
ner. Rett nok ble den forheyet etter anmodning fra departementet, men rammen inne-

bar likevel at politikken matte tas opp til kontinuerlig proving.
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Allerede de to forste dager etter at Sverige oppherte a stette sin krone, intervenerte
Norges Bank med 51 milliarder kroner og D-ldnsrenten ble satt opp fra 10 til 17 pro-
sent. Mandag 23. november ble den forhgyet ytterligere til 25 prosent. Med tilleggs-
rente pd 40 prosent pa trekk utover de tildelte D-lanskvoter kom den marginale D-
lansrente opp i hele 65 prosent. Dessuten ble det gitt faste 1an over noen uker til avtalt
og lavere rente. Vi unngikk dermed alarmerende dagslansrenter pa flere hundre pro-
sent, som vi fryktet ville skape mer dramatikk enn nedvendig. Det lyktes & snu
stremmen denne mandagen, og Norges Bank tok inn valuta for 13 milliarder kroner.
Det kunne se ut som om man hadde greid a stabilisere kronekursen. Men prisen var
en rente som la en betydelig byrde pa naringslivet.

Etter dette fulgte 10 handledager da intervensjonene gikk begge veier, men 9. og
10. desember var det igjen et sterkt og ekende press. Vi hadde allerede oversteget de
grenser vi tidligere hadde satt for hva vi ansé det forsvarlig a bruke, og tidlig pa for-
middagen kunne jeg, med en viss lettelse, be finansministeren om & sette vére inter-
vensjonsforpliktelser ut av kraft.

Selv om vi métte gi oss, hadde det vart gode grunner for & st imot presset sa
lenge som vi gjorde. Jeg sa det heller ikke som noe stort nederlag da vi métte la kro-
nen flyte. Et energisk forsvar over to uker demonstrerte tydelig nok at kurspolitikken
satte en ramme som matte respekteres av sa vel politikere som akterene i arbeids- og
naringsliv.

En undersekelse av tap og vinning under valutauroen®® viste at regnet netto av
kurstap og renteinntekter fram til 19. februar 1993 hadde Norges Bank et tap pé rundt
1100 mill. kroner. Av den motsvarende netto gevinst begrenset utlandets andel seg til
anslagsvis 150 mill. kroner, mens resten var noenlunde likt fordelt mellom innen-
landske akterer og banker. Gevinsten hentet de pa fallet i kronekursen etter flytingen
og for bankenes vedkommende pa transaksjonsinntekter.

Vi hadde under presset pa kronen ikke funnet & ville gjere bruk av de swap-
kreditter som var avtalt med EFs sentralbanker. De var til sammen pa 2 milliarder ecu
(ca. 16 milliarder kroner), men i praksis var det bare Bundesbank som kunne ventes a
stille sin del raskt til rddighet. Med den stigende pagang vi stod overfor den 10. de-

sember, kunne det vaere tvilsomt om en swap-kreditt fra tysk side ville holde dagen

3% Gulbrandsen og Reste (1993)
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ut. Vi hadde imidlertid gjort kjent at slike kreditter var tilgjengelige og héapet at det
hadde en viss psykologisk verdi, selv om dette ikke klart kunne registreres.

Med utgangspunkt i en kurs pd 8 kroner pr. ecu, som var nivaet ved ecu-
tilknytningen i 1990, sank kronen umiddelbart med 5,9 prosent som var redusert til
4,8 prosent ved arets utgang. Sammenlignet med ett ar tidligere var den da 2 prosent
svakere.

Til tross for at vi hadde mattet dele skjebne med vare to naboland for s vidt som
vi ikke klarte & holde det fastlagte kursniva, skilte vi oss fra dem bade med hensyn til
tidspunktet for bruddet og kursfallets storrelse. Internasjonale markeder hadde gene-
relt hatt en tendens til & se pa de nordiske valutaer som en enhet, og fra vér side la vi
vekt pa a fa vist at dette ikke var dekkende. Var flyting ble oppfattet som en konse-
kvens av den generelle uro i de europeiske valutamarkeder, og den synes ikke ha
svekket tilliten til norsk skonomi.

Gjennom det folgende ar stabiliserte kursen seg pa et niva som 1& ca. 4 prosent
lavere enn den som ble fastlagt i 1990. Dette passet godt inn i en politikk for & stabili-
sere norsk gkonomi pé et rimelig hoyt aktivitetsniva. Det ville rette opp den svekkelse
av konkurranseevnen som fallet i viktige handelspartneres valuta innebar, serlig
svenske kroner og britiske pund, og gi litt i tillegg. Det kunne vere en passende kurs
ved en mer formell tilknytning til det EMS-system som man 1 det lengste hépet skulle
gjenoppstad. Vi ansa ikke at kursfallet skulle sette den prisstabilisering som var opp-
nadd (for 1992 var prisstigningen brakt ned i 2,3 prosent) og dermed ogsé lennsmode-
rasjonen 1 fare. Ogsé for & bygge opp igjen vare valutabeholdninger, holdt vi krone-
kursen pa dette niva. Det var for s& vidt en «styrt flyt».

I tid falt flytingen bra sammen med Regjeringens tiltak i forbindelse med salde-
ringen av budsjettet for 1993, serlig med sikte pé & styrke naringslivets stilling.

Béde da og senere har spersmaélet vert stilt om vi hadde statt sterkere om vi
hadde beholdt kurvsystemet i stedet for & knytte kronen til ecu. I sé fall ville kursfallet
for britiske pund, svenske kroner og enkelte andre valutaer veert kompensert ved en
kursstigning for de evrige valutaer i kurven, regnet i norske kroner. Det ville derfor
ikke utlest noe behov for en kronenedskrivning fra var side, og i den utstrekning mar-
kedet forstod dette skulle presset ha blitt mindre. P4 den annen side var jaktinstinktet
allerede tent i markedet, og det kunne vare penger & tjene pé a felle ogsa en kurv-

valuta.
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Det er ikke mulig & si hvilken av disse to faktorene som ville gitt sterkest utslag.
Men hvis kronekursen kunne veert fastholdt under et fastkursregime knyttet til var egen
kurv, ville vi heller ikke fatt den styrking av konkurranseevnen som overgangen til flyting
gav oss. Om forsgket i 1990 pa & gjore kronen sterkere faktisk gav det motsatte resultat

to ar senere, passet kanskje det bedre til den virkelighet norsk ekonomi stod overfor.

6. Alternativer til fastkurspolitikken

Béde de forfattere som det er referert til foran og Smith-kommisjonen ser fastkurs-
politikken som en viktig arsak til bankkrisen og/eller det tilbakeslag vi opplevde i
arene 1989-94. Hanisch, Seilen og Eklund (1999)* knytter behovet for en alternativ
politikk spesielt til tilbakeslaget, og det kan da veere naturlig & se pa nir en omlegging
i sa fall skulle ha funnet sted.

Etter den betydelige devaluering som var gjennomfort i 1986, er det vanskelig &
tenke seg et nytt skritt i samme retning for det utover i 1989-90 ble klart at den sterke
okning i arbeidsledigheten ikke var forbigdende, men representerte et nytt niva. Sa
lenge lonnsstoppen varte, ville imidlertid en lavere kronekurs revet grunnlaget vekk
under denne. Det bringer oss fram mot slutten av 1990 da lennsstoppen i alle fall stod
foran sin avvikling. Politisk var ikke dette et alternativ for en regjering som syslet
med planer om & gjore kronen mer europeisk for & styrke den. Men ogsé gkonomisk
ville det vaere svert betenkelig i en situasjon da man for ferste gang siden 1986 stod
overfor et dpent lennsoppgjer med mange oppdemmede krav. Ved a gi avkall pa den
bremse som 14 i en fast valutakurs, ville vinningen ved en svakere krone lett g tapt
gjennom sterkere lennsgkning. At det ville blitt tolket som at man igjen hadde slatt
inn pd den akkomoderende linje i kurspolitikken, ville neppe ha gitt grunnlag for en
rentesenkning i en verden med frie kapitalbevegelser.

Smith-kommisjonen tar utgangspunkt lenger tilbake. Den peker pé at «Ved a vel-
ge et fastkurssystem fratar sidledes myndighetene seg selv anledning til a4 drive en
sernorsk kontraktiv pengepolitikk» og gir uttrykk for at «Hadde man forlatt mélet om
en fast valutakurs i den ferste fasen av ldneboomen, kunne myndighetene stétt friere

til & heve renten.»*!

0 Op. cit. s. 344
1 Op. cit. s. 44
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I sin analyse av «the boom-bust cycle» peker Erling Steigum pé at en gkende av-
hengighet av petroleumsinntekter kunne vaert en god begrunnelse for fleksible valuta-
kurser”?. Ogsa dette peker mot en omlegging tidlig pa 1980-tallet, alternativt 1986
hvis det serlig er «bust»-perioden man er opptatt av.

Men myndighetene «valgte» ikke fastkurssystemet verken i 1980 eller 1986. Det
var der allerede med basis i vart medlemskap i Valutafondet og var et akseptert
grunnlag for pengepolitikken, bade internasjonalt og nasjonalt. En «flyting» ville
kreve en ny pengepolitisk retningslinje som vanskelig kunne vaere noe annet enn en
prisstabilisering eller et «inflasjonsmal» i dagens terminologi. Enhver pengepolitikk
med sikte pé & bringe inflasjonen ned fra over 10 prosent tidlig pa 1980-tallet til for
eksempel 2% prosent som Steigum antyder, ville ha krevd heyere renter og medfort
okende ledighet. Dermed ville doktrinene ha gjort den uakseptabel si lenge vi ikke
var i en tvangssituasjon. Etter 1986, da doktrinene hadde brutt sammen, var det nettopp
en prisstigning pa 2% prosent og lavere man nadde fram til i 1992 og de naermest
folgende ar. Men det kunne nok skjedd med mindre ledighet under en mer gradvis
prosess.

En generell rentegkning forholdsvis tidlig pd 1980-tallet ville imidlertid ha ekt
kapitalinngangen ytterligere med tilherende okte renteoverforinger til utlandet og okt
skattetap for de offentlige kasser fra lantakernes renteutgifter. Det ville svart til den
«lesning» danskene fant seg tvunget inn i gjennom arene 1976-82, da den var knyttet
til gjentatte devalueringer og generell mistillit til dansk ekonomi®.

Tatt i betraktning den lange veien vi hadde & gé for et inflasjonsmaél offisielt kom
pa plass i 2001, er det utenkelig at en slik retningslinje for pengepolitikken kunne
veert vedtatt 1 1980 eller 1986 og heller ikke som et alternativ til den form for flyting
som ble gjennomfoert i 1992. Foruten at prisstabilisering som et mal i seg selv enna
var ansett & veere i konflikt med hensynet til sysselsettingen, var inflasjonsstyring
ogsa uprevd i vér del av verden. Det kan derfor vare tvilsomt om det den gang ville
hatt den nedvendige tillitskapende effekt.

Om man tidlig pa 1980-tallet hadde kunnet velge politikk uavhengig av doktrinene,

ville det mest malrettede tiltak veert a4 oke lanekostnadene for de 1an som var aller

2 Steigum (2004), s. 55
* Jf. Hoffmeyer (1993), s. 52
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billigst, nemlig 1an til husholdningene. Det var deres gjeldsekning og deres etterspor-
sel som var den sterkeste drivkraft i heykonjunkturen*. I motsetning til en omlegging
av kursregime, ville dette falle innenfor rammen av hva som da var vanlig politikk i
andre land. Som tidligere papekt (s. 68) var vare fradragsordninger usedvanlig sjene-
rose og OECD hadde gjentatte ganger anbefalt at de ble strammet inn. Fastkurspoli-

tikken var tross alt tidens norm, bade innenfor EU og IMF, sarlig for de mindre land.

C. Lennsdannelsen

1. Bakgrunn

I Regjeringens presentasjon av sin politikk i nasjonalbudsjettene har det vaert vanlig &
skille mellom finanspolitikk, penge- og kredittpolitikk og inntektspolitikk. Mens det
er noenlunde klart hvilke virkemidler som er aktuelle pa de to ferste omridene, er
dette mer diffust i inntektspolitikken, som heller ikke har noen klar institusjonell
ramme. En drofting av inntektspolitikken er bl.a. gitt i Nasjonalbudsjettet 1998* som
ogsa gir et tilbakeblikk pé den inntektspolitikk som har vert fort, med sarlig vekt péa
1990-arene. Det heter her bl.a. at «det kan vaere naturlig & avgrense inntektspolitikken
til tiltak som direkte og indirekte er knyttet til selve lonnsfastsettelsen». For stabilise-
ringspolitikken i den perioden vi behandler, var det nettopp lennsdannelsen som var
sentral, og her skal vi derfor konsentrere oss om denne.

Ved internasjonale sammenligninger skiller en gjerne mellom sentralisert og de-
sentralisert lennsdannelse. De nordiske land, og ikke minst Norge, er regnet for &
tilhere den forste gruppen, med lennsavtaler som blir inngétt mellom landsomfattende
organisasjoner av lennstakere pd den ene siden og mer eller mindre sterkt organiserte
arbeidsgivere pa den andre. Innenfor denne ramme hadde forbundsvise oppgjer siden
1960-arene fatt storre plass pa bekostning av de sentrale, og det var gitt sterre rom for
lokale oppgjer som fulgte etter de landsomfattende. Lennsglidningen, som finner sted
utenom tariffavtalene, utgjorde en stigende del av den samlede lgnnsstigning. Paral-
lelt med dette mistet LO mye av sin dominerende stilling blant lennstakerorganisasjo-

nene.

*NOU 1989:1, 5. 121
* St.meld. nr. 1 (1997-98), s. 101
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Serlig for & kunne begrense prisstigningen, var det blant OECD-landene i 1960-
og 1970-arene betydelig interesse for en inntektspolitikk, idet man sa lennsdannelsen
som en selvstendig faktor bak prisstigningen. Hvis man gjennom inntektspolitikken
kunne pavirke lenningene direkte, ville behovet for pavirkning gjennom etter-
sporselspolitikken veaere mindre, med de gunstige virkninger for sysselsettingen som
dette ville ha. Seerlig mindre land, som Nederland og Osterrike, hadde positive erfa-
ringer med en slik politikk, i alle fall innenfor avgrensede perioder. I Norge hadde
regjeringer utgatt fra Arbeiderpartiet kunnet gve direkte innflytelse gjennom sitt naere
samarbeid med LO.

Overfor en tiltakende prisstigning pé begynnelsen av 1970-tallet folte man imid-
lertid behov for en fastere form for inntektspolitikk. Bratteli-regjeringen oppnevnte
derfor et utvalg, som jeg ble bedt om 4 lede, for & utrede problemene knyttet til pris-
stigningen og fremme forslag til deres lgsning. Utvalget la fram sin utredning i 1973.
Det la til grunn at man i oppgjerene kjempet om andeler av et produksjonsresultat
som pa kort sikt var gitt, og at prisstigningen var et resultat av denne prosessen*.
Dersom man i utgangspunktet kunne fastlegge hvilket realokonomisk og fordelings-
messig resultat som skulle oppnas, ville dette kunne realiseres med vesentlig mindre
prisstigning enn ved gjentatte forsek pa & vinne fordeler pa bekostning av hverandre.
Man tenkte seg at dette kunne gjores i et «rad for pris- og inntektspolitikk» med del-
takelse fra staten og de bererte parter, der det imidlertid matte kreves enstemmighet
om vedtaket. Statens deltakelse var vesentlig, serlig pad bakgrunn av at den sterke
nominelle inntektsstigning mot slutten av 1960-tallet hadde fort til stigende skatteinn-
tekter som staten hadde anvendt for budsjettformél, og som derfor ikke kom lenns-
takerne til gode som ekende realinntekt*’. Utvalgets innstilling var uten dissenser.

Forslaget kom til behandling under EF-striden med en sterk polarisering i poli-
tikken der det var storre sans for konflikt enn for consensus, og etter et regjeringsskif-
te. LO’s uttalelse var i praksis en avvisning av en inntektspolitikk med en fast forank-
ring, og manglende langsiktighet i inntektspolitikken kom til & prege 1970-arene.

Med de sterke rystelser verdensgkonomien ble péfert gjennom Bretton Woods-

systemets sammenbrudd og oljeprisekningen, falt den internasjonale interesse for en

Y NOU 1973, s. 36
Y Ibid s. 54
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inntektspolitikk bort. Sviktende konjunkturer og stigende ledighet forte til at man
verken s& muligheter eller behov for en slik politikk.

I Norge ble imidlertid forslaget om statlig medvirkning i inntektsoppgjerene tatt
opp, men uten den begrensning som 14 i Prisproblemutvalgets tanke om & la statens
«inflasjonsgevinst» gé tilbake til lonnstakerne. Etter at oljevirksomheten var kommet
i gang, og OPEC hadde hevet oljeprisene, kunne man trekke pé faktiske og forventede
oljeinntekter for & bringe oppgjerene i 1976 og -77 i havn. Dette var en mulighet som
Prisproblemutvalget verken hadde kunnet forutse eller advare mot.

Inntektspolitikken var med dette blitt et element i konjunkturpolitikken. Men
med svekkelse av konkurranseevnen, forsinkelse i oljeproduksjonen og sviktende
oljepriser var den linjen man hadde slétt inn pa, kommet til veis ende allerede i 1978.
Devalueringen i februar kunne styrke konkurranseevnen, men den forverret prispro-
blemene. I september ble det derfor innfert pris- og lennsstopp inntil utgangen av det
pafelgende ar. Prisstopp hadde man brukt ogsa tidligere i kortere perioder, men dette
var forste gang den var kombinert med lennsstopp. Som inntektspolitisk tiltak er det
et ganske sterkt virkemiddel, men i den aktuelle situasjon ble det likevel akseptert,
ogsd av LO.

Willoch-regjeringen, som overtok i 1981, avviste pd prinsipielt grunnlag med-
virkning ved inntektsoppgjerene og hapet i stedet pd at skattelettelser skulle virke
dempende pa lennskravene. I tillegg tilkjennegav den i Nasjonalbudsjettet 1985 hva
der kunne vare rom for som lennsekning, nemlig at den métte begrenses til 5 prosent
dersom en skulle oppna en beskjeden styrking av konkurranseevnen med ¥ prosent*®.

I ettertid viste timefortjenesten i industrien seg & ha gkt med 8 prosent.

2. Lonnsstopp og sentraliserte oppgjor

Da Harlem Brundtland-regjeringen overtok i 1986, hadde situasjonen mye til felles
med den man hadde sttt overfor i 1978, med sterkt svekket konkurranseevne og
okende underskudd overfor utlandet. Bade oljeprisfallet etter mange gylne ar og et
sjenergst inntektsoppgjer med full kompensasjon for arbeidstidsforkortelsen gav
grunnlag for den devaluering som fant sted varen 1986. Men for & rette opp konkur-

ranseevnen krevdes det mer enn vanlig moderasjon i inntektsoppgjerene, og for a fa

* St.meld. nr. 1 (1984-85), s. 54
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aksept for dette i konkurranseutsatte naringer var det ngdvendig at moderasjonen var
generell, slik at den omfattet bdde konkurranseutsatt og skjermet virksomhet, offent-
lig sa vel som privat sektor, uorganiserte sa vel som organiserte. Losningen pa dette
ble at lennsoppgjeret mellom LO og NAF i 1988, som gav bare én krone i timen som
generelt tillegg, ble «allmenngjort» gjennom en «midlertidig lov om regulering av
inntekter og utbytte»®’. Loven satte et generelt forbud mot & avtale lennsekninger
utover hva som fulgte av LO/NAF-avtalen. Det var allerede i utgangspunktet klart at
ett ar ikke var nok, og losningen ble gjentatt ogsd for neste avtalear’’, men da med
tillegg innenfor en grense pa tre kroner timen.

Men utover dette fremmet LO ved forhandlingene i 1988 et mer langsiktig krav,
nemlig en avtalefestet pensjonsordning for sine medlemmer med mulighet for & ga av
for de kunne fa alderspensjon fra Folketrygden. Aldersgrensen for slik avtalefestet
pensjon (AFP) ble satt til 66 ar fra 1989 og 65 ar fra 1990. Staten bidrog med & dekke
40 prosent av utbetalingene, delvis begrunnet med at mange av de som ville gjere
bruk av ordningen, alternativt kunne gjore krav pa uferetrygd.

En senkning av aldersgrensen ble et hovedtema i forhandlingene gjennom det
meste av 1990-arene og brakte staten inn som forhandlingspartner, ogsd ved nedset-
telsen av aldersgrensen til 64 ar i 1993. Senere ble den redusert ytterligere til 62 ar i
1998, men da uten statlig medfinansiering for de siste to ar. Ordningen er gjort gjel-
dende ogsa for offentlig ansatte generelt og for medlemmer av andre lennstakerorga-
nisasjoner enn LO.

Med hovedvekt pé gjennomfering og forbedring av AFP var det naturlig at for-
handlingene matte skje sentralt. Ut over dette siktet lennsavtalene mellom LO og
NAF i forste rekke mot lennstillegg for lavtlente og med like kronetillegg oppover i
lonnsskalaen. Dette mensteret ble retningsgivende ogsa for andre lennstakergrupper.
Forbundsvise forhandlinger begrenset seg til tilpasninger til de fastsatte rammer. |
avtaler som forutsatte lokale forhandlinger skulle slike «feres pd grunnlag av den
enkelte bedrifts ekonomiske virkelighet, dvs. bedriftenes ekonomi, produktivitet,
framtidsutsikter og konkurranseevne»’'. Dette gav rom bare for noksa begrensede

tillegg.

* Ot.prp. nr. 43 (1987-88)
0 Ot.prp. nr. 42 (1988-89)
STNOU 1992:27, s. 61
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Lennsreguleringen i 1988—89 gav en god start for den nedvendige styrking av
konkurranseevnen utover i 1990-arene. Den lavere prisstigning som reguleringen
medferte, virket ogsa inn pa lennsstigningen de nermest folgende &r. Seerlig i 1988,
da arbeidsledigheten fortsatt var moderat og sysselsettingen inntil da hadde veert
sterkt stigende, er det vanskelig & se at nedgangen i lennsveksten kunne veaert oppnadd
pa noen annen mate. Allerede i 1989 er det usikkert om stigningen uten regulering

ville veert s& mye storre enn de tre kroner som reguleringen gav.

3. Solidaritetsalternativet

Etter pris- og lennsstoppen var det enda langt igjen til et relativt kostnadsniva pa linje
med hva vi hadde tidlig pa 1980-tallet, da vi sist hadde en ledighet som var lav nok til
a tilfredsstille norske krav, kombinert med en forsvarlig balanse i utenriksgkonomien.
Det var behov for en plan for gjenoppretting av sysselsettingen i en balansert gkono-
mi. Et bredt faglig og politisk sammensatt utvalg, Sysselsettingsutvalget, under ledelse
av tidligere finansminister Per Kleppe, fikk hesten 1991 i oppdrag & utforme en slik
strategi.

Allerede neste sommer la utvalget fram en omfattende utredning, der den skisserte
«Solidaritetsalternativet» som et program for 1990-arene’”. Programmet matte forstas
som et alternativ til & la gkonomien komme ut av likevekt slik at den matte rettes opp
ved ettersperselsdempende tiltak med omfattende ledighet som resultat™. Det omfat-
tet bl.a. en reduksjon av statlige overferinger for frigjering av midler med sysselset-
tingsfremmende effekt, unnlatelse av & folge 1970- og 80-arenes devalueringslinje
samt arbeidsmarkeds- og trygdepolitiske tiltak. Sentralt stod et samarbeid om lgnns-
dannelse og inntektspolitikk som skulle styrke konkurranseevnen med 10 prosent
over femérsperioden 1993-97.

Lennsoppgjerene 1992-95 var godt tilpasset en slik mélsetting. I 1992/93 ble for-
handlingene fort sentralt, og Sysselsettingsutvalget hadde papekt at det var bred enig-
het om at mellomformer mellom sentrale og lokale oppgjer gav darlige makrogkono-
miske resultater’®. Forhandlingene i 1994 var de forste siden 1986 som ble fort for-

bundsvist. Arbeidsledigheten var da hey, og utfallet av oppgjeret skilte seg ikke av-

S2NOU 1992:26
3 1bid s. 169
* 1bid, s. 26
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gjorende fra de foregdende ar. Det samme gjelder det sentrale mellomoppgjer i 1995
med virkning for lennsgkningen langt inn i 1996.

Men utredningen hadde perspektiver ut over de naermeste inntektsoppgjer. Den
gav nyttig innsikt i arbeidsmarkedets funksjonsméte og om de krav og begrensinger
man stod overfor i sysselsettingspolitikken. Begrepet «likevektsledighet» ble lansert
og definert som den «lennsvekst som bidrar til uforandret konkurranseevne for tradi-
sjonell konkurranseutsatt sektor, som tilnarmet er det samme som industrien»””. Den
ble antatt a ligge rundt 3% prosent i 1990 og -91. Malet for 1990-arene var & komme
tilbake til et arbeidsmarked hvor ledigheten 14 innenfor en slik ramme. Med dette
hadde man fétt tallfestet en sterre realisme i sysselsettingspolitikken enn at «enhver
ledig er én for mye».

I det politiske miljo var det bred tilslutning til utredningen pa det generelle plan,
men det skulle snart vise seg at nér det for eksempel gjaldt & redusere omfanget av
statlige overforinger, var det lettere & vinne tilslutning til enskeligheten enn til gjen-
nomferingen. Blant arbeidslivets organisasjoner var holdningen til samordning i
lgnnsdannelsen ikke sa negativ som den hadde vert i 1973, men det ble da denne
gangen heller ikke pekt pa noen institusjonelle endringer som forutsetning for a reali-
sere samordningen. Man bygde pé at problemene skulle kunne lgses gjennom «den
kollektive fornuft».

Begrepet «likevektsledighet» vakte blandede reaksjoner. Yrkesorganisasjonenes
Sentralforbund fant det «kynisk» & operere med et slikt begrep og fastholdt at mélet
maétte veere full sysselsetting. Norges Bank pekte i sin uttalelse pa at arbeidstakersiden
bestod av konkurrerende organisasjoner og at NHO pé sin side hadde svakt mandat
for noen samordning. En var derfor skeptisk med hensyn til mulighetene for & fa i
stand en samordning péd varig basis. P4 dette omradet mente banken at utredningen
var mer preget av intensjoner enn av virkemidler. Som et supplement til hovedstyrets
uttalelse pekte jeg i en lederartikkel i Penger og Kreditt® pa virkemidler som jeg
mente kunne vere aktuelle innenfor det eksisterende system. Blant disse var endrin-
ger 1 beslutningsprosessen om lennsfastsettelsen som kunne gjore det vanskeligere &

forkaste inngétte avtaler i uravstemninger, og mindre stramme kriterier for bruk av

> Ibid s. 122
%6 Skanland (1993)

11 8 NORGES BANKS SKRIFTSERIE NR. 36



lonnsnemnd. Men det er lett & forstd at slike virkemidler var ansett & vaere for kontro-
versielle til & bli tatt opp av utvalget.

Regjeringens langtidsprogram’” baserte seg i hoy grad pa Sysselsettingsutvalgets
utredning og gjorde «Solidaritetsalternativet» til sitt eget, bl.a. med hensyn til styr-
king av konkurranseevnen™. Man unnlot imidlertid 4 ta noen stilling til spersmalet
om likevektsledighet. Senere ble det imidlertid kommentert i en «ramme» i Nasjonal-
budsjettet 1996°°, under betegnelsen «strukturledighet», men ogsa med henvisning til
OECDs begrep NAWRU (non-accelerating wage rate of unemployment). At lenns-
veksten 1 1995 ikke viste noen tendens til & falle med en ledighet pa 5 prosent, selv
om dette etter norske forhold var relativt hoyt, ble sett p& som et uttrykk for at dette
da var et rimelig anslag for strukturledigheten.

Gjennom det meste av programperioden lyktes det & f& gjennomfert lennsoppgjer

som styrket konkurranseevnen, slik det framgar av figur 7. Arbeidsledigheten var

Figur 7 Relative lonnskostnader? og ledighet

Il Pst.vis endring lokal valuta AKU-ledighet ~—Indeksert (1992=100) felles valuta
9 115

- 110

- 105

- 100

- 95

) Timelgnnskostnader i industrien

_6 Il Il Il Il Il 90
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Kilde: Beregningsutvalgets rapporter og Statistisk sentralbyra

> St.meld. nr. 4 1992-93, Langtidsprogrammet 1994-97
* Ibid s. 90
% St.meld. nr. 1 (1995-96), s. 121
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fortsatt hay etter norske forhold, selv om den var fallende. I 1997 bidrog en vesentlig
mer ekspansiv finanspolitikk til at vi fikk et markert fall i ledigheten, og den naermet
seg hva Sysselsettingsutvalget hadde antatt var likevektsledighet. Men samtidig tapte
man det meste av det som til da var vunnet i femarsperioden med hensyn til konkur-
ranseevne, slik at man for perioden 1993-97 som helhet ikke var i naerheten av den
tilsiktede styrking pa 10 prosent, enten man regner i lokal eller felles valuta. Bade
svekkelsen i konkurranseevne og den lave ledighet fortsatte i de narmest etterfolgende
ar. Finansdepartementets anslag for likevektsledigheten var apenbart mer realistisk
enn Sysselsettingsutvalgets.

Likevel beholdt «Solidaritetsalternativety sitt renommé som uttrykk for sam-
arbeidsevne i en vanskelig tid. Fra flere ekonomers side® ble det imidlertid papekt at
den observerte lonnsutvikling ikke innebar noe brudd med den utvikling man kunne
forventet ut fra tidligere erfaringer om sammenhengen mellom lgnnsstigning pa den
ene side og prisstigning siste ér, fortjenesteniviet i bedriftene og arbeidsledighet pa
den annen. «Solidaritetsalternativet» hadde i sa fall ikke brakt inn noe nytt, slik pre-
sentasjonen av det tyder pa at man mente & gjore. Derimot kunne man se pa det «som
et viktig bidrag i & bevare det norske lennsforhandlingssystemet»®'. De resultater
dette systemet har gitt, har imidlertid veert avhengig av at staten var innstilt pa 4 med-
virke, bade finansielt og med lovgivning, til reformer som ellers ikke hadde nadd
fram i den politiske prioritering. Spesielt har nedsettelsen av pensjonsalderen gatt pa
tvers av langtidsprogrammenes generelle mal om & styrke tilbudet av arbeidskraft
gjennom hey yrkesdeltaking. Mot en slik bakgrunn er det ikke opplagt at systemet for
lennsforhandlinger har vert bevaringsverdig.

For gjenopprettingen av konkurranseevnen fram til 1997 synes bruddet med det
norske forhandlingssystemet gjennom pris- og lennsstoppen og sentraliserte oppgjor
over en lang periode, & ha betydd mer enn forhandlingssystemet i seg selv. Erfarin-
gene etter 1996, da vi hadde vendt tilbake til det tidligere system med sterke innslag
av forbundsvise og lokale forhandlinger, synes & bekrefte inntrykket av at situasjonen

i arbeidsmarkedet har vaert av avgjerende betydning for lennsdannelsens muligheter

5 Bjornstad (1998) bygger pa materiale for hele perioden og gir ogsa referanser til tidligere
studier
*' Ibid s. 29
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til & styrke konkurranseevnen. Likevektsledigheten, slik Sysselsettingsutvalget defi-
nerte den, synes & ha ligget rundt 4% prosent.
«Solidaritetsalternativet» var basert pa en funksjons- og ansvarsfordeling mellom

de tre omrader for stabiliseringspolitikk som vi nevnte innledningsvis®*:

o Inntektspolitikken bygger pa at partene i arbeidslivet har et hovedansvar for &
gjennomfere inntektsoppgjerene slik at konkurranseevnen blir tilstrekkelig god
e Pengepolitikken skal sikre en stabil valutakurs

e Finanspolitikken skal jevne ut svingningene i gkonomien

Som det vil bli vist i kapittel V, er oppgavene béde for finans- og pengepolitik-
ken senere gitt en ny utforming, uten at dette innebzarer noen ny rolle for inntektspoli-
tikken og for det ansvar som er lagt pd partene i arbeidslivet. Erfaringene har vist at
staten ikke kan std som garantist for sysselsettingen uavhengig av hvordan partene
ivaretar sin del av ansvaret. Det kan i dag virke som en selvfalge, men bade i 1970-
arene og pa begynnelsen av 1990-tallet gikk staten svert langt i retning & la sin utjev-
ningsrolle fungere som en slik garanti. Dersom «Solidaritetsalternativety» bidrog til &
myke opp doktrinen om statens ansvar for sysselsettingen, kan det vaere like viktig

som hvordan det pdvirket lonnsdannelsen utover i 1990-arene.

62 St.meld. nr. 1 (1997-98), s. 111

IV. FRA KRISE TIL STABILISERING — INSTITUSJONENES MULIGHETER OG BEGRENSNINGER 1 21



V. Hvor star vi na?

1. Et styrket grunnlag for okonomisk politikk

Vi har sett hvordan hensynet til doktrinene ble bestemmende for de virkemidler for
okonomisk politikk som ble utviklet gjennom etterkrigstiden. I utgangspunktet var
disse virkemidlene ikke spesielle for oss, men vi opprettholdt dem mye lenger enn
andre land. I lopet av tidret 1984-93 fant det imidlertid sted avgjerende endringer i de
forutsetninger som 14 til grunn for politikken, og det fikk betydning bade for mulig-
hetene av & fore doktrinene videre, og for hvilke virkemidler det var mulig og hen-
siktsmessig & bruke. Under nye forhold i penge- og kapitalmarkedene, s vel nasjonalt
som internasjonalt, fungerte ikke reguleringene lenger, og det finansielle grunnlaget
for doktrinene falt bort med fallet i oljeprisen. @kt erkjennelse av de kostnader doktri-

nene innebar, styrket ogsé det politiske grunnlaget for reformer.

Utlansreguleringen i bankene ble avviklet med oppheving av kravet om tilleggs-
reserver pd utlinsekningen fra arsskiftet 1983/84. Samtidig ble deres plasseringsplikt

i obligasjoner avviklet som overfladig.

Rentenormeringen overfor bankene oppherte fra hasten 1986, éaret etter ble kravet om
primeerreserver avviklet. Innen utgangen av 1988 hadde man fjernet de gjenstiende

reguleringer av utlan fra andre finansinstitusjoner.

Den politiske fastsettelse av pengemarkedsrenten falt bort i desember 1986, ved at det
1 salderingsproposisjonen samme &r ble fastslatt at rentens oppgave maétte vaere 4 stotte
opp om fastkurspolitikken. Det medferte ogsd at beslutninger om renteendring ble

flyttet fra de politiske myndigheter til Norges Bank.

Valutareguleringen ble opphevet i lapet av 1989-90, dels som en forberedelse til vart
EOS — (eventuelt EU-) medlemskap, og dels fordi den hadde utspilt sin rolle nér den

ikke lenger trengtes for & supplere en innenlandsk kredittregulering.

Fastkurspolitikken ble formelt forlatt i desember 1992, ved at det ikke lenger skulle
gjelde fastsatte kursgrenser der Norges Bank skulle tre inn med kjeop eller salg av
valuta. Fortsatt gjaldt det imidlertid «retningslinjer» for det nivd kronekursen skulle
holdes pé i forhold til ecu. I 1994 ble systemet bekreftet i en «forskrift» fra Finans-

departementet.
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Arbeidsledigheten okte dramatisk etter oljeprisfallet og sammenbruddet av var hjemme-
gjorte heykonjunktur. Selv med en budsjettpolitikk som etter hvert ble ganske eks-

pansiv, kunne ikke staten lenger sta som garantist for den fulle sysselsetting.

Stort sett var endringene i virkemiddelbruken tvunget fram av utviklingen inter-
nasjonalt og av andre forhold utenfor myndighetenes kontroll. Men det ble ogsa gjen-

nomfort viktige institusjonelle reformer pa eget initiativ.

Betydningen av rentefradraget ble vesentlig redusert, gradvis gjennom arene 1987-91
og endelig ved skattereformen av 1992. Renten ble dermed et mer effektivt virkemid-

del overfor husholdningenes kreditt- og realetterspersel.

Den okende selvstendighet for Norges Bank og utbyggingen av Kredittilsynet ber ogsa

regnes med blant de institusjonelle reformer pé penge- og kredittpolitikkens omrade.

Bankene avviklet sin oppldaning fra Norges Bank. Ved den ekspansive finanspolitik-
ken ble publikum tilfert likviditet som ble brukt til nedbetaling av gjeld i bankene.

Behovet for sentralbankfinansiering falt dermed bort.

Det var etablert en losning pd bankkrisen ved tilfersel av statlige midler gjennom
Statens Banksikringsfond og Statens Bankinvesteringsfond. Dette brakte staten inn i
en eierposisjon overfor en vesentlig del av bankvesenet, men uten at staten engasjerte

seg i bankenes lopende virksombhet.

Selv om tiaret hadde medfert de alvorligste gkonomiske rystelser som vi har opp-
levd i etterkrigstiden, var sluttresultatet i 1993 at vi stod vesentlig sterkere enn ti ar
tidligere med hensyn til mulighetene for & holde ekonomien i barekraftig balanse.
Doktrinenes dominans var erstattet av et styringssystem og institusjoner som lot de
enkelte akterers markedsekonomiske atferd danne utgangspunktet for valg av virke-
midler.

Innenfor dette systemet inntok fastkurspolitikken en sentral stilling som «nomi-
nelt anker». En fast kronekurs overfor ecu forutsatte at var pris- og kostnadsstigning
over tid ikke kunne vere hgyere enn i EU-landene, og at var egen makrogkonomiske
politikk maétte tilpasses dette méalet. Som omtalt foran (s. 21) forventet man ikke i
1994 at petroleumsvirksomheten skulle vise noen sterk vekst utover pa 1990-tallet, og
Norge kunne i s& fall ventes & std overfor noenlunde samme konjunkturforlep som

andre europeiske land. Fastkurs i forhold til ecu syntes derfor & vere et egnet tiltak
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for gkonomisk stabilitet. Dette var ogsa den kurspolitikk som ble lagt til grunn i de
fleste vesteuropeiske land. Tross gjentatte devalueringer i tidret 1977-86 hadde fast-
kursregimet lang tradisjon ogsé hos oss.

Men med sterk stigning i petroleumsinntektene og forventninger om ytterligere
vekst, samtidig som fastlandsekonomien tok seg opp, styrket kronen seg utover i
1996-97. Opprettholdelse av fast valutakurs til ecu krevde en rentesenkning som gav
sterkt okte presstendenser &ret etter. To ar senere opplevde vi et fall i oljeprisen. Krone-
kursen sank kraftig og renten matte settes opp for & motvirke kursfallet. Vi hadde fétt
en demonstrasjon av at en fastkurspolitikk som innebarer binding til en gruppe land
med en annen konjunkturutvikling enn vér egen, gir ugnskede fluktuasjoner i rente og
realgkonomi. Pengepolitikken métte f& nye retningslinjer.

Samtidig forte de gkende oljeinntekter og et voksende petroleumsfond til et sterkt
politisk press for gkt bruk av petroleumsinntekter. Hensynet til fremtidige pensjons-
forpliktelser og faren for & trekke ressurser fra Fastlands-Norges naeringsliv var ikke
lenger sterke nok argumenter overfor kravene om bruk av oljeinntekter for & skaffe
dekning for mer umiddelbart felte behov. Det ble derfor politisk nedvendig med nye
retningslinjer ogsé for finanspolitikken, spesielt med sikte pa hvor mye petroleums-
inntekter som lgpende skulle kunne tas inn i budsjettet. Spersmélet om doktrinenes

stilling 1 dag ma vurderes i forhold til disse retningslinjene.

2. Doktriner og retningslinjer

I mars 2001 la Regjeringen fram sine «retningslinjer for den ekonomiske politikken»'
i form av en forskrift for pengepolitikken og en «handlingsregel» for finanspolitikken.
Den forste fastslar at pengepolitikken skal rettes inn mot lav og stabil inflasjon. Det
operative mél for Norges Banks gjennomfering av den skal vaere en arsvekst i konsum-
prisene som over tid er ner 2,5 prosent. Det er i praksis overlatt til Norges Bank &
tolke begrepet «over tid», mens en justering av det operative mal vil kreve en politisk
beslutning.

Handlingsregelen for finanspolitikken legger til grunn en innfasing av petroleums-
inntektene «om lag i takt med forventet realavkastning av Petroleumsfondet». Real-

verdien av selve petroleumsinntektene vil i sé fall bli bevart for & mete utfordringene

' St.meld. nr. 29 (2000-01)
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knyttet til en aldrende befolkning. Forventningen om avkastning er stipulert til 4 pro-
sent av fondets kapital ved inngangen til budsjettaret. Dette skal gjelde i en normal
konjunktursituasjon. Men «i en situasjon med hoy aktivitet i gkonomien ber en holde
tilbake i forhold til dette, mens det ved et konjunkturtilbakeslag kan vere behov for
noe sterre bruk av oljeinntekter. Finanspolitikken ma fortsatt ha et hovedansvar for &
stabilisere utviklingen i norsk ekonomi»”. Ved behandlingen av saken i Stortinget
sluttet flertallet (alle partier unntatt Fremskrittspartiet og SV) seg til forslaget.

Nar retningslinjen for pengepolitikken slar fast at denne skal sikte mot en bestemt
inflasjonsrate, er det ikke plass for noen maélsetting for rentenivéet. Denne del av
doktrinen om lave lanekostnader kan derfor anses som avviklet. Den andre delen,
skattestotten til personlige l&ntakere, lever imidlertid videre. Den er til og med okt
ved at grunnlaget for fordelsbeskatningen av egen bolig ble snevret inn over arene
2002-2004. Som et ledd i Regjeringens forslag til skattereform foreslas den avviklet
med virkning fra og med 2005. Det er vist til at dette er nedfelt i Regjeringens politiske
grunnlag for stortingsperioden (Sem-erkleringen), og at mange har vanskelig for &
akseptere at man skal beskattes av en slik beregnet inntekt’. At det forst er vir egen
generasjon som har fatt slike problemer med & forsta og akseptere dette, synes ikke a
ha stimulert til noe forsek pé a gjenreise forstaelsen til det tidligere niva.

Fradragsretten for renter i personbeskatningen vil etter dette fremsta som en ren
skattestatte til lantakere uten noe slikt grunnlag i symmetrisk behandling av inntekter og
utgifter knyttet til boligkapital som man tidligere har kunnet vise til. Norge har allerede
de sterste boliger i Europa®, og vridningseffekten overfor andre former for formues-
plassering mé ventes & bli ytterligere skjerpet. Som nevnt foran (s. 58) har Valutafondet
gitt uttrykk for at «the tax bias that encourages accumulation of capital in the form of
housing, rather than productive capital, should be eliminated». OECD kom med lik-
nende rad for ca. 20 ar siden uten at det heller den gang ble tillagt saerlig vekt.

Ved lav rente og prisstigning, som i 2003—04, féar rentefradraget og vridnings-
effekten av det mindre betydning, men samtidig blir sentralbankens handlingsrom i
rentesettingen innsnevret, og det blir da sarlig uheldig at det ytterligere undergraves

av skattestatte. Det er dessuten for tidlig & si om renten varig har lagt seg pa et lavere

*Tbid s. 7
* Innst. S. nr. 232 (2003-2004), s. 63
* Aftenposten Aften, 07.11.03
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niva, og en avvikling av skattestetten, slik Valutafondet anbefaler, vil lettest kunne
skje nér den har begrenset betydning.

Mens doktrinen om lave lanekostnader gradvis har mistet den begrunnelse den en
gang kan ha hatt og ikke har annet enn tradisjonen & vise til, har doktrinen om statens
ansvar for sysselsettingen en mer forstéelig ideologisk forankring og star derfor ster-
kere. Med realistiske forventninger om hva som pa lengre sikt lar seg oppné innenfor
vart gkonomiske system, sarlig nér det gjelder lennsdannelsen, vil imidlertid hen-
synet til sysselsettingen langt pa vei vere ivaretatt innenfor retningslinjene for penge-
politikken.

Den lave og stabile inflasjon pengepolitikken sikter mot, vil nemlig ha sitt real-
okonomiske motstykke i en vekstbane for produksjonen som stér i samsvar med veks-
ten i landets produktive ressurser, uttrykt ved en beregnet trend for produksjonen’. En
sterkere vekst enn dette vil sla ut i et forsterket press pd ressursene, i forste rekke
arbeidskraft, som vil gi sterkere lennsgkning med svekkelse av konkurranseevne og
dermed tilbakeslag i produksjon og sysselsetting. En rentegkning for & begrense pres-
set kan fremskynde en realgkonomisk tilpasning som fer eller senere i alle fall matte
finne sted. Omvendt vil en svakere vekst fristille ressurser og fere til lavere lenns-
vekst og styrket konkurranseevne. Prosessen kan ogsa i denne retning stettes gjennom
rentepolitikken.

Det ligger séledes i selve karakteren av en inflasjonsmaélsetting at pengepolitik-
ken har et ansvar for & stabilisere utviklingen i norsk ekonomi og dermed ogsé over
tid gi den beste utnyttelse av de produktive ressurser, og spesielt av arbeidskraften. P&
hvilket niva for ledighet og sysselsetting denne tilpasning vil finne sted vil, p samme
mate som etter arbeidsdelingen under Solidaritetsalternativet, vaere et ansvar for par-
tene 1 arbeidslivet.

Om ogsé finanspolitikken skal ha det samme ansvar, slik det fremgér av handlings-
regelen’, kan det ved stigende ledighet bare skje ved 4 trekke pé statens petroleums-
inntekter. Men anvendelsen av disse vil allerede i 2005 né det niva som var forutsatt
for 2009’, til tross for at man hittil ikke har sttt overfor konjunkturtilbakeslag som

ifolge regelen skulle kunne begrunne en anvendelse utover fondets realavkastning.

> Jf. Gjedrem (2004), s. 7
% St.meld. nr. 29 (2000-01), s. 7
7 St.meld. nr. 1 (2004-05), s. 62
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Erfaringene sé langt tyder sdledes péd at handlingsregelen er mer truet av en generelt
manglende evne til & overholde fastlagte retningslinjer enn av noen spesiell sysselset-
tingsdoktrine. For sé vidt kan det synes som ogsé denne allerede tilherer historien.

Men muligheten for & gripe til sterre bruk av petroleumsinntekter er ikke avhengig
av utgangssituasjonen, og det er bare politikerne selv som kan sette grensen. Under
budsjettbehandlingen hesten 2003 ble arbeidsledigheten trukket fram som det sentrale
problem som métte lgses, til tross for at den ikke oversteg det nivd som erfaringsmessig
har satt oss i stand til & holde stigningen i lennskostnader pa linje med vare handels-
partnere. Finanspolitikkens ansvar for stabiliteten kan ikke ensidig gé i retning av &
holde hey sysselsetting pa kort sikt. Den ma vaere samkjort med de krav som er stilt
til pengepolitikken og derfor ikke sette seg mer ambisigse sysselsettingsmal enn hva
som er forenlig med disse.

Det vil alltid mete sterk motstand i1 den politiske beslutningsprosess & bruke finans-
politiske virkemidler for & dempe et press pa ressursene. Dessuten vil det vare sé
tidkrevende at situasjonen som har gitt grunn for tiltakene, lett vil veere en annen nar
tiltakene begynner & virke. Mot bakgrunn av de mange tunge og viktige oppgaver
som skal lgses gjennom finanspolitikken, synes det urealistisk & forvente at den ogsé
skal kunne ha «et hovedansvar for & stabilisere utviklingen i norsk gkonomi». Gjennom
de siste 30 ar har de sterkeste fluktuasjoner i gkonomien hatt sitt utspring nettopp i
finanspolitikken og i de insentiver den har gitt overfor den private sektor, saerlig gjen-
nom rentefradraget. Det ville vaere et stort framskritt om finanspolitikken tok sikte pa
a ikke virke destabiliserende, og for gvrig ble konsentrert om tilbudssidetiltak og
strukturpolitikk.

Etter a ha erfart ledighet pa over 6 prosent i 1990-arene, har doktrinen om statens
ansvar for sysselsettingen neppe lenger den samme gjennomslagskraft som under tid-
ligere tilbakeslag. Man har ogsa sett hvor vanskelig det er & opprettholde den politiske
kontroll med kostnadene ved en finanspolitikk rettet spesielt inn mot sysselsettingen.
Kostnadene blir desto sterre fordi en slik politikk i seg selv svekker motivasjonen for
moderate lonnskrav. Statens store finansielle ressurser innebzrer likevel en fare for at
denne linjen kan bli valgt dersom det ikke lykkes a tydeliggjore hvilke konkrete opp-

gaver som da blir skadelidende.
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En slik tydeliggjoring kan bli lettere hvis de politiske myndigheter folger opp
Pensjonskommisjonens forslag® om en nzrmere tilknytning mellom Folketrygden pa
den ene side og et Statens pensjonsfond, bygget pa Folketrygdfondet og Petroleums-
fondet, p& den annen. Kommisjonen forutsetter at det i forbindelse med statsbudsjettet
blir gjort rede for hvilken dekning dette sammensluttede fond gir for pensjonsforplik-
telsene, samt arsakene til endringer i de forpliktelser fondet ikke har dekning for.
Samtidig foreslas det etablert som en langsiktig retningslinje at slike udekkede for-
pliktelser ikke skal gke som en andel av Fastlands-Norges BNP, og at det eventuelt
skal fremmes forslag for a forhindre en slik ekning. P4 denne méten vil en fa fram
konsekvensene for trygdefinansieringen av at staten anvender petroleumsformuen for
andre formal. Det vil ogsa gi et mer realistisk bilde av statens rikdom enn de fleste i
dag synes a ha, sé vel blant politikere som velgere.

Spesielt i forhold til sysselsettingsdoktrinen vil det fremga at i den utstrekning
staten fortsatt skal beere ansvaret for sysselsettingen, vil den veare desto mindre i stand
til & beere et ansvar for Folketrygdens forpliktelser. Det er de samme finansielle res-
surser man trekker pa for begge formal, og de kan ikke brukes to ganger. Siden de
aldersgrupper som i dag er yrkesaktive om fi ar vil vaere pensjonister, stdr man her
mer overfor en fordeling av deres inntekt over livslapet enn en fordeling mellom yrkes-
aktive og pensjonister. Man ber kunne hipe pé at folk har sterre forstdelse for sine
egne pensjoner enn for en finanspolitisk handlingsregel. Selv med et slikt opplegg kan
det veere grunn til & avslutte med den samme betraktning som Tempo-utvalget i sin tid
gav uttrykk for, nemlig at «et fond kan ikke erstatte de politiske myndigheters egen
vilje til 4 legge langsiktige hensyn til grunn for sin politikk’.

$NOU 2004: 1, s. 211
?NOU 1983: 27, s. 102
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