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[Fkenomiministeren ] :
var ved at terre ind. I denne situation
valgte regering og Nationalbank at foretage
en afvikling af rationeringen for nyinveste-
ringer. Baggrunden var, at der gennem
finanspolitikken var tilvejebragt en s&
meget bedre balance i den indre skonomi,
at en lettelse af pengepolitikken var gen-
nemferlig og ogsa enskelig, fordi man der-
igennem kunne opnd, at den vekst i pro-
duktionen, der &bnedes mulighed for, for-
trinsvis blev anvends til foregelse af investe-
ringerne. En afvikling af rationeringen var
ogsd enskelig, fordi den ligesom alle andre
restriktioner havde mange uhensigtsmeessige
bivirkninger. Jeg kan bare minde om den
geografisk fastlaste fordeling at kvoterne.
Ophexevelsen af rationeringen havde 2
virkninger. For det forste at der fremover
varigt matte regnes med et storve udbud af
obligationer svarende til det normale ud-
bud, der fulgte fra bolighyggeri og andre
investeringer. For det andet at derien over-
gangsperiode métte komme et ekstraordi-
neert stort udbud, efterhdnden som keen i
realkreditten blev nedbragt til sedvanlig
storrelse. Nationalbanken var indstillet pa
at stotte obligationsmarkedet i den periode,
hvor afviklingen af keerne fandt sted, og
den virkning, som de ekstraordinre stotte-
keb kunne {& for banklikviditeten, blev i
nogen grad neutraliseret ved det seerlige
deponeringsarrangement, der blev truffet
med pengeinstitutterne i november maned.
Endnu for denne tilpasning var lobet til
ende, tog imidlertid udviklingen bade her i
landet og i udlandet en retning, som kunne
gore det betwnkeligt at fortsette med de
store stottekob uden ledsagende foranstalt-
ninger. I den indre skonomi forsterkedes
tegnene pd, at et kraftigt skonomisk opsving
var under udvikling, og i den situation
kunne en videreforelse af den hidtidige
pengepolitik veere uhensigtsmessig, med-
mindre den blev understottet af en mere
restriktiv finanspolitik. »
Nok sa veesentligh var det imidlertid, at
udviklingen pa det internationale penge- og
kapitalmarked gjorde det stadig vanske-
ligere at fastholde det danske renteniveau.
Derved skabtes forventninger om en rente-
stigning, som fremkaldte et ekstraordinzert
obligationsudbud, til dels af spekulativ
karakter. :
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At genindfere obligationsrationeringen
med alle dens ulemper ville i denne situation
ikke blot have veeret uhensigtsmeessigt, men

“ogsé uklogt. Det ville veere uhensigtsmees-

sigh, bade fordi man nu faktisk havde over-
stdet de fleste af afviklingsproblemerne, og
fordi det nu engang ikke er praktisk, at
rationeringer kommer og gir med de virk-
ninger pa befolkningens dispositioner, som
det har. Det er en erfaring, som man har
indhestet ved alle andre restriktioner og
rationeringer, og som ogsi geelder her., Men
en genindferelse af rationeringen ville ogs
have veeret uklog, fordi den ikke ville bidrage
til at lose de aktuelle problemer. Rente-
stigningen var kommet alligevel, for det er
urealistisk at forestille sig, at det danske
renteniveau under nutidens forhold i leeng-
den kan veere ude af trit med udlandets.
Hertil kommer, at en varigt bedre balance
pd obligationsmarkedet kun kunne opnas
gennem rationering, hvis man virkelig var
indstillet pa, at investeringsaktiviteten pa
de omrader, der finansieres over kapital-
markedet, blev reduceret gennmem ratio-

nering, s& udbuddet af obligationer kom til

at svare bedre til det, der kunne absorberes
uden store stottekeh. Man kan i virkelig-
heden drage en parallel mellem vores beta-
lingsbalancepolitik og vores obligations-
markedspolitik i drene efter 1965; i begge til-
feelde valgte man at arbejde med dag-til-dag-
lgsninger bygget p& korte kreditter, som for
eller senere matte skabe problemer. Hverken
pé betalingsbalancens omride eller i obli-
gationspolitikken er det forsvarligt at fort-
sette ad den vej.

P3 den anden side er det klart, at man
ikke med virkning fra dag til dag kan sette
ind over for disse problemer. Regeringen og
Nationalbanken har -derfor besluttet en
reeklke forholdsregler, der kan lette stillingen,
medens mere langsigtede losninger ud-
arbejdes. Den vigtigste af disse forholds-
regler er en fuldstendig afvikling af for-
handslansordningen. Der vil herefter ikke
blive bevilget nye forhdndsldn, og de alle-
rede meddelte tilsagn vil blive afviklet sa
langsomt som muligt. Denne afvikling vil
streekke sig over 2-8 &r, og i den periode vil

“den udgve en dwmpende virkning pd ud-

buddet af obligationer. For at modvirke, at
denne proces skaber urimelige problemer for
bankerne og derved eventuelt far ugnskede



