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Forord

Statistisk Sentralbyrd har etter krigen arbeidd mye med & legge det sta-
tistiske grunnlaget til rette for tilbakegdende skonomiske analyser og delvis
ogsad med selve analysearbeidet. Allerede under krigen begynte Byraet pa et
nasjonalregnskap for Norge, og de forste beregninger ble lagt fram like etter
frigjoringen (NOS X 102). I Nasjonalregnskap 1930—1939 og 1946—1951
(NOS XTI 109) ble dette arbeidet fort videre, og det regnskapssystem som den
gang ble lagt opp, har siden i hovedsaken vart opprettholdt. Beregningene
ble senere fort tilbake til 1900 i Nasjonalregnskap 1900—1929 (NOS XI
143). I @konomisk utsyn 1900—1950 (SYS nr. 3) gav davarende cand. oecon.
Gerhard Stoltz en historisk oversikt over den skonomiske utvikling etter ar-
hundreskiftet, bygd bl. a. pad dette materialet.

Nasjonalregnskapet gir en integrert framstilling av inntektsskapningen
og av de realgkonomiske storrelsene i samfunnet. I begynnelsen av 1950-arene
tok Byréaet opp arbeidet med & gi en tilsvarende integrert beskrivelse av for-
dringsstegrrelsene i samfunnsekonomien. Resultatet ble lagt fram i publika-
sjonen Kredittmarkedstatistikk som forste gang dekket arene 1952—1955
(NOS XI 281). Senere har Byriet arbeidd med & samordne kredittmarked-
statistikken med nasjonalregnskapet. Resultatet av dette er delvis lagt fram
i Stats- og trygdeforvaltningens finanser 1946—1960 (NOS A 143).

For & f& muligheter til 4 bringe ogsd vart kjennskap til kredittmarkedet
lenger tilbake, henvendte Statistisk Sentralbyra seg i 1956 til Norges Bank
med anmodning om & stille midler til radighet for et slikt arbeid. Norges Bank
stilte seg imetekommende, og cand. oecon. Hermod Skéanland ble engasjert
for & utfere oppdraget, med permisjon fra Finansdepartementet. Av forskjel-
lige grunner métte fullferingen av arbeidet utsettes, men dermed er i alle
fall oppnadd at perspektivet har kunnet trekkes lenger inn i etterkrigstiden.

Det arbeid som her legges fram, representerer for det forste en tilbakefo-
ring til arhundreskiftet av oppgavene i kredittmarkedstatistikken, pa til-
svarende méate som nasjonalregnskapstallene tidligere var fort tilbake. Dess-
uten gir den tekstlige framstilling en analyse av tallmaterialet og et forsek
pd & se det i sammenheng med den realgkonomiske og gkonomisk-politiske
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utvikling. Det foyer seg siledes inn i rekken av de publikasjoner som Byraet
tidligere har utgitt med sikte pa en samlet framstilling av var gkonomiske

historie.
Byraet vil gjerne f& uttrykke sin beste takk til Norges Bank for gkonomisk

stotte til utforelsen av dette arbeid.

Statistisk Sentralbyra, Oslo, 22. november 1966.

Petter Jakob Bjerve

Odd Aukrust



Preface

The Central Bureau of Statistics has during the post-war period made a
concentrated effort to provide the statistical basis for historical economic
analyses as well as the analytical work itself. As early as during the second
World War the Central Bureau of Statistics began preparing the national ac-
counts, and the first calculations were presented shortly after the liberation
(NOS X 102). In National Accounts 1930—1939 and 1946—1951 (NOS XI
109) this study was further extended, and the accounting system established
at that time has, in the main, since been retained. The calculations were later
carried back to 1900 in National Accounts 1900—1929 (NOS XI 143). In Eco-
nomic Survey 1900—1950 (SOS no. 3) the then cand. oecon. Gerhard Stoltz
presented a historical survey of the economic development in Norway after
the turn of the century based on this material.

The national accounts provide an integrated account of income creation
and the real economic magnitudes in the society. In the beginning of the
1950s the Central Bureau of Statistics started the preparation of a compar-
able integrated account of the extent of credit in the national economy. The
result was presented in Credit Market Statistics which initially covered the
years 1952—1955 (NOS XI 281). Later the Central Bureau of Statistics endea-
voured to coordinate credit market statistics with the national accounts. One
result of these studies was Central Government and Social Security Funds
Finances 1946—1960 (NOS A 143).

In order to acquire a greater knowledge of the credit market on a histori-
cal basis, the Central Bureau of Statistics applied to the Bank of Norway in
1956 with a request for funds for such a project. The Bank of Norway was
favourable towards the project, and cand. oecon. Hermod Skéanland was en-
gaged to carry out the study with a leave of absence from the Ministry of
Finance. The completion of this study had to be postponed for various reasons,
but this in any case ensured that the perspective could be projected further
into the post-war period.

The study presented here represents first a historical account of the credit
market statistics since the turn of the century, the period for which



8

historical data for the national accounts were previously prepared. In ad-
dition the written presentation provides an analysis of the data presented and
an attempt to see it in connection with the economic and political develop-
ment. This is thus related to a series of publications which the Central
Bureau of Statistics has previously published with the aim of providing a
complete account of the recent economic history of Norway.

The Central Bureau of Statistics expresses its deep gratitude to the Bank
of Norway for its support in the execution of this study.

Central Bureau of Statistics, Oslo, 22 November 1966.

Petter Jakob Bjerve

Odd Aukrust



Forfatterens merknader.

Innsamlingen og den forste bearbeiding av det statistiske materialet som
ligger til grunn for dette arbeidet, ble foretatt i 1957—58, da jeg hadde per-
misjon fra Finansdepartementet. Overtakelse av en ny stilling i departemen-
tet forte til at jeg avbret permisjonen for arbeidet var avsluttet. Tanken var
4 fullfore det ved siden av mitt vanlige arbeid, men bade private og arbeids-
messige grunner gjorde dette vanskelig. Det ble derfor liggende gjennom
lengre perioder, inntil jeg i lopet av de par siste r har sett en mulighet for &
avslutte det. Under disse forhold har det dessverre ikke vert mulig & ana-
lysere materialet s grundig som en kunne gnske, og det ville ogsd ha vert
verdifullt om en kunne ha knyttet det sammen med nasjonalregnskapet i
langt sterre grad enn hva som faktisk er gjort. Jeg har imidlertid sett det
som viktigst at det materiale som er samlet inn og den analyse som tross alt
er foretatt, kan bli tilgjengelig for andre, slik at folk med bedre tid og sterre
krefter kan dra nytte av det.

Seerlig i sluttfasen av arbeidet er det kommet til nytt materiale som jeg
bare delvis har kunnet dra nytte av. Det gjelder Stats- og trygdeforvaltnin-
gens finanser 1946—1960 (NOS A 143), som jeg i det hele tatt ikke har kun-
net innarbeide i mine tabeller, og Gunnar Jahn m.fl.: Norges Bank gjen-
nom 150 ar (Oslo 1966), som jeg bare har fa henvisninger til, da mitt eget
arbeid var praktisk talt avsluttet da boka kom. Jeg har heller ikke kunnet
avstemme talloppgavene med dem som er gitt i Norges gkonomi etter krigen
(SOS nr. 12), kap. IX, og det foreligger flere uoverensstemmelser som helst
burde veert unngatt. Uten en neye klarlegging av arsakene til disse, kan ingen
si hvilke oppgaver som er de mest korrekte.

Under innsamlingen av materialet hadde jeg god hjelp av fullmektig Sig-
mund Mjelve i Norges Bank. Direktor Petter Jakob Bjerve og forskningssjef
Odd Aukrust i Statistisk Sentralbyri, professor Gerhard Stoltz ved Norges
Handelshgyskole og konsulentene Johan Frgland og Hékon Sannes i Norges
Bank har lest gjennom hele eller deler av manuskriptet og gitt en mengde gode
rad. Jeg skylder dem alle stor takk. Men forst og fremst ma jeg fa uttrykke
min takknemlighet overfor Norges Banks ledelse som med finansiell stotte og
utvist tdlmodighet har gjort det mulig for meg & fullfgre arbeidet.

Oslo, 20. oktober 1966.

Hermod Skanland.



Author’s note.

The statistical material on which this work is based was collected and first
processed during 1957—58 when I had a leave of absence from the Ministry
of Finance. I terminated this leave of absence in order to accept a new posi-
tion with the Ministry while the work was still at an early stage. Although
the original thought was to carry on the project in addition to my daily re-
sponsibilities at the Ministry, this proved to be difficult both for personal
and professional reasons. The project, therefore, remained dormant for long
periods, until during the last few years, when I saw the possibility of comple-
ting it. Under these circumstances it has, unfortunately, not been possible to
analyse the material as thoroughly as I would have preferred. It would also
have been desirable if this material could have been coordinated with the na-
tional accounts to a much greater extent than what has in fact been done.
I have, however, considered it more important to have the material and the
analyses published, in order that others, with more time and energy, can
make use of it.

During the last phase of the project in particular, new material has appear-
ed which I have been able to utilize only in part. This material includes
Central Government and Social Security Funds Finances 1946—1960 (INOS
A 143), which I have been unable to incorporate into the tables, and Gunnar
Jahn and others: Norges Bank gjennom 150 ar (Bank of Norway through
150 years) (Oslo 1966), to which I have only a few references, since my own
study was virtually completed when this book appeared. Nor has it been pos-
sible for me to adjust the data to those given in Chapter IX of The Norwe-
gian Post-War Economy (S@JS no. 12). There are some statistical discrepan-
cies between the series in that publication and in the present one which ought
to have been avoided. Without a thorough clarification of these discrepancies,
it is impossible to determine which data are more correct.

Mr. Sigmund Mjelve from Norges Bank has rendered valuable assistance
in the collection of the statistical material. Dr. Petter Jakob Bjerve and Dr.
0dd Aukrust from the Central Bureau of Statistics, Dr. Gerhard Stoltz from
the Norwegian School of Economics and Business Administration, and Mr. Jo-
han Fregland and Mr. Hikon Sannes from Norges Bank have read the ma-
nuscript or parts of it and suggested a number of improvements. I am great-
ly indebted to all of them. But most of all, I would like to express my grati-
tude to the management of Norges Bank, who, through financial support and
patience, have made the completion of this study possible.

Oslo, 20 October 1966.

Hermod Skanland.
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2 — Det norske kredittmarked






Kap. 1. Innledning.
Form4l og omfang.

Formalet med dette arbeidet er & gi en mest mulig fullstendig, systema-
tisk og sammenhengende framstilling av utviklingen i det norske kreditt-
marked gjennom dette drhundre. Da arbeidet ble pabegynt, hadde Statistisk
Sentralbyrad nylig gitt ut Kredittmarkedstatistikk 1955 (NOS XI 281) med
balanseoppstillinger over fordringer og forpliktelser ved utgangen av 1952
og pr. 30. juni og 31. desember for arene 1953—1955. Balansene var avstemt
mot hverandre slik at fordringer hos en sektor motsvartes av tilsvarende for-
pliktelser hos en annen. Statistikken dekket hele den norske gkonomi med
unntak av fordringer mellom private bedrifter og private personer innbyrdes.
For & kunne nyttiggjore seg den nye statistikkens materiale for de senere &r,
var det onskelig s& langt som mulig & folge det samme opplegg og de samme
definisjoner som i kredittmarkedstatistikken tilbake til 1899. Senere ble opp-
gavene fort videre fram til 1956, men av praktiske grunner tok en herunder
ikke hensyn til de definisjonsendringer som ble gjennomfert i Kredittmar-
kedstatistikk 1956 (NOS XI 321).

Tabelldelen dekker saledes perioden 1899—1956. I teksten er det dessuten
gitt enkelte oppgaver som gjelder utlgpet av hvert tidr i det nittende arhun-
dret fra og med 1820. Dessuten er det i teksttabellene gjengitt tall for 1963 og
i kapittel V om betalingstransaksjonene, tall for hvert av arene 1957—1963.
Disse siste oppgavene er bare korrigert for de viktigste av de brudd i defini-
sjoner og sektoravgrensninger som er foretatt i kredittmarkedstatistikken
etter 1956. De gvrige er ikke av en slik storrelse at de vil ha nevneverdig be-
tydning for den analyse som er foretatt pd grunnlag av tallene.

Selv om en har forsegkt i sterst mulig grad a felge det opplegg som var
gitt i Kredittmarkedstatistikk 1955, har det statistiske grunnmaterialet
ikke gjort det mulig & gjennomfere dette fullt ut. Dette skal en komme tilbake
til i det folgende.
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Objektkategoriene.

Fordringer omfatter her i prinsippet alle krav pa betalinger i framtiden.
Disse betalinger kan representere innlgsning av fordringen selv, renter eller
utbytte. Til enhver fordring hos fordringshaveren (kreditor) svarer det en
forpliktelse hos skyldneren (debitor). Som Fkreditt betegnes en transaksjon
hvorved det oppstar en fordring for den ene og en forpliktelse for den annen
part. Hvor det skjer en transaksjon uten at det oppstir en fordring, er det
ikke tale om kreditt, men om tilskott').

En bestemt fordring og den tilsvarende forpliktelse er gitt betegnelsen
finansobjekt. Den samime betegnelsen kan ogsd bli brukt om det dokument
som legitimerer fordringen og hvor betalingsforpliktelsene som regel vil vare
fastlagt, men i prinsippet kan et finansobjekt godt eksistere uten at det er
utstedt noe slikt dokument. Finansobjektene er gruppert i 10 objektkatego-
rier. Disse er avgrenset slik at de finansobjekter som inngér i hver av dem
skal veere noenlunde ensartet, serlig med hensyn til graden av likviditet, dvs.
hvor lett de kan byttes mot varer og tjenester eller mot andre finansobjekter.
Objektkategoriene er gitt folgende betegnelser henholdsvis som fordringer
og forpliktelser.

Som fordringer: Som forpliktelser:
I Gull Gull
II Sedler og skillemynt Seddel- og skillemyntomlep
(seddelbeholdning) (seddelomlgp)
IIT Bankinnskott Innskott
IV Statskasseveksler Statskassevekselgjeld
V 1ihendehaverobligasjoner Thendehaverobligasjonsgjeld
VI Aksjer Aksjekapital
VII Utlan Lan
VIII Forsikringskrav Forsikringsforpliktelser
IX Kapitalinnskott Kapitalinnskott
X Andre fordringer Andre forpliktelser

Nedenfor er det gjort mnermere rede for innholdet av de enkelte objekt-
kategorier:

Gull omfatter Norges Banks gullfond og bankens midlertidige plasserin-
ger i gull. Fordi gull etter 1900 praktisk talt bare har vert nyttet som beta-
lingsmiddel overfor utlandet, er utlandet oppfattet som debitor for Norges

Banks gull.
Sedler og skillemynt er behandlet sammen, og da Norges Bank derved

1 Denne sondringen er den samme som er lagt til grunn i nasjonalregnskapet. Hvor det
kan vere tvil om en star overfor et tilskott eller en kredittytelse (f. eks. Husbankens nedskriv-

ningsbidrag), har en fulgt nasjonalregnskapets behandlingsmate.
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blir debitor ogsa for skillemyntomlopet, er et tilsvarende belep fort opp som
Norges Banks fordring pi statskassen under posten «andre fordringer». For
letthets skyld vil en i teksten og i teksttabellene ofte bruke betegnelsene «sed-
delbeholdning» og «seddelomleps.

Bankinnskott omfatter alle innskott i norske banker og pd postgiro, som
kan disponeres i samsvar med de vilkar innskottet ble gjort pa. I alminnelig-
het vil lovene om bankvesenet fastlegge hva som skal oppfattes som inn-
skottl). Nar bankinnskott som ikke kan disponeres etter vilkidrene er holdt
utenom, skyldes det onsket om & la bankinnskott bare omfatte fordringer
med heoy grad av likviditet. Dette innebarer at de bankinnskott som ble sper-
ret nar banker ble satt under administrasjon eller gikk i likvidasjon, ikke reg-
nes med blant innskottene; de er i stedet tatt med blant andre fordringer
(forpliktelser). Derimot har det selvsagt ikke vaert mulig & skille ut bankinn-
skott som er sperret til sikkerhet for en fordring e.l. Likeledes er stotteinn-
skott i forretnings- og sparebanker fra staten eller Norges Bank holdt uten-
om innskottene og i stedet behandlet som 1an. S& langt en har oppgaver over
norske sektorers innskott i utenlandske banker, er ogsa disse tatt med blant
bankinnskott. Imidlertid mangler en artsspesifikasjon for publikums kort-
siktige fordringer pa utlandet helt fram til 1952, og «andre fordringer» om-
fatter derfor ogsd publikums bankinnskott i utenlandske banker.

Statskasseveksler omfatter papirer med denne betegnelse eller betegnel-
sen «statsveksler» som er utstedt av den norske stat, samt utenlandske kort-
siktige statspapirer hvor det av offentliggjorte regnskaper framgér at papi-
rene er av denne art. En ma imidlertid regne med at en del utenlandske stats-
kasseveksler i statistikken er kommet med blant ihendehaverobligasjoner.
— De veksellan som staten, sarlig under og etter forste verdenskrig, opp-
tok hos navngitte lantakere er ikke behandlet som statskassevekselgjeld, men
som lan.

IThendehaverobligasjoner er partialobligasjoner (mengdegjeldsbrev) som
lyder pa ihendehaveren. Obligasjoner i beholdning hos utstederen er holdt
utenom nar de i det hele tatt ikke har vaert omsatt pd markedet, mens opp-
kjopte eller overtatte obligasjoner hos utstederen er tatt med.

Aksjer omfatter bare det belop som er betalt inn pa aksjene, mens aksje-
kapitalen omfatter ogsa den tegnede, men ikke innbetalte del. For den ikke
innbetalte del av aksjekapitalen har vedkommende sektor en fordring som er
tatt med under «andre fordringers. Det er bare for forretningsbanker og for-
sikringsselskaper en har regnet med noen forskjell mellom tegnet og innbe-
talt aksjekapital.

! For tiden lov om Norges Bank av 23. april 1892, § 16, lov om sparebanker av 24. mai 1961
§ 1, jfr. § 22, lov om forretningsbanker av samme dato, § 1, jfr. § 20, lov om Norges Postspare-
bank av 10. desember 1948 § 1, jfr. § 5 og lov om Norges Kommunalbank av 15. juli 1949 § 10,

pkt. 3.
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Under betegnelsen utldn har vi sammenfattet en rekke ulike fordrings-
forhold som har fglgende egenskaper til felles:
a) Bade debitor og kreditor er navngitt.
h) Fordringens storrelse eller en bestemt ramme for den blir avtalt samtidig
med at forholdet etableres.
c) Etableringen av fordringsforholdet er skjedd ved avtale mellom debitor
og kreditor (i motsetning til f. eks. en restanse).
d) Fordringen kan etter bestemte regler kreves avviklet fra begge sider.
For & indikere gjeldens sammensetning etter hvor lett den kan sies opp av
kreditor, er det i enkelte sammenhenger skilt mellom faste og midlertidige
lan. Avgrensningen mellom de to grupper er behandlet pd s. 60—62.
For publikums vedkommende er ihendehaverobligasjonsgjeld og 1an i en-
kelte sammenhenger sammenfattet under betegnelsen Ildnegjeld.

Forsikringskrav omfatter publikums opparbeidde krav pd livs- og pen-
sjonsforsikringsselskaper. Disse er definert som forsikringsmessige fond og
avsetninger i livsforsikringsselskaper og i private pensjonsinnretninger, samt
tilsvarende fond og avsetninger i utenlandske livsforsikringsselskaper som
gjelder deres norske forsikringsstokk.

Kapitalinnskott omfatter en del statlige finansinvesteringer som ordinsert
ikke kan gjores om til likvide fordringer, nemlig statens faste kapital i stats-
foretak som ikke er organisert som aksjeselskap, statens grunnfondsinnskott
i statsbankene og aksjer og innskott i Det internasjonale valutafond (IMF)
og Den internasjonale bank (IBRD).

Andre fordringer (forpliktelser) er dels en sekkepost som omfatter de
balanseposter som ikke passer inn under gruppene foran (f.eks. restanser,
statens mellomregning med bedrifter og regnskapsforere, riksinnskudd), dels
omfatter den fordringer (forpliktelser) som en pd grunn av manglende opp-
lysninger ikke har kunnet plassere i den objektkategori der de egentlig horer
hjemme (f. eks. publikums bankinnskott i utlandet).

Aksjekapital (aksjer) og kapitalinnskott er gitt fellesbetegnelsen eierkapi-
tal. Betegnelsen gjeld er nyttet for summen av de gvrige forpliktelser. I enkel-
te sammenhenger har vi liten interesse av «andre fordringer og forpliktelser»
og vil begrense oss til 4 se pa de ovrige objektkategorier. Som en fellesbeteg-
nelse for disse har vi valgt plasserte fordringer og plasserte forpliktelser.

Sektoravgrensningen.

De bedrifter, personer eller institusjoner som mottar eller yter kreditt, er
gruppert i sektorer som er slik at de enheter som faller innenfor en sektor, har
visse fellestrekk med hensyn til sin stilling overfor kredittmarkedet. Dessuten
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har en av praktiske grunner méattet konstruere en sektor for obligasjonsmar-
kedet og en for aksjemarkedet. Endelig bestar «restsektoren» av noksi uensar-
tede enheter. De sektorer en har nyttet er folgende:

Kredittsektorer:

1. Norges Bank

Statsbanker

Forretnings- og sparebanker
Kredittforeninger m. v.
Forsikring
Obligasjonsmarkedet
Aksjemarkedet

No Otk

Prima®rsektorene:

8. Statskassen

9. Offentlige fond
10. Sosiale irygder
11. Publikum

12. Utlandet

Kredittsektorene (med et visst unntak for forsikring) har det som sin ve-
sentligste oppgave & stifte forpliktelser og erverve fordringer overfor primer-
sektorene. For primeersektorene er det andre gkonomiske funksjoner som er
de sentrale (produksjon, forbruk), men yting og erverv av kreditt inngdr som
en del av, og ofte som en forutsetning for, deres gkonomiske virksomhet.

Sektorene statskassen, offentlige fond og sosiale trygder vil ofte vere sam-
menfattet under betegnelsen «Staten».

Sektorene er gitt folgende avgrensning:

Norges Bank omfatter foruten selve institusjonen Norges Bank ogsi Valu-
takonsortiet mellom staten og banken i 1926—1928 og Norges Clearingin-
stitutt 1940—1947. I arene 1940—1944 omfatter sektoren bare Norges Bank i
Oslo og ikke London-banken.

Statsbanker omfatter alle institusjoner som kan motta innldn mot sikker-
het i et grunnfond som helt eller delvis er dannet ved statstilskott, og hvor
staten har aksjemajoriteten dersom institusjonen er organisert som aksjesel-
skap.

For den alt overveiende del er innldnene ogsd garantert av staten, nér de
da ikke direkte er mottatt fra statskassen selv. Vi har videre tatt med Post-
sparebanken og Postgiro i denne gruppen.

Etter dette omfatter sektoren folgende institusjoner:

A/S Den Norske Industribank
Den norske Arbeiderbruk- og Boligbank
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Den norske stats husbank
Driftskredittkassen for jordbruket
Kongeriket Norges Hypotekbank
Lanekassen for fiskere
Lanekassen for jordbruket
Noregs Smabruk- og Bustadbank
Norges kommunalbank
Postsparebanken

Postgiro

Statens Fiskarbank

Statens lanekasse for studerende ungdom

Ved at Postsparebanken og Postgiro er tatt med i denne sektoren, har en
avveket fra wsektorinndelingen i Byraets kredittmarkedstatistikk, idet disse
institusjonene der er skilt ut som en egen sektor. Da de bare eksisterte mot
slutten av det tidsrom vi behandler, har dette vert av mindre interesse her.

Forretnings- og sparebanker omfatter de institusjoner som i det vesent-
lige skaffer seg sine utlinsmidler ved & motta innskott fra en ubestemt krets
av innskytere, med unntak av institusjoner av denne type som faller inn un-
der sektoren statsbanker. Banker under likvidasjon omfattes bare nir de er
tatt med i bankstatistikken. Dette innebzrer at banker hvor likvidasjonen
etter bankkrisen i 1920-arene ikke var avsluttet ved utgangen av 1934, er tatt
med blant publikum fra og med det folgende &r.

Kredittforeninger m.v. omfatter andre institusjoner enn statsbankene
som skaffer seg sine utldnsmidler ved utstedelse av ihendehaverobligasjoner,
samt en institusjon som far sine utldnsmidler gjennom kassekreditt i Norges
Bank. I kredittforeningene star lantakerne solidarisk ansvarlig overfor ihen-
dehaverne av obligasjoner utstedt av foreningen. Andre institusjoner som er
tatt med i gruppen, er organisert som aksjeselskap, slik at obligasjonseierne
har sikkerhet i aksjekapitalen.

Sektoren omfatter folgende institusjoner:

Bergens Skibshypothekbank

Centralkassen for Bondernes Driftskreditt

De Norske Bykredittforeninger

Den norske Hypotekforening for 2nen prioritets pantelan
Kjobmennenes Kreditforening

Norges Hypotekforening for Neringslivet

Norges Kredittforening for Land- og Skogbruk

Norges Landhypotekforening for 2nen prioritets pantelan
Norges Skibshypotekforening

Norsk Bolighypotekforening for 3dje prioritets panteldn

Norsk Skibs Hypothekbank A/S
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Redernes Skibskredittforening
Vesten- og Nordenfjeldske Skibshypotekforening.

I tillegg kommer tre institusjoner som er opprettet etter 1956, nemlig

Forretningsbankenes Finansierings- og Eksportkredittinstitutt A/S
A/S Neringskreditt

A/S Laneinstituttet for skipsbyggeriene mot 2. prioritets pant i skip

Forsikring omfatter livsforsikringsselskapene, private pensjonskasser og
-fond med offentlig stadfestede vedtekter, skadeforsikringsselskaper, Norges
Brannkasse, A/S Norsk Varekrigsforsikring, Den norske Krigsforsikring for
Skib og Statens varekrigsforsikring. Etter den definisjon som ovenfor er gitt
av kredittsektorer, kan det vaere tvilsomt om andre enn livsforsikringsselska-
pene og private pensjonskasser og -fond burde here med i denne sektoren.
Av hensyn til overensstemmelsen med Byréaets kredittmarkedstatistikk har
en likevel tatt med ogsi de forskjellige skadeforsikringsinstitusjonene.

Obligasjonsmarkedet er en sektor som er konstruert fordi det ikke har vist
seg mulig p4 en noenlunde tilfredsstillende méte & fordele den enkelte sektors
beholdning av ihendehaverobligasjoner p& utstedersektor. Alle ihendehaver-
obligasjonslan som er tatt opp av norske sektorer, og av utenlandske bedrif-
ter eller institusjoner nar lanene er tatt opp i norske kroner, er derfor regnet
som gjeld til obligasjonsmarkedet. Omvendt er beholdninger av slike obliga-
sjoner regnet som en fordring pd obligasjonsmarkedet. Beholdninger av ob-
ligasjoner utstedt av utlendinger og lydende pa fremmed valuta er derimot
ikke regnet som en fordring pi obligasjonsmarkedet, men som en fordring
direkte pa utlandet.

Aksjemarkedet er konstruert pa tilsvarende méate som obligasjonsmarkedet.
Men som nevnt foran under omtalen av objektkategoriene, er aksjekapitalen
fort opp med hele det tegnede belgp, mens aksjene er vurdert etter hva som
er innbetalt. P4 gjeldssiden til sektoren aksjemarkedet vil vi derfor f& den teg-
nede, men ikke innbetalte aksjekapital som «andre forpliktelsers.

Statskassen omfatter statens fordringer og forpliktelser slik disse i dag
kommer til uttrykk i statsregnskapets balansekonto. S& langt det har vert
praktisk mulig, er balansepostene tatt med fra den tid fordringsforholdet fak-
tisk oppstod og ikke forst fra det tidspunkt de er kommet inn i statsregnska-
pet. I krigsarene omfatter sektoren balansekontoen slik denne ble stilt opp av
Finansdepartementet i Oslo. London-regjeringens virksomhet er siledes holdt
utenom sektoren. Tyskernes trekk pa konto i Norges Bank og tilgodehavender
pa tyske foliokonti samme sted er tatt med som henholdsvis gjeld og fordring
for statskassen. Sektoren omfatter saledes ogs& okkupasjonsmakten for s& vidt
dens virksomhet medferte betalingstransaksjoner overfor Norges Bank, men
ikke dens fordringer og gjeld overfor andre sektorer. Sektoren omfatter ikke
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statsforetakene og heller ikke den mer krisepregede forretningsvirksomhet
(szrlig Provianteringsdirektoratet) under og etter forste verdenskrig.

Offentlige fond omfatter for det forste de fond som forvaltes i departe-
mentene, herunder Kirke- og undervisningsdepartementets fond. Enkelte av
disse fondene eies av enheter innenfor andre sektorer. Fondenes formue er i
slike tilfelle fort opp som en gjeld til eiersektoren. Hvor fond av noen storrelse
har eksistert for de er kommet med i statsregnskapet, er statsregnskapets
oppgaver korrigert for de foregéende ar. Sektoren omfatter videre Prisdirek-
toratets fond, Krigsskadetrygdene for bygninger og losgre og Arbeidsloyse-
trygdas tiltaksfond for fylkene.

Sosiale trygder. Sektoren omfatter de lovhjemlede trygde- og pensjonsord-
ninger hvis virksomhet forutsetter forvaltning av kapital. De enkelte trygder
som omfattes etter denne avgrensning er folgende:

Arbeidslaysetrygda

Arbeidslogysetrygda for sjemenn i utenriks fart

Krigspensjoneringen for militeerpersoner

Krigspensjoneringen for sivilpersoner

Pensjonstrygden for sjemenn

Statens pensjonskasse og de pensjonskasser denne er sprunget ut av, nem-
lig Den norske enkekasse og Pensjonskassen for statens tjenestemeend
Statbanenes pensjonskasse og hjelpekasse

Syketrygden

Syketrygden for sjomenn i utenriks fart og offentlige tjenestemenn i ut-
landet

Ulykkestrygden for fiskere

Ulykkestrygden for industriarbeidere

Ulykkestrygden for sjemenn

Publikum omfatter alle de personer, bedrifter og institusjoner som er bo-
satt eller har sin virksomhet i Norge, og som ikke er nevnt foran. Foruten pri-
vate foretak, forbrukere og foreninger m.v. hvis virksomhet ikke tar sikte pa
fortjeneste, omfatter sektoren ogsa statsforetak, kommuneforetak og kommu-
ner, som i Byraets kredittmarkedstatistikk er skilt ut som egne sektorer. For
statsforetak og kommuneforetak finnes det nemlig praktisk talt ikke oppgaver
for 1952, og for kommunene mangler en systematiske oppgaver over fordrin-
gene fram til 1946. En har i stedet valgt 4 spesifisere kommuners og kommu-
neforetaks andel av objektkategoriene hvor dette har vaert mulig. Som regel
lar det seg ikke gjore & skille kommuneforetak fra kommuner, og en har der-
for behandlet dem sammen under fellesbetegnelsen «kommuners.

Utlandet omfatter personer, bedrifter og institusjoner som er bosatt eller
har sin virksomhet utenfor Norge. I praksis vil avgrensningen mellom Norge
og utlandet folge den avgrensning som nyttes i finanstellingene.
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Vurderingen av finansobjektene.

Ved vurderingen av finansobjektene har en forsekt 4 legge til grunn den
verdi som mé antas & veere av storst relevans for partene nar det gjelder deres
okonomiske disposisjoner. Samtidig skal et finansobjekt fores opp med sam-
me verdi i bade debitors og kreditors balanse, og vi gnsker 4 nytte vurderings-
normer som i sterst mulig grad er felles for alle finansobjekter.

Hvor debitor har lagt fordringens palydende verdi til grunn i sin balanse,
mens den bokferte verdi hos kreditor avviker fra denne fordi den er bestemt
av fordringens framtidige avkastning eller gnsket om & ha skjulte reserver i
regnskapet, har vi gatt ut fra at palydende verdi er den vurderingsnorm
som best tilfredsstiller de krav som er nevnt ovenfor. Annerledes stiller spors-
malet seg mir kreditor har bokfert en fordring til mindre enn palydende eller
helt har avskrevet den fordi den ikke ventes innfridd. Vi regner i si fall med
at det er fordringens verdi slik den oppfattes (er bokfert) av kreditor som gir
det beste uttrykk for partenes finansielle stilling.

Den praktiske tillempning av disse prinsippene vil nedvendigvis veaere pa-
virket av hvilke oppgaver som er tilgjengelige. I balanseoppstillingene har en
lost sporsmalet pad folgende méte:

a) For gull har en nyttet den bokforte verdi i Norges Banks regnskap.

b) Sedler og skillemynt, bankinnskott, statskasseveksler, forsikringskrav, ka-
pitalinnskott og «andre fordringer», unntatt sperrede bankinnskott, er
fort opp med pélydende belgp bade hos debitor og kreditor i de regnska-
per vi har brukt som kildemateriale, og reiser saledes ingen problemer.

¢) For ihendehaverobligasjoner har en for Norges Bank og stort sett ogsa
for statsbankene bade bokferte og palydende belep. De palydende belop
er da nyttet. For forretnings- og sparebanker til og med 1949, for kreditt-
foreninger, forsikringsselskaper, statskassen, offentlige fond og sosiale
trygder har en gatt ut fra at de bokforte belop svarer til obligasjonenes pa-
lydende. Den feil man her gjor, er formodentlig liten for alle sektorer unn-
tatt forretnings- og sparebanker. For denne sektoren kan imidlertid feilen
sikkert g4 opp i betydelige belop.l) Selv om det ofte hender at obligasjo-
ner blir bokfort hoyere enn palydende, m& en regne med at statistikken
jamt over undervurderer forretnings- og sparebankenes beholdning av ihen-
dehaverobligasjoner i forhold til palydende belsp. For arene fra og med
1950, da obligasjonskursene falt, har en korrigert de bokferte belop pa
grunnlag av oppgaver i Kredittmarkedstatistikk 1955. — For utlandets

! Som eksempler kan nevnes at i 1926 14 den bokferte verdi 7 pst. lavere enn palydende i
Den norske Creditbank, og i 1930 14 den 6 pst. lavere i Oslo Sparebank. Men det er ikke usann-
synlig at banker som 1 sine regnskaper oppgir verdipapirenes palydende verdi ved siden av
den bokforte, har serlig store skjulte reserver under denne posten, og vi kan derfor ikke vite
hvor representative disse eksemplene er.
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beholdning av norske ihendehaverobligasjoner er de palydende belop til dels
oppgitt, dels har de kunnet anslds. — Publikums beholdning av norske
ihendehaverobligasjoner er beregnet som differansen mellom den samlede
ihenderhaverobligasjonsgjeld og de evrige sektorers beholdninger. Feil i
noen av disse oppgavene vil derfor sla ut i publikums beholdninger, og fei-
len vil lett bli stor i forhold til den absolutte sterrelse av beholdningene.
Bade niva og bevegelse i denne serien er derfor usikker.

For aksjer har en fulgt en framgangsmate som er helt parallell med den
som er nyttet for ihendehaverobligasjonene, dvs. aksjene er fort opp med
deres palydende verdi, og publikums beholdning er beregnet som en rest-
post. Da den samlede aksjekapital i norske selskaper er kjent, og da sterste-
delen av aksjene sitter hos publikum, vil de feil som oppstar ha relativt
liten betydning for oppgavene over denne sektorens aksjebeholdninger.
Derimot kan det reises spgrsméil om det ikke ville ha steorre interesse &
nytte aksjenes bgrsverdi enn deres palydende verdi. I enkelte sammenhenger
vil derfor ogsi bersverdien bli brukt.

Som hovedregel er utldnene fort opp med det bokferte belep i kreditors
balanse. Dette belep ma antas & svare til hva kreditor venter at fordrin-
gene vil bli innfridd med. Fra og med 1951 har imidlertid forretnings- og
sparebankene foretatt en bloc-avskrivninger pd utldn. Disse representerer
ingen vurdering av om de enkelte fordringer vil bli innfridd, men mé ner-
mest stilles pa linje med avsetninger til delkrederefond. De bokforte utlan
er derfor i disse arene hevet med en bloc-avskrivningene.

Sperrede bankinnskott i banker under administrasjon eller likvidasjon i
arene 1923—1934 er vurdert til palydende minus den del av udekkede tap
(eller negativ formue) som matte dekkes ved nedskrivning av innskotts-
forpliktelsene.

Alle fordringer og forpliktelser som lyder pa fremmed valuta er vurdert
til kursene pa det tidspunkt balansen gjelder, det vil si ved utgangen av
aret. Thendehaverobligasjoner som lyder pa en eller flere valutaer ved siden
av kroner (flermyntede obligasjoner), er vurdert etter kursen pa den
valuta som det er gunstigst for kreditor & kreve betaling i.l)

urderingsendringer.

Balansepostene kan pavirkes bade av betalingstransaksjoner og av end-

ringer i vurderingen av finansobjektene. Ved en betalingstransaksjon forstar

vi

da at et finansobjekt skapes, endrer verdi eller opphorer & eksistere i for-

bindelse med at andre finansobjekter eller realobjekter ytes som vederlag,

ob

! Denne framgangsmaten er ikke helt korrekt for s& vidt som norske eiere av flermyntede
ligasjoner etter dov om fordringer lydende pa flere myntsorter» av 6. juli 1933, bare kunne

kreve betaling i norske kroner. Da vi imidlertid ikke vet hvor stor del av disse obligasjonene
som satt pa norske hender, har vi ikke kunnet ta hensyn til dette.
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eller at det skifter enten debitor eller kreditor!). Ved en vurderingsendring
blir et finansobjekt tillagt en annen verdi (i norske kroner) enn tidligere,
enten som folge av de vilkdr som er knyttet til objektet (finansobjekter ly-
dende pa fremmed valuta under skiftende valutakurser) eller fordi kreditor
regner med at fordringen ikke vil bli innfridd med det belgp som tidligere
er lagt til grunn for vurderingen.

Fordi vi i mange sammenhenger er interessert i netto betalingstransak-
sjoner mellom to tidspunkter, har det veert ngdvendig & skille ut vurderings-
endringene mellom de samme tidspunkter. Dette har szrlig betydning for
arene 1914—1927 med sterkt svingende valutakurser og store avskrivninger
pa fordringer. Men ogséd for arene 1931—1933 og 1949 er vurderingsendrin-
gene av stor betydning. For arene etter 1956, da en har bygd fullt ut pa By-
raets kredittmarkedstatistikk, er det ikke regnet med vurderingsendringer.
Blant vurderingsendringene har en ogsd inkludert en oppvurdering av sta-
tens kapitalinnskott i 1931 (se vedlegget om det statistiske materialet, s.
222), overforingene mellom Norges Bank, Oslo og Norges Bank, London i
1940 og 1945, beslagleggelse av norske verdipapirer pd tyske hender til fordel
for staten i 1945, og overferingen til Norge i 1945 av Nortraships fordringer
pa utlandet og statskassens gjeld til rederne.

Vurderingsendringene er undersgkt systematisk for Norges Bank, forret-
nings- og sparebanker, obligasjonsmarkedet, aksjemarkedet, statskassen, kom-
muner og utlandet. Det alt vesentlige av de vurderingsendringene som har
funnet sted vil bergre minst en av disse sektorene. Da enhver vurderingsend-
ring har virkning p& fordringssiden for en sektor og pd gjeldssiden for en an-
nen, gir den systematiske undersgkelse av de sektorene som er nevnt, natur-
ligvis ogsa opplysninger om vurderingsendringer for de gvrige sektorer.

Den oppvurdering eller nedvurdering som skyldes endrede valutakurser,
har det bare vaert mulig 4 beregne som valutakursendringen i lgpet av aret
mulitiplisert med det gjennomsnittlige belgp for fordringer og gjeld i frem-
med valuta. For 1924 kjenner vi imidlertid ikke fordelingen pa norske kro-
ner og fremmed valuta av publikums fordringer og gjeld overfor utlandet,
og vi har derfor lagt til grunn for beregningen et fast forhold som bygger pa
fordelingen i de nzrmest folgende Aar. Dette innebarer at vi ikke kan fa
noe bilde av utlandets fortjeneste ved kronespekulasjoner, for disse ville kom-
me til uttrykk i balansen dels ved en samtidig gking av bade fordringer og
gjeld som vi har vanskelig for & fa registrert for 1924, dels i forskyvninger i
fordelingen mellom norske kroner og fremmed valuta. Dessuten skjedde spe-
kulasjonene i stor utstrekning ved forskyvninger i fordringer og valutakurser
i lopet av aret, noe som heller ikke kommer fram i var statistikk.

1 Smlkn. Aukrust: Nasjonalregnskap. Teoretiske prinsipper (SOS nr. 4), s. 21. En beta-
lingstransaksjon er et snevrere begrep enn en finanstransaksjon hos Aukrust, for sa vidt
vi vil holde utenom vart begrep verdiendringer uten at det ytes noe vederlag.
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Fordi aksjer og ihendehaverobligasjoner regelmessig omsettes til kurser
forskjellig fra pari, vil det oppstd en uoverensstemmelse mellom fordrings-
forskyvningene vedregrende aksjer og obligasjoner vurdert til pari kurs og
betalingstransaksjonene i forbindelse med slik omsetning. Denne har det ikke
vert mulig & beregne.

Beregningene av vurderingsendringene og fordelingen av dem pa sekto-
rer og til dels ogsa pa ar bygger ofte pa et usikkert grunnlag. Seerlig gjelder
dette forbindelsen mellom utlandet og publikum for de regelmessige finans-
tellinger tok til i 1924. Til tross for at tallene er gitt uten noen avrunding,
tar de ofte mer sikte pd & vise storrelsesordenen av de belgp en ma regne
med enn pd & gi neyaktige oppgaver.

Hvor vurderingsendringene mé antas 4 vere sma og det dessuten har vert
vanskelig & fastsld dem, er de fort opp med null.

Endringen i en sektors fordringer fra et tidspunkt til et annet vil vi kalle
sektorens fordringseking i angjeldende tidsrom. Den kan vzre positiv eller
negativ. Fordringsegkingen korrigert for vurderingsendring (dvs. redusert med
eventuell vurderingsgevinst og gkt med vurderingstap) innenfor samme tids-
rom, vil vi kalle finanssparing.

De statistiske kildene.

I vedlegg 1 er det gjort noenlunde utforlig rede for det statistiske materi-
ale som har vart nyttet og behandlingen av dette. Her skal en bare ganske
kort gjore rede for de viktigste kildene.

For Norges Bank har en nyttet de trykte regnskaper med spesifikasjoner
samt upubliserte oppgaver som er stilt til disposisjon av banken. For stats-
banker finnes det oppgaver i stortingsmeldingene om deres virksomhet. For
forretnings- og sparebanker finnes det oppgaver i den offisielle statistikk.
Kredittforeningenes balanser, eller i det minste deres ihendehaverobliga-
sjonsgjeld, finnes gjengitt i Kierulfs Handbok over norske obligasjoner og
aksjer (Kierulfs Handbok). For forsikring kan en fra og med 1912 bygge pa
Forsikringsselskaper (NOS). For denne tid har en kunnet bygge pa oppga-
ver i Statistisk drbok. En har dessuten for hele perioden méatte bygge pa en
del mer spesielle publikasjoner som er omtalt i vedlegget.

Oppgavene for obligasjonsmarkedet har dels kunnet bygge pad oppgaver
over ihendehaverobligasjonsgjelden hos de gvrige kredittsektorer, og fra 1926
pé en szrskilt statistikk som Byraet offentliggjorde. For tiden for dette har
en for en vesentlig del bygd pi en bearbeiding av oppgavene i Kierulfs Hand-
bok. For aksjemarkedet har en ganske brukbare oppgaver i den offisielle sta-
tistikk til og med 1919 og i samband med bedriftstellingene 1935 og 1952.
Fra og med 1927 gir produksjonsstatistikken opplysninger for industriens
vedkommende. Fra og med 1935 har Norges Rederforbund foretatt upubli-
serte beregninger for skipsfarten som en har fatt nytte. For drene 1920—1926
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for industrien, 1920—1934 for skipsfarten og for 1920—1956 for hvalfang-
sten, har en nyttet en bearbeiding av oppgavene i Kierulfs Handbok.

For statskassen er det gitt en balansekonto i statsregnskapet fra og med
1931. P4 grunnlag av oppgaver i Den norske statskasses finanser (NOS),
i statsregnskapet og i forskjellige stortingsdokumenter er en tilsvarende balan-
sekonto stilt opp for hvert ar tilbake. Oppgaver over offentlige fonds finnes
dels i tilknytning til statsregnskapene, dels i egne stortingsmeldinger. I noen
utstrekning har oppgaver ogsi maittet innhentes direkte fra vedkommende
institusjoner. De sosiale trygders balanser er funnet i ulike deler av den of-
fisielle statistikk og i beretninger fra de enkelte trygder. Ogsa her har enkelte
oppgaver mattet innhentes direkte.

Publikums balanse framkommer som et resultat av de gvrige. De spesielle
oppgaver for kommunene er hentet fra Byraets statistikk over kommunale
finanser.

For utlandet er det delvis nyttet oppgaver fra de enkelte norske sektorer,
og delvis bygges det fra og med 1925 pa de arlige finanstellinger som By-
riet har foretatt. For 1925 har en bare f& holdepunkter for fordringer og
gjeld mellom utlandet og publikum, og disse oppgavene er derfor konstruert
pé grunnlag av nasjonalregnskapets beregninger av driftsunderskottet overfor
utlandet.

Behandlingen og presentasjonen av materialet.

De balanseoppstillinger som det statistiske materialet har gitt, er stilt opp
med ensartet klassifikasjon etter finansobjekter. For hvert finansobjekt, unn-
tatt ihendehaverobligasjoner og aksjer, er det foretatt fordeling etter hen-
holdsvis debitor- og kreditorsektor. Analysen av betalingstransaksjonene i
kapittel V bygger pad dette materialet.

I mange tilfelle er fordelingen pa sektorer under den enkelte objektka-
tegori noksé usikker. Samlede fordringer eller forpliktelser overfor en bestemt
sektor vil ofte vaere sikrere fordi denne vil vaere kjent fra det statistiske ma-
terialet. I s& fall vil imidlertid usikkerheten gjelde fordelingen av fordrin-
ger og forpliktelser overfor vedkommende sektor etter objektkategori. Denne
usikkerheten kan imidlertid veere liten i forhold til de samlede belgp for ved-
kommende objektkategorier. Bdde for & redusere omfanget av tabelldelen og
for & konsentrere det til de storrelser som er mest palitelige, har en i tabell-
delen bare gitt fordelingen av samlede fordringer og forpliktelser etter ob-
jektkategori og etter henholdsvis debitor- og kreditorsektor. Dessuten inne-
holder tabellene oppgaver over vurderingsendringer, spesifisert etter sektor.

Arbeidstabellene, som gir sektorfordeiing under hver enkelt objektkate-
gori, foreligger som manuskript i Byraet.
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Paliteligheten av statistikken.

Oppgavene over samlede fordringer og samlet gjeld ma, med visse unn-
tak, antas & vaere gode. Unntakene representeres av statskassen til og med
1930, da det ikke foreligger noen brukbar balansekonto i statsregnskapet, og
i arene 1945—1949, da balansekontoen var svert ufullstendig; dernest av ut-
landet fram til 1925. Likevel m4 ogsd disse oppgavene antas & gi et riktigere
uttrykk for statens og utlandets finanssparing i disse periodene enn de til-
svarende oppgaver i nasjonalregnskapet gjor. For det forste kan systematiske
feil av noen storrelse vanskelig kumuleres over en arrekke i kredittmarked-
statistikken. I sa fall ville jo feilene bli stadig sterre i forhold til de oppgaver
statistikken gir. For statskassen kommer det i tillegg at kredittmarkedstati-
stikken kan bygge p& balanseoppgaver ved arets utgang for de viktigste pos-
tene, mens nasjonalregnskapet nesten konsekvent har vaert henvist til & be-
regne utgifter og inntekter i det enkelte kalenderar som gjennomsnitt av de
tilstotende budsjettdr. En viser ellers til kapittel IV for en narmere omtale
av beregningene pa disse punkter.

For utlandet kan en sammenstilling av nettofinanssparingen (driftsunder-
skottet for Norge) i nasjonalregnskapet og kredittmarkedstatistikken gi visse
holdepunkter for en vurdering av paliteligheten av statistikken. Dette kan
selvsagt bare gjores for de ar da kredittmarkedstatistikken ikke er basert for

Tabell 1. Driftsunderskott overfor utlandet etter kredittmarked-
statistikken og mnasjonalregnskapet. Mill. kr. Deficit on

current account in the balance of payments from credit market statistics
and the mational accounts. Mall. kr.

Kreditt- Kreditt-
marked- Nasjonal- marked- Nasjonal-
statistikken | regnskapet statistikken | regnskapet
Credit National Oredit National
market accounts market accounts
statistics statistics
1926........... — 9 15 1948........... 483 526
1927........... 71 61 1949........... 653 580
1028........... 128 139 1950........... —265 —293
1929........... 53 55 1951........... —514 —571
1930........... 106 68 1952........... —366 — 79
1931........... 161 117 1953........... 550 839
1932........... — 81 — 55 1954........... 857 1127
1933........... — 80 — 86 1955........... 799 813
1934........... —143 — 60 1956........... —345 —107
1935........... — 20 — 22 1957........... —270 —157
1936........... — 71 — 90 1958........... 738 1082
1937........... — 88 — 72 1959........... 526 491
1938........... — 90 — 86 1960........... 246 760
1939........... 81 30 1961........... 1 306 1315
1962........... 1413 1250
1946........... 452 529 1963........... 942 1385
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en vesentlig del pa nasjonalregnskapet. En slik sammenstilling fra og med
1926 er vist i tabell 1.

Til og med 1951 er uoverensstemmelsene mellom de to sett av oppgaver
stort sett sma og usystematiske. For samlet driftsunderskott (eller nettofi-
nanssparing overfor utlandet) gjennom hver av de to periodene 1926—1939
og 1946—1951, er det nesten ingen uoverensstemmelse etter de to kilder. Fra
1952 viser imidlertid kredittmarkedstatistikken i de aller fleste Ar mindre
driftsunderskott enn nasjonalregnskapet, og i mange tilfelle er forskjellen
meget betydelig. Noen tilfredsstillende forklaring til denne uoverensstemmel-
sen har Byriet ennd ikke funnet. I sum for &rene 1952—1963 var uoverens-
stemmelsen til sammen vel 2 300 mill. kroner, svarende til 14 pst. av utlan-
dets fordringer og 26 pst. av utlandets gjeld til Norge ved utgangen av dette
tidsrom. Det er vanskelig & forestille seg at utlandets nettofordringer kan ha
veert overvurdert i 1951 og/eller undervurdert i 1963 sa mye at denne diffe-
ransen er forenlig med korrekte tall for driftsunderskottet i nasjonalregnska-
pet. Det er likevel ikke mulig med sikkerhet & avgjore hvilke tall som er de
riktigste for denne perioden.

I enkelte tilfelle har en helt savnet noe holdbart grunnlag for & bestem-
me visse serier. Det gjelder sarlig fordelingen mellom 1an (utldn) og andre
forpliktelser (fordringer) mellom utlandet og publikum i tiden fer 1926. I
slike tilfelle har en likevel anslatt en viss fordeling for & bevare kontinuite-
ten i statistikken.

Andre ganger kan de regnskapsoppgaver som en har fra debitor- og kre-
ditorsektor vaere innbyrdes motstridende. I slike tilfelle har en valgt 4 bygge
pé den kilde som en har ansett som sikrest.

Referansedr og perioder.

Teksttabellene i kapitlene II—IV er knyttet til visse referansedr, og ved
omtalen av fordringsforskyvningene i kapittel V har en delt tidsrommet inn
i ni perioder. Enhver slik periodeavgrensning vil til en viss grad matte bli
vilkarlig, da vekslingene i den gkonomiske utvikling ikke skjer ved et be-
stemt arsskifte eller samtidig p& alle omrader. Den inndeling i perioder som
er valgt her, er fglgende:

1. Gullstandardperioden 1899—1913
Verdenskrigen og den etterfelgende heykonjunktur 1914—1920
Bankkriser og paripolitikk 1921—1926
Hoykonjunkturen etter valutastabiliseringen 1927—1930
1930-arene 1931—1939
Okkupasjon og frigjoring 1940—1945
Gjenreisningsperioden 1946—1951
1950-arene 1952—1958
Inn i 1960-arene 1959—1963

© 0 N3O W

3 — Dei norske kreditimarked
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Som referansear er valgt 1899 og det siste aret i hver av periodene, bort-
sett fra at 1956 er nyttet i stedet for 1958. Dette unntaket skyldes at det opp-
rinnelig var hensikten 4 avslutte arbeidet med aret 1956, og dette var da et
naturlig referansear. Den statistiske tabelldelen er heller ikke fort lenger
enn til og med dette &ret. Da en senere forte inn tall ogsd for 1963, fant
en det likevel praktisk & beholde 1956 som referansear i kapitlene II—IV.

I en del tabeller, som belyser kredittens fordeling pd nering, har en mét-
tet bruke arene 1927, 1930 og 1937 fordi en fordeling av forretnings- og spare-
bankenes utldn etter naring bare foreligger for disse &r.

Opplegget av framstillingen.

I det folgende har en dels forsgkt & trekke fram visse hovedlinjer i den
utvikling av det norske kredittmarked som tabelldelen belyser, dels har en
forsokt & sette bevegelsene fra &r til ar inn i sin sammenheng med samfunns-
gkonomien for gvrig og med den skonomiske politikk. Ikke p&d noen av om-
radene er framstillingen s utferlig som en kunne onske; materialet har
vaert sd stort at skulle en kunne dekke de viktigste sider av det gjennom
hele perioden, matte en nedvendigvis gi avkall pA 4 ga i detalj i de ulike
problemfelter og i de enkelte tidsperioder.

I kapittel IT er det gitt en oversikt over utviklingen av fordringer og for-
pliktelser hos primersektorene, sammensetningen av deres plasseringer og
av deres forpliktelser. En har videre vist utviklingen i fordelingen av for-
pliktelsene etter naring, og det er foretatt en sammenlikning mellom utvik-
lingen i gjeld og i realkapitalens verdi. Kapittel III omhandler kildene for
primersektorenes kreditt. Det er forst gitt en framstilling av hvordan pri-
mersektorenes forpliktelser har vart fordelt pa kreditorsektorer, og deretter
har en behandlet lanekildene for de viktigste neringer. Til slutt har
en gitt nermere inn pa utviklingen av obligasjonsmarkedet. I kapittel IV
har en belyst sammenhengen mellom sparing, kreditt-tilgang og investering.
En har her forsgkt & knytte sammen oppgaver fra kredittmarkedstatistikken
og nasjonalregnskapet. Endelig har en i kapittel V behandlet betalingstrans-
aksjonene, idet en har konsentrert framstillingen om nettovirkningen av
Norges Banks, statskassens, publikums og utlandets transaksjoner, for en-
kelte perioder ogsa forretnings- og sparebankenes. Tiden for den forste ver-
denskrig er noksd summarisk behandlet, mens en fra og med 1914 har vist
betalingstransaksjonene for det enkelte ar.

I vedlegg 1 har en gitt en framstilling av det statistiske grunnmaterialet
og behandlingen av det, og i vedlegg 2 er det gitt en oversikt over framvek-
sten av institusjonene innen de enkelte sektorer. Noen utferlig historikk er
det her ikke tatt sikte pd, en har vesentlig forsgkt & gi en bakgrunn for det
materiale som er lagt fram i kapittel III. De sektorer som det ellers finnes
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lite litteratur om, har en gitt noe n®rmere inn pid enn de som er mer inn-
giende behandlet andre steder. Til slutt felger tabelldelen med oppstillin-
ger av de ulike sektorers fordringer og forpliktelser i de enkelte ar, samt en
del andre tilbakegiende tabeller.

Kap. II. Utvikling og sammensetning av fordringer
og forpliktelser.

I dette kapitlet skal vi gi en oversikt over utviklingen i fordringer og for-
pliktelser hos primearsektorene. Som nevnt i innledningen er det produksjon,
forbruk, investering m.v. som er deres sentrale gkonomiske funksjoner,
mens deres virksomhet pa kredittmarkedet er betinget av disse oppgaver.
Man har imidlertid ogsi eksempler pa at publikum har gkt sine forpliktelser i
direkte sammenheng med en fordringseking, liksom staten i alle &r har fore-
tatt opplaning for & kunne gke sine kapitalinnskott og i senere ar ogsa for &
yte 1an til statsbankene.

For kredittsektorene er det p4 den annen side hovedregelen at de stifter for-
pliktelser for & skaffe seg fordringer. P4 denne maten lgser de sin oppgave
som kredittformidlere. Til deres forpliktelser svarer for storstedelen fordrin-
ger hos primersektorene, liksom det til deres fordringer svarer forpliktelser
hos primersektorene. Hovedtrekkene i utviklingen av fordringer og forplik-
telser hos kredittsektorene gar derfor fram av den utvikling som finner sted
hos primersektorene. Vi kan derfor begrense oss til & se pd fordringer og for-
pliktelser hos disse, en tilsvarende analyse for de enkelte kredittsektorer ville
ikke gi mye i tillegg.

Vi vil ferst gi en oversikt over utviklingen i primersektorenes samlede
fordringer og forpliktelser og deretter vise hvordan fordringene var plas-
sert og forpliktelsene sammensatt. Dernest vil vi behandle fordelingen av pub-
likums forpliktelser etter naering. Til slutt vil vi se pad forholdet mellom gjeld
¢ g realkapital.

1. Den samlede masse av fordringer og forpliktelser hos primseersektorene.

Utviklingen fra 1820 til 1900 i fordelingen p&4 primarsektorene av den
kjente fordrings- og gjeldsmasse er vist i tabell 2. For denne tiden savner vi
stort sett grunnlag for & foreta en inndeling i perioder med spesielle gkono-
miske kjennetegn, og vi har derfor valgt & gi oppgavene for hvert tiende ar.
Tabellen omfatter ikke fordringer i form av skillemynt, andre aksjer enn i
Norges Bank og forretningsbankene, kapitalinnskott og mer tilfeldig kreditt
som for senere ar er gruppert som «andre fordringer» og «andre forpliktelser».
Tallene for 1900 stemmer derfor ikke helt overens med de tall en finner i ta-
belldelen.
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Tabell 2. Kjente fordringer og kjent gjeld i det nittende &rhundre,
fordelt pd primarsektorene. Mill. kr. Known claims and debts
during the nineteenth century by primary sectors. Mill. kr.

1820 | 1830 | 1840 | 1850 | 1860 | 1870 | 1880 | 1890 | 1900

Fordringer: Claims:

Staten Central govern-

MENE. oo oo 1 5 16 25 37 41 48 56 89

Publikum The public. . 29 38 45 63 121 192 337 446 770

Utlandet Foreign

countries . ........... 12 11 4 7 30 39 115 155 2348

Kredittsektorenes

nettofordringer for egen

regning Net claims of the

credit sectors on own

account .. ......... o3 1 2 3 6 11 16 29 33 58

Talt Total .......... 43 56 68 101 199 288 529 690 1265
Gjeld: Debts:

Staten Central govern-

MENE. ..o 26 15 8 15 31 30 105 115 2229

Publikum The public. . 10 31 48 76 154 242 390 536 1012

Utlandet! Foreign

countries ............ 7 10 12 10 14 16 34 39 24

I alt Total .......... 43 56 68 101 199 288 529 690 1265

1 Norges Banks gullbeholdning. Gold holdings of Norges Bank.
2 Lan 1 utlandet som enda ikke er trukket inn, er holdt utenfor. Loans from abroad which
are not yet drawn home excluded.

Staten (statskassen, offentlige fond og sosiale trygderl)) gkte sin andel
av de kjente fordringer fram til rundt 1850, da andelen n&ddde opp i om lag en
fjerdedel. Lan fra offentlige fond og fra statskassen gjennom lane- og diskon-
teringskommisjonene?) var pa denne tid en ganske viktig finansieringskilde. I
annen halvdel av drhundret var veksten i statens fordringer relativt svakere,
og ved arhundreskiftet utgjorde de bare 7 pst. av den kjente fordringsmasse,
slik denne er avgrenset her. I stedet foretok staten investeringer i sine egne
foretak. Om vi i tabellen kunne ha tatt med kapitalinnskott og aksjer, ville vi
ha sett at staten ved arhundreskiftet fortsatt satt med ca. 20 pst. av samlet
fordringsmasse (se tabell 3).

Fra 1870-arene av kom utlandet til & spille en sentral rolle som finansier-
ingskilde. I perioden 1870—1900 stod utlandet for n®re pa tredjedelen av
den samlede gking i fordringer p& norske sektorer som vi kjenner til. Storste-
delen av dette finnes igjen som gjeldsoking hos staten.

1 Sosiale trygder omfatter her bare Ulykkestrygden for industriarbeidere som ble opprettet
ilopet av 1890-arene. De statlige pensjonskasser er det i denne tiden rimeligst & regne som en
del av forsikringssektoren. Pensjonskassene la nemlig rent forsikringsmessige prinsipper til
grunn for sin virksomhet, og de fikk heller ikke tilskott fra staten.

2 Se vedlegg 2, s. 229.
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I tillegg til denne kjente fordringsmasse kommer 1an mellom private lan-
givere og lantakere utenom kredittinstitusjonene. Det foreligger beregninger
over den del av denne fordringsmassen som var sikret med pant i fast eien-
dom?), men beregningene er ikke s palitelige at vi har kunnet dra nytte av
dem. Det er imidlertid ikke tvilsomt at sett i forhold til 14n gjennom kreditt-
institusjonene, avtok de direkte 13n i betydning ut gjennom arhundret. Om
disse lanene hadde vart med, ville de derfor bidratt til 4 dempe den relative
vekst bade i publikums fordringer og i publikums gjeld.

-Utviklingen i nettofordringene for de enkelte sektorer gir samtidig ut-
trykk for deres nettofinanssparing, da det i denne tiden ikke fant sted vurde-
ringsendringer av noen betydning. Det kan vare naturlig 4 dele det tidsrom
- tabellen omfatter i tre perioder som vist nedenfor.

Netto finanssparing i perioden (mill. kr.):
: ‘ 1820-40 1840-70 1870-1900
Staten ... ... . 33 3 — 151

PUDLKUIN oo oo — 22 — 47 — 192
UHANACt .« v vvvvseee —13 31 301
Kredittsektorene .............. ... ... ........ 2 13 42
LAt o 0 0 0

Den forste perioden var preget av at staten betalte tilbake bade pé sin in-
nen- og utenlandske gjeld, samtidig som dens utlédn, som nevnt, gjorde staten
til en betydelig kreditor. Statens &arlige inntekter i denne tiden 14 i gjennom-
snitt mellom 8 og 9 mill. kroner, og nettofinanssparingen svarte siledes til
hele 20 pst. av statsinntektene. For s& vidt denne sparingen ble anvendt til ned-
betaling av gjeld eller til utlan innen landet, ville den ikke nedvendigvis méatte
innebaere en reduksjon av den private ettersporsel. Det ville avhenge av om
publikum ensket 4 gjore bruk av den kreditt staten dermed kunne stille til ra-
dighet. Men en viktig side av den var nettopp at det var utenlandsgjelden sta-
ten reduserte. Statens finanssparing ble dermed ikke stilt til disposisjon for
norske sektorer, og den betydde derfor en reduksjon av publikums likviditet.
Statens nettofinanssparing er saledes et uttrykk for den kontraktive virkning
av finanspolitikken i denne tiden.2) Norges Bank hadde pa sin side ikke noe
onske om & neytralisere denne virkningen, fordi den var en forutsetning for
al banken i 1842 endelig skulle kunne ta opp innvekslingen av sedler mot

1 Se saledes H. L. Berner : Jordbrugskrediten og Pantegjelden paa vore Landeiendomme,
i Tidsskrift for Det norske Landbrug, 1896.

2 Statsgjelden fortsatte & synke fram til 1847, men da serlig reduksjonen i den utenlandske
gjeld var mindre etter enn for 1840, kan en formodentlig regne med at ogsa den kontraktive
virkning av finanspolitikken var mindre sterk. Vi har derfor funnet det mest naturlig & sette
skillet mellom de to periodene omkring 1840.
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sglv til pari kurs. Banken fulgte derfor gjennom hele perioden opp med en
gradvis heving av kronekursen.

I den neste periode, som omfatter arene 1840—1870, var statens nettofor-
dringer totalt sett uforandret. Vi har da som nevnt ikke tatt med statens kapi-
talinnskott i statsbanene og i annen forretningsdrift som fordringer. Néar
publikum kunne gke sin nettogjeld ogsi i denne perioden, hadde det serlig
sammenheng med at utlandet gkte sine nettofordringer pad Norge. Den kjente
gjeldseking til utlandet skjedde dels ved at staten tok opp lan som for det mes-
te ble anvendt til bygging av jernbaner, og dels ved at Hypotekbanken finan-
sierte sin utldnsvirksomhet ved utstedelse av ihendehaverobligasjoner som for
en stor del ble solgt i utlandet.

I den tredje perioden, fra 1870 til 1900, gkte staten sin gjeld langt sterkere
enn den gkte sine fordringer. Det var fortsatt jernbaneutbyggingen som var
den viktigste bakgrunn for gjeldsgkingen, men mot slutten av drhundret ble
ogsa oppbyggingen av forsvaret for en stor del finansiert ved 1an. Samtidig
solgte Hypotekbanken en stigende del av sine obligasjoner p& utenlandske
markeder, og i 1880-4rene begynte ogsa noen av de sterste bykommunene & ta
opp obligasjonslan i utlandet. Utlandets nettofordringer pd Norge viste derfor
en sterk gking som sarlig var konsentrert om 1890-arene. Den motsvartes av
nedgang i nettofordringene bide hos staten og hos publikum.

For tiden etter drhundreskiftet kan vi gi et mer fullstendig bilde av en-
dringene i de enkelte primarsektorenes fordringer og forpliktelser enn for
1800-tallet, og vi kan ogsé nytte tidsperioder som er avgrenset slik at vi best
mulig kan fa fram det som er karakteristisk for hver av dem. Grunnlaget for
denne avgrensningen er omtalt i kapittel I.

Tabell 3 viser kjente fordringer og forpliktelser hos statenl), publikum og
utlandet i hvert av referanseidrene. Fordi det her bare er hovedtrekkene i
langtidsutviklingen vi vil ha fram, er tallene avrundet til milliarder kroner
med en desimal.

Samlede fordringer som er registrert i var statistikk, steg raskt i de forste
tjue 4r av arhundret, og under krigskonjunkturen var stigningstakten ster-
kere enn noen gang for eller siden.

Fordringsmassen sank igjen i forste halvdel av 1920-arene, mer ved ned-
skrivning enn ved tilbakebetaling, og deretter og fram til 1940 viste den bare
forholdsvis sma bevegelser. Under annen verdenskrig skjedde det igjen en
voldsom stigning. Etter krigen har stigningen, om vi ser bort fra avviklingen
av statskassevekslene i drene 1945—1951 (se nedenfor), vert noenlunde jamn
med en gjennomsnittlig stigningsrate pd rundt 7 pst. i aret. Dette er om lag
den samme vekstrate som i tiden fram til 1914.

Fram til forste verdenskrig utgjorde statens andel av fordringene 15—20

1 Herunder ogsé fordringer og forpliktelser mellom statssektorene innbyrdes.
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Tabell 3. Fordringer og forpliktelser hos primersektorene 1899—
1963. Milliarder kr. Primary sectors’ claims and liabilities. 1 000
mill. kr.

1899 | 1914 | 1920 | 1926 | 1930 | 1939 | 1945 | 1951 | 1956 | 1963

Fordringer: Claims:

Staten Central government . 0,4 0,7 1,8 1,8 2,0 2,7 10,0 9,7 15,1 26,2
Publikum The public .. ... 1,0 2,6 109 17,7 17,1 7,4 17,6 21,0 28,2 40,9
Utlandet Foreign countries. 0,4 1,0 2,0 2,2 23 2,3 2,0 46 17,8 15,2
Kredittsektorenes fordringer

for egen regning Net claims

of the credit sectors on own

account . ................ 0,1 0,2 0,8 03 0,3 0,5 0,9 14 2,1 3,3
Talt?Total .............. 1,8 4,4 154 12,0 11,8 12,8 30,5 36,8 53,3 85,6

Forpliktelser: Liabilities:
Staten Central government . 0,2 0,4 1,3 1,7 1,6 1,7 17,9 12,9 14,6 17,3

Publikum The public ..... 1,5 3,5 12,3 94 9,4 10,2 9,2 20,2 33,2 60,1
Utlandet Foretgn countries. 0,1 0,4 1,8 0,9 0,8 0,9 34 3,7 55 8,2
Lalt? Total .............. 1,8 44 154 12,0 11,8 12,8 130,5 36,8 53,3 85,6

1 Av dette er 4,3 milliarder kroner motverdien av henholdsvis statskasseveksler og stats-
kassevekselgjeld. Of which 4,3 billion kroner are the countervalue of the Treasury bills and
Treasury bill loans respectively.

2 P4 grunn av avrundinger stemmer ikke alltid summene. Details may not add because of
rounding.

pst. og av forpliktelsene rundt 10 pst. Under verdenskrigen sank andelen ve-
sentlig, i 1917 var saledes statens andel av forpliktelsene nede i om lag 5 pst.
I lopet av mellomkrigstiden ble forholdene fra begynnelsen av drhundret etter
hvert noenlunde gjenopprettet, likevel slik at statens andel av forpliktelsene ble
liggende en del hoyere enn for. Okkupasjonstiden forte med seg at staten ble
skyldner for mer enn halvparten av den samlede gjeld og kreditor for om lag
en tredjedel av de samlede fordringer. Arsaken til dette er delvis okkupasjons-
maktens betaling av sine utgifter ved trekk pd Norges Bank. Den gjeld som
derved oppstod er nemlig her regnet som en del av statens gjeld. Men dessuten
solgte staten statskasseveksler, i det vesentlige til forretnings- og spareban-
kene, og plasserte provenyet som bankinnskott i Norges Bank. Denne gjelden
gikk ved utgangen av 1945 opp i 4 300 mill. kroner. Her var det ikke tale om
noen gjeldsstiftelse til finansiering av ekonomisk virksomhet, men helst et
spersmél om & gi bankene mulighet for forrentning av sine kortsiktige for-
dringer. Ser vi bort fra statskassevekslene og provenyet av dem, er det frem-
deles en klar stigning i statens andel av den samlede gjeld, mens andelen av
fordringene ikke blir vesentlig forskjellig fra hva den var for krigen.

I lopet av etterkrigstiden er statens relative betydning som skyldner blitt
redusert, mens dens betydning som fordringshaver har tiltatt. Dette blir
enda klarere om vi holder statskassevekslene utenom. Den vesentlige oking i
statens andel av fordringene fant da sted fram til slutten av 1950-arene, mens
okingen i den folgende periode har vert moderat.
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Sammenholder en gkingen i fordringer med gkingen i gjeld for staten, ser
en at det bare er i to perioder at gjelden har steget sterkere enn fordringene,
nemlig i forste halvdel av 1920-arene og under den annen verdenskrig. Ned-
gangen i nettofordringene i den forste perioden er av om lag samme storrelse
som avskrivningene pa forsyningskjepene som var foretatt under og etter den
forste verdenskrig. Man kan si at det bare er i forbindelse med krig at staten
har redusert sine nettofordringer. I fredstid har alltid en kapitaloppsamling
pa statens hand i form av gkte nettofordringer veert det normale. Fram til siste
verdenskrig ble det vesentlige av denne kapitaloppsamling anvendt til kapi-
talinnskott i statsforetak. @kingen i nettofordringer har aldri gatt raskere
enn etter siste krig, verken sett i forhold til statens egen fordringskapital eller
til den samlede fordringsmasse.

Utlandets andel av fordringene 14 for 1940 for det meste rundt 20 pst. Etter
krigen var den vesentlig lavere, men har vist tendens til stigning slik at ande-
len i 1963 igjen naermet seg nivaet fra for krigen. Utlandets forpliktelser over-
for Norge har i hele tidsrommet under ett steget mindre enn fordringene. Det
er bare under de to kriger og i 1930-arene at det har funnet sted en reduksjon
i utlandets nettofordringer gjennom noe lengre tid.

Nar bade statens og utlandets nettofordringer har steget, og det samme
dessuten gjelder kredittinstitusjonenes fordringer for egen regning, méa selv-
sagt publikum ha gkt forpliktelsene sterkere enn fordringene. Denne gking av
publikums nettoforpliktelser har foregatt i hver enkelt av periodene med unn-
tak av okkupasjonstiden. Om vi sa pd krigsirene og etterkrigskonjunkturen
hver for seg i perioden 1914—1920, ville vi for gvrig finne at netto forpliktel-
ser gikk ned ogsa under den forste verdenskrig. Men bortsett fra arene umid-
delbart etter siste krig, har publikum hele tiden veert langt den viktigste skyld-
ner for fordringene i samfunnet. Sektoren har ogsi vaert den viktigste kredi-
tor, men all den stund publikum star som netto skyldner, kan selvsagt ikke
kreditorposisjonen vare like sterk som debitorposisjonen.

2. Plasseringen av fordringene.

Valget mellom ulike plasseringsmater, dvs. mellom de forskjellige kate-
gorier av finansobjekter, vil gjenspeile forskjellige motiveringer for erver-
velsen av fordringer hos hver av primersektorene. Statskassen har saledes i
den senere tid gkt sine fordringer i forste rekke for at statsforetakene skal
kunne investere, og for at statsbankene skal kunne foreta utldn til narmere
angitte formal. I det farste tilfelle vil fordringene ta form av kapitalinnskott
eller aksjer i statsforetak, i noen grad ogsa av utlan til disse; i det andre
tilfelle vil de ta form av utlan til statsbankene. Erverver statskassen fordrin-
ger som ikke er knyttet til et bestemt formal og som kanskje ikke var for-
utsett da 