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Forord

Denne masteroppgaven er skrevet som en del av et prosjekt i forbindelse med Norges Banks
200 ars-jubileum. Jeg vil farst og fremst takke veileder Einar Lie, for at jeg fikk veere med pa
sentralbankens historieprosjekt og for god veiledning underveis. Professor Lie har skapt en
god faglig og sosial ramme for hele masterlgpet, som har vert svert viktig for bade trivsel og
progresjon. | arbeidet med oppgaven, har jeg ogsa fatt god hjelp fra andre. Serlig Christian
Venneslan har bidratt med gode diskusjoner og innspill til oppgavens struktur og innhold.
Mine medstudenter pa prosjektet, «gutta i banken», Bastian Klunde og Christoffer Kleivset og
resten av Norges Bank-gjengen fortjener en takk for fint faglig og sosialt samarbeid.

Sa en takk til Norges Bank, som har arrangert gode seminarer og gitt tilbakemeldinger
underveis i arbeidsprosessen. Arbeidsforholdene i Norges Bank har vert upaklagelige. Flere
ansatte i sentralbanken har vist interesse for prosjektet, samt inkludert oss i historieprosjektet
pa en genergs mate med seminarer og jobbmuligheter. Jeg vil derfor a takke Norges Bank for
a ha stilt med et kontor til min disposisjon, og ansatte i sentralbankens bibliotek som har
funnet fram alt av relevant litteratur. Uten sa gode arbeidsforhold og godt faglig samarbeid
med medstudenter, veileder og andre, hadde ikke arbeidet med masteroppgaven veert sa

spennende, interessant og leererikt. Takk!
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1.0 Innledning

1.1 Problemstilling

| lapet av mellomkrigstida og andre verdenskrig ble forholdet mellom de politiske
myndighetene og sentralbankene snudd pa hodet i de fleste vestlige land. De sterke og
uavhengige sentralbankene, representert ved markante sentralbanksjefer som Nicolai Rygg i
Norge og Montagu Norman i Storbritannia, fikk kraftig kritikk og ble delvis palagt skylden
for de gkonomisk vanskelige tidrene mellom verdenskrigene. Da myndighetene startet
gjenoppbyggingen etter krigen i 1945, var det ikke rom for uavhengige sentralbanker i
klassisk forstand. Det var bred enighet om at det var et politisk ansvar a styre den gkonomiske
utviklingen i gnsket retning. Den nye generasjonen med unge sosialgkonomer kom inn i
embetsverket, og i et naert samspill med myndighetene ble ny gkonomisk teori tatt i bruk.

Denne oppgaven vil analysere Norges Banks uavhengighet fra 1945 til 1970 i et
komparativt perspektiv. Bankens grad av uavhengighet vil bli satt opp imot utviklingen for
sentralbankene i Sverige og Storbritannia i samme periode. | sentrum for analysen star
imidlertid Norges Bank og Erik Brofoss, som var sentralbanksjef i Norge fra 1954-1970. Det
blir undersgkt om Norges Bank hadde en mer eller mindre uavhengig stilling enn de to andre
sentralbankene. Likhetstrekk og forskjeller i utviklingen over tid star sentralt i analysen som
blir presentert.

P& mange mater er dette et nybrottsarbeid i norsk sammenheng. Av eksisterende
forskning pa Norges Bank, er det meste gjort i en nasjonal setting. Et hovedmal med denne
oppgaven er a lgfte analysen til et internasjonalt niva, for slik a fa et bedre
sammenligningsgrunnlag. Ved a kontrastere flere sentralbankers utvikling mot hverandre kan
man lettere identifisere likheter og forskjeller. Dette hever kvaliteten pa analysen, samtidig
som man unngar a bli for navlebeskuende nar funnene vurderes. Et slikt perspektiv gir
dessuten leseren et godt grunnlag for selv a kunne rette et kritisk blikk mot graden av
uavhengighet i de forskjellige land. Uten en internasjonal orientering ville dette vaert
vanskeligere. Det er likevel viktig a papeke at det er Norges Bank som star i sentrum for
analysen.

Det var en ny hverdag den norske sentralbanken vaknet opp til etter andre verdenskrig.
Arbeiderpartiet kom til makten med freden i mai 1945, farst i samlingsregjeringen og deretter
etter valget hgsten 1945. De hadde forlatt radikalismen far krigen, men hadde fortsatt tiltro til
0g ambisjoner om et sosialistisk samfunn. | dette samfunnsbildet hadde staten en viktig rolle,



bade som planlegger, koordinator og aktgr i den gkonomisk-politiske sfeere.
Styringsambisjonene var markante. Gjennom langtidsplaner og en aktiv stat skulle man na
ambisigse mal som full sysselsetting, skonomisk vekst og sosial fordeling. Et viktig moment i
denne sammenheng er ny gkonomisk teori og ekspertise. Internasjonalt ble teoriene til John
Maynard Keynes prevd i praksis, og i Norge ble stadig flere kull fra @konomisk institutt ved
Universitetet i Oslo uteksaminert etter & ha gatt i leere hos Ragnar Frisch. De unge
sosialgkonomene kom raskt inn i embetsverket, og kom til & bli meget viktige i utformingen
av nye planleggingsverktay som langtidsprogram og nasjonalbudsjett. Styringsoptimismen
var sterk, og de politiske myndighetene tok raskt i bruk de nye planleggingsverktgyene for a
styre hele landets gkonomi i gnsket retning. Men med en mer aktiv stat, ble det mindre rom
for en sterk og uavhengig sentralbank.

| lgpet av de forste arene etter krigen ble Norges Bank fratatt flere viktige virkemidler
for & utgve en uavhengig sentralbankvirksomhet. Valutaregulering, renteregulering,
innskuddsreserver og emisjonskontroll og andre virkemidler ble tatt i bruk og overfart til
Finansdepartementet. Dette var ikke et seernorsk fenomen. I vart naermeste naboland, Sverige,
tok myndighetene lignende grep. Ogsa i Storbritannia, liberalismens vugge og et av verdens
finanssentrum, ble sentralbankens uavhengighet innskrenket etter krigen. Det var

planleggingsoptimismens tid, og sentralbankene matte forholde seg til en ny virkelighet.

1.2 Begrepsavklaring og avgrensning

Etterkrigstida var som sagt ei tid der sentralbankene var underlagt myndighetenes politikk i de
fleste vestlige land. Nar en sa skal undersgke sentralbankenes uavhengighet i denne perioden,
er det snakk om uavhengighet i en avhengig setting, eller «central bank independence within
government», som det uttrykkes pa engelsk. Beskrivelsen independence within government
stammer fra Ralph A. Young og Louis Rasminsky. Mens Young ser pa Federal Reserves
forhold til myndighetene i det amerikanske systemet!, tar Rasminsky for seg sentralbankers
forhold til myndighetene i parlamentariske system.? Rasminskys tilnerming er derfor mest
nyttig i denne oppgaven, da det norske, svenske og britiske politiske system er bygd pa
parlamentariske prinsipper i den perioden som blir behandlet. Hermod Skanland bygde videre
pa Rasminskys tilnerming til sentralbankers uavhengighet i The central bank and political

authorities in some industrial countries fra 1984. Jeg har valgt a bruke Skanlands og

1 Young (1973), 5. 26-27
2 Rasminsky (1966), s. 51



Rasminskys tilnerming til sentralbankers uavhengighet i denne oppgaven, og Skanlands ord

er beskrivende for hvordan jeg ogsa bruker central bank independence within government

Independence may cover a lot of things, from a central bank with wide powers to one that is
only dependent in the advice it gives. It is the question of how the individual countries have
adopted themselves within this framework that is our topic. We shall be less interested in the
question of independence than in the forms of interaction between the two, whether these are
set out in the central banking legislation, in other laws or regulations, or ensue from
established practice.’

1945 er et naturlig tidspunkt a starte en slik analyse, da de fleste vestlige land la om sin
gkonomiske politikk i keynesiansk retning etter andre verdenskrig. Mot slutten av 1960-tallet
begynte man a ta i bruk mer markedskonforme lgsninger i gkonomisk-politiske sparsmal i
mange land, deriblant i Storbritannia og delvis i Sverige. Det viktig & papeke at dette var en
markedstilnaerming, og ikke en total omlegging av politikken. |1 Norge ble ikke
styringsoptimismen forlatt far ved overgangen til 1980-tallet. Erik Brofoss gikk av som
sentralbanksjef i 1970, derdor er det et naturlig tidspunkt a avslutte analysen.

Etter & ha foretatt en kvalitativ analyse av de tre landene, blir det i konklusjonen gjort
et forsgk pa & analysere stoffet kvantitativt. Den kvalitative analysen er ikke bygd opp strengt
komparativt etter samfunnsvitenskapelig metode, men ser pa Norges Banks uavhengighet i lys
av utviklingen i de andre land. Til slutt i den kvantitative delen vil forskjellige data fra de tre
aktuelle sentralbankene bli brukt for & fa frem malbare forskjeller i grad av uavhengighet
overfor de politiske myndighetene. Funnene her presenteres mer i form av en komparativ
analyse. De metodologiske utfordringene dette byr pa, blir behandlet seinere i oppgaven.

Oppgaven vil ikke ta for seg valutapolitiske spgrsmal, da de bergrte sentralbankenes
valuta var knyttet opp mot Bretton-Woods-samarbeidet. Dette blir det kort gjort rede for i den
kvalitative delen. Hovedfokus for analysen vil derimot ligge pa sentralbankenes innflytelse og

mulighet til & utave en selvstendig penge- og kredittpolitikk i etterkrigstida

1.3 Oppgavens struktur og hovedspgrsmal

Oppgaven bestar av fire kapitler med kvalitativ historisk analyse. Her far vi en kronologisk
framstilling av de tre sentralbankenes utvikling fra 1945 til 1970. | sentrum av analysen finner
vi Norges Bank under ledelse av Erik Brofoss. Kapitlene ikke bygd opp strengt komparativt.
For & gjare fortellingen sa tilgjengelig og levende som mulig, har det vaert et mal a framheve

lesharheten i stedet for en systematisk komparativ framstilling. Det gar likevel igjen et

¥ Skénland (1984), s. 5



menster i kapittel to til fire; farst blir Norges Banks utvikling gjort rede for, for deretter a bli
diskutert opp i mot de to andre sentralbankene.

Det farste kapittelet etter innledningen, Sentralbankenes nye hverdag, omhandler tida
fra da Gunnar Jahn satt som sentralbanksjef i Norges Bank og fram til Brofoss tok over i
1954. Farst far leseren et innblikk i bakgrunnen for sentralbankenes nye situasjon. Deretter
blir det gjort rede for den internasjonale trenden med statlig overtakelse av sentralbankenes
aksjer og generasjonsskiftet av sentralbanksjefer. Hovedfokus for dette kapitlet er imidlertid
Gunnar Jahns tid i Norges Bank, og hans kamp for & hevde sentralbankens uavhengighet. Her
vises det blant annet til hvordan Finansdepartementet fratok sentralbanken en rekke viktige
verktgy for a kunne utgve en selvstendig og uavhengig sentralbankpolitikk.

Kapittel tre, Sentralbankenes tilbakekomst, tar for seg de fem farste arene med Brofoss
som sentralbanksjef. Her blir det, som tittelen indikerer, gjort rede for sentralbankenes relativt
styrkede stilling sammenlignet med de foregdende ti arene. Dette er ikke noe s&rnorsk
fenomen, men en del av en internasjonal trend. Gjennom et svensk rentekupp, norsk patrykk
for renteheving og engelsk opportunisme viste sentralbankene at de ikke var totalt underlagt
de politiske myndighetene. For Norges Bank sin del var det kanskje etableringen av det
frivillige avtalesamarbeidet som var viktigst i denne perioden. Gjennom Samarbeidsnemnda
fikk Norges Bank en langt mer framskutt posisjon, enn det banken hadde hatt under Gunnar
Jahn. Erik Brofoss’ forvandling fra minister til direkter blir diskutert 1 denne sammenheng.
Mot slutten av kapitlet blir dessuten Radcliffe-komiteens innstilling fra 1959 gjennomgatt og
diskutert. Radcliffe-komiteen ble utnevnt av det britiske finansdepartementet 3.mai 1957 med
en malsetting om & «inquire into the working of the monetary and credit system». Bakgrunnen
for komiteens arbeid var den stigende inflasjonen i Storbritannia og fallende tillit til pundet
utover 1950-tallet. Samtidig ensket regjeringen a fa avklart forholdet mellom myndighetene
og sentralbanken. Komiteen kom til a bli viktig for lignende utredninger i andre land,
deriblant Den penge- og kredittpolitiske komite i Norge.

Det blir gjort rede for sentralbankenes utvikling pa begynnelsen av 1960-tallet i
kapittel fire - Fra samarbeid til lov. I lgpet av disse arene ble det tydelig at man matte ta grep
innen penge- og kredittpolitikken for & fa avklart hvilke virkemidler som skulle brukes i norsk
gkonomisk politikk. Her er det serlig arbeidet fram mot den nye kredittloven i 1965 som blir
vektlagt og diskutert i et komparativt perspektiv. Det blir blant annet gjort rede for Den
penge- og kredittpolitiske komités arbeid og innstilling, og responsen fra Norges Bank pa
komiteens arbeid blir diskutert. | dette kapitlet blir det statig tydeligere at Norges Banks
utvikling skiller seg fra de to andre sentralbankene. Finansdepartementet kommer sterkere pa
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banen med den nye kredittloven, og Norges Banks uavhengighet blir redusert. | Sverige og
Storbritannia er tendensen gjennom 1960-tallet at sentralbankene far gkt selvstendighet og tar
I bruk mer markedskonforme virkemidler.

I den kvalitative analysens siste kapittel, Det store veiskillet, blir historien om Brofoss’
fem siste ar som sentralbanksjef fortalt. | denne perioden skilte Norges Banks utvikling seg
markant fra de to andre sentralbankene. Mens det i Sverige og England ble tatt i bruk mer
markedskonforme virkemidler og sentralbankene fikk en mer uavhengig stilling, skjedde det
motsatte i Norge. Den nye kredittloven ble tatt i bruk, og Brofoss’ forsek pa a gjenopplive
Samarbeidsnemnda var fanyttes. Dette kapittelet er sentrert rundt Brofoss, og hans
betraktninger om bade Norges Banks, og andre sentralbankers uavhengighet. Da Erik Brofoss
overlot sjefsstolen til Knut Getz-Wold i 1970, var Norges Bank langt mer underlagt de
politiske myndighetene enn det som var tilfellet for Sveriges Riksbank og Bank of England.

I konklusjonen blir funnene fra de kvalitative kapitlene behandlet mer systematisk og
framstilt kvantitativt. Her blir det farst gitt en gjennomgang av ulike variabler som kan veere
med pa & fastsette sentralbankers uavhengighet. Deretter settes variablene inn i tabeller, og
dataene blir brukt kvantitativt for & undersgke sentralbankenes de jure og de facto
uavhengighet fra myndighetene. Funnene her viser at Norges Bank og Sveriges Riksbank
hadde en sterkere juridisk stilling overfor de politiske myndighetene enn Bank of England.
Men nar det kommer den faktiske uavhengigheten, kommer Norges Bank nederst pa skalaen i
grad av uavhengighet. I min analyse kommer riktignok Bank of England darligst ut pa de jure

uavhengighet, men er helt klart den sentralbanken med sterkest de facto uavhengighet.

1.4 Historiografisk plassering

Litteraturen som er skrevet om Norges Bank, er for det meste gjort av tidligere
sentralbanksjefer og ansatte i Norges Bank. Norges Bank gjennom 150 ar fra 1966 er et
eksempel pa et slikt historieverk. Denne boka er skrevet Gunnar Jahn og Preben Munthe m.fl.
og beskriver mellomkrigstida godt, men er forsiktig med framstillinga av tida etter andre
verdenskrig. Det etablerte synet blant de fleste historikere er at Norges Bank hadde en tydelig
underordnet posisjon vis a vis de politiske myndighetene i etterkrigstida.

Einar Lies Ambisjon og tradisjon om Finansdepartementets historie fra 1945 til 1965
skildrer de unge sosialgkonomenes inntreden i norsk politikk og embetsverk. Forholdet
mellom departementet og Norges Bank blir ikke dratt fram som en selvstendig analyse, men
det kommer tydelig fram at sentralbanken var underordnet departementet og myndighetene i

etterkrigstida, og at Finansdepartementet ble et stadig viktigere departement i tidrene etter
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krigen.* Gunhild Ecklunds doktorgradsavhandling Creating a new role for an old central
bank: The Bank of Norway 1945-1954 utfordrer det etablerte synet pa forholdet mellom
Norges Bank og myndighetene. Ecklund tilskriver sentralbanken en langt mer markant rolle i
etterkrigstida, og hevder at Gunnar Jahn og Norges Bank pavirket den gkonomiske politikken
mer enn det Lie og andre gkonomiske historikere legger opp til.>

| Sverre Knutsens Staten og kapitalen i det 20. arhundre — Regulering, kriser og
endring i det norske finanssystemet 1900 — 2005 beskrives og analyseres finanssystemets
utforming og funksjon i etterkrigstida.® Knutsen legger til grunn en hypotese om at politisk
styrt kredittallokering var et sentralt redskap for & oppna myndighetenes narings-, og
industripolitiske mal. Det er de politiske kreftene som far tillagt sterkest betydning hos
Knutsen. Statsviteren Bent Sofus Trangy argumenterer for embetsverkets posisjon pa samme
mate som Lie i Styring, selvregulering og selvsosialisering: staten, bankene og
kredittpolitikken 1950-1988. Trangy hevder, kanskje i sterkere grad enn Lie, at den
sosialgkonomiske elitens «kunnskapsmonopol» i forvaltningen var avgjarende for
etableringen og den senere omformingen av den kredittpolitiske orden som dominerte i Norge
i etterkrigstida.” Trangy forsgker farst og fremst & forklare dereguleringsprosessene pa 1980-
tallet, men hans analyse av de farste 25 arene etter andre verdenskrig har veert nyttig i arbeidet
med denne oppgaven.

Trond Berghs Vekst og velstand har vert til god hjelp for & forsta den politiske
utviklingen i etterkrigstida.® Et siste sentralt verk om forholdene i Norge, er Marit Graff
Hagens hovedoppgave Samarbeidsnemnda — en studie av samarbeidet mellom staten og de
private kredittinstitusjoner 1951-1965. Graff Hagen gjer ngye rede for gjennomferingen av
det korporative samarbeidet fram til Samarbeidsnemnda ble opplgst i 1965. Denne teksten er
forholdsvis deskriptiv og lite analytisk. Dette er likevel en god kilde, da den gir leseren et
godt innblikk i nemndas virksomhet.

For & fa oversikt over Sveriges Riksbank utvikling, er det flere verk som har veert til
god hjelp i denne oppgaven. Det viktigste bidraget er Fran rantreglering till inflationsnorm
av Lars Werin, der Lars Jonungs kapitler har vart meget relevante.® Denne boka undersgker
og analyserer det finansielle systemet og kreditt- og valutapolitikken i Sverige fra 1945 til

1990, etter initiativ og finansiering fra Sveriges Riksbank. Flere forfattere har bidratt i boka,

* Lie (1995)

® Ecklund (2008)

® Knutsen (2006), s. 279
" Trangy (1993), s. 28

¢ Bergh (1987)

® Jonung m.fl (1993)
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men det er Lars Jonungs del som har veert mest interessant for denne oppgaven. Jonung
behandler farst og fremst Riksbankens rolle i kredittpolitikken, samtidig som han gir en
oversikt over sentralbankens arbeid opp imot den omfattende boligbyggingen i Sverige etter
krigen. 1 Jonungs fortelling er det sentralbanksjefene som star i sentrum, og boka har derfor
veert nyttig for & bli kjent med dem. Avslutningsvis i boka er det et kapittel med intervjuer av
sentrale personligheter innen svensk gkonomisk politikk som har veert til god hjelp.

Et annet sentralt verk om Sveriges Riksbank er Gunnar Wetterberges Pengerna &
makten — Riksbankens historie, som kom ut i 2009. Dette er et omfattende historieverk som
tar for seg sentralbankens historie fra den ble etablert i 1668 og fram til i dag. Riksbanken
regnes i dag som verdens eldste sentralbank. Wetterbergs bok gir en fin oversikt over
sentralbankes virksomhet i etterkrigstida, samtidig som den gir en grei innfaring i aktuelle
internasjonale forhold. Den skranter imidlertid noe nar det kommer til det analytiske. Men pa
tross av noen mangler, gir Wetterbergs bok leseren oversikt over Riksbankens historie.

Et av de viktigste verkene om Bank of England er John Ffordes The Bank of England
and public policy 1941 — 1958, som er en meget grundig gjennomgang av den engelske
sentralbankens farste ar etter krigen. Ffordes omfattende bok viser hvordan Bank of England
forholdt seg til den nye tida som kom i kjglvannet av verdenskrigene.'® Den plasserer bankens
utvikling fint opp imot den nasjonale og internasjonale politiske utviklingen i etterkrigstida.

I Richard Roberts og David Kynastons The Bank of England — Money, Power and
Influence 1694-1994, far vi et mer overordnet blikk pa bankens utvikling gjennom forskijellige
forfatteres fortellinger.'* Boka tegner opp de lange linjene bankens historie. Den tar for seg de
viktigste hendelsene og ser pa bankens utvikling i sammenheng med forholdet til de politiske
myndighetene. Samtidig blir Londons finanssentrum — the City — og Bank of Englands rolle i
det internasjonale finanssystem diskutert. Den gir dessuten et innblikk i de markante
sentralbanksjefenes hverdag, og i de interne prosessene innad i sentralbanken.

Et tredje, og meget viktig verk om Bank of England, er Radcliffe-komiteens innstilling
fra 1959. Committee on the Working of the Monetary System er en grundig utredning av
penge- og kredittpolitikken i Storbritannia, under ledelse av Lord Radcliffe. Komiteen fikk
sitt mandat i mai 1957, og innstillingen ble lagt fram for parlamentet i august 1959. Radcliffe-
komiteens innstilling, eller rapport, ble stdende som eksempel for lignende utredninger i andre
land, ogsa for Den penge- og kredittpolitiske komité her i Norge. Den diskuterte

sentralbankens stilling i penge- og kredittpolitikken, og argumenterte for at Bank of England

19 Fforde (1992)
1 Kynaston (1995)
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burde veere underordnet de politiske myndighetene.*?

Elizabeth Hennesy’s A domestic history of The Bank of England er ei bok som er
basert pa Bank of Englands arkiver fra 1930 til 1960, og beskriver de interne arbeidene innad
i banken under sentralbanksjefene Lord Norman, Lord Catto og Lord Cobbold. Boka sier ikke
sa mye om forholdet til myndighetene, men gir leseren et fint innblikk i sentralbanken og
sentralbanksjefenes hverdag.*®

| forbindelse med Bank of Englands 300 ars-jubileum i 1994 ble det arrangert et
symposium om «central banking», i regi av Bank of England. Til dette symposiet skrev
Forrest Capie, Charles Goodhart og Norbert Schnadt en monografi; The development of
central banking.** Her ble de lange trekkene i flere sentralbankers historie diskutert. Fire tema
ble dratt fram: De makropolitiske malene for sentralbankene, forholdet mellom sentralbanker
og regjeringer, forholdet mellom sentralbankene og de private bankene og til slutt en mer
teoretisk diskusjon om oppfatninger og ideer rundt sentralbankene generelt. | tillegg har
forfatterne samlet inn mye informasjon fra flere sentralbanker, blant annet om hvem som
utnevner sentralbanksjefer, lengden pa sentralbanksjefenes aremal, hvem som utnevner
direksjonen i forskjellige sentralbanker og sa videre. Denne informasjonen var nyttig i
arbeidet med konklusjonen i min oppgave, og da serlig i forbindelse med den kvantitative
analysen som presenteres der.

En siste bok som bar nevnes er Sid Mittras Central Bank versus Treasury: An
international study fra 1977, som tar utgangspunkt i forskjellige lands sentralbanker og deres
forhold til finansdepartementet nar det gjelder handtering av kriser som oppstar mellom de to
institusjonene. Her er blant annet Sveriges Riksbanks «rentekupp» fra 1957 dratt fram som
case. Bokas ambisigse mal om & «construct an international bank-treasury conflict resolution
model» er vel ambisigst, men gir leseren innblikk i forholdet mellom sentralbank og

finansdepartement nar det er krisestemning.™

1.5 Kilder og metode
Denne masteroppgaven bygger pa primarkilder hentet fra Arbeiderbevegelsens arkiv,
Finansdepartementet og Riksarkivet. Brofoss’ personlige arkiv 1 Arbeiderbevegelsens arkiv

og bibliotek har veert det viktigste. | tillegg har jeg brukt en del sekundarlitteratur, aviser og

12 Radcliffe (1959)
3 Hennessy (1992)
1 Capie m.fl (1994)
5 Mittra (1978), s. 8
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andre skriftlige kilder, samt foretatt noen intervju. Jeg vil ta i bruk bade kvalitativ og
kvantitativ metode.

Brofossarkivet har veert veldig sentralt i arbeidet med denne oppgaven. Brofoss’
personlige arkiv inneholder mye interessant stoff, og er derfor en kilde til inspirasjon og
kunnskap. Her er det tatt vare pa store mengder avisutklipp, personlige notater, brev,
offentlige uttalelser, foredrag og mer. Det er et omfattende arkiv, med over 90 bokser med
materiale. | og med at dette er hans personlige arkiv, er det viktig at den som bruker det ma
veere bevisst pa at det er Brofoss selv som har avgjort hva som skal veere med, hvilke
avisutklipp som er relevante og sa videre. For den som gnsker a fordype seg ytterligere i
personen Erik Brofoss er, dette et meget godt utgangspunkt.

Norges Bank har avgitt mye materiale til Riksarkivet. Jeg har benyttet meg av dette
arkivet, men ikke i like stor grad som Brofossarkivet og Finansdepartementets arkiv. |
Finansdepartementet har tidligere finansrad Eivind Erichsens arkiv veert en rik og viktig kilde
for a forsta departementets holdning til sentralbanken og dens innflytelse pa landets
gkonomiske politikk.

Et sentralt arbeid i denne oppgaven har veert a fa oversikt over stoffet gjennom
sekundeerlitteraturen. Seerlig i arbeidet med Sveriges Riksbank og Bank of England har dette
veert viktig, da jeg ikke har veert i utenlandske arkiv. Som nevnt under historiografisk
plassering, finnes det mye god litteratur om disse sentralbankene. Dette er litteratur som bade
ser pa sentralbankene separat, og som diskuterer dem i et internasjonalt perspektiv.

Pressens dekning av, og kommentarer til Norges Banks virksomhet innen gkonomisk
politikk i etterkrigstida har veert sentralt for mitt arbeid. | denne sammenheng har det
elektroniske mediearkivet A-tekst vaert et nyttig verktay. Av andre skriftlige kilder har
dessuten sentralbanksjefenes arstaler, direksjonsprotokoller fra Norges Bank, artikler i
tidsskrift som Sosialgkonomisk tidsskrift og foredrag blitt analysert.

I tillegg til de skriftlige primeer- og sekunderkildene har jeg og prosjektgruppa for
Norges Banks 200 ars-jubileum foretatt intervjuer. De intervjuene jeg har gjort dominerer
imidlertid ikke masteroppgavens innhold. Arsaken til dette er at det er f& ndlevende aktarer
som var sentrale i Norges Bank pa 1950- og 1960-tallet. Men intervjuene har likevel veert
viktige for a forsta hvordan det var a arbeide i banken, hvordan Erik Brofoss var som sjef.
Samtidig har intervjuobjektene henvist til interessant litteratur og enkeltepisoder som kan
belyse forholdet mellom Norges Bank og myndighetene. | arbeidet med de muntlige kildene
er det naturlig nok sviktende, og til dels selektiv, hukommelse som har veert den starste
utfordringen.
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| arbeidet med kildene reises det noen viktige spgrsmal og betraktninger som bar
nevnes. Farste skritt i kildearbeidet var a finne ut hvilke kilder som var relevante for a finne
svar pa problemstillingen. Sett med kritiske gyne er det alltid en viss risiko for at jeg har valgt
ut feil kildemateriale, det vil si et materiale som ikke er representativt for oppgaven og de
sparsmalene jeg sgker a finne svar pa. For a unnga dette har jeg utnyttet meg av veileders
kompetanse, samt sett grundig gjennom hvilket kildemateriale som ligger til grunn for
sekundzerlitteraturen som har blitt brukt i oppgaven. Ved a gjere dette, minsker risikoen for &
bruke ut kilder som ikke er relevante. Nar jeg sa har arbeidet med kildene, har jeg forsgkt a
danne meg et bilde pa hva slags kilder som var tilgjengelige. Jeg har forsgkt & finne ut hva
slags opphav de forskjellige dokumentene har, hvem som produserte dem og hvilke
funksjoner hadde de da de ble skrevet. Dette kalles, ifalge den franske tradisjonen, en ytre
kildekritikk.*® Deretter har jeg tolket kildene og undersgkt om de har relevans for oppgaven.
Her er det en mer indre kildekritikk som brukes pa hvert dokument.!” For & prave ut de
enkelte kildenes troverdighet, har det dessuten veert viktig sette kildene opp imot hverandre og
se dem i lys av eksisterende forskning. Det viktigste redskapet man har med seg i
kildearbeidet er imidlertid sunn fornuft. Ved a bruke fornuften, ser man fort hvor relevant,
palitelig og brukbar en kilde er. Forskerens analytiske evne til & skille mellom det som er
viktig og det som er mindre viktig er serdeles viktig nar han eller hun skal svare pa en
problemstilling.

Oppgaven er bygd opp som en historisk analyse, ved at jeg har forsgkt a undersgke
samfunnsprosesser og endringer over tid. Min ambisjon har veert a stadfeste Norges Banks
grad av uavhengighet overfor de politiske myndighetene. For a kunne fastsla hvor uavhengig
sentralbanken var, har det vart ngdvendig a se noe tilbake i tid for slik & pavise at
sentralbankenes autonomi ble svekket etter andre verdenskrig. Samtidig har det veert et mal a
plassere Norges Bank internasjonalt. Sentralbankene har alltid vaert naert knyttet til
utviklingen i internasjonal gkonomi. Ved for eksempel en internasjonal hgykonjunktur vil
forskjellige sentralbanker sta overfor mange lignende utfordringer. Hvordan en sa velger a
lgse utfordringene, hvilke virkemidler som tas i bruk og forholdet til myndighetene i en slik
situasjon er derfor interessant @ sammenligne over landegrensene.

Det har vert et mal a kunne gjenfortelle og rekonstruere hendelser og prosesser ved en
kritisk gjennomgang av det omfattende kildematerialet. For a kunne behandle kildematerialet,

er det viktig at jeg er bevisst mine fordommer. Disse er gjerne skapt av var tid og min

16 Kjelstadli (1999), s. 170
7 Dahl (2002), s. 69
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personlige bakgrunn. Jeg har derfor pd meg mine «briller» i mgte med fortida. For en
bevisstgjering av mine fordommer er en hermeneutisk metodisk tilneerming nyttig. | arbeidet
med a fortolke kildene, gar man gjerne inn i det som kalles en hermeneutisk sirkel. Professor

Knut Kjelstadlis definisjon av denne prosessen er forklarende:

En begynner med et visst utgangspunkt, en viss horisont, en viss «for-dom» (i ordets rette
forstand). Vi begynner i var verden. — A tro at en begynner forutsetningslgst, er naivt. — Fra
denne forhandsforstaelsen av den helheten en vil undersgke, beveger en seg inn i materialet,
om det na er en enkelttekst eller en omfattende mengde historiske kilder. En tolker materialet
gjennom de begynnersparsmalene, startkategoriene, ideene eller anelsene en har. Men sa kan
en under arbeidet oppdage nye antakelser, kategorier og fenomener som en ikke visste om i
utgangspunktet. Vi blir fortrolig med fortida. Gradvis tilegner vi oss kunnskap om den andre,
fortidige verdenen og forstar den bedre. Opplysninger som farst virket irrelevante, far mening
ut fra det vi etter hvert veit om samfunnet. Fra de nye innsiktene gar en tilbake, reformulerer
problemstillingene, kler stoffet inn i nye begreper. Gjennom en sirkelbevegelse, eller kanskje
bedre: en spiralbevegelse, en fram- og tilbakekopling, vinner tolkingen i dybde og innsikt. Det
uttrykkes gjerne som at delen ses i lys av helheten, og at forstaelsen av helheten gkes gjennom
innsikten i delene.*®

Samtidig som jeg gnsker a ga inn og forsta aktgrenes motiver, mal og hensikter, har det vert
et mal & kunne forklare de faktiske hendelsene og sette de inn i en internasjonal kontekst. Med
aktgrer menes i denne sammenheng ikke bare enkeltindivider, men ogsa organisasjoner og
institusjoner, som for eksempel Finansdepartementet. | den kvalitative delen av oppgaven
sgker jeg derfor & ta i bruk bade hermeneutisk metode og en mer induktiv metode med fokus
pa arsak/virkning. Med den induktive tilnsermingen har jeg endret arbeidshypotesene
underveis, og latt mine observasjoner og analyser vaere med pa a forme utviklingen. Det er
altsd i stor grad arbeidet med empirien som har formet hypotesedanningen min. Jeg har farst
forsgkt & fa en forstaelse av hva som har skjedd. Deretter har denne forstaelsen blitt prgvd ut
mot empirien/kildene, og jeg har fatt nye forklaringer og ny innsikt. Dette har veert en
kontinuerlig prosess, der det til slutt er empirien som legger grunnlaget for den endelige
forklaringen.

Det vitenskapelige i denne metoden blir ivaretatt ved a ha god kildedekning og
henvise til kildene, slik at andre forskere kan etterprgve resultatene. Mennesket kan ikke
studeres pa samme mate som naturvitenskapen, og jeg ma papeke at jeg pa ingen mate
tilstreber a tilmgtekomme strenge naturvitenskapelige krav etter en mer positivistisk metode i
mitt arbeide. Men det er mulig & undersgke aktgrene mer objektivt enn det man legger til
grunn for gjennom hermeneutisk metode. | denne oppgaven inntar jeg derfor en posisjon der

jeg, etter mitt skjenn, henter ut det beste fra flere metoder og ender opp med en hybridmodell.

18 Kjeldstadli (1999), s. 123-124
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Denne hybriden, eller kjateren (i positiv forstand) som Kjelstadli uttrykker det, blir ytterligere
«bastardisert» i konklusjonen.*®

I konklusjonen blir det nemlig ogsa tatt i bruk kvantitativ metode. Ved a kvantifisere
finner man gjerne ut mengder og antall, og ved a tallfeste fenomener kan de lettere
sammenlignes. | denne oppgaven har jeg kvantifisert og sammenlignet ulike variabler knyttet
til sentralbankers uavhengighet. Bruken av denne metoden ma ses i sammenheng med den
kvalitative delen. Hensikten er a statte opp om funnene fra den kvalitative analysen. Det er et
gnske & kunne gi en systematisk sammenligning av de tre landenes sentralbanker over tid.
Gjennom den kvalitative analysen blir endringene over tid diskutert. Det er likevel mangler
ved den som gjar at en systematisk presentasjon av ulike variabler er pa sin plass i
konklusjonen. De kvalitative kapitlene er gjerne mer fortellende og verbale i formen, og gir
leseren et godt overblikk over Norges Banks uavhengighet i et komparativt perspektiv. Med
den kvantitative delen far leseren supplert sin oversikt med konkrete tall og systematiske
variasjoner mellom de juridiske og faktiske gradene av uavhengighet i de tre sentralbankene.

| forbindelse med presentasjonen av den kvantitative delen i konklusjonen blir de
metodologiske vanskelighetene med & fastsla variablene diskutert. Et mer overordnet
spgrsmal ber imidlertid diskuteres allerede na: er den kvantitative delen av ngdvendig? Hvor

stor reliabilitet har resultatene??

Separat og lgsrevet fra den kvalitative delen star ikke tallene
pa egne ben og har derfor lav reliabilitet. Tallene blir gyldige og valide ferst nar funnene blir
satt i sammenheng med den kvalitative analysen. Jeg har selv fastslatt verdien pa de ulike
variablene, og tallene er en mate & systematisere funnene fra analysen. Det er et grundig
arbeid som ligger til grunn for tallfestingen, og de er valide nar de ses i sammenheng med
hele oppgaven. Denne kvantitative tilneermingen har vert veert til god hjelp for a finne
malbare forskjeller mellom sentralbankene.

Oppbyggingen av analysen og metoden jeg har brukt kan ses pa som en trakt, der man
gar fra det brede til det smale. Gjennom de fire kvalitative kapitlene analyseres og drgftes de
tre sentralbankenes uavhengighet forholdsvis bredt. Far den kvantitative komparative
analysen blir presentert, diskuteres de ulike variablene mer systematisk. Trakta blir trangere,
og til slutt blir de kvantitative funnene lagt fram. Resultatene springer ut av funnene fra de
kvalitative kapitlene, og konklusjonen har et godt fundament a ste seg pa. Nar en skal lese en
akademisk tekst, er det ofte slik at man leser innledning og konklusjon fgr man setter i gang

med hoveddelen. Med den kvantitative delen er det derfor ogsa et mal at leseren lettere skal

9 Kjeldstadli (1999), s. 129
2 Kjeldstadli (1999), s. 237
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kunne sette seg inn hva oppgaven handler om. Den gnskede effekten er at leseren forstar

teksten bedre og kan reflektere kritisk over de funnene som blir presentert underveis.
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2.0 Sentralbankenes nye hverdag. 1945-1954

Etterkrigstida kom til & bli planleggingsekonomiens storhetstid. I de fleste vestlige land tok
politikerne grep for & sikre oppbyggingen etter krigen, og planleggingsgkonomien var
virkemiddelet som ble tatt i bruk. Sentralbankenes uavhengighet ble innskrenket gjennom
nasjonalisering av aksjebeholdningene og overfering av virkemidler fra sentralbankene til
landenes handels- og finansdepartementer. De negative erfaringene fra mellomkrigstida med
sterke og uavhengige sentralbanker preget politikken i etterkrigstida. Dette kapitlet dekker
Gunnar Jahns tid som sentralbanksjef i Norges Bank fra 1946 til 1954 og forholdet mellom
banken og de politiske myndighetene blir kontrastert i et komparativt perspektiv.

Kriger er gdeleggende. For sentralbankene var verdenskrigene og mellomkrigstida ei
vanskelig tid. Etter farste verdenskrig gnsket sentralbankene a gjenreise systemet med
gullstandarden, som fungerte fram til krigen brgt ut. Gullstandarden hadde kollapset under
krigen, og gjenreisningsforsgkene i mellomkrigstida var mislykkede. De gkonomiske krisene
som kom i kjglvannet av sentralbankenes mislykkede paripolitikk, farte til at man sa behovet
for & samordne sentralbankenes pengepolitikk og myndighetenes finanspolitikk.
Sentralbankenes politikk ble utpekt som én av arsakene til at man ikke taklet de gkonomiske
krisene, men snarere forverret dem. Men pa tross av kriser og mislykket politikk, beholdt
sentralbankene sin uavhengighet. Det var en utbredt oppfatning at sentralbanken var et
ngdvendig supplement til myndighetene; sentralbankene ville vise ansvar og handlekraft der
regjeringene var svake og handlingslammede.?* Et eksempel pa forsvar av sentralbankens
uavhengige stilling, er Norges Banks uttalelse i forbindelse med en lovendring angaende
sentralbankens rett til & drive markedsoperasjoner i 1936: «Det er selvsagt at bade nar det
gjelder diskontopolitikken og open market operations, ma det sta Norges Bank fritt a treffe sin
avgjorelse som et ledd i sin regulzre penge- og kredittpolitikk.»*2

Den handlekraften sentralbankene tok i bruk, kom imidlertid under sterk kritikk far og
etter andre verdenskrig. Kritikerne argumenterte mot frie markeder, uavhengige,
udemokratiske sentralbanker og ortodoks pengepolitikk.?® Resultatet ble at
Finansdepartementet og de utgvende maktorganer overtok store deler av sentralbankenes
myndighetsomrade. Flere sentralbanker ble nasjonalisert, og ny gkonomisk teori ble satt i

praksis. Med en sterk stat skulle gkonomien temmes, og gjennom planlegging skulle man

2 Syrstad (2003), s. 52-54
22 Arntzen (1958), s. 11
2 Ecklund (2008), s. 69
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oppna langsiktig gkonomisk vekst. Nar en sa skal undersgke sentralbankers uavhengighet i

etterkrigstida, blir det derfor i en avhengig setting.

2.1 Fra depresjon og verdenskrig til kontrollerte markeder
Overgangen til 1930-tallet bar preg av Den store depresjonen. Den slo an tonen til et
vanskelig tiar, som ble avsluttet med en ny verdenskrig. Ett resultat av krisen var at flere
sentralbanker forlot gullstandarden sammen med England i 1931. 1 1933 forlot ogsa USA
gullstandarden. En av arsakene til gullstandardens kollaps, var synkende tillitt til at Tyskland
og Dsterrike ville veere i stand til & betale ned sin gjeld. England hadde plassert store summer
I Tyskland, og kom i en vanskelig valutastilling da pengene i Tyskland var sperret. Dette farte
igjen til en stor tilbaketrekking av utenlandsk valuta fra London. Nar England i tillegg hadde
store interne gkonomiske problemer, ble lgsningen til slutt at man forlot gullstandarden.®*

Norge ble selvsagt ogsa berart av de internasjonale forholdene. Norges Bank valgte a
forlate gullstandarden da Bank of England gjorde det. Og med ett var man tilbake til
situasjonen pa begynnelsen av 1920-tallet med usikre og svingende valutakurser. Ti ar
tidligere hadde sentralbanksjef Nicolai Rygg kjempet en innbitt kamp for & bringe krona opp i
pari mot pund. N4 fikk sentralbanken kritikk for ikke & heve kronas kurs i forhold til pundet.
Kursen hadde et gjennomsnitt pa 19.90 kroner mot pundet i arene 1934-38. Politikerne gnsket
en kurs pa 22 eller 24 kroner for a bedre situasjonen for utenrikshandelen, og Norges Banks
politikk ble kritisert.”® I lgpet av andre verdenskrig ble det imidlertid arbeidet fram et system
som skulle fa ro og orden i valutamarkedet.

| 1944 mgttes over 700 delegater fra de allierte pa Mount Washington Hotel i Bretton
Woods i USA. Malet for matet, som seinere fikk navnet Bretton Woods-konferansen, var a fa
pa plass multilaterale avtaler for internasjonal varehandel og valutapolitikk for tida som kom
etter krigen. Det systemet man kom fram til pa denne konferansen varte fra 1946 til
begynnelsen av 1970-tallet, og dekker hele perioden som blir behandlet i denne oppgaven. En
rekke lands valutaer ble gjennom Bretton Woods-systemet knyttet opp til den amerikanske
dollaren, som igjen var knyttet opp til gull. Forholdet mellom dollar og gull var fastsatt til 35
dollar per unse gull. I tillegg til faste valutakurser, fgrte Bretton Woods-systemet til
opprettelsen av institusjoner for a bedre samordningen av nasjoners politikk og prioriteringer.
De viktigste var Det internasjonale valutafond (IMF) og Verdensbanken. IMF fikk ansvar for

a overvake det nye valutasystemet og motvekte betalingsubalanser mellom land, mens

# Munthe (1966), s. 282
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Verdensbanken skulle sgrge for at medlemmene fikk tilgang til ressurser som fremmet
gjenoppbygging og utvikling.?

De farste arene etter krigen kom likevel til & bli vanskelig med hensyn til valuta og
internasjonal handel. De europeiske valutaene var under sterkt press pa grunn av store
importoverskudd. Importen til Europa var 65 prosent starre enn eksporten.?” The European
Payments Union (EPU) ble etablert i 1950 for & lgse europeiske landenes betalingsproblemer.
USA bidro med startkapital til EPU gjennom Marshallplanen. Grunnprinsippet for EPU var at
hvert medlemslands overskudd i et annet medlemslands valuta, skulle kunne brukes til a
utjevne underskudd i handelen med andre medlemsland. Medlemslandene forpliktet seg
samtidig til a liberalisere varehandelen. Resultatet ble gkt varehandel mellom de europeiske
landene og lavere tollmurer. Bretton Woods-systemet og EPU var viktig for & fa fart og
smidighet i det multilaterale handelssystemet. | dette systemet kom sentralbankene til & fa en
mindre uavhengig rolle enn det de hadde hatt far andre verdenskrig. Makt og operativ
beslutningsmyndighet ble overfart fra sentralbankene til politiske myndigheter og landenes
handels- og finansdepartement. Og mye av grunnlaget for denne overtakelsen var fundert i ny

gkonomisk teori.

2.2 Planleggingsgkonomien - fra teori til praksis

Parallelt med kritikken mot sentralbankene, vokste det fram nye gkonomiske teorier som kom
til & bli viktige etter krigen. Den viktigste teoretikeren var briten John Maynard Keynes.
Keynes argumenterte for en aktiv statlig politikk for 8 komme ut av gkonomiske kriser, der
myndighetene burde fare en rentesenkende pengepolitikk for a fa fart pa investeringene og
landenes gkonomi. | motsetning til mange av samtidsgkonomene i mellomkrigstida, tok
Keynes avstand fra ideen om laissez-faire og minimal offentlig innblanding i gkonomien.
Keynes teorier ble flittig tatt i bruk av flere vestlige land da man startet gjenoppbyggingen
etter krigen. Bade penge- og finanspolitiske virkemidler skulle koordineres og brukes for a
oppna de ambisigse politiske malsettingene. Dette arbeidet var vanskelig a delegere til
sentralbankene. | tillegg til ny forstaelse av gkonomifaget, ble det politiske bildet endret i
mellomkrigstida. Framveksten av sosialistiske og sosialdemokratiske partier, og deres
inntreden i regjeringer var med pa a forme forholdet mellom sentralbanker og myndigheter i

Europa etter andre verdenskrig.

% \Wetterberg (2009), s. 343
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Mye av det teoretiske fundamentet for den gkonomiske politikken i Norge etter krigen
ble utarbeidet av Ragnar Frisch og hans elever ved Universitetet i Oslo. Frisch fikk tildelt
Nobelprisen i gkonomi for sine teorier sammen med nederlenderen Jan Tinbergen, da den ble
delt ut for forste gang i 1969. @konometri, planlegging av nasjonalbudsjett og ulike
klassifiserings- og planleggingsteknikker sto sentralt hos Frisch og var viktige elementer i
hans forskning og undervisning pa Det gkonomiske institutt ved Universitetet i Oslo.
Instituttet ble opprettet i 1932, og kom til & bli en viktig institusjon for oppbyggingen av
gkonomisk ekspertise i Norge etter krigen.?® Ifalge Erik Brofoss fikk den nye generasjonen av

gkonomer raskt innflytelse pa norsk gkonomisk politikk:

I norsk universitetsmiljg hadde man allerede [etter krigen] fatt en gruppe unge
forskere med gkonomiske interesser, de som hadde sittet under Professor Frisch’
kateter. Jeg tenker da pa Bjerve, Seip og Aukrust. De hadde mottatt impulser utenfra,
0g na oppstod det en situasjon hvor man skulle bygge samfunnet opp igjen, med
utgangspunkt i et knekket pengesystem. Resultatet ble blant annet nasjonalbudsjettene,
som var en nyskapning i norsk gkonomisk politikk.*

Frisch og den sakalte Oslo-skolen argumenterte for at det offentlige skulle gripe aktivt inn for
a pavirke den gkonomiske styringen. Ifglge Keynes burde staten ha en mer passiv tilnaerming
til markedet enn det Frisch og Oslo-skolen la opp til. | Keynes teorier skulle sentralbanken ha
en mer sentral rolle i utevelsen av penge- og kredittpolitikken enn det som ble tilfellet i
Norge. Her gikk man inn for gkt offentlig styring for 4 oppna mal som full sysselsetting,
rettferdig fordeling og skonomisk vekst.*® For & stimulere til skonomisk vekst, mente Oslo-
skolen at et lavt og stabilt renteniva var essensielt. Oslo-skolen la stor vekt pa realgkonomiske
forhold og argumenterte for a styre tilbudet av kreditt mot de omrader som politikerne hadde
prioritert. For & samordne kredittpolitikken, fikk myndighetene og Finansdepartementet lagt
flere av Norges Banks ansvarsomrader under sin kontroll, selv om Norges Bank fortsatt rent
juridisk var en selvstendig institusjon. Dette farte til bekymring hos sentralbankledelsen med
Gunnar Jahn som sentralbanksjef. Med et teoretisk fundament kunne myndighetene fare en
gkonomisk politikk der politisk prioriterte omrader, som industri og kraftutbygging, fikk
kanalisert billig kapital. Gjennom lavrentepolitikken var de prioriterte omradene sikret et lavt
0g stabilt renteniva.

I korthet kan man si at systemet med lavrentepolitikk fungerte ved at gnsket

investeringsniva ble anslatt gjennom en politisk-administrativ planleggingsprosess. Dette var

% Bjerkholt (2001), s. 11
2 Intervju med Erik Brofoss i Fedrelandsvennen, 2.3.1969
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tilpasset et kredittilbudsmal, som ble presentert i det arlige kredittbudsjettet.
Lavrentepolitikken sgrget for at ettersparselen etter likvide midler konstant oversteg tilbudet.
For & hgvle vekk overskuddet og tilpasse nivaet til det planstyrte tilbudet, hvilte systemet pa
direkte utlansregulering og en rekke instrumenter for & kontrollere likviditetsposisjonen til
spare- og forretningsbankene. Og disse instrumentene ble i stor grad tillagt

Finansdepartementet i Norge.

2.3 Nasjonaliseringsbglgen
En av felgene av mistroen til sentralbankene og tiltroen til statlig styring av gkonomien var
nasjonaliseringen av flere sentralbanker. Bade i Norges Bank og Bank of England ble aksjene
overtatt av staten i lgpet av de farste arene etter krigen. Selv om dette i og for seg ikke farte il
radikale endringer i sentralbankenes funksjon, var nasjonaliseringene et klart signal pa at
staten fra na av skulle ha stgrre innflytelse pa sentralbankenes virke.

Nasjonaliseringen av Bank of England — Bank of England Act, ble gjennomfart i
1946. Britene vedtok en ny sentralbanklov der Treasury (finansdepartementet i Storbritannia)
overtok aksjebeholdningen i Bank of England. Den nye loven ga regjeringen myndighet til &
utnevne sentralbanksjef og direksjon, samtidig som Treasury fikk instruksjonsrett overfor
Bank of England, og sentralbanken fikk instruksjonsrett overfor de private bankene. Treasury
hadde dermed, pa papiret, instruksjonsrett over bankene. Instruksjonsretten var det mest
kontroversielle med nasjonaliseringen, selv om denne retten aldri kom til & bli brukt, verken
av Treasury eller Bank of England. Nasjonaliseringen fastslo imidlertid at ansvaret og
styringen av den overordnede gkonomiske politikken skulle ligge hos regjeringen.®

Forfatterne av den nye sentralbankloven i Storbritannia var Herbert Brittain og Wilfrid
Eady. De var begge ansatt i finansavdelingen i Treasury, og la vekt pa at Bank of England
ikke kunne endre renten/diskontoen uten nzre konsultasjoner med Treasury. Brittain pekte pa
at Bank of England matte veere en fleksibel sentralbank, da den hadde forandret seg mye de
250 arene den hadde eksistert, og at ingen visste hvordan den ville utvikle seg i framtida. For
a fa til dette, hevdet Brittain at det matte en lovhjemmel pa plass som fastsatte hvordan den de
facto stillingen mellom sentralbanken og Treasury skulle veere, samt at sentralbanken matte
handle i det offentliges interesse — ikke for de som eide aksjene. Med en statlig overtakelse av

aksjene, kom imidlertid det siste punktet ikke til & bli noe problem. Wilfrid Eady ga falgende

*! Fforde (1992), 5.5
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forklaring pa hva slags uavhengighet Bank of England burde ha:

[Independence is] not to be exercised on appointment of Governor or Deputy, or in selection
of Court. But on day-to-day business of internal management, and day-to-day relations with
other financial institutions, there is everything to be said for viewing the Bank as a public
corporation, subject to control on policy but not to interference in the running of the machine.
The more the permitted independence on inessentials the easier it will be for the Bank to
maintain its intimate relations with other parts of the financial system and with City interests.
The reason for the high repute of the Bank [...] is the degree of independence that the bank
has possessed. The general morale of the Bank and the power of speaking with complete
freedom to the Chancellor and the Treasury are assets of highest value. Under wise leadership
these can 326 maintained fully within the general change of relations between HM Treasury and
the Bank.

Nasjonaliseringen ga som sagt Treasury instruksjonsrett overfor Bank of England (klausul
4.1) og Bank of England rett til 4 detaljstyre bankene (klausul 4.3). Dette forte til debatt.
Konklusjonen ble at om instruksjonsretten skulle brukes, matte dette skje etter samrad mellom
sentralbanksjefen og finansministeren. Dette fordret igjen at sentralbanksjefen matte ha tillit
bade blant politikerne og bankvesenet i the City. Da nasjonaliseringen ble gjennomfart og den
nye sentralbankloven tradte i kraft, fikk den sittende sentralbanksjef Thomas Catto fortsette i
stillingen. Dette var et uttrykk for at tonen mellom Bank of England og Treasury var god, og
at den nye sentralbankloven ikke skulle veere til hinder for samarbeidet i arene framover.
Under behandlingen av loven uttalte finansminister Dalton at nasjonaliseringen ville fungere

som en beredskapslov der myndighetene kunne instruere sentralbanken om ngdvendig:

We do not intend any day-to-day interferience by the Government or the Treasury with the
ordinary work of the Bank. On the contrary, we intend to leave that ordinary daily work,
much of great importance, with confidence to the Directors and to their efficient and well-
trained staff. [...] I shall be very much surprised if it proves necessary, save in very
exceptional and unusual cases, for the Treasury to use the power given to it under Clause 4,
Sub-section (1), of issuing directions to the Bank; But the power is there, if need be.*

Montagu Norman, som hadde veert sentralbanksjef fra 1920 til 1944, ble spurt noen uker etter
nasjonaliseringen om han trodde Bank of England ville veere den samme etter
nasjonaliseringen. Han svarte kort og tart: «They try to pretend it is the same place.»** Den
statlige overtakelsen av aksjene i Bank of England var ikke revolusjonerende, men
overtakelsen var med pa a endre forholdet mellom myndighetene og sentralbanken.

Det var ikke bare i Storbritannia sentralbanken ble nasjonalisert. Loven om statens

%2 Fforde (1992), s. 6
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overtakelse av aksjene i Norges Bank tradte i kraft den 8. juli 1949. Overtakelsen var et steg
bort fra at privat kapital bidro til & sikre banken mot politisk pavirkning. Samtidig er det viktig
a papeke at aksjeeierne i Norges Bank aldri hadde hatt innflytelse pa bankens ledelse eller
valgt noen av dens tillitsmenn. Finansielt kan man si at aksjonarene var a betrakte som
obligasjonseiere, med rett til a heve utbytte. Direksjonen hevdet i sin uttalelse om

aksjeovertakelsen, at overtakelsen ikke ville fare til noen endring i sentralbankens stilling:

Norges Bank direksjon [mener] at det i og for seg ikke ligger noen stor realitet i den
ting at Staten blir eneaksjonzr. Det er mere et spgrsmal om form. Overfor
allmennheten tilkjennegir man derimot noe som allerede i realiteten er tilfelle, nemlig
at Norges Bank er en Bank som Staten, det vil i dette tilfelle si Stortinget, har
herredemme over. En annen sak er det, hvordan denne forandring vil bli oppfattet av
allmennheten. Direksjonen vil i denne forbindelse peke pa at det i ikke ubetydelige
kretser her hjemme, og ogsa i utlandet, kan bli oppfattet som om det i denne
forandring ligger en realitet, og at dette igjen kan virke til & fremme de tendenser til
mistillit til den norske krone som finnes pa enkelte hold.*®

Aksjeovertakelsen farte imidlertid til diskusjon i Stortinget om hva slags stilling Norges Bank
burde ha overfor de politiske myndighetene. Diskusjonen fikk fram motsetningene mellom
det gamle og nye synet pa sentralbankens stilling. Det ikke-sosialistiske mindretallet i
Stortinget gikk imot aksjeovertakelsen. Hovedskillet mellom partene i debatten kom
hovedsakelig til & dreie som plangkonomi og mer prinsipielle problemstillinger rundt
spgrsmalet om Norges Banks selvstendighet. Et viktig punkt som ble diskutert, var om
hvorvidt Norges Bank var Stortingets eller regjeringens bank. Mindretallet i Finans- og
tollkomitéen understreket at Norges Bank, ifalge Grunnloven, var Stortingets bank, flertallet

hevdet det motsatte:

Grunnlovens § 75 ¢ bestemmer at det tilkommer Stortinget & «fgre Opsyn med Rigets
Pengeveesen». Formalet med denne bestemmelse var farst og fremst & gi Stortinget anledning
til & kontrollere forvaltningen av pengevesenet, som etter det alminnelige prinsipp i
grunnlovens § 3 hgrer under den utgvende makt. Det er altsa en kontrollerende myndighet
grunnlovens § 75 c her tillegger Stortinget. Det er imidlertid pa det rene at Stortinget etter
gjeldende statsrett her som ellers pa det alminnelige forvaltningsmessige omrade kan gi
bestemmelser som innskrenker den utevende makts myndighet [...] Etter flertallets mening
kan det ikke av grunnlovens § 75 c utledes noe prinsipp som skulle stille Norges Bank i en slik
sarstilling pa forvaltningens omrade at en er bundet til & la den fare sin pengepolitikk helt
selvstendig sa lenge den holder seg innenfor lovgivingens ramme og felger de direktiver
banken métte f av Stortinget.*®
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Stortinget ble altsa kun tillagt en kontrollerende myndighet. Dette star i kontrast til Sveriges
Riksbank, som var administrativt underlagt Riksdagen. Riksbankens forhold til myndighetene
blir diskutert seinere i teksten. Siden Arbeiderpartiet hadde flertall pa Stortinget , ble
aksjeovertakelsen i Norges Bank gjennomfart, og aksjene ble overtatt av staten i 1949. Selv
om nasjonaliseringen ikke farte til en radikal endring i sentralbankens stilling, og at det var
«mere et sparsmal om form,» som Norges Banks direksjon uttalte, var aksjeovertakelsen et
tydelig tegn pa at myndighetene hadde festet grepet om sentralbanken.

2.4 Generasjonsskifte Sveriges Riksbank

| Sverige ble Ivar Rooth sittende som sentralbanksjef etter krigen. Han hadde veert sjef i
Sveriges Rikshank siden 1920, og kan sies a ha tilhgrt den gamle skole i synet pa
sentralbankens stilling vis & vis de politiske myndigheter. Og det var blant annet hans gamle
syn pa bruken av renten som farte til at Rooth gikk av som sentralbanksjef i 1948.

I 1943 ble Pengepolitisk komité opprettet i Sverige for & diskutere framtidas
pengepolitikk. Komiteen besto av sentralbanksjef Rooth, ordfgreren for bankofullméktige
(heretter hovedstyret) Dag Hammarskjold, Klas Book fra bankradet og gkonomiprofessorene
Erik Lindahl og Arthur Montgomery. Sekreter for komiteen var Mats Lemne. Komiteen kom
fram til tre mal for pengepolitikken; 1) stabilt prisniva, 2) stabil valutakurs og 3) stabil rente.
Renten skulle ikke lenger anvendes for a bekjempe inflasjonen. Det var imidlertid spgrsmalet
om rentenivaet som kom til & bli riksbanksjef Rooths bane.

| 1946 var det stor kapitalutflyt i Sverige, noe som farte til en svak valutasituasjon
fram til den internasjonale devalueringshglgen i 1949. Direksjonen anbefalte & heve renten
eller devaluere den svenske kronen for a bedre. Myndighetene ville ikke ta i bruk renten, men
valgte heller a bruke importrestriksjoner for & dempe presset. En annen faktor som farte til
press pa rentenivaet, var forretningsbankenes store mengder obligasjoner. Disse hadde blitt
kjept under krigen, og ble solgt etter krigen for a finansiere store utlansgkninger. For & hindre
rentestigning, kjepte Riksbanken derfor opp obligasjoner pa det apne markedet.

Denne stattepolitikken fikk frem meningsforskjellene mellom Rooth og hovedstyret i
Riksbanken, med sosialdemokraten Hammarskjold som formann. Rooth hevdet at
kredittekspansjonen best kunne stoppes ved a ta i bruk rentevapenet, mens Hammarskjold
holdt fast pa at renten skulle veere stabilt lav, i trad med det Pengepolitiske komité hadde

kommet fram til i 1943. Hammarskjold argumenterte for at man burde komme fram til
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frivillige avtaler med de private kredittinstitusjonene om & begrense utlanene. De farste
frivillige avtalene kom pé plass i 1947, og Rooth ble overkjart av hovedstyret.®” Rooths kamp
for & heve renten, og den motstanden han matte i hovedstyret og hos myndighetene, farte til

slutt til at han sgkte avskjed som riksbanksjef den 11. november 1948.%®

Under mer an ett ar har jag muntligen och skriftligen framlagt mina synspunkter i forsta hand
for fullmaktige[hovedstyret] och dven for finansministeren och bankoutskottet. Men jag har
misslyckats i mina forsok att samla majoritet i fullmaktige fér min uppfattning. Jag har icke
vunnit anslutning till den ekonomiska politikk, for vilken jag gjort mig till tolk. Jag kan icke
medverka i den riksbankspolitikk, som nu skall inaugureras. Det har darfor icke aterstatt mig
annat 4n att inlamna min avskedsansékan. *

Etter Rooths avgang ble Klas Book sentralbanksjef og Mats Lemne visesentralbanksjef. Book
ble sittende fra 1948-51, og Lemne tok over som sjef for Sveriges Riksbank fra 1951 til 1955.
Fram mot devalueringen i 1949, var det som sagt et sterkt press pa den svenske kronen. De
europeiske valutaene var sterkt overvurdert i forhold til den amerikanske dollaren, og den 18.
september ble det britiske pundet devaluert med 30,5 prosent mot den amerikanske dollaren.
Dagen etterpa valgte den svenske regjeringen og sentralbanken a fglge Books rad om a
devaluere den svenske kronen like mye som pundet.

1950-tallet startet med en kraftig eksportvekst, gkte importpriser og en allmenn
kredittekspansjon i Sverige. Inflasjonspresset meldte seg, og Riksbanken avbrgt de omstridte
stattekjopene av obligasjoner sommeren 1950. Dette farte til en tiltakende renteoppgang og
diskontoen ble hevet med 0,5 poeng i november. Stattekjgpene av obligasjoner ble sa tatt opp
igjen pa et noe hgyere renteniva. Politikken skulle imidlertid vise seg a veare mislykket.

| et brev fra sentralbankens hovedstyre til bankoutskottet, slo hovedstyret fast at
renteendringer i framtida skulle vaere «resultatet av beslut, fattade av de ansvarliga
myndigheterna [...] och icke framkomma som konsekvens av eftergifter at tillfalliga, pa
marknaden upptradande spekulative faktorer».*° Det ble ngdvendig for riksbanksledelsen &
komme fram til en ny strategi for & oppfylle de pengepolitiske malene om valutastabilitet,
rentestabilitet og prisstabilitet.

Arbeidet med den nye strategien ble ledet av Mats Lemne. Lemnes utredning la
grunnlaget for Riksbankens nye politikk som kom til & vare helt fram til

dereguleringsprosessene pa 1980-tallet. Dette resulterte blant annet i et forslag til en ny
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rentelov, som skulle gi Riksbanken rett til & fastsette et intervall for hgyeste og laveste rente
for bankene. Loven ble vedtatt i november 1951, og inneholdt en paragraf som slo fast at
obligasjonslan ikke fikk utstedes uten Riksbankens godkjennelse. Denne paragrafen var viktig
for den senere emisjonskontrollen.*

Hasten 1951 ble Mats Lemne riksbanksjef. Med den nye rentereguleringsloven
vedtatt, ble det satt i gang forhandlinger med forretningsbankene, forsikringsselskapene og
sparebankene om kredittbegrensinger. I forhandlingene kunne Lemne bruke
rentereguleringsloven som pressmiddel overfor kredittinstitusjonene. Mgtene mellom
Riksbanken og kredittinstitusjonene var vellykket, og etter hvert vokste de regelmessige
manedsmagtene til 4 bli en fast institusjon og en viktig del av Riksbankens politikk. Politikken
ga resultater; kredittvolumet ble redusert, og renten kunne holdes lav. Gjennom forhandlinger,
med trussel fra Riksbanken om bindende lovgivning, aksepterte kredittinstitusjonene
Riksbankens direktiver. Loven om renteregulering styrket slik Riksbankens
forhandlingsposisjon. Med rentereguleringsloven kunne Riksbanken presse
kredittinstitusjonene til «frivillige» avtaler, som i praksis farte til at Riksbanken bestemte inn-
og utldnsrenten for forretningsbankene.*? Rentereguleringsloven fra 1951 var et vendepunkt i
svensk pengepolitikk, og den ga Riksbanken muligheten til & drive priskontroll pa penge- og
kredittmarkedet.

| lgpet av de forste arene etter krigen hadde myndighetene festet grepet om
Riksbanken i Sverige. Den gamle sentralbankanden, representert ved Ivar Rooth og hans
kamp for & bruke renten, var blitt byttet ut med mer regjeringsvennlige sentralbanksjefer som
B6ok og Lemne. Sentralbanksjefens stilling i Sverige var utsatt. Ved en konfrontasjon
risikerte han & matte kjempe en tofrontskrig, slik vi sa med skjedde med Rooth. Rooth fikk
naturlig nok motstand for sitt rentesyn hos den sosialdemokratiske regjeringen. Det som
kanskje skiller Rooth fra sentralbanksjefens situasjon i Norge, som vi skal se i neste avsnitt, er
at han ogsa matte kjempe for sitt syn innad i hovedstyret, siden ledelsen her var hentet fra
Finansdepartementet.

Rooths avgang farte til mer enn et personskifte i den svenske Riksbanken. Fra da av
var det ikke lenger snakk om en uavhengig sentralbank i klassisk forstand. Lars Jonung har
skrevet om Sveriges Riksbank fra 1945 til 1990, og intervjuet en rekke viktige personligheter
har i den anledning. I et intervju med Lars-Erik Thunholm, tidligere administrerende direktor i

SEB, Skandinaviska banken og Industriforbundet, sier Thunholm fglgende om Lemnes
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bakgrunn: «Mats Lemne kom till Riksbanken fran att tidigare varit statssekreterare i
Finansdepartementet. En handgangen man, utredare och protokollférare och hjalpare till olika
finansministrar och andra regeringsledamaéter. Det &r klart att han valdigt mycket identifierade

sig med den uppfattning som de hade.»*

2.5 Norges Bank under Gunnar Jahn

| januar 1946 ble venstremannen Gunnar Jahn utpekt som ny sentralbanksjef i Norges Bank
av arbeiderpartiregjeringen under ledelse av Einar Gerhardsen. Valget av Jahn som
sentralbanksjef var ingen selvfglge. Han var en liberaler, og hadde en mer klassisk tilnerming
til skonomien enn planleggingsgkonomene i Arbeiderpartiet. En av arsakene til at han ble
tilbudt sentralbanksjefstillingen, var nok erfaringene fra andre verdenskrig. Under krigen
hadde Jahn veert leder for Statistisk sentralbyra og satt i Norges Banks direksjon. Mot slutten
av krigen satt han dessuten fengslet pa Grini ssmmen med Gerhardsen og mange andre fra
hjemmefronten.** Da freden kom i 1945 ble Jahn finansminister i samlingsregjeringen.
Forholdet til Gerhardsen og Jahns faglige bakgrunn var utvilsomt med pa legitimere
ansettelsen av Jahn i Norges Bank. Han kom imidlertid til & bli en opponent mot
myndighetenes umyndiggjering av sentralbanken i sin tid som sentralbanksjef.

De farste arene etter andre verdenskrig var preget av sterk overlikviditet i det norske
kredittsystemet. Okkupasjonsmakten hadde finansiert sine lan og kjgp av varer og tjenester i
Norge ved a ta opp «lan» i Norges Bank under krigen. I Igpet av krigen var det til sammen
trukket 11,7 milliarder i Norges Bank, og faren for inflasjon var overhengende. Det ble derfor
klart at tiltak for & sanere overskuddslikviditeten métte iverksettes.* Lignende tiltak ble
gjennomfgrt i andre europeiske land som slet med det samme problemet. Norges Bank ble
inkludert i forberedelsen for saneringen og skulle i utgangspunktet utfere en rekke tiltak.
Embetsmenn i Norges Bank hadde fatt dette oppdraget under krigen, og de argumenterte for
at saneringen burde gjennomfgres umiddelbart etter krigen i en engangsoperasjon. | to
radioforedrag til det norske folk én uke etter frigjgringen forklarte den snart pensjonerte
sentralbanksjefen Nicolai Rygg at den enorme overskuddslikviditeten vil presse prisene til
veers. En del av saneringsforslagene ble gjennomfart, men ikke i sa stor skala som Norges
Bank gnsket.

Myndighetene gnsket i stedet en midlertidig ngytralisering av overskuddslikviditeten

og en mer langsiktig normalisering av pengevesenet. Embetsmennene i Finansdepartementet
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hadde en annen oppfatning av inflasjonsproblemet enn de i Norges Bank. | departementet
tenkte man mer i realgkonomiske starrelser, enn i rene nominelle termer. @konomene i
departementet sa for seg at overskuddslikviditeten kunne saneres over tid gjennom
reguleringer og importoverskudd. Importoverskuddet var gnskelig i et
gjenreisningsperspektiv, og ble sett p& som effektivt for & inndra store mengder kjopekraft.*® |
arene fram mot 1950 ble likviditetsoverskuddet avviklet gjennom en mild sanering og en
engangsskatt pa formuestigning under okkupasjonen. Det viktigste virkemidlet for & avvikle
likviditetsoverskuddet, var imidlertid Norges Banks nettosalg av valuta fra sine beholdninger
og salg av valuta som staten hadde mottatt gjennom Marshallhjelpa fra 1948 til 1951.*" Dette
trakk inn likviditet ved at nordmenn kjgpte valuta for norske kroner for a betale for import.
Foruten saneringen av overskuddslikviditeten, var stabiliseringslinjen en viktig del av
den gkonomiske politikken i Norge rett etter krigen. Myndighetene gnsket a stabilisere
prisene, og regjeringen erklerte i september 1945 at den hadde til hensikt & holde prisnivaet,

uttrykt ved levekostnadsindeksen, pé det davarende niva.*

For & oppna dette, gikk
myndighetene inn for & bruke prissubsidier og priskontroll, samt & etablere en varig
lavrentepolitikk. En lav rente ville virke stimulerende for bade boligbygging og investering i
neeringsliv. Renten ble i hovedsak oppfattet som en kostnadsfaktor, og regjeringen forventet at
lavrentepolitikken ville virke prisstabiliserende. Men lav rente ville fare til gkt ettersparsel
etter kreditt. For & begrense etterspgrselen, var det derfor ngdvendig a opprettholde direkte
reguleringer fra okkupasjonstiden. Flere av disse reguleringene ble avviklet pd begynnelsen
av 1950-tallet, samtidig som den internasjonale varehandelen ble liberalisert.
Stabiliseringslinjen ble oppgitt, og myndighetene begynte a ta i bruk mer generelle
virkemidler.

Men det var ikke bare de private aktarene som ble palagt offentlige reguleringer etter
krigen. I arene Gunnar Jahn satt som sentralbanksjef, fram til Erik Brofoss tok over i 1954,
ble det vedtatt flere lover som innskrenket Norges Banks mulighet til & uteve en uavhengig
sentralbankpolitikk i Norge. Flere viktige verktgy ble overfart til de politiske myndighetene
og Finansdepartementet, som etter hvert fikk stadig flere virkemidler for a styre den
gkonomiske politikken.

I 1950 ble det vedtatt en ny lov om valutaregulering. | etterkrigstida ble som sagt flere

av Norges Banks penge-, valuta- og kredittpolitiske verktay overfert til Finansdepartementet.

“® Munthe (1966), s. 350-361
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Med den nye valutareguleringsloven fikk Finansdepartementet fullmakt til & regulere alle
valutatransaksjoner. Norges Bank var utgvende organ for valutareguleringer, og
Finansdepartementet fikk instruksjonsrett overfor sentralbanken pa dette omradet. Denne
instruksjonsretten apnet opp for bade generelle retningslinjer og kunne brukes pa
enkeltsaker.*

Loven fra 1953 om «Midlertidig lov om mulighet til regulering av renter og
provisjon» ga myndighetene mulighet til & regulere kredittinstitusjonenes rentevilkar.
Likhetstrekkene til den svenske rentereguleringsloven fra 1951 er markante. Forskjellen var
imidlertid at retten til & handheve loven havnet hos regjeringen i Norge i motsetning til i
Sverige, der den ga Riksbanken mulighet til & drive priskontroll pa penge- og kredittmarkedet.
§ 1 i den nye norske renteloven viste til at kredittinstitusjonene ble palagt a opplyse Norges
Bank om sine rente- og provisjonssatser. Myndighetene kunne pa grunnlag av § 2 bestemme
at disse satsene ikke ble endret uten godkjennelse fra Norges Bank. | tillegg apnet § 3 opp for
myndighetenes hjemmel til emisjonskontroll: «Kongen kan fastsetja at Ian mot utskriving av
partialobligasjonar ikkje kan leggjast ut til offentleg teikning eller takast opp pa annan mate
utan samtykke fr& Noregs Bank.»> Direksjonen i Norges Bank kom fram til at arbeidet med &
sette opp den prioriterte rekkefalgen for ulike prosjekt og vurderinger av de enkelte
laneopptakene, burde ligge hos Finansdepartementet. Da loven ble fornyet i 1956, ble
emisjonskontrollen overfort til Finansdepartementet. Med renteloven skaffet
Finansdepartementet seg mulighet til & styre obligasjonsmarkedet etter politisk prioriterte
kriterier. Den nye renteloven kom dermed til & bli et viktig verktgy i gjennomfaringen av

lavrentepolitikken.

2.6 Opposisjon og retrett

Gunnar Jahn ville ikke sitte stille og se pa at sentralbanken ble fratatt myndighet. Etter at
stabiliseringslinjen ble oppgitt rundt 1950, gnsket Jahn & fa pa plass et system med fleksible
innskuddsreservekrav. Jahn hentet inspirasjon fra det amerikanske penge- og kredittsystemet,
som var langt mer markedsbasert med en uavhengig sentralbank. I USA hadde Federal
Reserve helt siden 1917 hatt mulighet til & palegge bankene innskuddsreserver i
sentralbanken, for slik a trekke kapital ut fra markedet. Slike reservekrav, sammen med en
fleksibel rentepolitikk og sakalte open-market operations, utgjorde etter krigen et viktig vapen

1 Fed’s arsenal i kredittpolitikken.

* Borlaug (1999), s. 25
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Til & begynne med fikk Jahn medhold for sine planer fra blant andre Ragnar Frisch og
Petter Jakob Bjerve. Men Jahns stadige referanser til det amerikanske systemet, med en sterk
0g uavhengig sentralbank provoserte etter hvert politikere og embetsmenn som var tilknyttet
Finansdepartementet. Finansminister Olav Meisdalshagen ble sarlig frustrert over at ikke
Jahn presenterte en lgsning pa hvordan man kunne lgse problemene ved finansiering av
statsbankene. Meisdalshagen sa pa Jahns forslag som et forsgk fra sentralbanken pa a
gjenreise sin uavhengige stilling. Gunnar Jahn var klar over Meisdalshagens syn, og skrev i
sin dagbok at «Meisdalshagen har &penbart ingen tillit til Norges Bank eller meg».>*

Gunnar Jahn hadde rett angaende Meisdalshagens mistillit. Da Finansdepartementet
hadde behandlet Jahns forslag og gjort Klar et nytt lovutkast i november 1950, var det
forandret i myndighetenes faver. Jahns markedstilneerming med fleksible
innskuddsreservekrav ble erstattet med forslag om a innfgre en lov om innskuddsreserver, der
disse skulle vare med & finansiere statsbankenes virksomhet.>? Jahns forslag ble i grunnen
vendt pa hodet. | stedet for en mer fleksibel og markedsbasert kredittpolitikk med
sentralbanken som den sentrale koordinatoren, ble det lagt til rette for at Finansdepartementet,
gjennom Bankinspeksjonen, skulle kontrollere denne delen av kredittpolitikken. Man la altsa
opp til en innskuddsreserveordning med myndighetene i farersetet, og ikke etter inspirasjon
fra USA med sentralbanken i sentrum, slik Jahn gnsket.

Dette var et tilbakeslag for Jahn. Pa samme mate som Rooth hadde kjempet for
sentralbankens selvstendighet i Sverige og tap, matte Jahn ogsa gjare retrett. Men kampen
hadde kostet. Jahns argumentasjon om markedsorienterte lgsninger i kredittpolitikken og en
sterk sentralbank var darlig timet. Hans forslag lgste ikke myndighetenes
finansieringsproblemer med statsbankene. Forslaget ble nok derfor oppfattet som en
provokasjon fra Meisdalshagens side. Denne opportunistiske holdningen hos Jahn, gjorde det
ikke vanskeligere for myndighetene a fa pa plass lovgivning som begrenset Norges Banks
myndighet.

For & unnga ytterligere innskrenkninger i bankens myndighet, kom Jahn med et nytt og
mer kompromissfylt forslag. Han henvendte seg til handelsminister Erik Brofoss, med forslag
om 4 etablere et samarbeidsorgan der bankene, sentralbanken og myndighetene kunne komme
til enighet om bruken av virkemidler i kredittpolitikken. Brofoss var positiv til Jahns initiativ,
og ogsa Meisdalshagen og Gerhardsen apnet opp for a fa pa plass et slikt korporativt

samarbeidsorgan. Korporativt samarbeid var et kjerneelement i Arbeiderpartiets planer for

> Ecklund (2008), s. 160
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den gkonomiske politikken etter krigen.>?

Samarbeidsnemnda ble derfor oppretta i 1951, etter felles initiativ fra Meisdalshagen
og Jahn, etter at de deltakende parter hadde sagt seg villige til a delta. Representanter fra
Norges Bank, Finansdepartementet, Sparebankforeningen i Norge, Den norske Bankforening
og Bankinspeksjonen satt i nemnda. Sentralbanksjefen ble tildelt stillingen som formann i
nemnda, og Norges Bank skulle stille som sekretariat. Samarbeidsnemnda skulle veere et
radgivende organ og et bindeledd mellom de deltakende institusjoner. Nemnda dreftet
retningslinjene for bankenes utlan, deres likviditet og stilling for gvrig i samsvar med de

prinsippene for den gkonomiske politikken som stasmaktene til enhver tid hadde trukket
54

opp.

Med etableringen av Samarbeidsnemnda gikk ansvaret for penge- og kredittpolitikken
mot en todeling. P4 den ene siden hadde vi Norges Bank og Samarbeidsnemnda, som
forhandlet fram de kvalitative retningslinjene for utlansvolum, kredittallokering og bankenes
likviditetsstatus pa frivillig basis. Pa den andre siden arbeidet Finansdepartementet med a fa
pa plass en ny lov om innskuddsreserver. Samtidig begynte Finansdepartementet a
gjennomfare separate forhandlinger med de private bankene om salg av statsobligasjoner for &
finansiere statsbankenes virksomhet. Norges Bank var involvert i disse forhandlingene i 1952,
men ble ekskludert i arene etter. Gunnar Jahn ble ikke engang informert om hva som
foregikk.”

En av arsakene til at bade Samarbeidsnemnda og Norges Bank ble ignorert i disse
forhandlingene, var nok deres stadige argumentasjon om a ta i bruk markedskonforme
Igsninger for a finansiere statsbankenes virksomhet. De stadige referansene til markedet, samt
restriksjoner pa statsbankenes utlansrammer og gkte renter fikk ikke stgtte blant
planleggingsekonomene i Finansdepartementet og Arbeiderpartiet. Dette ble oppfattet som
uforenelig med lavrentepolitikken.

I 1952 ble loven om aksje- og sparebankers innskuddsreserve i Norges Bank vedtatt.
Den ga myndighetene mulighet til & palegge aksje- og sparebankene a ha en innskuddsreserve
pa folio i Norges Bank. Myndighetene sa for seg at en lovbestemt innskuddsreserve ville vere
det mest effektive virkemidlet for a stramme inn likviditeten i markedet, samtidig som man
fikk finansiert statshankenes virksomhet. Loven kom farst og fremst til & fungere som

myndighetenes ris bak speilet i forhandlinger med finansinstitusjonene i Samarbeidsnemnda.
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Trusselen om krav om innskuddsreserver fikk finansinstitusjonene til ga med pa avtaler som
det ellers hadde veert vanskelig for dem & akseptere.®® Gunnar Jahns opprinnelige forslag til ny
lov om innskuddsreserver, der Norges Bank var ment a skulle fa en mer sentral posisjon,
endte opp med at Finansdepartementet tok ytterligere kontroll i kredittpolitikken.

Myndighetenes overordnede malsetning for penge- og kredittpolitikken fra 1951 til
1955 var a begrense den kredittfinansierte etterspgrselen uten a ta i bruk rentevapenet. |
tillegg ensket man & kanalisere kreditten etter politisk prioriterte prosjekter.
Lavrentepolitikken var selve grunnlaget for myndighetenes gkonomiske politikk.
Statsbankene var viktige for gjennomfaringen av politikken, og Samarbeidsnemndas funksjon
de farste arene var farst og fremst a finansiere statsbankenes virksomhet. Med trussel om a ta
i bruk loven om innskuddsreserver, fikk Finansdepartementet de private kredittinstitusjonene
til & drive utlansvirksomheten etter de oppsatte retningslinjene og finansiere stasbankenes
utlan til en rente som la under markedsprisen.

Her kan vi se likhetstrekk med rentereguleringsloven i Sverige. Ogsa i det svenske
systemet ble trusselen om & aktivere loven brukt for & fa pa plass frivillige avtaler om
finansiering av statsbankenes virksomhet til en lav rente. Den store forskjellen var imidlertid
at retten til & fastsette renten 1a hos Riksbanken i Sverige, mens det var Finansdepartementet
som hadde myndighet til dette i Norge. | de ferste utkastene til den tidligere nevnte loven om
renteregulering var ikke engang Norges Bank nevnt. Etter revisjon av lovforslaget, fikk
riktignok Norges Bank uttalelsesrett, men det er ingen tvil om at sentralbankens myndighet

ble innskrenket med den nye loven.

2.7 Pengepolitikken i dvale

Med en overfgring av gkonomisk-politiske verktgy fra Norges Bank til Finansdepartementet
13 alt til rette for at planleggingsekonomene i regjering og embetsverk kunne styre gkonomien
i ansket retning. Tilbake satt en marginalisert Gunnar Jahn, pa tross av sine gnsker om en mer
markedskonform penge- og kredittpolitikk. Hans stadige referanser til markedet med en
uavhengig sentralbank, slik situasjonen var i USA, fikk lite respons hos de regjerende
myndighetene. Det kan virke som hans opposisjon farte til at Norges Bank fikk en mindre
uavhengig rolle, sammenlignet med Sveriges Riksbank. Der fikk myndighetene inn «sin
mann» med Mats Lemne, og seinere Per Asbrink. Men selv om de i Sverige fikk inn

regjeringsvennlige riksbanksjefer, beholdt Riksbanken deler av sin autonomi som institusjon.
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Denne autonomien kom Riksbanken ogsa til & ta i bruk utover pa 1950-tallet. | den
sammenheng er nok rett til rentefastsettelse det viktigste verktgyet. Det var kun gjennom
Samarbeidsnemnda at Norges Bank kunne utave en viss selvstendig sentralbankpolitikk, men
ogsa her opererte den pa myndighetenes nade. Da Gunnar Jahn gikk av som sentralbanksjef i
1954 hadde Norges Banks uavhengighet blitt marginalisert. | Storbritannia fastslo som sagt
nasjonaliseringen i 1946 at Treasury hadde instruksjonsrett over Bank of England. Rent
juridisk kan man si at den engelske sentralbankens uavhengighet ogsa hadde blitt
marginalisert. Men den britiske sentralbanksjefen, Lord Catto, kom til & gjenreise bankens
selvstendighet innenfor de gitte rammene.

Ved a la Lord Catto sitte som sentralbanksjef, sa vi at de britiske myndighetene ville
sende et signal om at banken ikke hadde blitt et underdepartement under Treasury etter
nasjonaliseringen. Dette signalet plukket Lord Catto opp i Bank of England, og begynte &
hevde sentralbankens uavhengighet. Catto fikk stgrre gjennomslag enn han hadde forestilt
seg; banken beholdt sin institusjonelle autonomi, og ble ikke redusert til et departement.
Samtidig fikk ikke Treasury instruksjonsrett over finansinstitusjonene, da denne retten var
lagt til Bank of England ved den tidligere nevnte § 4(3) i den nye sentralbankloven.>” Dermed
var de britiske myndighetene ngdt til 4 la Bank of England forhandle med finansinstitusjonene
pa sentralbankens premisser, ikke myndighetenes. Robert Hall, en framtredende embetsmann
i britisk gkonomisk politikk i etterkrigstida, sa felgende om nasjonaliseringens virkning pa
sentralbankens uavhengighet: «If there was anything done for show, not for effect, this is
it>>.58

Rundt 1950 la pengepolitikken i Norge, Sverige og Storbritannia i dvale. Mens
myndighetene hadde tatt kontroll over stadig flere penge- og kredittpolitiske verktay, satt
sentralbankene igjen med en tom verktgykasse. Lavrentepolitikken var stablet pa plass i
Skandinavia, og i Storbritannia gnsket ikke Labour-regjeringen a gi sentralbanken for mye
makt. Men i takt med at gjenoppbyggingen etter krigen ga resultater og de direkte
reguleringene fra etterkrigstida ble avviklet, begynte sentralbankene utover 1950-tallet a
vekke sine pengepolitiske verktgy til live. | Storbritannia fikk den nye sentralbanksjefen, Lord
Cobbold, ny vind i seilene da de konservative kom til makten i 1951. | Sverige ble bruken av
renten en av de mest opphetede gkonomiske diskusjonene pa 1950-tallet. Mens
pengepolitikken skulle fa sin renessanse i utlandet, var det bruken av frivillige avtaler og

korporative virkemidler som skulle komme til & dominere debatten i Norge. Og en av de
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viktigste personlighetene i den sammenheng var Erik Brofoss.

2.8 Erik Brofoss — Fra husmannssgnn til sentralbanksjef

Husmannssgnnen, idrettsmannen, partikameraten og koordinatoren Erik Brofoss ble
sjefsdirekter i Norges Bank i 1954. Norges Bank hadde pa mange mater kassererens rolle i de
farste drene etter krigen, da Gunnar Jahn satt som sentralbanksjef.>® Selv hadde Brofoss,
gjennom sin tid som minister i Finansdepartementet og Handelsdepartementet, veert med pa a
bygge ned sentralbankens uavhengighet og myndighet. Som minister i flere regjeringer, trakk
Brofoss til seg ung sosialgkonomisk ekspertise til departementene, noe han kom til & fortsette
med i Norges Bank.

Erik Brofoss ble fgdt pa Kongsberg i 1908. Begge foreldrene kom fra
husmannsstanden. Faren var tammerflgter i en sgskenflokk pa ti, mens moren var en av
tretten sgsken og begynte a arbeide som tiaring. Det at Brofoss skulle ende opp som
sentralbanksjef, en av de fremste borgerlige stillingene i Norge, var ikke gitt. Klassereisen
forteller noe om hans enorme kunnskapsniva og arbeidsvilje. Av utdanning valgte han
jusstudiet, som han fullfgrte i 1931, angivelig fordi det var det korteste og fordi han med «en
cand. jur alltids kunne f& en jobb hvis han hadde en sykkel».®® Han ble dommerfullmektig i
Telemark i 1933, der han jobbet mye med administrasjon av tvangssalg. Det var i denne
jobben han begynte a interessere seg for sosialgkonomi. Brofoss gnsket a forsta hvordan
gkonomien kollapset pa tredvetallet i Norge, og tok statsgkonomisk eksamen i 1938.%

Brofoss var lite begeistret for Tyskland og nazistene, noe som kom tydelig til uttrykk
da han nektet & delta i OL i Berlin i 1936 — og det med en personlig rekord pa 10.8 pa 100-
meteren. Under krigen ble han tilknyttet Finansdepartementet og Forsyningsdepartementet
hos eksilregjeringen i London, da han kom dit i april 1942. Tida i London kom til & prege
Brofoss. Her fikk han innblikk i hvordan krigsgkonomien, med sterk sentral styring og
planlegging, farte til en massiv gkning i produksjon. Erfaringene fra London og innsikt i de
nye makrogkonomiske teoriene med utgangspunkt i John M. Keynes arbeider kom til a bli
viktig for etableringen av etterkrigsgkonomien i Norge. Teoriene la vekt pa et starre statlig
engasjement i gkonomien enn det som ble praktisert i de urolige 1930-arene.

Da freden kom, ble Brofoss finansminister etter valget hgsten 1945. Her ngt han stor

respekt og felles forstaelse med statsminister Einar Gerhardsen, og ble kjent for sine lange
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gkonomiske foredrag i Stortinget. «Ogsa i regjeringen hadde vi en falelse av at han sa det som
sin oppgave & oppdra oss [...] Og det gjorde han til gangs,» fortalte Gerhardsen.®?
Oppdragelsen gikk ut pa a realisere plangkonomiske ambisjoner. Han satt som finansminister
fram til 1947. Da ble han sjef for det nye Handelsdepartementet, som ble opprettet etter hans
forslag. | begge departementene tok han initiativ til & ansette unge sosialgkonomer, som hadde
gatt i skole hos Ragnar Frisch pa Universitetet i Oslo. Han var en av de viktigste arkitektene
bak den plangkonomiske politikken som ble fart i Norge etter krigen. @nsket, ambisjonen og
viljen til & bygge opp kompetanse tok han med seg over til Norges Bank da han ble
sentralbanksjef i 1954.

«Da jeg kom hit, ble jeg slatt av at her satt sjefen uten noe miljg og apparat som kunne
gi han motforestillinger. Jeg begynte derfor & bygge opp et slikt apparat, som ikke minst har
til oppgave & sikre mot elfenbenstarnsbetraktninger.»® Brofoss gnsket & ha gode
sparrepartnere i banken, og oppfordret derfor unge gkonomer til & reise ut for a fa inspirasjon i
internasjonale organisasjoner. I Brofoss’ tid i Norges Bank kom diskusjon og kommunikasjon
til & bli viktig, ikke bare innad i banken, men ogsa ut mot kredittinstitusjonene og
myndighetene.

Samarbeidstanken sto sterkt hos Brofoss. Dette kan ses i sammenheng med de
korporative ordninger som ble etablert i arbeids- og neeringslivet pa tredvetallet, og som sto
sterkt i arbeiderbevegelsen. Samarbeidsnemnda kom til & bli en viktig arena for Brofoss.
Tanken var at gjennom samarbeid ville de deltakende institusjoner fale ansvar for de
Igsninger man kom fram til: «Kredittinstitusjonene vil fa en starre forstaelse for at deres
disposisjoner har betydning bade for den gkonomiske utvikling i sin alminnelighet, og spesielt
for prisutviklingen. De far et medansvar.»*

En annen kjernesak for Brofoss var utvikling av distriktene og neeringspolitikk. Han
satt som leder i Distriktenes Utbyggingsfond fra 1961 til 1978. Her var han med pa & avgjare
hvilke naringer som skulle prioriteres, og hvilke prosjekter som skulle fa statte. | det
reguleringsregimet han opererte i, la det utvilsomt mye makt i en slik rolle — en rolle som
passet Brofoss godt. Kunnskap og innsikt om neeringsutvikling fikk han gjennom styreverv og
posisjoner i andre viktige rad og utvalg innenfor finansiering, naringslivsutvikling og

forskning, som Fiskerinaringens forskningsfond, Utvalget for industriell finansiering og

62 Sejersted (2005), s. 329
83 Aftenposten 31.10.1970, intervju av Andreas Norland
* Penge- og kredittpolitikken 1960, Forelesninger i penge og finanspolitikk, s. 286. Brofossarkivet, eskenr 17
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Fondet til fremme av utviklingsarbeid i industrien.®® Kombinasjonen av gode kontakter i
neringsliv, politikk og embetsverk ga Brofoss mye innflytelse, og han var en av de mest
sentrale skikkelsene i norsk naeringsutvikling i etterkrigstida.

Hvordan sa Brofoss pa Norges Banks stilling? Han var helt tydelig pa at banken skulle
veaere regjeringens fortrolige og betrodde medarbeider, et bindeledd mellom departementene
og kredittinstitusjonene. | den forbindelse uttalte Brofoss at « det er feil a tro at den skal veere
Finansdepartementets forlengede arm. Norges Bank skal ikke bare rette kritikk mot bankene,
men ogsa tilbake mot de besluttende politiske organer. | denne forstand kan det sies at Norges
Bank har en selvstendig og uavhengig stilling».®® Det var en markant skikkelse som tok over

styringen av Norges Bank etter Gunnar Jahn i 1954,

2.9 Ei ny tid

1945 var starten pa ei ny tid for vestlige lands sentralbanker. Sosialdemokratiske regjeringer
kom til makten og innfarte en demokratisk og politisk styrt kapitalisme.
Planleggingsgkonomene i embetsverket fikk gjennomslag for sine planer, og gkonomien
reiste seg ved bruk av koordinerende og regulerende virkemidler. Sentralbankenes
uavhengighet overfor de politiske myndighetene ble naturlig nok redusert i de farste ti arene
etter krigen. Norges Bank var ikke noe unntak. Gunnar Jahn matte som sentralbanksjef godta
at politikerne og embetsverket tok over virkemidlene som tidligere hadde sikret
sentralbankens en uavhengig stilling. En internasjonal nasjonaliseringsbglge farte til at
myndighetene overtok aksjebeholdningene i flere lands sentralbanker. Med disse
overtakelsene ble det markert hvor ansvaret for den gkonomiske utviklingen skulle ligge.
Dette hadde sammenheng med erfaringene fra mellomkrigstida og ambisjonene som bade
politikere og embetsmenn hadde til statens evne til a styre gkonomien i gnsket retning. | neste
kapittel skal vi se at sentralbankene hadde innfunnet seg i denne nye hverdagen, og at de tok

grep for igjen @ komme pa banen i utgvelsen av landenes penge- og kredittpolitikk.

% Lie (1999)
% Arbeiderbladet 14.6.1966, intervju av Jens Solli
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3.0 Sentralbankenes tilbakekomst. 1955-1959

Etter et tidar med rasjonering og regulering av gkonomien, ble sentralbankenes politikkomrade
og innflytelse styrket utover pa 1950-tallet. | Norge ble Erik Brofoss sentralbanksjef. Hans
nettverk og gode kontakter innad i regjeringen, samt bruken av frivillige avtaler i penge- og
kredittpolitikken, ga sentralbanken en sterkere stilling i Norge enn da Gunnar Jahn satt i
sjefsstolen.

Mens Norges Bank begynte a arbeide ut i fra sin avhengige stilling vis & vis de
politiske myndighetene, tok Sveriges Rikshank grep for & hevde sin uavhengighet. Per
Asbrink ble sentralbanksjef i 1955, og bgrstet stavet av rentevapenet da han tiltradte.
Gjennom rentegkninger og «rentekupp» fikk pengepolitikken en renessanse i Sverige. Med
denne renessansen fikk ogsa Sveriges Riksbank en mer aktiv rolle i penge og kredittpolitikken
enn tidligere. Ogsa i Storbritannia var sentralbanken pa offensiven. Her var det
sentralbanksjef Cobbold i Bank of England som talte regjeringen midt imot. Hans bruk av
renten fikk de britiske myndighetene til & nedsette en komité, Radcliffe-komiteen, blant annet
for & utrede hvilke pengepolitiske virkemidler sentralbanken hadde rett til & ta i bruk, og for &
avklare forholdet mellom banken og myndighetene. En kan derfor snakke om sentralbankenes
tilbakekomst i denne tiden. Den juridiske stillingen for sentralbankene ble ikke endret, men
Cobbold og Asbrink fikk gjennomfart en del politikk som gkte den faktiske uavhengigheten.

I Norge ble imidlertid en av de mest sentrale arkitektene bak den statlige styringen av
gkonomien sentralbanksjef, og kritikerne fryktet at siste rest av Norges Banks autonomi skulle
viskes ut. Men Brofoss viste seg a vaere mer selvstendig enn det kritikerne fryktet, til tross for
at Norges Bank lojalt forholdt seg til sin en rolle der den var underordnet de politiske
myndighetene. | lgpet av sine farste ar som sentralbanksjef fikk Brofoss og Norges Bank en

mer framskutt rolle enn tidligere.

3.1 Brofoss til banken

Med utnevnelsen av tidligere handelsminister Erik Brofoss til sjefdirekter for Norges
Bank, en stilling som ogsa betyr at han blir formann for bankens direksjon, har
Regjeringen ikke alene sikret seg det fulle herredemmet over seddelbankens
virksomhet, men har ogsa — ma man ga ut fra — avskaret den ubehagelige kritikk som
kom fra banken under en uavhengig ledelse.®”

Leder i Morgenbladet 26.6.1954

%7 Leder i Morgenbladet 26.6.1954
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Ansettelsen av Erik Brofoss som sentralbanksjef i 1954, var et markant skifte av lederskapet i
Norges Bank. Den liberale venstremannen Gunnar Jahn hadde gjennom et hektisk tiar etter
krigen veert skeptisk til lavrentepolitikken og sett med argusgyne pa styringsviljen til den
stadig mer innflytelsesrike generasjonen med sosialgkonomer i departementene. Med Brofoss
i banken sa man for seg at situasjonen ville bli en annen. Brofoss hadde jo selv, kanskje mer
enn noen annen enkeltperson, veert med pa a meisle ut etterkrigstidas skonomiske politikk.
Han var en gjennomfart tilhenger av troen pa statens evne til styring og planlegging, og var en
av arkitektene bak lavrentepolitikken som hadde blitt etablert etter krigen i Norge. Som det
kom fram i Morgenbladets leder etter ansettelsen av Brofoss, var det flere som sa med
bekymring pa utnevnelsen av Brofoss som sentralbanksjef. Man fryktet at Norges Bank ville
bli redusert til et politisk instrument for Arbeiderpartiet, og at man ville fa en ytterligere
maktkonsentrasjon blant toppene i partiet.

Skepsisen mot utnevnelsen av Brofoss var sterk, ogsa i andre borgerlige aviser. VG
skrev at det nzermest ville bli et systemskifte i norsk gkonomisk politikk med Brofoss som
sentralbanksjef. Pa lederplass ble det argumentert for at utviklingen i Norges Bank var
avhengig av hvordan personen Erik Brofoss utviklet seg. VG spurte retorisk om Brofoss,

«nar han ser problemene under den nye synsvinkel, kommer til & moderere sine ofte temmelig
hardkokte teoretisk-politiske synspunkter, eller kommer han til a bruke Norges Bank som et
instrument for den samme politikk som medlem av regjeringen?»°® Ogsa i forlgperen til
Dagens Neringsliv, Handels- og sjgfartstidende, fikk Brofoss det glatte lag. Pa lederplass
skrev avisa at «det ville etter var mening veart meget bedre om en ikke-parti-mann var blitt
ansatt etter herr Jahn og at seddelbankens selvstendighet dermed i noen grad var blitt
opprettholdt».®°

Mange fryktet altsa at siste rest av Norges Banks selvstendighet sto for fall. Pa den
andre siden kan man si at Brofoss’ overgang fra 4 vere statsrad til a bli sentralbanksjef var et
tap og en svekkelse for regjeringen. Han var utvilsomt en kunnskapsrik og dyktig mann med
en arbeidsvilje- og kapasitet av rang. I lgpet av sin tid som sentralbanksjef kom han riktignok
til a beholde sitt syn pa lavrentepolitikken, men han ble aldri sa lydig og underlagt regjeringen
som de borgerlige kritikerne fryktet.

Samtidig var det noe i det kritikerne sa. Gunnar Jahns sorti fra Norges Bank kan man

si markerte den endelige maktovertakelsen for den sosialdemokratiske styringen av penge- og

% Leder i VG 30.6.1954
% Leder i Handels- og sjgfartstidende 26.6.1954

40



kredittpolitikken i Norge. Na satt politikerne og skonomene i Finansdepartementet pa de
viktigste verktayene for a planlegge og styre landets gkonomi, og Arbeiderpartiet fikk sin
mann inn i sentralbanken. Erik Brofoss var fra dag én helt klar pa at sentralbanken skulle faye
seg for de demokratisk valgte myndighetenes avgjarelser, men han var samtidig bevisst sin
rett til & uttale seg om myndighetenes vurderinger og beslutninger. Denne bevisstheten kom til
a bli sterkere jo lenger Brofoss satt som sentralbanksjef. Men det skulle ikke ta langt tid far
den nye sentralbanksjefen fikk sin ilddap.

3.2 Februartiltakene

| 1955 iverksatte myndighetene de sakalte «februartiltakene» i samrad med Norges Bank.
Februartiltakene tok sikte pa & dempe investerings- og ettersparselspresset i Norge, blant
annet gjennom nye avgifter, redusert kredittilgang, avtaler om begrensninger i bankutlanene
og en diskontoheving. Samtidig la myndighetene ut store statslan, i hap om at dette ville
begrense kredittilfgrselen og redusere likviditeten. | tillegg ble loven om innskuddsreserver
ble tatt i bruk, noe som pala bankene a holde en bestemt prosentandel av sin
kapitalbeholdning pa konto i Norges Bank."

Norges Bank og Erik Brofoss’ rolle i februartiltakene var i utgangspunktet begrenset,
men hevingen av diskontoen kom til & bli en omdiskutert sak. Samtidig er det tydelig at
Brofoss var involvert i planleggingen og gjennomfgringen av februartiltakene. 1 januar 1955
tiltradte Einar Gerhardsens tredje regjering, med Mons Lid som finansminister. Det var denne
ferske regjeringen som sto for gjennomfaringen av februartiltakene. Erik Brofoss tok kontakt
med Lid allerede i slutten av januar i form av et personlig brev for a sette finansministeren inn
i det Brofoss sa pa som de viktigste sakene i forbindelse med februartiltakene og den

gkonomiske situasjonen for gvrig:

Jeg har ikke hatt noe med denne regjeringsdannelsen a gjere, og jeg vet heller ikke
hvilke orienteringer du har fatt om de finanspolitiske og pengepolitiske oppgaver som
ma lgses. Men jeg ma fa gi uttrykk for en alvorlig bekymring over at du farst skal
overta den 15. februar. Jeg ma derfor fa lov & peke pa en del viktige saker som ma
avgjares snarest mulig [...] Skal den snikende inflasjon kunne bekjempes og
underskuddet i betalingshalansen bringes ned til handterlige belgp, ma en i hvert fall
sgrge for at statens egen virksomhet ikke virker ekspansivt pa penge- og
kredittsystemet. En slik ekspansjon er imidlertid i gang for tiden.™

® Knutsen (2007), s. 301
"M PERSONLIG brev til Lid, 27.1.1955, eskenr DC 54 i Brofossarkivet.
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| tillegg til & veere krass mot regjeringens disposisjoner, oppfordret Brofoss finansminister Lid
til & ta et standpunkt i synet pa diskontoen: «Det er helt ngdvendig at du gir uttrykk for en
bestemt oppfatning av rentespgrsmalet. Regjeringen har med flid unnlatt a si noe om dette i
erklaeringen. Heller ikke inneholder statsbudsjettet og nasjonalbudsjettet noe om dette
rentesatsspersmalet.»’? Irritasjonen fra Brofoss mot den forrige regjerings tilbakeholdenhet pa
rentespgrsmalet hadde grobunn fra nasjonalbudsjett som ble arbeidet fram mot slutten av
1954. Her ble det forutsatt at en renteheving ikke var aktuelt. Dette ma sees i lys av at den
svekkede Torp-regjeringen nok ikke var i stand til & gjennomfare et sa kontroversielt tiltak
som & heve renten. Diskontoen i Norges Bank var ikke trukket inn i nasjonalbudsjettets
analyser hgsten 1954. Farst etter at den nye regjeringen hadde tiltradt ble
Nasjonalbudsjettsutvalgets arbeidsutvalg bedt om & uttale seg om dets syn pa en heving av
diskontoen.”

Brofoss var ikke bare oppgitt over den forrige regjeringen i sitt brev til Lid —en
regjering han selv var handelsminister i, fram til han ble sentralbanksjef i 1954. Han kom ogsa
med syrlige kommentarer om de private bankene, og hevdet at «for tiden er ikke bankene til
snakke med. De synes gyensynlig at de har veert sa kjekke herrer ved a heve renten pa
termininnskudd og dermed ngytralisere virkningen av salg av statsveksler til andre enn
banker».”* Videre gjorde Brofoss rede for de starre linjer i Norges skonomiske politikk, og
hvorfor det hastet med a fa gjennomfart februartiltakene:

Nar jeg legger sa stor vekt pa a fa disse avgjgrelser truffet na, er det fordi vi pa den
ytre front star overfor meget vanskelige drgftelser. Pa grunn av vare underskudd i
betalingsunionen vil var situasjon komme opp til undersgkelse i Unionens styre og vel
0gsa senere i OEECs rad. Det er overmatelig vanskelig a forsvare seg nar det helt
ugjendrivelig kan bevises at det skjer en kredittekspansjon gjennom Statens egen
virksomhet. Enda alvorligere er dette forhold i forbindelse med drgftelsene av et nytt
Ian til Norge i Verdensbanken. Vi har underhanden bedt om at disse drgftelser ma
utsta inntil avgjerelsen kan bli truffet om disse grunnleggende sparsmal vedrgrende
var rente-, kreditt- og pengepolitikk forgvrig. Men en kan ikke holde saken gaende pa
ubegrenset tid ved bare & kreve utsettelse.

Det er beklagelig & matte plage deg med disse problemer na, men det er min
oppfatning at de vil bli enda verre & handtere om en fortsetter med & vente [...] Jeg
nevner dette fordi jeg synes det er altfor mye lettferdig tale om ngdvendige jenkinger.
Resultatet av det sa en i det bedrgvelige budsjett for 1953/54 som vi na sitter med
regningen for.

2 56 samme

¥ Lie (1995), s. 250.

™ PERSONLIG brev til Lid, 27.1.1955, eskenr DC 54 i Brofossarkivet.
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Et par uker etter at Brofoss sendte sitt brev til Lid, ble det den 9. februar innkalt til
regjeringskonferanse, der blant annet rentehevingen skulle diskuteres. Erik Brofoss ble ogsa
innkalt til mgtet. Her viste statsminister Gerhardsen skepsis til en heving av renten, og fortalte
at ikke alle ekspertene trodde at en renteforhgyelse hadde noen serlig virkning. Da repliserte
Brofoss at «det m& bli dyrere & investere, og s& dyrt at det blir ulsnnsomt for mange».”® Bade
handelsministeren og finansministeren stettet Brofoss’ syn. Men pa tross av stetten fra de to
viktigste ministrene pa feltet, sendte Brofoss et notat til Gerhardsen dagen etter med en
forklaring pa hvorfor en renteheving matte gjennomfares.

I notatet til statsministeren kommer det fram at Brofoss egentlig ikke fglte det var
ngdvendig med en gjennomgang av arsakene til at renten burde heves, men at diskusjonen
under regjeringskonferansen dagen far gjorde det klart at en slik redegjerelse matte gis til
statsministeren. «Etter diskusjonen i Regjeringen i gar er jeg klar over at jeg kunne ha gjort et
forsgk pa en nermere utredning av forskjellige sider av spgrsmalet. Slike utredninger har
imidlertid lett for a bli sveert abstrakte, og jeg avholdt meg fra det i den tro at en derfor ville
fremme diskusjonen. Men etter det forlgp debatten fikk, vil jeg gjerne nevne en del momenter
til overveielse.»”’

Etter & ha forklart hvorfor han sendte notatet til statsministeren, kom Brofoss med en
liste med argumenter for & heve renten. Her pekte Brofoss pa at en «diskonto-endring har
utvilsomt en virkning pa de kortsiktige kapitalbevegelsene mellom landene» og at «en hgyere
diskonto gjer lagerhold dyrere. Da en sa vesentlig del av vare lager bestar av importerte varer,
er det av stor betydning & sgke a finne midler til & fa redusert dette lagerhold». Videre viste
Brofoss til at diskontohevingen ville fare til noe dyrere byggekostnader, men minnet samtidig
om «at utgangspunktet for hele regjeringens opplegg ma vere at byggevolumet ma ned. Ellers
sgker en a unnfly det reelle problem i dagens situasjon.» Brofoss forklarte ogsa at han var
forberedt pa at pressen og opposisjonen ville bruke rentehevingen mot regjeringen: «Det er
klart at enkelte, kanskje mange, vil hovere over at det er foregatt et omslag i norsk gkonomisk
politikk.» Men prisen for & bli hovert med, var ifglge Brofoss liten i forhold gevinsten av

selve diskontohevingen, kommer det fram i slutten av hans notat:

Min vurdering ville veere at ved & ga opp 1 %, ville Regjeringen fa ord pa seg for a
veere bade handlekraftig og udogmatisk. Den vil pa denne maten skaffe seg en
posisjon som naturligvis pa ett vis vil representere en belastning, men samtidig vil den
ogsa gi inntrykk av at den ser lenger enn akkurat til de mest neerliggende taktiske
hensyn. Hvis en kunne ta dette skritt, tror jeg en ogsa senere gjennom a drive

8 Lie (1995), s. 250
" Om diskonto til statsministeren, notat til statsministeren 10.2.1955, eskenr DC 54 i Brofossarkivet.
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rentenivaet nedover kan innkassere det mangedobbelte pa nd a ta en sann fast holdning
og vise hvorledes det er mulig for et flertallsparti & fare en handlekraftig politikk som
splidtaktige sméparti ikke kan fare.”

Den 14. februar ble diskontoen i Norges Bank hevet fra 2,5 til 3,5 prosent, men reaksjonene i
markedet lot vente pa seg. | farste omgang kunne det se ut som om rentehevingen bare
betydde en tilpassing til de allerede eksisterende forhold. Etter hvert begynte imidlertid
rentesatsene a stige, og den effektive renten pa for eksempel statsobligasjoner steg fra 3,5 til 5
prosent i perioden 1954-56. Men det skulle ta noe mer tid far utlansrenten i boligbankene
steg. Farst i 1957 ble renten hevet fra 2,5 til 3,5 prosent, og i de andre statsbankene fra 3,5 til
4,5 prosent.” Diskontohevingen ble likevel dratt fram i pressen og delvis hovert med, slik
Brofoss hadde forutsett i sitt notat til statsministeren.

Under overskriften «En kjepphest brukket over» ble det skrevet om
diskontoforhgyelsen pa lederplass i Morgenbladet den 14. februar 1955. Avisen sa pa
hendelsen som at «atter en gang har sosialistene matte lgpe fra sine standpunkter» og at «det
viktigste er imidlertid at en kjepphest er brukket over og at penge- og kredittpolitikken vil bli
fart efter de behov som melder seg til enhver tid, og ikke efter dogmer og overtro». Lederen
ble avsluttet med en sterk tiltro til overgangen til en flytende rente: «Hverken hgy eller lav
rente er noe universalmiddel. Lasningen er en bevegelig rente, som avpasser seg efter
forholdene til enhver tid.»*

Dagbladet erkleerte ikke lavrentepolitikkens dgd i samme grad som Morgenbladet,
men skrev at det var en ventet diskontoforhgyelse: «Alle som har kjent forholdene, har visst at
det bare var sparsmal om uker, far en heving av Norges Banks diskonto ville blitt
gjennomfart.» Videre ble det skrevet at «ved a ga opp en hel prosent har regjeringen
understreket at den vil ga inn for en mer aktiv bruk av diskontopolitikken». Dagbladet
avsluttet sin leder med at diskontohevingen tydelig signaliserte en ny dreining innad i
Arbeiderpartiet: «Starrelsen pa diskontoforhgyelsen forteller ogsa noe om styrkeforholdet
innen den nye regjeringen. Det er den linje Arne Skaug er fremste talsmann for som har
vunnet, mens en mann som Olav Meisdalshagen ma ha ytterst vanskelig for & svelgje det som
nd skjer.»®

Ifalge VG var februartiltakene et vendepunkt i norsk gkonomisk politikk. «Viktigst er

imidlertid renteforhgyelsen nar en ser den under en politisk synsvinkel,» skrev avisa. VG

"8 Se samme

" NOU 1983: 39, s. 125

8 En kjepphest brukket over, leder i Morgenbladet den 14.2.1955
8 Gamle signaler — ny politikk, leder i Dagbladet den 14.2.1955
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hevdet at dette betydde at «regjeringen begynner a ga i seg selv, at den tar i bruk et
gkonomisk virkemiddel som den tidligere gjennom hele etterkrigstiden har vraket som
utjenlig for den nye plangkonomiske politikk». VG var, i likhet med Morgenbladet, serdeles
kritisk til den farte gkonomiske politikk med bruk av direkte virkemidler, og spadde at
reguleringspolitikken snart var en saga blott: «Dette [...] er i virkeligheten en innremmelse av
at hele det planekonomiske arsenal er ubrukbart:[...] rasjoneringene, den direkte pris-diktat,
lisens- og lgyvesystemet osv., alle tiltakene som tok sikte pa la en sentral, allvitende
myndighet bestemme produksjon og priser, forbruk og investeringer i alle detaljer.» VG
avsluttet sin leder med en ramsalt kritikk av regjeringen: «Det viser at Regjeringen ikke lar
seg overbevise av argumenter, bare av umiddelbart truende katastrofer. Det er en kostbar
metode for landet.»® | et intervju i Aftenposten samme dag, uttalte tidligere sentralbanksjef
Gunnar Jahn seg om diskontohevingen, og forklarte kort og tart at «jeg synes det er bra at
forhgyelsen er foretatt, mer vil jeg ikke si om den ting nu».®®

Februartiltakene var pa mange mater Erik Brofoss ilddap som sentralbanksjef. Etter et
halvt ar i Norges Bank var han med pa a pavirke gjennomfaringen av en rekke tiltak for a
dempe presset i gkonomien. Tidligere hadde Brofoss arbeidet med lignende arbeidsoppgaver i
regjering, og erfaringene fra arene som statsrad kom utvilsomt til nytte i Norges Bank. Da
Gerhardsen tredje regjering tiltradte i 1955, var Brofoss tidlig pa plass for & informere den nye
finansministeren og pavirke statsministeren om gjennomfgringen av februartiltakene. Og
Brofoss fikk gjennomslag for sine standpunkt, til tross for motstand fra tidligere
finansminister Meisdalshagen. | Igpet av sitt farste ar som sentralbanksjef, hadde Brofoss
etablert seg som en sentral skikkelse i utforming og utfgring av norsk gkonomisk politikk.
Dette kom nok ikke som en overraskelse for de fleste, da Brofoss hadde veert en av de mest
sentrale strategene i Arbeiderpartiet i lgpet av de farste ti arene etter krigen. | Sverige ble ogsa

en sosialdemokratisk partikamerat sentralbanksjef i 1955.

3.3 Asbrink og «rentekuppet»

Etter et tidr med mange utskiftinger av riksbanksjefer ble Per Asbrink svensk riksbanksjef i
1955. Som Brofoss, hadde heller ikke Asbrink en vanlig bakgrunn til sentralbanksjef & veere.
Mens Brofoss kunne spore sin historie tilbake til husmannsvesenet, var Asbrink sgnn av en
vanlig skogsarbeider. | motsetning til sine forgjengere, Bo6k og Lemne, ble Asbrink sittende

lenge som sentralbanksjef. Farst i 1973 gikk han av, etter 18 ar som riksbanksjef.

8 Et vendepunkt, leder i VG 14.2.1955
& Intervju med Gunnar Jahn i Aftenposten den 14.februar 1955.
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Han innledet sitt lange lederskap i Riksbanken med & gke diskontoen én prosent i
1955. Samtidig etablerte han ordningen med avtaler og forhandlinger om utlanstak med
forretningsbankene. Dette var frivillige begrensinger for alle utlan utenom boligbygging, og
var utformet som retningslinjer fra Riksbanken. Avtalene var uten sanksjonsmulighet, og
fordret at kredittinstitusjonene fulgte de anbefalinger som Riksbanken kom med.®*

Utlanskvotene og rentehevingen fikk imidlertid ikke kjglt ned den svenske gkonomien
i tilstrekkelig grad. Dette farte til at sentralbanken fikk pa plass tak for kredittvolumet i alle
finansieringsbankene mot slutten av 1955 og i 1956. Sammen med myndighetene, tok
Rikshanken altsa nye grep for a kjgle ned gkonomien. Myndighetene fikk blant annet satt i
kraft den nye loven om investeringsfond, som farte til at foretak ble palagt plasseringsplikt i
Riksbanken.®

Det gikk ikke langt tid for kritikken mot Asbrinks og myndighetenes stramme politikk
meldte seg. Vinteren 1956/57 gnsket naringsliv, banker og skonomer en mer bevegelig rente
0g en nedbygging av reguleringene som styrte investeringene mot offentlig sektor og
boligutbygging. Dette var i strid med standpunktet til flertallet i Riksdagen, men ogsa innad i
Riksbanken begynte man & se problemene som fulgte med reguleringene. Da statsbudsjettet
gikk fra et overskudd pé& 500 millioner til et underskudd p& 900 millioner i 1957, s& Asbrink
det som umulig & finansiere underskuddet uten 4 ta i bruk rentevépenet.®®

10. juli 1957 hgynet Asbrink renten fra 4 til 5 prosent uten & informere regjeringen i
forkant. | ettertid har denne hendelsen blitt husket som det sakalte «rentekuppet». Dette skapte
stor politisk debatt om Riksbankens myndighet, og ferte til at formann Per Eckerberg i
sentralbankens hovedstyre matte ga av. Tidligere riksbanksjef Ivar Ro6th, fortalte falgende

om hendelsesforlgpet i forbindelse med rentehevingen:

Han [Asbrink] hade redan pa 40-talet ansett att rantan skulle héjas och han genomjérde det.
Han gjorde det pa det viset att han en torsdag morgon bad de tre andra socialdemokratiska
fullméktige[hovedstyret] komma till hans rum en halv timma innan fullméktiges sammantrade
skulle borja. Sa holl han dem hos sig till kl 10 och tillsammans gick de in till
fullméaktigesammantradet. Han hade under %2 timman ndmnt vad han tinkte gora. Han
framstéllde forslaget om hojd av ranta och han hadde forskaffat sig de andra partikamraternas
I6fte att de skulle réste med honom. Han visste ju att hogern och de liberala var for det, sa han
fick igenom forslaget.”
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Finansminister Strang ble provosert av Asbrinks fremgangsméate med «rentekuppet». Han skal
ha ringt og skjelt ut Asbrink pa telefon i vitners narveer: «Du din kalrotsraknare, du kunde
&tminstone ha ringt!»

Ogsa statsminister Tage Erlander ble opprart, og kom med kraftige angrep mot
Riksbankens ledelse. Han hevdet at bankens mate a opptre pa var i strid med tidligere praksis,
og kom med krass kritikk mot Riksbanken i en tale pa Skandinaviska Transport-

arbetarfedeationens 50-arsjubileum noen dager etter «rentekuppet»:

Rantepolitiken ar ett led i landets ekonomiska politik. Denna politikk utformas av regeringen
sa lange denna har riksdagens majoritet bakom sig. Ingen kan eller bor befrie regeringen fran
ansvaret for samhallsekonomien. Det hade darfor varit fordelaktigt om detta
rantehéjningsbeslut, som berdrar nasten alla svenska medborgara, hade traffats i samrad med
de tva partier som av riksdagen tillsatts att skota landets politikk.®

«Rentekuppet» farte til debatt. Sveriges Riksbanks juridiske stilling ble diskutert av blant
andre samfunnsforskeren Par-Erik Back. Han hevdet at «nu &r det ju ocksa alldeles riktig att
vara skrivne grundlagar, narmare bestamt regeringsformen och riksdagsordningen, skanker
bankofullméktige [hovedstyret] och Riksbanken den aberopade sjélvstandigheten, inte minst
gentemot forsta statsmakten».” Riksbankens rett til & fastsette renten var altsa legitim, og
regjeringen hadde ikke andre sanksjonsmuligheter overfor banken, enn & kalle tilbake sin
representant og formann i hovedstyret, Per Eckerberg. Oppsigelsen av Eckerberg ble ogsa et
hett diskusjonstema.

Fra regjeringens side var Riksbankens initiativ i rentespgrsmalet lite gnskelig. Det ble
argumentert for at regjeringen matte ha rett til 3 fastsette rentenivaet, da den var ansvarlig for
den gvrige gkonomiske politikken i landet. Siden «regjeringens mannx i bankens hovedstyre,
Per Eckerberg, hadde medvirket til  heve renten, og implisitt veert med pa & undergrave
regjeringens myndighet, ble han derfor sagt opp. Professor Erik Lindahl var kritisk til
regjeringens innblanding i rentefastsetting, og stilte spgrsmal om hvem hovedstyret skulle sta

ansvarlig overfor; regjeringen eller Riksdagen:

Denna uppfatning av fullmaktiges[hovedstyret], och sarskilt ordférandens, uppgifter star ej i
Overensstammelse med géllande lag, enligt vilken Riksbanken &r ett riksdagens vark och skall
styras enligt direktiv utfardade av riksdagen. Om riksdagen alagt(plikter) fullmaktige att soka
bevare penningvardet och att halla den utelopande sedelméangden inom en viss grans, ar det
fullmaktiges skyldighet att vidta erforderliga(ngdvendige) atgarder(tiltak) for att dessa direktiv
skall kunna foljas. Der ar orimligt att krava, att fullmaktige harvid ej skulle fa gora bruk av sitt

8 Se samme
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eget omdome utan helt ratta sig efter regeringens énskningar. | foreliggande fall ansag
fullméktigemajoriteten, att en rantehdjning var ndédvandig men att en éverlaggning med
regeringen harom kunde befaras dventyra ett lyckligt genomforande av den samma. Det var
darfor de valde att stalla regeringen infor fullbordat faktum.

Det &r naturligtvis onskvart, att samrad ager rum mellan riksbanksledning ock regering, nar det
ar fraga om ett sa viktig avgérande som en hojning av rantan. Men om det harvid skulle visa
sig, att till och med representanter for samma parti innom Riksbanken och regeringen har olika
mening, bor regeringen respektera de fran Riksbanken framforda asikterna(oppfatning). Skulle
riksbankfullméktige anses vara skuldiga att uderordna seg regeringen, vore det lika sa gott
avskaffa hela fullmaktigeinstitutionen och gora Riksbanken till et regeringens &mbetsverk. Sa
lange vart penningvasende ej omorganiserats pa detta satt, bor fulmaktige sla vakt om sin ratt
att bestemma 6ver rantan.”*

Argumentasjonen i etterkant av «rentekuppet» var altsa delt i Sverige. Pa den ene siden gnsket
regjeringen & kunne overstyre Riksbankens mulighet til & fastsette renten pa egenhand. Pa den
andre siden stgttet samfunnsforskere og jurister Asbrinks initiativ til & heve renten p&
selvstendig grunnlag. | sine memoarer fra det politiske liv, forteller den tidligere statsminister
Erlander om sitt syn pa hvor selvstendig sentralbanken egentlig burde veere:

Fortfarande anser jag det orimligt att inte regeringen blev underrattad. Regeringens
finanspolitik och Riksbhankens kreditpolitik &r bada instrument i den ekonomiska politikk som
regeringen ensam far bara ansvaret for. Det betyder inte att Riksbanken skall ta order fran
regeringen. | en férhandling har en riksbankschef en oerhort stark position, eftersom han alltid
kan lamna sin post, vilket i ett krisldge kan betyda mycket stora svarigheter for regeringen. En
s&dan kris tar inte regeringen i onddan.*

3.4 Pengepolitikkens renessanse
«Rentekuppet» ble starten pa en pengepolitisk renessanse i Sverige. Fra da av ble
pengepolitikk en integrert del av stabiliseringspolitikken. Fram til midt pa 1970-tallet ble det
utarbeidet et mgnster i svensk gkonomisk politikk. Ved en hgykonjunktur ble pengepolitikken
strammet inn ved a hgyne diskontoen, likviditetskrav, kassakrav og utlanstak, samt bruk av
forhandlinger for a fa gjennom frivillige avtaler med de private kredittinstitusjonene om
begrensinger av kredittvolumet. Ved en lavkonjunktur, forsgkte Sveriges Riksbank og
regjeringen a gjere det motsatte, for slik a fa fart pa gkonomien igjen. I denne politikken ble
altsa diskontoen og pengepolitikken igjen tatt i bruk aktivt. Lignende utviklingstrekk kan vi
observere i Storbritannia.

I april 1955 annonserte den britiske regjeringen et ekspansivt budsjett, og oppfordret
sentralbanksjef Cobbold til & fa bankene til & redusere sine utlan for & unnga inflasjon. Bank

of England var tilbakeholdne til regjeringens oppfordring om a palegge finansieringshankene

L Arntzen (1958), s. 33
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kvantitative restriksjoner. Pa forsommeren nektet Cobbold derfor a innfare restriksjonene, og
argumenterte med at dette kom til & bli for vanskelig for bankene a gjennomfare. | tillegg
insisterte han pa at praksisen med at kommunikasjonen mellom myndighetene og bankvesenet
gikk gjennom sentralbanken, skulle opprettholdes. Cobbold kjarte en taff linje overfor
regjeringen, samtidig som han pleiet vennskapet med bankene i the City, Londons
finanssentrum.

| 1956 nektet Cobbold igjen & palegge finansieringsbankene likviditetsreservekrav, og
papekte at regjeringen matte kutte i offentlige utgifter. En lignende kamp ble utkjempet aret
etter, da Treasury igjen gnsket at Bank of England skulle innfgre kvantitative restriksjoner for
bankene. Cobbold nektet, og pekte pa at sentralbanklovens & 4(3) ga sentralbanken, og ikke
Treasury, rett til a palegge bankene direktiver. Cobbold tok imidlertid bankenes side i saken,
og argumenterte som dem for & bruke renten i stedet for utlanstak. | september 1957 gkte
Bank of England renten til 7 prosent, til tross for regjeringens motstand.** Dette forte til gkt
tillit hos finansinstitusjonene i the City, og tilsvarende mistillit hos myndighetene.

City hadde mistenkt Bank of England for a vaere regjeringens redskap allerede i
mellomkrigstiden, og nasjonaliseringen i 1946 gkte mistroen til sentralbankens uavhengighet.
Men bankene hadde tiltro til Cobbold, og stolte pa at han ville ta side med bankene i City
dersom det skulle oppsta en konflikt med regjeringen, noe han ogsa gjorde. Den britiske
sentralbanken fikk etter nasjonaliseringen rett til a forhandle pa vegne av City med
regjeringen. Denne forhandlingsretten viser at sentralbanken hadde en sterk posisjon hos de
private bankene.* I et internt notat forklarte Cobbold sitt syn pd samarbeidslinja og
konsekvensene av for sterk offentlig inngripen i kredittsystemet: «I belive in the voluntary
system by which our banking arrangements are run and | belive that once we get into direct
Government interference in the credit system we run into very deep waters.»*

Rob Butler, finansminister for de konservative fra 1951-55, hadde en tilsvarende
mistro til Bank of Englands vilje til samarbeid med myndighetene. Robert Hall, radgiver for
Butler, skriver folgende i sin dagbok: «In addition the Bank of England haven’t been as co-
operative on monetary policy as they might have been. They have never been to keen on
being tough with the Banks. Now the Governor tells the Chancellor that he is being tough
with them ...»%

Da de konservative kom i regjering med Winston Churchill som statsminister i 1951,
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lot de Bank of England fa utgve en mer selvstendig sentralbankpolitikk. De konservative kom
til & sitte ved makten fram til Labour tok over etter valget i 1964. Som vi har sett, benyttet
sentralbanksjef Cobbold seg av tilliten fra de konservative og ferte en til tider opportunistisk
politikk. Dette farte til uro i den konservative leiren, og myndighetene opprettet i 1957
Radcliffe-komitén for & avklare hvilke virkemidler Bank of England kunne bruke.

Hasten 1957 holdt sentralbanksjef Cobbold en tale for finanseliten i Mansion House of
London. Her snakket han blant annet om bruken av renten og sine forhapninger til Radcliffe-

komiteen:

Bank rate and the other ingredients of monetary control are essential elements in general
economic policy, but they are by no means the whole story and can only be effective if they
are working in support of Government policy in other fields. The Radcliffe Committee are
now examining all these matters and we look forward eagerly to their report. ¥’

3.5 Radcliffe-komiteen

Radcliffe-komiteen ble utnevnt av Treasury den 3.mai 1957 med en malsetting om & granske
det fungerende penge- og kredittsystem i Storbritannia. Komiteen fikk navnet etter komiteens
ordfgrer og formann, Lord Radcliffe. Bakgrunnen for komiteens arbeid var, i tillegg til den
tidligere nevnte skepsisen fra myndighetene, den stigende inflasjonen i Storbritannia og
fallende tillit til pundet utover 1950-tallet.”

Komiteens innstilling kom i 1959 og papekte at sentralbanken skulle vaere underlagt
Treasury: «Monetary policy [...] cannot [...] pursue it’s own independent objectives. It is a
part of a country’s economic policy as a whole and must be planned as such. We are [...]
dissociating ourselves from a view [...] that the central bank should be assured complete
independence from political influence.» Alternativet med en helt fristilt og uavhengig
sentralbank, hevdet Radcliffe-komiteen ville vaert «out of harmony with the general
conceptions of responsible government that prevail in this country».®

Inntil 1946 var det private aksjeeiere som utnevnte sentralbanksjef og direksjon i Bank
of England. Aksjeeiernes rettigheter og plikter var nedfelt i sentralbankloven av 1844. Som
tidligere nevnt, tok Treasury over aksjene ved nasjonaliseringen i 1946. Fra da av var det
regjeringen som utnevnte direksjon, representantskap og sentralbanksjef/visesentralbanksjef.
Med nasjonaliseringen og den nye loven hadde derfor myndighetene loven pa sin side da de

argumenterte for at sentralbanken skulle fgye seg for Treasury.
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Etter at pengepolitikk igjen ble aktualisert pa 1950-tallet, forsgkte bade myndighetene
og banken a utvikle og forbedre arbeidsfordelingen mellom institusjonene, under de gitte
forutsetningene som den nye loven fra 1946 ga. Men loven, kommer det fram i Radcliffe-
komiteens innstilling, var klar pa at «the will of the Government [...] is paramount». Videre
ble det pekt pa at bade myndighetene og banken «accepts the advantages of retaining in the
Bank a separate organisation with a life of its own, capable of generating advice, views and
proposals that are something more than a mere implementation of its superior’s
instructions».'® Det ble altsa lagt opp til en arbeids- og ansvarsfordeling mellom et suverent
Treasury og en selvstendig, men underordnet sentralbank.

Denne arbeidsfordelingen ble sett pa som tilfredsstillende av Radcliffe-komiteen,
Sentralbanken var en av de viktigste autoritetene i formingen og utevelsen av
pengepolitikken. Men i innstillingen ble det vist til at de verktgyene sentralbanken satt pa,
ikke var de eneste med innflytelse i pengepolitikken. Det var derfor viktig med samordning

mellom banken og myndighetene pa dette omradet:

It follows therefore that effectively to plan and implement the monetary policy of the country
as a whole requires a constant co-operation, strategic and tactical, between the central bank on
the one hand and those responsible for alternative or supplementary monetary measures,
essentially the Treasury and the Board of Trade, on the other. More than that, monetary policy,
as we have conceived it, cannot be envisaged as a form of economic strategy which pursues its
own independent objectives. It is a part of the country’s economic policy as a whole and must
be planned as such [...] It follows that this policy, whatever form it may take from time to
time, must include the general planning of monetary policy and monetary operations and that
the policies to be pursued by the central bank must be from first to last in harmony with those
avowed and defended by Ministers of the Crown responsible to Parliament.'®*

Radcliffe-komiteen gikk imidlertid ikke inn for at Bank of England skulle vare et
underdepartement av Treasury. Dette ville veert en feilslutning, kom det fram i rapporten.
Blant annet |3 retten til & fastsette renten i banken, selv om myndighetene i prinsippet hadde
myndighet til & palegge banken direktiver: «Section 4 (1) of the Bank of England Act, 1946,
gives the Treasury the power to issue directions to the Bank of England on the Bank Rate, but
the power has never been exercised; since the passing of the Act the decision about a change
in Bank Rate has been taken by agreement on each occasion.»'* Siden det var sentralbankens
oppgave a styre diskontomarkedet, var det viktig at banken hadde gode kontakter i markedet.
| tillegg var det dessuten viktig at banken var i stand til & overvake og fare tilsyn med

markedet, kom det fram i rapporten:
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The bank combines the exercise of [its] paternalistic supervision with a conviction that the
discount market operates with smoothness and efficiency which no alternative mechanism
could provide, and which is indispensable for the financing of the Government and for
London’s position as an international financial centre. Like a good parent, therefore, the Bank
does its best to help its children in maintaining the position that they have established, while
reserving the right to keep the children in order.'*

Ogsa sentralbanksjefens posisjon i hele det britiske gkonomisk-politiske systemet ble
diskutert. Her ble det framhevet at sentralbanksjefen satt pa mye kunnskap som var verdifull
for bade offentlig og privat sektor: «Under the influence of one of its recent Governors the
Bank has become a reservoir of knowledge of personnel in financial business and even in the
wider circles of commerce and industry.»'® Det ble pekt pd at den britiske sentralbanksjefen
og hans medarbeidere ofte ble konsultert, bade av myndighetene og private aktgrer i
forbindelse med nyansettelser i viktige posisjoner. | denne sammenheng veide
sentralbanksjefens vurderinger tungt: «The Bank is still very frequently consulted on key
appointments and its positive advice, if given, is not lightly disregarded. As it works today,
there is no element of dictatorship in this; it continues because men at the top of the Bank are
acknowledged to have an intimate knowledge of the British financial system in all its
ramifications.»*®

Radcliffe-komiteen argumenterte altsa for at Bank of England skulle ha en viss grad av
institusjonell uavhengighet, men at det til syvende og sist var Treasury som matte sta
ansvarlig for den gkonomiske politikken i Storbritannia. For a fa til dette, var komiteen av den
oppfatning at kommunikasjon og tydelig arbeidsdeling mellom banken og myndighetene var
sveert viktig:

If then the function of the central bank is clearly seen to be that of acting as a highly skilled
executant in the monetary field of the current economic policy of the central government, the
problem of finding a proper relationship between the two resolves itself into one of making
sure that the exchanges between the two bodies are organized in such a way that the Bank
contributes to the Government’s discussions on policy the advice and suggestions which its
unique operational experience and contacts qualify it to offer, while the Government on its
side is careful to associate the Bank with the formation of those decisions on economic policy
in which monetary operations are capable of taking a part.'®

Etter at Radcliffe-komiteens rapport ble lagt fram i 1959, ble samarbeidsklimaet mellom
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myndighetene og sentralbanken forbedret. Komiteen la opp til et bredere samarbeid, ikke bare
mellom finansministeren og sentralbanksjefen, men ogsa pa et teknisk niva mellom
institusjonene. Bank of England fikk utvidet sin gkonomiske og statiske avdeling til 200
ansatte og sentralbanken ble representert i Treasurys budsjettkomité. Dette var utvilsomt med
a styrke bankens posisjon vis a vis Treasury. Samtidig skulle sentralbanken bli mer utadvendt
0g publisere den omfattende rapporten Quarterly Bulletin regelmessig, med artikler, taler fra
sentralbanksjefen og andre viktige personer, kommentarer til gkonomiske og pengepolitiske
forhold og betraktninger rundt nyprodusert statistikk fra sentralbanken.*®’

Radcliffe-komiteen kom til & bli toneangivende for penge- og kredittpolitiske
utredninger i andre land. | Norge satte man ned en lignende komité, Den penge- og
kredittpolitiske komite, etter mgnster fra Radcliffe-komiteen. Dette blir behandlet i neste
kapittel. Komiteen avklarte til dels forholdet mellom myndighetene og sentralbanken i
Storbritannia. Det ble klart at banken skulle ha en forholdsvis sterk posisjon innenfor de
avhengige rammene som myndighetene la opp til. Rapporten levnet lite tvil om at det var
myndighetene som skulle sta ansvarlige for landets gkonomi. Uttrykket central bank
independece within government, er dekkende. Ogsa i Norge forsgkte sentralbankledelsen til
en viss grad & utgve en uavhengig sentralbankpolitikk. Selv om pengepolitikken 13 i dvale i
Norge, var sentralbanksjef Brofoss vaken. Hans viktigste virkemidler fram mot 1960, var
bruken av avtaler i kredittpolitikken, samt & sette dagsordenen i den gkonomisk-politiske

debatten via sine arstaler.

3.6 «/rede representantskap»
Den 20. februar 1956 holdt Erik Brofoss sitt ferste foredrag for Norges Banks
representantskapsmgte. Sentralbanksjefens arstale var en oppsummering over aret som var
overstatt, og en egnet arena for komme med synspunkter og eventuell kritikk av
myndighetenes disposisjoner i den gkonomiske politikken.

Et viktig tema for talen var naturlig nok tanker rundt gjennomferingen av
februartiltakene. Brofoss forklarte at «vart land star [...] ikke i noen sarstilling ved & ha matte
sette i verk en rekke tiltak med sikte pa a bremse pa en overkonjunktur. Vi matte ga lenger

enn mange andre land».'%

En av Brofoss’ forklaringer pd at norske myndigheter matte ga
lenger enn andre land, var at den internasjonale hgykonjunkturen kom til landet pa toppen av

et allerede meget sterkt oppdrevet aktivitetsniva. Haykonjunkturen det vises til, kom i
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kjglvannet av Korea-krigen. I Norge slet myndighetene med prisstigningstendenser, en
anstrengt valutasituasjon og underskudd i utenriksgkonomien.'® Brofoss forklarte at
investeringene i Norge var sa «apenbart i utakt med utviklingen i andre land» og at tiltakene
derfor tok sikte pa & begrense investeringsvolumet i Norge. Som tidligere nevnt var malet med
februartiltakene blant annet a redusere og binde opp bankenes likviditet gjennom a begrense
deres utlansevne, samtidig som ettersparselen etter kreditt ble forsgkt redusert bade ved
rentegkningen og investeringsavgiftene. Hevingen av renten skulle dessuten stimulere til gkt
sparing.

Virkningene av februartiltakene ble imidlertid ikke sa effektive som gnsket. Brofoss
forklarte i sin &rstale at «<norsk skonomi fremdeles barer preg av & veere anstrengt».**° Han
pekte blant annet pa at det fortsatt var et betydelig underskudd pa betalingsbalansen, til tross
for en gkning av eksporten og en fallende import i lgpet av 1955. Serlig siste kvartal av aret
ble trukket fram som et tegn pa at sitasjonen var pa bedringens vei og at «vi er pa god veg til &
rette opp skjevheten i vér utenriksgkonomi».'*! Rentehevingen skulle dempe
ettersparselspresset etter kreditt. Brofoss trakk fram at renten ikke var et sa effektivt

virkemiddel som de tiltakene som begrenset bankenes utlansevne:

Etter de undersgkelser Norges Bank har foretatt, blant annet ved konferanser med et
stort antall banker, synes det & veere pa det rene at renteforhgyelsen bare i meget liten
grad har redusert ettersparselen etter kreditt. Nar kredittekspansjonen likevel er blitt
stanset, skyldes dette at de tiltakene som tok sikte pa & pavirke bankenes utlansevne,
har veert langt mer effektive. Mye av avgjgrende betydning har veert den positive
medvirkningen fra bankenes side til kredittinnstramningen.

Her kommer tanken om & inkludere bankene i forhandlinger, og komme fram til frivillige
avtaler mellom kredittinstitusjonene og myndighetene fram hos Brofoss. Det frivillige
avtalesystemet kom til & bli viktig gjennom hele hans tid som sentralbanksjef.

Erik Brofoss var tilhenger av lavrentepolitikken, selv om han argumenterte for
rentehevingen i forbindelse med februartiltakene. Han pekte i sin tale pa at renten ikke alltid
er et hensiktsmessig virkemiddel, og at loven om innskuddsreserver var et mer egnet
virkemiddel for & pavirke bankenes utlansevne. Bestemmelser om innskuddsreserver i
sentralbanken ble brukt i USA og i en rekke andre vesteuropeiske land.**? For Brofoss var det

viktig at avtaler om innskuddsreserver matte arbeides fram i Samarbeidsnemnda. Gjennom
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draftelser i Samarbeidsnemnda og kontakt med bankene klarte man etter hvert & komme fram
til enighet og forstaelser om de alminnelige retningslinjene for utlanspolitikken, samt at
bankene fikk en aktiv rolle i gjennomfgringen av disse.

Pa midten av 1950-tallet var man pa utkikk etter nye virkemidler. Bruken av frivillige
avtaler med loven om innskuddsreserver som trussel kom til & bli viktig helt fram til den nye
kredittloven ble innfart i 1965. | tidret etter Brofoss sin farste arstale, argumenterte han for a
bruke dette virkemiddelet. Avslutningen pa arstalen for 1955 er en tydelig appell til
myndighetene om a bruke det frivillige avtalesamarbeidet, og samtidig en oppfordring til
bankene om & overholde de farste kredittavtalene som ble inngatt i Samarbeidsnemnda i
desember 1955:

Samarbeidsnemnda er etter hvert utviklet [til & bli] et organ for felles vurderinger av
utviklingen og av behovet for pengepolitiske tiltak. Det ma ogsa i fremtiden veere et
sentralt hjelpeorgan for en aktiv penge- og kredittpolitikk bygd pa et helhetssyn. Men
det avgjgrende vil vaere om det er mulig for det store antall av kredittinstitusjoner a
omsette alminnelige retningslinjer i en praksis som tilfredsstiller dette helhetssyn.
Store krav stilles til den enkelte kredittinstitusjons innsikt og skjgnnsomhet. De
kommende to ar vil bli en avgjerende prave pa hvor stor del av samspillet i
pengepolitikken kan overlates til kredittsystemets private institusjoner.™

3.7 Avtalesamarbeidet etableres

| desember 1955 ble partene i Samarbeidsnemnda enige om en kredittavtale der det ble
fastsatt kvantitative rammer for forretnings- og sparebankenes utlan. Avtalens utforming var
inspirert av lignende avtaler i Sverige og Storbritannia.* Her ble det for farste gang satt tak
pa bankenes utlan, og bankene gikk med pa at de skulle holde nivaet pa utlanene i de neste to
&rene p& samme niva som de hadde ved utgangen av 1955.™° En forutsetning for den farste
kredittavtalen, var at myndighetene skulle la veere a bruke lovverket overfor
kredittinstitusjonene. Regjeringen kom ikke til & fremme forslag om a skjerpe lovgivningen
om kassereserver, eller innfgrte plasseringsplikt for livsforsikringsselskapene.

Kredittavtalen fra 1955 la begrensninger pa bankenes utlan. Samtidig skulle bankenes
gkning i innskuddsmasse plasseres i statskasseveksler og i statsobligasjoner.
Livsforsikringsselskapene patok seg a overta to sterre statslan, mens sparebankene skulle
plassere minst halvparten av innskuddsgkningen i obligasjoner utlagt eller garantert av

staten.!'®
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For Brofoss var den farste kredittavtalen starten pa et tiar med avtalesamarbeid
mellom myndighetene, kredittinstitusjonene og Norges Bank. Forhandlingene i forbindelse
med avtalene kom til & bli viktige for Norges Bank, som hadde hatt en begrenset rolle i den
gkonomiske politikken etter krigen. Den farste kredittavtalen kom i stand gjennom
forhandlinger i Samarbeidsnemnda, og det var ogsa her kredittavtalene kom til & bli
forhandlet fram i de neste ti arene. Brofoss var leder av nemnda, og Norges Bank hadde
sekretariatet. Dette farte til, som Einar Lie skriver i Finansdepartementets historie fra 1945 til
1965, at sentralbanken og sentralbanksjefen fikk «en ny og langt mer framskutt stilling i
penge- og kredittpolitikken».'*’

| 1960 oppsummerte Brofoss de farste arene med avtalesamarbeid i Norge. Han
bemerket at kredittinstitusjonene ikke helt hadde oppfylt avtalene, men at han fortsatt hadde
stor tro pa bruk av avtaler framfor en strengere lovgivning. Forretningsbankene hadde, til
tross for avtale om utlanstak, gkt utlanene med ca 300 millioner kroner (6,2 prosent) fra 1956
til 1958 utover «taket». Sparebankenes utldn gkte i den samme perioden med 16,3 prosent.**®
Brofoss viste videre til at forsikringsselskapene hadde overtatt obligasjoner i samsvar med
avtalen, men at sparebankene 1a betydelig under den avtalte prosentsats.

Utlansgkningen som fant sted ga ikke serlig utslag i uheldige pressvirkninger, papekte
Brofoss. Han satte dette i sammenheng med konjunkturtilbakeslaget i 1958, og forklarte at
tilbakeslaget «ville i alle tilfeller ha motivert endringer i pengepolitikken».™® Dette kunne
gjeres forholdsvis uformelt etter drgftelse i Samarbeidsnemnda. Dette var, ifglge Brofoss, et
godt eksempel pa den fleksibiliteten en kunne oppna i pengepolitikken gjennom avtaler, og at
endringer av retningslinjene for utlanspolitikken kunne finne sted etter felles vurderinger i
Samarbeidsnemnda. Ifglge Brofoss var «en av hovedfordelene ved en avtale at myndigheter
og kredittinstitusjoner patar seg et felles ansvar for vurderingen av den gkonomiske
situasjon».*?°

Uten konsultasjoner og felles diskusjoner ville det vaere forholdsvis lett a si at
myndighetenes vurderinger var uriktige, og spesielt at det var noe galt med timingen av tiltak.
Gjennom uformelle diskusjoner i Samarbeidsnemnda ble det apnet opp for en friere
meningsutveksling og det ble lettere for de involverte parter a legge fram interne
opplysninger, enn om man kun skulle basere seg pa formelle uttalelser, hevdet Brofoss. |

tillegg til man fikk en mer apen arena for meningsutveksling, ga diskusjonene stgrre forstaelse
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for berettigelsen av iverksatte tiltak. Dette gjaldt ikke bare starre forstaelse overfor
myndighetene, men ogsa at det blant kredittinstitusjonene kunne veere uenighet om hvilke
virkemidler som skulle brukes. Det ble da altsa ikke bare kompromiss mellom myndighetene
og kredittinstitusjonene, men ogsa kompromiss mellom de forskijellige kredittinstitusjonene.
Men den viktigste fordelen med avtalesamarbeidet var, ifglge Brofoss, at kredittinstitusjonene

ble bevisst sitt samfunnsansvar:

Et viktig moment er [...] at kredittinstitusjonene gjennom slike samarbeidsutvalg far
en klarere forstaelse av den spesielle stilling de inntar som viktige organer i
samfunnsmaskineriet. Deres utlans- og investeringspolitikk vil vare bestemt av
fortjeneste — og sikkerhetsmotiv, men de har fatt en forstaelse av at de ma anlegge et
videre syne pé sin virksomhet [...] Kredittinstitusjonene Vil fa en starre forstaelse for
at deres disposisjoner har betydning bade for den gkonomiske utvikling i sin
alminnelighet, og spesielt for prisutviklingen. De far et medansvar. Det er, som den
amerikanske riksbanksjef uttrykker det, skapt «new benchmarks» for
kredittinstitusjonenes virksomhet. Samtidig er det ogsa viktig a peke pa den betydning
det har at kredittinstitusjonene far anledning til a gi uttrykk for sin mening om
myndighetenes disposisjoner. Det gjelder ikke minst i Norge omfanget av den
virksomhet som statsbankene bgr drive.'**

3.8 Fra minister til direktogr
Kritikerne var meget skeptiske da Erik Brofoss tok over roret i Norges Bank. En av de mest
sentrale strategene fra Arbeiderpartiet skulle na styre sentralbanken, og man fryktet at Norges
Bank ville bli totalt underlagt de politiske myndighetene. Frykten var ikke ubegrunnet, og
Brofoss samarbeidet utvilsomt naert med sine gamle kollegaer i partiet og embetsverket i sine
farste ar i Norges Bank. Men samtidig ble Brofoss raskt en sentralbanksjef som ikke var redd
for & ytre sine meninger om myndighetenes disposisjoner. Et viktig punkt i denne
sammenheng er bruken av frivillige avtaler i kredittpolitikken, og Samarbeidsnemnda som
arena for forhandlinger av disse avtalene.

Brofoss’ tro pé det frivillige avtalesamarbeidet ble ikke mgtt med like stor begeistring
i Finansdepartementet. Politikerne og gkonomene i departementet gnsket a bruke lovverket
overfor kredittinstitusjonene, mens Brofoss hadde starre tiltro til et smidig avtalesamarbeid,
der trusselen om a bruke loven fungerte som «ris bak speilet». Et problem for Brofoss var
imidlertid at det var Finansdepartementet som satt med dette riset, og at Brofoss selv var
redusert til & lede forhandlingene i Samarbeidsnemnda, uten mulighet til & palegge
kredittinstitusjonene sanksjoner. Utover 1960-tallet kom Brofoss til & fortsette kampen for

Samarbeidsnemnda, en kamp han kom til 4 tape.
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Det tok ikke lang tid far den borgerlige pressen forsto at Brofoss ikke kom til & bli like
lydig overfor regjeringen som de fryktet. Men samtidig innsa pressen at det kom til & bli
vanskelig for Brofoss a fare en uavhengig sentralbankpolitikk nar han selv hadde veart med pa

a frata sentralbanken mange viktige verktgy for a kunne utgve en uavhengig politikk:

Det skal bli andre greier na. Norges Bank skal igjen bli det sentrale pengepolitiske
institutt. Og dertil vil vi si: Det var pa tide! Men hvem er det som har ansvaret for at
Norges Bank og dens ledelse er blitt derangert til ekspedisjonskontor for sedler og
valuta uten innflytelse pa disses inn- og utgang, og derved ogsa er brakt ut av stand til
a skjatte sin oppgave nr. 1, a ta vare pa kronens verdi? Svaret er: Brofoss. Det han har
satt seg som oppgave nar han na skal forvalte sitt bo i Norges Bank er altsé & gjare
godt det han har forvoldt av skade som finansminister.**

Sentralbankene i Norge, Sverige og Storbritannia kom definitivt tilbake i siste halvdel av
1950-tallet. En kan ikke si at de gjentok den uavhengige stillingen de hadde i
mellomkrigstida, men i lys av central bank independece within government, ble
sentralbankenes uavhengighet forsterket i denne perioden. Dette har sammenheng med sterke
sentralbanksjefer. Samtidig ble det politiske klimaet ogsa noe endret. De strenge
reguleringene begynte a oppheves pa 1950-tallet, samtidig som gkonomien vokste. Dette ga
rom for sentralbanksjefene. De kunne etter hvert begynne a kritisere de politiske
myndighetenes disposisjoner. | den umiddelbare etterkrigstida var ikke dette mulig. Med en
mer normalisert hverdag kunne sentralbankene, med sentralbanksjefene i fgrersetet, begynne
a hevde sin egen uavhengighet. Nar man tippet over til 1960-tallet, sd man frem mot fortsatt
gkonomisk vekst og stabilitet. For sentralbankene kom det neste tiaret til a bli viktig for deres

mulighet til utave en uavhengig sentralbankpolitikk.
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4.0 Fra samarbeid til lov. 1960-1965

Med de farste kredittavtalene fikk Norges Bank en viktigere posisjon i utgvelsen av
gkonomisk politikk i Norge etter krigen. Som formann i Samarbeidsnemnda, hadde Erik
Brofoss en langt mer framskutt rolle pa den kredittpolitiske scene. Denne rollen kom Brofoss
raskt inn i — han ville ikke ende opp som en kasserer for embetsverket i Akersgata.
Finansdepartementet var imidlertid mindre interessert i & matte forhandle fram lgsninger med
kredittinstitusjonene og Norges Bank. For bade embetsverket og politisk ledelse framsto
Samarbeidsnemnda i stor grad som en parlamentarisk blindtarm - nemnda hadde myndighet
pa et omrade hvor departementet og politikerne hadde ansvaret. Med Brofoss i Norges Bank,
hadde nemnda blitt langt mer politisk. | tida under Jahn, bar den mer preg av a vaere en
uformell mateplass. Brofoss hadde gkt Samarbeidsnemndas viktighet, og dette bekymret
embetsverket. Selv om det var de som satt med revolveren pa bordet under forhandlingene,
gnsket departementet & fa i stand en mer effektiv penge- og kredittpolitisk radgivning som
apnet for & bruke en rekke virkemidler overfor bankene.

Brofoss var innforstatt med at det var de politiske myndigheter som skulle sta
ansvarlig for landets penge- og kredittpolitikk. Samtidig sa han verdien i & involvere partene
til forhandlinger for & komme fram til denne politikken. I disse forhandlingene var
sentralbanksjefen det selvfalgelige midtpunkt. Koordinatoren Brofoss kjempet for a lovfeste
og beholde Samarbeidsnemnda. Men utover 1960-tallet overholdt ikke kredittinstitusjonene
avtalene, og styringsgkonomene i Finansdepartementet fikk til slutt gjennom en ny penge- og
kredittpolitisk lov som betydde kroken pa dera for Samarbeidsnemnda. Brofoss’ tidrige
prosjekt ble skrinlagt og han mistet mange av sine trader der han, ifglge seg selv, satt som
«shoremester» i norsk gkonomisk politikk.'?*

I Sverige var situasjonen en annen. Her var avtalesamarbeidet institusjonalisert med
manedlige mater i regi av Riksbanken. Her kunne sentralbanksjef Asbrink true, straffe og
formane bankene til a felge opp myndighetenes og Rikshankens politikk. Ved a se over
grensa til Sverige, ble det klart for Brofoss at avtalesamarbeidet og Samarbeidsnemnda var
verdt a kjempe for. | tillegg tok sentralbanken i bruk mer markedskonforme verktgy som
strafferente i den svenske penge- og kredittpolitikken. Samtidig minsket presset fra de
politiske myndighetene mot sentralbanken med etableringen av AP-fondene og innfaringen av

omsetningsavgiften. | lgpet av de farste fem arene av 1960-tallet utvikles dermed forholdet
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mellom sentralbanken og myndighetene i en annen retning i Norge enn i Sverige.

I 1959 slo Radcliffe-komiteen i Storbritannia fast at sentralbanken skulle vaere
underordnet de politiske myndighetene. Komiteen oppfordret dessuten Bank of England til &
bli en mer apen institusjon. Ved a begynne a publisere sine Quarterly Bulletins fra 1960 ble
bankens arbeid mer tilgjengelig for utenforstdende. Dette var utvilsomt med pa a bryte ned
noen av mytene om sentralbanken som fantes hos embetsmenn og politikere. Samtidig ble den
statistiske avdelingen i banken kraftig utvidet, og bade the City og Treasury ble slik knyttet
neermere til banken. I lys av avhengighet/uavhengighet kan man si at Bank of England ble en
mer levende del av Storbritannias gkonomiske politikk. Pa tross av en del politiske
diskusjoner med statsminister Wilson fra Labour, festet ikke de britiske myndighetene grepet
ytterligere om sentralbanken. 1960-tallet skulle dessuten bli tidret der nye, monetaristiske
ideer bredte om seg i sentralbanken, og i 1971 ble mange reguleringer i kredittpolitikken

fjernet under banneret «Competition and Credit Control».*

4.1 Kredittpolitikken under lupen
Etter at den farste kredittavtalen lgp ut i 1957, ble partene i Samarbeidsnemnda enige
om ettérige kredittavtaler fram til 1960. | avtalene fra september 1958 til juli 1961 var
det imidlertid ingen bestemmelser om utlansrammer for bankene. Dette ma sees i lys
av tilbakeslaget i den norske gkonomien i 1958.'*° Kredittavtalene fra slutten av 1950-
tallet og fram til 1962 inneholdt heller ingen regulering av bankenes utlan i utenlandsk
valuta. En stadig lettere tilgang pa kortsiktige kreditter i det sakalte
eurodollarmarkedet pa begynnelsen av 1960-tallet gjorde det mulig for de norske
bankene a gke opplaningen i utlandet, for sa a lane ut disse midlene pa det norske
markedet. Eurodollarmarkedet oppsto rundt 1960 som fglge av valutaunderskudd i
USAs utenriksregnskap og innfaring av konvertible valutaer i Vest-Europa. Dette farte
til stor utstrgmning av dollar fra USA, og det oppsto et marked for opplaning av dollar
i Europa. Pa grunn av kraftig etterspgrsel etter lan i Norge, kom eurodollarmarkedet til
& bli en kilde til avkastning for bankene og en kilde til irritasjon for myndighetene.?
Dette smutthullet i kredittavtalene ga bankene gkt avkastning, samtidig som

myndighetene oppfattet virksomheten som en svekkelse av intensjonene i
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kredittpolitikken."?” Norges Bank og Erik Brofoss s& ogsa pa denne l&nevirksomheten
som bade naivt og dumt fra bankenes side. Misngyen overfor bankenes valutalan kom
tydelig fram i et brev fra Brofoss til direktar Gabriel Kielland i IMF den 5. juli 1962:
«Det som bekymrer meg, er at bankene gyensynlig oppfatter euro-dollar-markedet
som noe evigvarene.»'?® Brofoss skrev videre at opplaningen kunne f& konsekvenser:
«Jeg har da pa ny i konferansene i de siste dager gjort det klart at om bankene vil
disponere pa basis av den oppfatning og deres oppfatning skulle vise seg a vare
uriktig, ma de veaere forberedt pa a beere konsekvensen av det.»

Til tross for uenigheter rundt valutalanene og annen kredittpolitisk uro, som
blir behandlet seinere i teksten, kom man i september 1960 fram til en rammeavtale
for 1960-1964. Rammeavtalen kom pa plass i regi av Samarbeidsnemnda og trakk opp
retningslinjene for penge- og kredittpolitikken gjennom hele femarsperioden. Avtalen
fungerte som ramme for de arlige kredittavtalene i perioden. For Norges Banks del,
var denne rammeavtalen viktig. I Samarbeidsnemnda ble det nemlig foreslatt at
Norges Bank skulle avgi innberetning til Finansdepartementet om de private
kredittinstitusjonenes virksomhet, og at denne beretningen skulle legges fram for
Stortinget. Dette ble gjort for farste gang i 1961, og praksisen ble fulgt fram til 1966.
Denne innberetningen framhevet Norges Banks posisjon som leder av
Samarbeidsnemnda, og var med pa a gi sentralbanken en viktig posisjon i utformingen
av penge- og kredittpolitikken i Norge.

En av forutsetningene for at man ble enige om rammeavtalen i 1960, var at
myndighetene ikke skulle ta i bruk ny kredittpolitisk lovgivning, uten a ha diskutert
dette i Samarbeidsnemnda. Trusselen fra myndighetene om a fa pa plass en slik
lovgivning ma ha veert utslagsgivende for at kredittinstitusjonene gikk med pa
rammeavtalen. Dette kommer tydelig fram i et intervju med Bankforeningens formann
Sjur Lindbreekke i Norsk Handel, der Lindbraekke uttrykker lettelse over at «vi har
vunnet tid» med kredittavtalen.'?®

Erik Brofoss var en markant tilhenger av avtalesystemet, og hans arbeid for a
fa pa plass rammeavtalen ga resultat. Brofoss var klar over at Finansdepartementet og
den nye finansministeren Petter Jakob Bjerve, gnsket a fa pa plass en ny penge- og

kredittpolitisk lov som utvidet departementets muligheter til & detaljstyre
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kredittpolitikken. Det var derfor viktig for Brofoss a fa kredittinstitusjonene til &
overholde de inngatte avtalene, slik at gkonomene i departementet ikke fikk ytterligere
vann pa mglla. Brofoss forstod at det var i Samarbeidsnemnda Norges Bank kunne
uteve en forholdsvis uavhengig politikk, og at denne uavhengigheten sto i fare for a
forsvinne med en ny kredittlov. Finansdepartementets styringsoptimisme og
departementets taktiske avgjarelser fikk det glatte lag fra Brofoss, som hevdet at
«Finansdepartementets folk neppe kan sies a vaere gode strateger, og for den saks
skyld heller neppe gode psykologer».*®

En annen betent problemstilling pa begynnelsen av 1960-tallet var innstillingen
om en ny banklovgivning fra Frihagen-komiteen. Dette var en offentlig oppnevnt
komité med Anders Frihagen som formann, og komiteens arbeiderpartimedlemmer
hadde gatt inn for statlig representasjon i privatbankenes styrer. Forslaget mgtte sterk
motstand fra bankvesenet, og ferte til motsetninger innad i Samarbeidsnemnda.
Frihagen var selv medlem i Samarbeidsnemnda gjennom sin stilling som formann i
Bankinspeksjonen. Bankforeningens formann og medlem i Samarbeidsnemnda, Sjur
Lindbraekke, skal ha blitt s& forarget over Frihagen-komiteens innstilling at han truet
med a trekke seg fra nemnda og skrev et brev til Brofoss der han ga uttrykk for sin
frustrasjon: «I all fortrolighet ma jeg jo ogsa i sannhetens navn ha lov til a si at
Frihagen gang pa gang har forsikret Fr. Moe og meg at slike forslag overhode ikke
ville komme pa tale.»**

Samtidig som Lindbraekke kjempet mot Frihagen i Samarbeidsnemnda, tok
Lindbraekke til orde for at Samarbeidsnemnda burde ta initiativ til en kredittpolitisk
komité, & la Radcliffe-komiteen i Storbritannia. | tillegg til argumentet om at slike
utredninger var gjennomfgrt i andre land, sa nok Lindbraekke helst at det var
kredittinstitusjonene og Samarbeidsnemnda som burde iverksette en slik komité, og
ikke Finansdepartementet. For & fa i stand en objektiv og ngyaktig utredning ble fire
eksperter oppnevnt for a se til at utredningen holdt et hgyt niva: Forskningssjef Odd
Aukrust fra Statistisk sentralbyra, direktgr Morten Tuveng fra Neeringsgkonomisk
Forskningsinstitutt og professorene Eilif W. Paulson og Trygve Haavelmo. Dette
ekspertpanelet kom imidlertid til 4 slite med sterke interne motsetninger. De fire
uavhengige fagfolkene hadde fire forskjellige syn pa hvordan kredittpolitikken burde

gjennomfares i framtida. Mens Tuveng gikk inn for en mer klassisk pengepolitikk og
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et mer markedsstyrt kredittmarked, argumenterte Aukrust for at Finansdepartementet
matte fa pa plass virkemidler «som virket bade presist og raskt». Paulson trakk fram
avtalesamarbeid i kredittpolitikken som den beste Igsningen, mens komiteens fjerde
medlem, Trygve Haavelmo, gikk til angrep pa de gvrige medlemmenes teoretiske
utgangspunkt. Ifglge han hadde serlig Tuveng og Aukrust for sterk tiltro til sitt
teoretiske grunnlag, som Haavelmo mente at var en alt for forenklet versjon av
virkeligheten og bare noe «Keynes hadde funnet pa».'*

For Brofoss ble Frihagen-komiteens innstilling og uenighetene i
Samarbeidsnemndas utredning en utfordring. Finansdepartementet kunne muligens ha
utnyttet den anspente stemningen i Samarbeidsnemnda og fatt gjennomfart en
skjerping av lovverket. Men pa tross av disse urolighetene, fikk Brofoss pa plass en
femarig rammeavtale i 1960. Rammeavtalen ga Brofoss et pusterom fra
Finansdepartementets styringsiver. Bade kredittinstitusjonene og Brofoss fryktet, med
rette, at departementet ville kjgre gjennom en ny kredittpolitisk lov som fjernet
mesteparten sentralbankens og kredittinstitusjonenes medvirkning til utforming av
kredittpolitikken. Dette kredittpolitiske pusterommet kom imidlertid ikke til & vare

lenge.
4.2 Den penge- og kredittpolitiske komité

Det oppnevnes en komité til & utrede hvilke virkemidler i penge- og kredittpolitikken
som det pa bakgrunn av de gkonomiske og institusjonelle forhold i Norge kan vere
hensiktsmessig a ta i bruk. I den utstrekning det er mulig skal komiteen gi en
begrunnet preferering av de forskjellige virkemidler.

Dette var mandatet for Den penge- og kredittpolitiske komité da den ble opprettet i 1960.
Komiteen ble ledet av Knut Getz Wold, visesentralbanksjef og nestformann i Norges Banks
direksjon. Getz Wold-komiteen, som den ble kalt, var et offentlig utvalg som skulle utrede
virkemiddelbruken i kredittpolitikken og komme med forslag til utformingen av en ny
kredittpolitisk lovgivning. I tillegg til Getz Wold, var medlemmene i komiteen hentet fra
Norges Handelshgyskole, LO, Universitetet i Oslo, Industriforbundet og de to
bankforeningene.

Som i de tidligere nevnte komiteene, kom det ogsa til & bli vanskelig @ komme fram til

konsensus i Getz Wold-komiteen. Innstillingen kom i desember 1963, og flertallet anbefalte at
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det ble vedtatt en ny kredittpolitisk fullmaktslov, der tilleggsreservekrav og plasseringsplikt
skulle vaere a finne i myndighetenes verktgykasse. Regler om regulering av bankenes
valutalan og bankenes plikt til & holde reserver basert pa sin innskuddsmasse, ble foreslatt
skjerpet. I tillegg ble det lagt fram forslag om at forretningsbankene skulle palegges
plasseringsplikt pd samme mate som forsikringsselskapene og sparebankene allerede var
forpliktet til.'** Samtidig som man gnsket & skjerpe lovverket, mente et flertall i komiteen at
penge- og kredittpolitikken i framtida fortsatt burde bygge pa avtalesystemet, men at avtalene
burde kunne kombineres med visse lovbestemmelser.

Diskusjonen om avtalesystemet og Samarbeidsnemndas stilling kom i Getz Wold-
komiteen til & fokuseres rundt sparsmalet om en fortsatt skulle basere kredittpolitikken pa
avtaler, eller om en burde treffe reguleringstiltak med hjemmel i lov. Komiteen delte seg i et
flertall og et mindretall. Flertallet (Getz Wold, Dragland, Johansen, Lakke og Tveite)
framhevet at det var myndighetene som hadde ansvaret for den gkonomiske politikken, og at
myndighetenes vurdering matte vere avgjerende. De argumenterte for at dersom tiltakene slo
feil, matte myndighetene bare ansvaret for det.*>* Etter flertallets syn kunne derfor ikke
avtalesystemet betraktes som en permanent institusjon. Avtaleordningen ga muligheter for
starre selektivitet og effektivitet i kredittpolitikken enn et system basert pa offentlige
reguleringsbestemmelser. Samtidig argumenterte flertallet for at det «trengs en
beredskapslovgivning som gjar det mulig a sette i gang de tiltak som myndighetene anser
ngdvendige, om en ikke skulle komme til enighet om utformingen av kredittpolitikken».'*®

Mens flertallet ansa det som mulig & forene lovgivning med et avtalesystem, betraktet
mindretallet avtalesystemet som et bedre alternativ til en mer omfattende penge- og
kredittpolitisk fullmaktslovgivning. Et av medlemmene av mindretallet, banksjef Fredrik
Moe, gikk sa langt som til & uttale at «etter min mening er en kombinasjon den sletteste
lgsning.» Han modererte etter hvert sitt syn, og kom fram til at avtalesystemet matte
«betraktes som et alternativ til en mer omfattende penge- og kredittpolitisk

fullmaktslovgivning, og i valget mellom de to alternativer bar avtalesystemet foretrekkes».'*

4.3 Respons pa komiteens innstilling
@konomiavdelingen i Finansdepartementet utarbeidet raskt et notat med synspunkter pa

innstillingen fra Den penge- og kredittpolitiske komité. | notatet, som ble sendt til

33 Lje (1995), s. 395

134 Brofoss (1965), s. 12-15

135 Se samme

3 Innstilling fra den penge- og kredittpolitiske komité, s. 136
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regjeringens medlemmer fra finansministeren, ble det diskutert om hvorvidt kredittpolitikken
burde baseres pa avtale eller lovbestemmelser. Her argumenterte @konomiavdelingen for at
det burde bli gitt uttrykk «for en noe mer kritisk holdning til fordelene ved det frivillige
avtalesystem som kredittpolitikken har bygd pé de siste &r».*’

Skepsisen mot avtalesamarbeid er tydelig gjennom hele notatet, og det ble skrevet at
«det er grunn til & tro at vi ikke lenger kan fortsette med kredittavtaler med kvantitative
utlansgrenser uten at dette vil skape mange problemer og fa uheldige virkninger». Det ble
argumentert med at ikke alle kredittinstitusjoner, som for eksempel private pensjonskasser og

138 Det ble ogsé

fond og private finansieringsselskaper, var representert i Samarbeidsnemnda.
vist til at avtalesystemet var tungrodd, og at det tok for lang til & oppna enighet om en avtale:
«mens de gkonomiske forhold og utviklingen tilsier en forholdsvis rask endring av
kredittpolitikken.» Notatet avsluttes med at Finansdepartementet anbefales a falge flertallets i
Getz Wold-komiteens forslag, men at departementet matte forsikre seg om det fikk kontroll

over alle de viktigste penge- og kredittpolitiske verktgyene:

En foreslar at Finansdepartementet i sin proposisjon slutter seg til komitéflertallets
grunnsyn om at den fremtidige penge- og kredittpolitikk bygges pa en kombinasjon av
avtale og lovbestemmelser, men at det samtidig foretas en kritisk gjennomgang av
avtalesystemets fordeler og ulemper. Samtidig bgr departementet bade direkte og
indirekte la det ga klart fram at det forutsetter at flere av de lovbestemmelser som
komiteen har foreslatt normalt ber veere i kraft og at avtalene bar supplere disse
lovbestemmelsene. | farste rekke bar likviditetsreservebestemmelsene settes i kraft og
ogsa bestemmelsene om plasseringsplikt bar settes i verk, i alle fall overfor
pensjonskasser og pensjonsfond som det ikke er mulig a innga avtale med.
Emisjonsreguleringen forutsettes opprettholdt. **°

Finansdepartementet ga altsa uttrykk for et gnske om at man burde fortsette samarbeidet med
kredittinstitusjonene, selv om innholdet og formen ville ta preg av at nye virkemidler var blitt
etablert ved lov. Ifglge departementet ville det veere en fordel om nemnda kunne drgfte hvilke
virkemidler som til enhver tid burde benyttes. De papekte at det i framtiden kunne bli aktuelt
a bruke virkemidler som ikke var foreslatt lovfestet. Med tanke pa en lovfesting av
Samarbeidsnemnda, hevdet Brofoss at departementet «finner likevel ikke a burde ta opp
forslag om dette».**® For embetsverket var ikke bruken av avtaler i kredittpolitikken lenger et
reelt og fullgodt alternativ. Den nye kredittloven var innen rekkevidde. Med en kredittlov for

handen kunne man gjerne samarbeide med kredittinstitusjonene, men da pa egne premisser.

37 Notat til Regjeringens medlemmer fra Finansministeren den 19.3.1964 i EE-arkiv, eskenr 18.
138 Se samme
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Og kom man ikke fram til noen lgsning, kunne kredittloven tas i bruk.

Norges Bank sa annerledes pa bruken avtaler, og flertallet av direksjonens medlemmer
gikk inn for en kompromisslinje. 1 sin uttalelse om komiteens innstilling, foreslo
sentralbanken at Samarbeidsnemnda skulle lovfestes, og at avtalene som ble forhandlet fram
skulle veere rettslig bindende. For & gjennomfare dette ble det foreslatt at Stortinget skulle ta
standpunkt til hvilke virkemidler som burde anvendes i kredittpolitikken, og fa pa plass en
rammelovgivning. Rammelovgivningen skulle gi hjemmel for bruk av ulike virkemidler.
Norges Bank sa for seg at Samarbeidsnemnda arlig kunne innga avtaler hvor man bestemte

hvilke virkemiddel som skulle brukes og i hvor sterk grad:

Etter direksjonens mening burde det saledes vaere mulig a forene de betraktninger som
flertallet gjer gjeldende, og de synspunkter mindretallet legger vekt pa. Stortinget bar
fastsla ved lov hvilke virkemidler som det skal veere adgang til a ta i bruk.
Samarbeidsnemnda far som oppgave a vere et formidlingsorgan der en sgker a finne
fram bade til den kombinasjon av virkemidler som kan anses pakrevd i den konkrete
situasjon, og til den rette «dosering» av tiltakene.'**

Getz-Wold komiteens innstilling ble ikke tatt godt imot hos de private kredittinstitusjonene.
Johan Melander gikk langt i sin kritikk av komiteens tillit til politikernes og embetsverkets
evne til & styre landets kredittpolitikk. Melander diskuterte innstillingen til ny lov i et

internasjonalt perspektiv:

Det tar fortsatt veere Klart at dersom en lovgivning som her er skissert skulle bli vedtatt av det
norske Storting, vil det derved vere gitt Regjeringen en myndighet til a dirigere kredittvesenet
efter politiske kriterier som gar langt utover det man har sett i praksis i noe annet vest-
europeisk land[...] Mens trenden i den internasjonale utvikling har gatt i en liberalistisk
retning ved begrensning av bruken av handelspolitiske virkemidler, stdr man nu i Norge i fare
for et tilbakefall til en okonomisk politikk som [...] har demt i andre land.**

Melanders kritikk kom etter tjue ar med plangkonomisk styring av den gkonomiske
utviklingen i Norge. Da man narmet seg 1965, var det stadig flere som hadde ventet at
kredittsystemet heller ville bli noe deregulert fremfor a bli ytterligere regulert. Flere private
aktarer ble derfor satt ut av det forslaget som na la pa bordet. Melander selv mente at «en
pengepolitisk lovgivning efter de prinsipper som flertallet i den norske pengepolitiske komité
har utviklet, vil representere et vesentlig tilbakeskritt i statsplangkonomisk retning. Skal et

fritt naeringsliv kunne utvikle seg, ma det betjenes av et fritt kredittvesen».*?

I Munthe (1966), s. 409

142 Eritt naeringsliv — fritt kredittvesen, foredrag av Melander i Erververnes Oplysningsrad 24.11.1964. eskenr/
1964 BA/Riksarkivet
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Flere parter fra «det frie kredittvesenet» som Melander refererte til, var ogsa sterkt
kritiske til Getz-Wold komiteens innstilling. Sparebankforeningen var i utgangspunktet enig i
at den gkonomiske situasjonen i landet burde granskes, for a finne ut hvilke gkonomisk-
politiske virkemidler som burde anvendes. Men foreningen var, som Melander, meget kritisk
til de valg av virkemidler som Getz-Wold komiteen la opp til. I sin uttalelse til innstillingen
fra den Penge- og kredittpolitiske komité, argumenterte Sparebankforeningen for at «under
den omstillingsperiode som var gkonomi er inne i, bar pengepolitiske virkemidler ikke settes
inn for & opprettholde de tidligere restriksjoner [...] Sparebankforeningen ma [...] ta bestemt
avstand fra det foreslatte reguleringssystem pa komitéflertallets premisser og med de
virkemidler flertallet forutsetter».**

Embetsverket og politikerne valgte a ikke fglge oppfordringene fra Norges Bank og
kredittinstitusjonene. Da loven ble vedtatt, ble det apnet opp for at myndighetene kunne ga
lenger med tanke pa direkte regulering enn det avtalesystemet som Norges Bank skisserte. For
Norges Banks uavhengighet var kredittloven et skudd for baugen, selv om sentralbanken ble
gitt rett til & uttale seg om bruk av kredittpolitiske virkemidler far de skulle iverksettes. Men
den overordnede og koordinerende rollen som sentralbanken hadde hatt gjennom
Samarbeidsnemnda var tapt. Embetsverket i Akersgata hadde trukket det lengste straet, og de
fikk gjennomslag for en «noe mer kritisk holdning til fordelene ved det frivillige
avtalesystem» hos de politiske beslutningstakerne».'*®

4.4 Ny kredittlov — Samarbeidsnemnda forsvinner

Den nye kredittloven, lov av 25. juni 1965 nr. 2 om adgang til regulering av penge- og
kredittforholdene, tradte i kraft 1. juli 1965. Loven var en fullmaktslov som ga Kongen rett til
a bruke en rekke nye pengepolitiske virkemidler. Kredittloven innledet et nytt avsnitt i
kredittpolitikken, og var et viktig verktay for regjeringen til & regulere kredittmarkedene.
Utformet som en fullmaktslov, ga den Kongen rett til & bruke en rekke nye pengepolitiske
virkemidler. Dette kom tydelig fram i lovens 8 1:

Kongen kan i medhold av denne lov utferdige bestemmelser om likviditetsreserver,
valutadekningsreserver, tilleggsreserver, plasseringsplikt, direkte utlansregulering for
visse institusjoner, hgyeste rentesats for utlan og emisjonskontroll. Departementet kan
utferdige bestemmelser om oppgaveplikt for den som driver virksomhet som gar inn

144 sparebankforeningens uttalelse til innstillingen fra den Penge — og kredittpolitiske komité. 5.12.1964
195 Notat til Regjeringens medlemmer fra Finansministeren den 19.3.1964 i EE-arkiv, eskenr 18.
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under lov om finansieringsvirksomhet, og om plikt til & gi oppgaver over
rentesatser.'*

Loven avlgste den tidligere renteloven av 1953 og loven av 1952 om aksje- og

sparebankers innskuddsreserver i Norges Bank. Som tidligere nevnt, hevdet de private
kredittinstitusjonene at lovforslaget gikk for langt i a gi adgang til regulering av de private
kredittinstitusjoners virksomhet. Norges Banks direksjon gikk ogsa inn for en mer
kompromissvennlig linje, og foreslo at Stortinget i lovs form skulle ta standpunkt til hvilke
virkemidler som kunne tas i bruk. Kredittloven burde altsa fa karakter av en rammelov som ga
hjemmel for bruk av ulike virkemidler. Kredittloven ble likevel vedtatt og seinere brukt av
ulike regjeringer, bade borgerlige- og arbeiderpartiregjeringer.

For representantene for kredittinstitusjonene i Den penge- og kredittpolitiske komité
var den nye lovlinjen lite gnskelig. I stedet for lov, gnsket de & bruke mer generelle og
indirekte virkemidler og kredittavtaler i penge- og kredittpolitikken. De sa for seg at ved a
bruke markedsoperasjoner og en aktiv diskonto- og rentepolitikk ville man oppna de beste
resultatene. Da den nye kredittloven likevel ble vedtatt, hevdet de at den dpnet for en
detaljregulering av penge- og kredittforholdene som ikke var forenelig med et avtalesystem,
og gikk ut av Samarbeidsnemnda da den nye loven tradte i kraft. Den nye fullmaktsloven,
som kredittloven jo var, skapte diskusjon og forvirring blant de forhenverende deltakerne av
Samarbeidsnemnda. Foruten Finansdepartementet vel og merke, som na satt med alle kortene
og kunne overkjgre bankene med bruk av de fullmaktene som loven apnet opp for.

24. juni 1965 innkalte finansministeren representanter fra de private
kredittinstitusjonene og Brofoss til mgte for & diskutere situasjonen med hensyn til den nye
kredittloven og Samarbeidsnemnda. Statsraden begynte mgtet med a fortelle at den nye loven
ville tre i kraft ei uke seinere, den 1. juli. Han forklarte videre at regjeringen ansa
kredittavtalen som var inngatt i Samarbeidsnemnda for 1965 for bindende, og at de ikke ville
ta i bruk den nye lovens fullmakter, dersom de andre partene ansa avtalen for gjeldende.
Eivind Erichsen fra Finansdepartementet mente at en forutsetning for ikke a bruke den nye

loven i 1965, var at avtalen faktisk ble gjennomfart.*’

Melander fra Den norske Bankforening
hadde regnet med at den nye loven ikke ville gjelde far 1. januar 1966, og i det tilfellet ville
bade Samarbeidsnemnda og avtalen forstette ut aret. Siden loven tradte i kraft allerede fra juli,

ville nemnda opphere, men Melander var enig i at kredittavtalen burde gjelde for resten av

® NOU 1983:39, s. 127
47 Notat fra mate hos finansministeren den 24. juni, eskenr 18 i Eivind Erichsens arkiv
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aret, under forutsetning av at den nye loven ikke ble tatt i bruk. Til dette svarte statsraden at
en «gjennomfgring av avtalen jo i alle fall ville kreve kontakt mellom partene». Melander
gikk med pa det, men poengterte at dette kunne forega utenom Samarbeidsnemnda. Brofoss
understreket at «det er riktig at det kollektive ansvar opprettholdes» og at «formene for
kontakt fAr man finne fram til».**

Dagen etter ble det sendt ut ei pressemelding der ble fastlatt at den nye kredittloven
ville tre i kraft den 1. juli, at Samarbeidsnemnda opphgrte samme dag og at kredittavtalen for
1965 ville gjelde ut aret. Dermed var Samarbeidsnemnda en saga blott, og Erik Brofoss og
Norges Bank hadde mistet en viktig arena for & gve innflytelse over penge- og
kredittpolitikken. Myndighetene og Finansdepartementet hadde pa den andre siden sikret seg
viktige verktay for a styre den gkonomiske politikken. I arstalen for 1965 var Brofoss oppgitt

over opplgsningen av Samarbeidsnemnda:

Her i landet ma det anses som en svekkelse av det institusjonelle system at
Samarbreidsnemnda har blitt brakt til opphgr uten at noe nytt organ er kommet i
stedet. Det kan sikkert veere meningsforskjell om hvilken rolle en kredittpolitikk bygd
pa avtaler har spilt for de siste ars utvikling. Men det synes a veere oppfatningen i de
internasjorlliagle organisasjoner at den har lgst sin oppgave pa en tilfredsstillende
mate.[...]

Brofoss’ pavirkning fra utlandet om bruk av samarbeidsorganer i kredittpolitikken blir
diskutert seinere i teksten. | sin arstale gikk Brofoss langt i sitt forsvar for
Samarbeidsnemnda, og han hevdet at bankene hadde fatt en bedre
samfunnsgkonomisk forstaelse for sine egne disposisjoner gjennom konsultasjonene i
Nemnda. For den sittende sentralbanksjefen var det «vanskelig a tenke seg at
kredittpolitikken i lengden bare skal kunne baseres pa bruk av 88 4 og 5 i den
kredittpolitiske lov. Bade Finansdepartementet og Norges Bank har mattet regne med
muligheten av at det kan bli ngdvendig ogsa a ta i bruk andre av bestemmelseneg i
loven».t*

Brofoss hadde altsa fortsatt forhapninger om at Samarbeidsnemnda kunne
gjenreises. Et slikt gjenopplivningsforsgk tok han seinere initiativ til. Dette blir
behandlet i neste kapittel. Avslutningsvis i talen fikk Brofoss bruk for sin juridiske

bakgrunn da han forsvarte bruken av samarbeidsorganer som problemlgsende
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149 Norges Banks beretning 1965, s. 21
150 Se samme

69



institusjoner i kredittpolitikken: «etter problemenes art vil det ofte alternativt kunne
nas bedre lgsninger gjennom avtaler i tilknytning til de bestemmelsene i kredittloven
som til enhver tid er tatt i bruk. Slike avtaler kan i tilfelle best utformes gjennom
forhandlinger i et organ med tilsvarende funksjoner som Samarbeidsnemnda har

hatt.»*!

4.5 Svensk avtalesamarbeid

Som vi har sett tidligere i oppgaven, var den svenske Riksbankens hovedoppgave i
etterkrigstida & styre priser og mengde i penge- og kapitalmarkedet ved bruk av forskijellige
ikke-markedskonforme virkemidler for a falge opp myndighetenes lavrentepolitikk.
Likhetstrekkene til sitasjonen i Norge er markant. Forskjellen er, som vi sa i kapittel tre, at
Rikshanken hadde langt flere virkemidler for handen enn Norges Bank. De manedlige mgtene
mellom Riksbanken og forretningsbankene var utslagsgivende for hvilke virkemidler den
svenske sentralbanken tok i bruk. Gjennom kontakten med riksbankssjef Asbrink, s nok
Brofoss hvor mye disse matene betydde. Det er derfor nzrliggende a anta at det svenske
systemet fungerte som modell og forbilde for Brofoss, da han gjennom hele 1960-tallet
kjempet for & bevare og forsterke bruken av frivillige avtaler i penge- og kredittpolitikken.

Lars Jonung har foretatt en omfattende analyse av de manedlige mgtene mellom
Sveriges Riksbank og de private kredittinstitusjonene i Sverige mellom 1956 og 1973.
Analysen er basert pa protokoller skrevet rett etter at mgtene fant sted. Materialet er ifglge
Jonung unikt, da «riksbankschefen har [er] mer 6ppenhjartig dn i ndgon annan tillganglig
dokumentation»."®? I analysen har Jonung kartlagt hvordan béde Riksbanken og
forretningsbankene argumenterte pa mgtene, og gjort rede for eventuelle mgnstre i standpunkt
0g argumentasjon har blitt undersgkt.

De manedlige mgtene kom som et resultat av at blant annet emisjonskontroll og
likviditetskvoter ble fastsatt etter overensstemmelse mellom Riksbanken og
forretningsbankene fra 1952. Mgtene ble etter hvert permanente, da det viste seg at bruken av
virkemidler matte tilpasses de forskjellige kredittinstitusjonene. Denne institusjonaliseringen
av avtalesamarbeidet ma ogsa sees i lys av det samarbeidet som ble etablert mellom
neringslivet og myndighetene, og som vokste fram under andre verdenskrig. Den korporative
strukturen som ligger til grunn for de faste mgtene, var derfor ikke noe brudd med tidligere

praksis i Sverige, men snarere en viderefaring av eksisterende praksis i

151 Norges banks beretning 1965, s. 21
152 Jonung (1993), s. 399
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planleggingsgkonomien.

Det svenske avtalesystemet var ikke lovfestet, selv om Riksbanken styrte
kredittinstitusjonenes virksomhet ved bruk av tvang. For den svenske sentralbanken var
motivasjonen med avtalesystemet a kunne kommunisere med bankene og forklare hvilke
intensjoner Rikshanken hadde med tanke pa bruk av virkemidler. For bankene var mgtene en
arena der de kunne fa gjennomslag for sine synspunkter, og pavirke sentralbankens
virkemiddelbruk i gnsket retning. Ifglge Jonung var systemet delvis basert pa en «gentlemen’s
agreement, déar Riksbanken och affarsbankerna kunde resonera kring de problem som
uppstod».*>® Alternativet til bruk av en ny kredittlov kunne ha fart til et mer komplisert og
konfronterende system, hevder Jonung.

Pa mgtene deltok om lag tjue representanter fra bankene, samt sentralbanksjefen og
tjenestemenn fra Riksbanken. Sentralbanksjef Asbrink var meget dominerende i diskusjonen,
og protokollene viser at de gangene han ikke var til stede, var det lite debatt og fa avgjarelser
som ble fattet. Representantene fra bankene s& dpenbart ikke p& Asbrinks stedfortredere som
fullgode.** Dette er ogsd med & underbygge Asbrinks viktige rolle som sentralbanksjef.

Jonung har delt opp Asbrinks og Riksbankens argumentasjon og virksomhet pé&
mgtene i tre faser; 1) Riksbankens advarsler og trusler, 2) Riksbankens ordrer og sanksjoner
og 3) Riksbankens formaninger. | den farste fasen advarer Asbrink om konsekvensene av &
ikke falge retningslinjene som ble trukket opp av Riksbanken og myndighetene. Et eksempel
pé denne typen trusler fra Asbrink er: «Vi kommer att genomfdra en skarpning, om Ni inte
sjdlvmant atstadkommer en dndring ... vad vi sikter till dr att fa till stdnd en atstramning av
utldningen ... Jag rader Er altsé allvarligen att vara forsiktiga med privatlan»'*°. Etter 4 ha

kommet med advarsler, gikk Asbrink til fase to, og iverksatte sanksjoner:

(Asbrink 13.4.1960) Ni far helt enkelt trésta Er med att Ni uppfyllt likviditetskraven
nagorlunda hyggligt ... Det gér inte att fortsétta pa det har viset, det kan vi inte finna oss i,
utan saken maste rattas till ... Hidanefter kommer bankernas ritt att lana i Riksbanken inte att
betraktas som en ovillkorlig ratt att Iana hur mycket som helst vid vilken tidspunkt som helst
pd i forvag faststallda villkor'®

| den tredje fasen oppfordret Asbrink og Riksbanken bankene til & opptre ansvarlig og
forsiktig etter & ha palagt dem restriksjoner og tilstramninger. Et eksempel pa dette er fra

sommeren 1966, da strafferentene ble redusert og Asbrink formanet til fortsatt matehold og

153 Jonung (1993), s. 343
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advarte mot lettsindig atferd: «Samtidigt betonas med skarpa att Ni inte i och med detta far
satta igng négon lattsinnig kreditgivning».*’

Gjennom sin analyse av Asbrinks og Riksbankens forhold til bruken av det frivillige
avtalesystemet, viser Jonung at riksbankssjefen inntok en dominerende og sentral posisjon i
gjennomfgringen av penge- og kredittpolitikken i Sverige. P4 mgtene formante, truet,
diskuterte og beordret Asbrink bankene til lydighet. For bankene var det ikke mye de kunne
gjere for & sette seg i mot Riksbankens press. | det sosialdemokratiske Sverige hadde de ikke
sa mye de skulle ha sagt, samtidig som politikerne kunne true med sosialisering av
bankvesenet og bruke kredittpolitisk lovgivning for & presse bankene. Avtalesystemet var det
beste alternativet for bankene. Her kunne de dessuten legge fram sine synspunkt for Asbrink,
og slik sgke a pavirke retningen i penge- og kredittpolitikken.

Riksbankssjefens personlighet spilte en betydelig rolle i det svenske avtalesystemet. |
det pengepolitiske regimet som var bygd pa ikke-markedskonforme reguleringer, var det rom
for mye makt hos Asbrink, da han i stor grad kunne spille pa de ulike virkemidlene som den
gkonomiske politikken la opp til. Asbrinks bakgrunn, med hans klassereise fra & veere sgnn av
en temmerhogger til & vaere riksbankssjef, ma dessuten ha hatt innvirkning pa forholdet til
bankdirektarer som Wallenbergene, som tilhgrte eliten blant svenske kapitalister.

Ved a se pa hvordan den svenske bruken av avtaler i penge- og kredittpolitikken
fungerte, blir Brofoss argumentasjon for Samarbeidsnemnda og bruken av frivillige avtaler
mer forstaelig. Han var inneforstatt med den fleksibiliteten avtalesystemet bad pa. Samtidig
var denne korporative institusjonen pa linje med Brofoss politiske syn. For politikerne og
embetsverket kan erfaringene fra Sverige fatt en annen betydning. Riksbankssjefens sentrale
og dominerende rolle framsto ikke som noe 4 strekke seg etter i norsk sammenheng. | Norge
satt lavrentepolitikken i ryggraden hos politikerne, mens sosialgkonomene i
Finansdepartementet fryktet at en for sterk og uavhengig sentralbanksjef kunne sta i veien for

gjennomfaringen av de ambisigse malene som gkonomene la opp til.

4.6 Avtaler og samarbeidsorgan i andre land

Bruken av avtaler i kredittpolitikken var ikke et serskandinavisk fenomen. | de aller fleste
industrialiserte, vestlige land var avtaler og samarbeidsorgan en viktig del av landenes
kredittpolitikk. 1 en forelesningsrekke ved Universitetet i Oslo i 1965 lgftet Brofoss blikket

utover Skandinavia da han gjorde rede for bruken av slike avtaler i andre vestlige land.

157 Mgte med affarsbankerna 22.7.1966, sitat fra Jonung (1993), s. 356
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| USA farte Korea-krigen til iverksettelsen av Monetary Credit Restraint Program for
a overfare ressurser til krigsinnsats i perioden mai 1951 til mai 1952. Gjennomfgringen av
programmet ble lagt til «National Voluntary Restraint Cometee», sammensatt av
representanter for Federal Reserve Board, forretningsbankene, forsikringsselskapene og
forskjellige andre kredittinstitusjoner. 40 regionale underkomitéer sgrget for forbindelsen til
de enkelte kredittinstitusjoner rundt om i landet. Til slutt var 14.000 forretningsbanker og 500
sparebanker, 600 forsikringsselskaper og over 6.000 sparekasser trukket inn i ordningen.
Kredittinstitusjonene patok seg gjennom avtalen «to screen loan applications on the basis of
their purpose, in addition to the usual tests of credit worthiness».'*® Kreditt skulle gis til
virksomheter som tjente forsvarets oppgaver, mens lan skulle nektes til mindre viktig sivil
produksjon og til transaksjoner som matte anses som mindre viktige for den nasjonale
gkonomien. | kategorien «mindre viktige» regnet man gjerne med lan til spekulasjonsgyemed,
finansiering av ungdvendige lageropplegg, utvidelse av produksjonskapasitet for mindre
vesentlig produksjon, ervervelse av tomter og bygging av hytter. Denne strenge bruken av
avtaler i kredittpolitikken var av seerlig interesse fordi de ble satt i verk i et land med et hgyt
utviklet penge- og kapitalmarked. USA hadde i tillegg en institusjonell struktur som var egnet
for gjennomfaring av markedsoperasjoner som et hovedmiddel i pengepolitikken.**°

Ifelge Brofoss fikk ordningen med avtalesamarbeid «kredittinstitusjonene til & innse at
deres virksomhet métte ses under en videre samfunnsmessig synsvinkel».*® | februar 1965
ble «Balance of payments program» lansert av president Johnson i USA. Formelt bygde ikke
dette programmet pa avtalebruk, men ved at det ble opprettet samarbeidsorganer som skulle
overvake gjennomfgringen, fikk det reelt karakteren av en avtale som bankene gjennom sin
representasjon i organene hadde patatt seg a overholde.

Ogsa de gvrige nordiske landene benyttet seg av avtaler i kredittpolitikken. | Sverige
ble avtaler benyttet i forbindelse med emisjonskontrollen, regulering av avbetalingshandelen,
gjennomfgring av likviditetsreserveordninger, plasseringsplikt for sparebanker og
forsikringsselskap og ved innfgring av utlanstak. | Finland ble avtalesystemet praktisert i
forbindelse med innfgring av kassareserveordning fra 1955. Ved en avtale i mars 1965 hadde
danske forretningsbanker og sparekasser patatt seg a plassere 20 prosent av
innskuddsgkningen i den danske sentralbanken.

Ifalge Brofoss hadde ogsa Sveits helt siden 1930-arene i vesentlig grad bygd sin

158 Kredittpolitikken i praksis av Erik Brofoss, 1965, eskenr 17 i Eivind Erichsens arkiv
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kredittpolitikk pa avtaler med kredittinstitusjonenes organisasjoner. Ved en avtale i 1955 ble
det innfart et kassereservesystem. Denne avtalen ble fornyet i 1962, da med
tilleggsreservekrav og utlénstak.'*

Brofoss brukte internasjonale trender som argumentasjon i sin egen kamp for a bevare
avtalesamarbeidet og Samarbeidsnemnda i Norge. Da den nye kredittloven ble vedtatt, ble
ogsa avtalesamarbeidet i kredittpolitikken avsluttet. Den norske penge- og kredittpolitikken
ble i enda stagrre grad styrt av Finansdepartementet. For sosialakonomene i Akersgata kom
kredittloven til & forsterke bruken av ikke-markedskonforme virkemidler for & styre landets
gkonomi i gnsket retning. | Sverige og Storbritannia var utviklingen en annen. Her bredte nye
og mer markedskonforme lgsninger seg, og sentralbankenes stilling vis & vis myndighetene
ble, i motsetning til i Norge, forsterket.

4.7 Markedstilnzerming

Mens Brofoss og Norges Bank kjempet for & beholde sin posisjon i kredittmarkedet gjennom
Samarbeidsnemnda, ble mer markedskonforme virkemidler tillagt Sveriges Rikshank pa
begynnelsen av 1960-tallet. Ved inngangen til 1960-tallet ble rammene for Riksbankens
virksomhet endret. Den svenske gkonomien ble knyttet neermere til internasjonale forhold
gjennom den europeiske valutaavtalen, som tradte i kraft i 1959. Gjennom den nye
valutalavtalen ble landenes renteniva mer avhengig av hverandre, og i denne sammenheng
hadde den svenske Riksbanken en viktig posisjon.

Et annet viktig moment i den svenske gkonomiens utvikling som endret Riksbankens
hverdag, var den lange oppbyggingsperioden av AP-fondene gjennom 1960-tallet.
Etableringen av de svenske pensjonsfondene fordret en kraftig gkning i offentlig sparing, noe
som igjen farte mindre finansieringspress pa boligutbyggingen i landet. Ved a innfgre
omsetningsavgift i 1960, fikk dessuten staten forsterket sine finanser vesentlig. Med den gkte
offentlige sparingen minsket trykket pa Riksbankens bruk av ikke-markedskonforme
virkemidler for & oppna en indre og ytre balanse. En kan derfor si at den svenske
sentralbanken ble mer markedskonform utover 1960-tallet.'®?

Da en hgykonjunktur meldte seg i 1960, forsgkte Sveriges Riksbank a dempe
temperaturen i gkonomien ved a formane kredittinstitusjonene om & begrense utlanene og a
gke likviditetskvotene. Kredittinstitusjonene sa ikke pa oppfordringene fra sentralbanken som

bindende, og fortsatte gkningen av sine utlan. Det var da Rikshanken tok i bruk strafferenten -

181 Kredittpolitikken i praksis av Erik Brofoss, 1965, eskenr 17 i Eivind Erichsens arkiv
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et nytt og mer markedskonformt virkemiddel. Strafferenten ble innfgrt i 1961, og medferte at
bankene ble palagt en hgyere rentesats pa lan i sentralbanken over en viss grense, det vil si
diskonto pluss fire prosent. Virkemiddelet virket umiddelbart og utlanstakten ble dempet.

Under lavkonjunkturen i 1962 ble ogsa Rikshankens stattepolitikk til kjgp av
statsobligasjoner opphevet. Varen 1963 gjensto kun ett direkte reguleringsvirkemiddel igjen i
Riksbankens verktgykasse: emisjonskontrollen. Emisjonskontrollen ga sentralbanken rett til &
regulere og prioritere hvilke foretak som skulle fa ta opp obligasjonslan. Asbrinks sentralbank
var pa dette tidspunktet langt mer knyttet til markedet enn tidligere i hans tid som
sentralbanksjef. Gjennom konjunkturendringene brukte Riksbanken renteendringer som
virkemiddel, og under hgykonjunkturen i 1964-65 kom diskontoen opp i seks prosent og
strafferenten var pa hele tolv prosent.'®® Den stillingen som Riksbhanken hadde etablert i andre
halvdel av 1950-tallet ble forsterket utover 1960-tallet.

Ifalge Gunhild Ecklund var det kanskje den svenske utformingen av kredittpolitikken
som lignet mest pa den norske.*®* Dette begrunner hun med at det i 1962 ble vedtatt en ny
kredittpolitisk fullmaktslov i Sverige som ga adgang til direkte renteregulering,
likviditetsreservekrav, emisjonskontroll og plasseringsplikt. Her kan vi trekke paralleller til
Norge og den nye kredittloven fra 1965. Men den store forskjellen var at virkemidlene var
lagt til sentralbanken i Sverige. Dette gir Sveriges Riksbank en langt mer uavhengig stilling.
Norges Bank ble med den nye kredittloven fratatt alle faktiske virkemidler, og sto kun igjen
som en radgivende institusjon med uttalelsesrett i flere saker. Den svenske loven skilte seg
dessuten fra den norske ved at den var midlertidig og skulle oppheves i 1965, og fordi den
bare kunne brukes hvis forhandlinger med bankene ikke farte frem. | form kan man trygt si at
den svenske kredittpolitikken lignet pa den norske med en aktiv lavrentepolitikk og sterk
statlig styring av gkonomien. Men i praksis var det ogsa forskjeller, serlig med tanke pa

sentralbankenes grad av uavhengighet overfor de politiske myndighetene.

4.8 Politisk sceneskifte i Storbritannia

Som vi har sett tidligere, var Bank of England ogsa underlagt et strengt juridisk regime etter
krigen. Den britiske sentralbanken evnet likevel a fare en forholdsvis uavhengig
sentralbankpolitikk pa 1950-tallet. Denne de facto uavhengige stillingen som Bank of
England benyttet seg av var én av arsakene til at Radcliffe-komiteen ble satt ned. Etter at

Radcliffe-komiteens innstilling ble lagt fram i Storbritannia i 1959, ble samarbeidsklimaet

163 5e samme
164 Ecklund (1995), s. 12

75



mellom Bank of England og britiske myndigheter forbedret. Komiteen la opp til et bredere
samarbeid, ikke bare mellom finansministeren og sentralbanksjefen, men ogsa pa teknisk niva
mellom institusjonene. Med gkt kontakt og informasjonsutveksling ble Bank of England og
Treasury knyttet neermere hverandre. Bank of England fikk blant annet utvidet sin
gkonomiske og statistiske avdeling, og sentralbanken ble representert i Treasurys
budsjettkomité. *° Dette ga nok bade banken og embetsverket en folelse av gkt innflytelse. Et
annet resultat av Radcliffe-komitéens innstilling var at den opportunistiske holdningen fra
sentralbanksjef Cobbold pa 1950-tallet ble tonet ned fram til han gikk av i 1961. Det er
vanskelig & peke pa hvorfor Cobbold protesterte mindre mot myndighetenes politikk, men det
er mulig at det gkte samarbeidet med Treasury ga gode resultater.

I juni 1961 tok lord Cromer over som sentralbanksjef etter Cobbold. Hans hele og
fulle navn var George Rowland Stanley Baring, 3rd Earl of Cromer, og han ble sittende som
sentralbanksjef fram til 1966. | lgpet av Cromers tid kom Labour tilbake til makten. Med
Cromer som sentralbanksjef gkte ogsa konfrontasjonene med regjeringen, og han kom til &
havne i klammeri med regjeringen i spgrsmal rundt vekst i offentlig forbruk. Diskusjonene
om de offentlige budsjettene som oppstod mellom Cromer og statsminister Harold Wilson fra
Labour, kan ha vart en av arsakene til at Cromer ikke sgkte om en ny periode som
sentralbanksjef. Den mest betente episoden mellom Cromer og Wilson kom i november 1964
med hevingen av diskontoen fra 5 til 6 prosent. Dette opptok ogsa den norske pressen, her

gjengitt fra VG:

Storbritannias dramatiske forhgyelse av diskontoen fra 5 til 6 prosent reiser en lang rekke
viktige og interessante sparsmal. For det farste ma det veere klart at dette tiltak betegner et
sviende partipolitisk nederlag for Labour og statsminister Wilson. De har gjennom en arrekke
angrepet de konservative for & mgte utenriksgkonomiske vanskeligheter med en deflasjonistisk
politikk innenlands hvorved aktiviteten senkes. Diskontoforhgyelser representerte alltid et
sentralt virkemiddel i denne politikk. Som leder av arbeiderpartiet har Wilson gjort det klart at
han ikke ville benytte seg av en slik «stopp-kjar»-politikk. N& har han altsa mattet bite i det
sure eple.'®

Rentehevingen i 1964 kom etter flere ar med uro i den britiske gkonomien. 1960-arene
begynte med diverse forsgk pa a begrense inflasjonen i England, gjennom inntektspolitikken
0g uten utstrakt bruk av pengepolitiske virkemidler. Myndighetenes mal gjennom tiaret var a
fremme gkonomisk vekst og & forbedre handelsbalansen, framfor & motarbeide inflasjonen.

Gjennom kontroll med bankenes utlan og utstramningen av valuta skulle myndighetene styre

165 Kynaston (1995), s. 78
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den gkonomiske utviklingen i gnsket retning. Bank of England samarbeidet med
myndighetene, blant annet gjennom a skaffe midler gjennom IMF og andre sentralbanker i
krisetider, samt i arbeidet med devalueringen i 1967.

Ved den omfattende devalueringen i november 1967 var Leslie O’Brien
sentralbanksjef. Han hadde tiltradt i juli 1966, og arbeidet i lgpet av sine sju ar som
sentralbanksjef for innovative lgsninger i pengepolitikken, gkt bruk av renten som virkemidler
og markedsmekanismer for & bedre stillingen for det britiske pundet.*®’

Inflasjonen ble et gkende problem fram mot 1970 i England. Mot slutten av 1960-
tallet ble det derfor stadig tydeligere at den gkonomiske politikken som hadde blitt fort etter
Radcliffe-komiteens innstilling i 1959, hadde veert feilslatt. Seerlig to ting hadde ikke fungert
etter planen. Det fgrste var at den sterke tilliten til kredittkontrollen begynte a sla sprekker, og
man antok at reguleringene skadet effektiviteten og konkurransen mellom bankene og
finanssektoren. Det andre problemet var, ifglge Bank of England, synet pa renten. En forsgkte
hele tiden a finne riktig renteniva, framfor & bruke vekst i pengemengden som indikator pa
problemene knyttet til den stadig voksende inflasjonen.'®® En kan se at nye monetaristiske
ideer begynte & bre seg i Bank of England. Sentralbanken ble stadig mer skeptisk til de
forskjellige virkemidlene som ble brukt for & kontrollere bankenes virksomhet. Bank of
England var klar over de negative effektene som reguleringene av bankene hadde fart med
seg, og gnsket a fremme konkurranse mellom bankene. | 1971 ble store deler av
kredittbegrensingene fjernet under banneret «competition and credit control». Bankene ble
oppfordret til & konkurrere seg i mellom og la markedet bestemme prisene.*® | etterkant av
lanseringen av den nye politikken, takket sentralbanksjef O’Brien myndighetene og bankene

for det gode samarbeidet:

The demands that have had to be made upon monetary policy over the past decade and
particularly during the very difficult years after the devaluation of 1967 have obliged the
Treasury and the Bank, working together, entirely to reappraise their thought and practice on
this field. In this task we were greatly assisted by many voices outside. The banking system,
and the Committee of London Clearing Bankers in particular, were strongly and rightly critical
of many aspects of ceiling controls. There was the vigorous monetary debate in the world of
ideas occupied by professional economists, whose messages, for the most of the part, have
been relayed of the rest of the universe by an able corps of financial journalists.'”

187 pringle (2001), s. 55
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Den nye politikken var et frampek pa hvordan vestlige lands gkonomiske politikk kom til &
utvikle seg pa 1970-tallet, med gkt tiltro til markedskonforme Igsninger. | denne nye
politikken kom sentralbankene til & fa en mer uavhengig rolle. I den norske gkonomisk-
politiske sfaere var den nye kredittloven en utfordring for Norges Banks uavhengighet. En kan
derfor si at fra 1965 begynte Norge a ta en annen retning enn andre sammenlignbare land.
Sveriges Riksbank og Bank of England ble mer uavhengige, mens Norges Bank kom stadig i
skyggen av Regjeringskvartalet og embetsverket i Akersgata. | neste kapittel skal vi se at
kontrastene ble enda tydeligere i andre halvdel av 1960-tallet — under Erik Brofoss’ siste fem

ar som sentralbanksjef i Norge.
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5.0 Det store veiskillet. 1966-70

When carried out to extreme, direct fixing of rates is obviously incompatible with the concept
of a market. Situations where the entire rate structure is dictated by financial authorities are
rare. The systems existing in Spain, Greece and Norway probably come closest to this."™

Da 1970-arene naermet seg, var det tydelig at den norske gkonomiske politikken skilte seg fra
andre OECD-land. Med den nye kredittloven ble den norske gkonomiske politikken
ytterligere regulert. 1965 var pa mange mater et veiskille for Norges Banks uavhengighet.
Mens man begynte a ta i bruk mer markedskonforme virkemidler som ga sentralbankene gkt
arbeid og ansvar i andre land, satt Norges Bank kun igjen som en kritisk rest i samfunnet og
som radgiver for myndighetene etter at kredittloven ble vedtatt. Den norske sentralbanken
fikk altsa en mindre uavhengig stilling, mens internasjonalt var trenden for sentralbankene
motsatt. De norske politikernes og finansdepartementets virkemiddelbruk og den fortsatt
sterke tilliten til lavrentepolitikken fikk oppmerksomhet, ogsa utenfor landets grenser. | dette
siste kvalitative kapittelet skal vi se hvordan Norges Bank og Erik Brofoss sa pa sin egen

posisjon, bade nasjonalt og internasjonalt.

5.1 Det kredittpolitiske utvalg
Etter opplgsninga av Samarbeidsnemnda sommeren 1965, ble det arbeidet for 4 fa etablert et
nytt forum for samarbeid og kontakt mellom myndighetene og kredittinstitusjonene i Norge.
Den nye borgerlige Borten-regjeringa tok over etter stortingsvalget i 1965, og Borten tok opp
spgrsmalet om et nytt samarbeidsorgan i november 1965. Ideen fikk stgtte fra den nye
finansministeren Ole Myrvoll og selvsagt ogsé fra Brofoss og Norges Bank."2

Pa et mgte den 2. mars 1966 mellom representanter for kredittinstitusjonene og
myndighetene ble man enige om a etablere et kredittpolitisk utvalg med finansministeren som
formann, og deltakende representanter fra Norges Bank, forretningsbankene, sparebankene,
livsforsikringsselskapene, statsbankene og Bankinspeksjonen. | Samarbeidsnemnda hadde
Norges Bank formannen, men na var det altsa finansministeren som ledet mgtene. Det
kredittpolitiske utvalg skulle veere et forum for drgftinger av aktuelle kredittpolitiske
spgrsmal, samt et radgivende utvalg for Finansdepartementet. Utvalget ble ingen kopi av
Samarbeidsnemnda. For mens medlemmene i nemnda var med pa a forhandle fram

kredittpolitiske kompromiss, var representantene i utvalget av mer radgivende karakter.

171 Capital Markets Study, vol. | General Report, OECD, Paris 1967, s. 226
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Denne endringen farte til at representantene for finansinstitusjonene var a betrakte som mer
frittstdende personer, ikke ngdvendigvis som representanter for sine respektive institusjoner
eller organisasjoner.*”

For Brofoss var ikke Det kredittpolitiske utvalg et fullgodt alternativ til
Samarbeidsnemnda. | et brev til Sveriges finansminister Gunnar Strdng gjorde Brofoss rede
for sitt syn pa utvalget. Han pekte pa at «mens Samarbeidsnemnda ble brukt som et organ for
a utforme den gkonomiske politikken har Det kredittpolitiske utvalg mer blitt et forum for
utveksling av synspunkter».*’ Ifglge Brofoss var det ikke bare selve utvalget som var svakt
stilt. Ogsa regjeringen og finansminister Myrvoll fikk gjennomga, og Brofoss forklarte at
utvalget var lite hensiktsmessig, «spesielt nar finansministeren representerer en
koalisjonsregjering, hvor man vet at det er ganske mange brytninger, er det uheldig at policy-
sparsmal skal hele tide tas opp med ham. Han ma hele tiden svare med at han ma forelegge
saken for Regjeringen. Dette bekrefter et inntrykk av at Regjeringen ikke er szrlig
besluttsom». Brofoss skrev videre i sitt brev til Stréng at «alle deltakende parter i Det
kredittpolitiske utvalg er klar over at det lider av svakheter. En drgfter for tiden mulighetene
for endringer i systemet».'” Brofoss gnsket & gjenreise Samarbeidsnemnda, og satte i gang en

diskusjon om dette i 1969. Denne diskusjonen vil bli behandlet seinere i teksten.

5.2 150 ar og avhengig

Den vil sgke forgjeves den som venter a finne Norges Bank blant statsmaktene i
Grunnloven.'™

Brofoss’ foredrag om Norges Bank 1 NRK 14.6.1966

| 1966 feiret Norges Bank 150-arsjubileum. Det ble en storslatt feiring pa Akershus festning. |
forbindelse med jubileet, holdt Brofoss et lengre foredrag i NRK. Her gjorde han rede for sitt
syn pa sentralbankens stilling overfor de politiske myndighetene. Foredraget levner liten tvil
om at Brofoss var klar pa at Norges Bank var underlagt de politiske myndighetene, men
hadde en rett og plikt til & uttale seg om politikernes disposisjoner i landets gkonomiske
politikk. Rent juridisk, papekte Brofoss at i «den nagjeldende Grunnlov inneholder bare en

bestemmelse som omhandler Norges Banks virksomhet. § 75 c fastslar at det tilkommer

¥ NOU 1983:39, s. 129

174 Brev til statsrad Gunnar Strang, 24.4.1970, eskenr Dc74 i Brofossarkivet.

175 Brev til statsrad Gunnar Strang, 24.4.1970, eskenr Dc74 i Brofossarkivet
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Stortinget ’at fore Opsyn over Rigets Pengevesen’».

Brofoss forklarte at Norges Banks pavirkning og befatning med landets gkonomiske
politikk, var innskrenket vesentlig til kredittpolitikken, og at «den utgjer bare en begrenset del
av hele den gkonomiske politikken».!”” Etter at den kredittpolitiske lov ble vedtatt i 1965, ble
regjeringens avgjarelsesmyndighet forsterket. Dette mente Brofoss farte til at det matte veere
prinsipielt viktig og riktig at regjeringen radde over de virkemidler som ble tatt i bruk.
«Seerlig ma dette gjelde under en statsskikk som var, der det parlamentariske prinsipp All
makt skal samles i denne sal er gjennomfart med stor konsekvens,» uttalte Brofoss til det
norske folk.

Pa 1960-tallet var det store diskusjoner internasjonalt og i Norge om bruk av renten
som virkemiddel i penge- og kredittpolitikken. Og om man tok i bruk renten, hvem skulle ha
ansvaret for rentepolitikken? Dette sparsmalet hadde stor politisk interesse, og det var ifglge
Brofoss her «forestillingen om Norges Banks uavhengighet har holdt seg sterkest». Gjennom
hele etterkrigstida hadde Brofoss veert en innbitt lavrentemann. Han var en av
hovedarkitektene bak lavrentepolitikken da han satt i regjering, og tok med seg sitt syn pa
bruk av renten som virkemiddel over til Norges Bank da han ble sentralbanksjef. | sitt
foredrag til det norske folk i forbindelse med 150-arsjubileet, gjorde Brofoss rede for hvorfor

renten burde styres av de politiske myndighetene:

Det rar en betydelig grad av meningsforskijell, ogsa i teorien, om virkningene av
renteendringer, bade om de gagnlige og om de mindre gnskelige. En forhgyelse vil
bergre store grupper og viktige funksjoner. Bruken av dette virkemiddel kan ikke
gjeres til en teknisk sak. Under var form for parlamentarisk styresett kan ikke
rentespgrsmalet unnga a bli en sak som de politiske organer — regjering og Storting —
ma ta stilling til. Regjeringen har i sin erklering av 17 desember 1965 [...] knesatt den
oppfatning at det er dens ansvar a foreta avveiingen mellom ulike hensyn i
rentespgrsmalet. Om direksjon skulle ha forhgyet diskontoen etter at denne erklaering
var blitt avgitt, ville en slik handlemate ha mattet fortone seg som en demonstrasjon.
Den ville ogsa ha betegnet en fornektelse av et av de grunnleggende og barende
prinsipper i var statsskikk: de politiske organers ansvar for avgjegrelser som har
vidtrekkende konsekvenser for store grupper og for viktige gkonomiske funksjoner.
Disse synspunkter fgrer fram til den konklusjon at under natidens forhold og med var
naveerende statsskikk ma de viktigste realitetsavgjarelser treffes av de politiske
organer ogsé pa kredittpolitikkens omrade.*

Erik Brofoss kjempet ikke for at Norges Bank skulle vaere en uavhengig sentralbank. Men han
argumenterte for at banken skulle ha autoritet, og da spesielt i egenskap av a vare

regjeringens fortrolige radgiver og utfgrende organ. I tillegg til & vere en fortrolig radgiver,
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mente Brofoss at banken burde ha en formell rett til & uttale seg og stille forslag i saker der
allmennheten kan ha serlig interesse av a fa kjennskap til dens oppfatning. Dette ga
sentralbanken autoritet, mente Brofoss, og forklarte at «ved at uttalelser og forslag som
banken framsetter, blir kjent offentlig, har den muligheter for & pavirke den alminnelige
opinions.

I denne sammenheng trakk Brofoss fram tradisjonen med at sentralbanksjefem i Norge
holdt sin arlige tale for representantskapet, der han kunne komme med kritiske
randbemerkninger til regjeringens og Stortingets disposisjoner. Ifglge Brofoss var det her en
kunne hevde en rett for Norges Bank til en selvstendig og uavhengig stilling. Brofoss forklarte
at Norges Bank «ikke [bar] veere underlagt den innskrenkning i retten til frimode ytringer som
for embetsverkets vedkommende antas a falge av lydighetspliktet etter Grunnlovens § 21.
Banken skal s&ledes ikke vare Finansdepartementets forlengede arm».*"

To ar etter Norges Banks jubileum, var det duket til jubileumsfest i Sverige og
Danmark. Den svenske Riksbanken fylte 300 ar, mens den danske Nationalbanken ble 150 ar
gammel. Pa jubileumsfestene holdt Brofoss korte taler, der han forfektet sitt syn pa
sentralbankens stilling i en moderne gkonomi. Det vanket mye skryt til begge sentralbankene,
og Brofoss papekte at «Sverige har statt fram som et etterfglgelsesverdig foregangsland der
mange av de nye nasjonalstater sgker rad. Sveriges Riksbank har veert med pa a forme og a
fremme denne utvikling. Banken har oppnadd a fylle Radcliffe-komiteens strenge
kvalitetskrav til “a highly skilled executant’»."*® Men samtidig var Brofoss skeptisk til den
nye frihets-, og uavhengighetstankegangen som radde i sentralbankmiljget. Brofoss hentet
inspirasjon fra den svenske nasjonalsangen og filosoferte kort rundt frihetstanken, og
resonerte seg fram til at «ordene du fria i forbindelse med en sentralbank vil sikkert skape
ulike idéassosiasjoner. For en rekke av de nye land vil en egen sentralbank framtre som en
manifestasjon av en nyvunnen suverenitet». Samtidig mente Brofoss at med du fria ville
mange tenke pa sentralbankens autonomi, og dens rett og plikt til & gripe inn i den
gkonomiske politikk. I denne sammenheng dro Brofoss fram spakelset fra mellomkrigstida,
og uttalte at «den alminnelige mann av litt eldre argang vil pa sin side lett fa i tankene en
ulykksalig mellomkrigstid som fyller noen av de markeste blad i sentralbankens historie.»*®*

Ifalge Brofoss hadde likevel Riksbanken ikke noe identitetsproblem i forhold til de

politiske myndigheter. Han papekte at banken i fullt monn hadde nyttet det «frispraket som en
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momento- institusjon ber ha nar den skal vere et opinionsdannende korrektiv til ja-
tilbgyeligheten i det politiske handlingsmgnster». Brofoss skrgt av sentralbankens ledelse,
som han mente hadde en klar forstaelse av at i siste instans ma de politiske organer ha
ansvaret for den gkonomiske politikk. I denne sammenheng sa Brofoss at banken hadde
«evnet & fornemme at toleransegrensen gar ved the point of nagging som Montagu Norman en
gang uttrykte seg».'®

Da Danmarks Nationalbank feiret 150-arsjubileum et par maneder etter festen i
Sverige, gnsket Brofoss i utgangspunktet ikke a holde noe tale. Men etter flere oppfordringer
fra den danske sentralbanken, valgte han likevel a si noen ord under festmiddagen. Her kom
Brofoss’ syn pa lavrentepolitikken klart fram med sarkastiske undertoner overfor de som

mente at renten burde brukes mer aktivt i kredittpolitikken:

Under drgftelsen av den gkonomiske politikk pa de arlige slektsmgater som de nordiske
sentralbanker holder, kommer det tydelig frem at deler av Danmark er landfast med
Kontinentet. VVare danske venner representerer den rene laren og troen pa at som
avslutning pa skapelsesverket satte VVar Herre renten inn i verden for a holde den
gkonomiske utvikling i evig likevekt. Urokkelighet i troen fglger god tradisjon fra den
tid da Johan Arndts *Sande Christendom’ var alminnelig huspostil i danske hjem. Som
kjent kom kristendommen sent til Norge. Det gjelder ogsa rentedogmet. Etter
skapelsen fulgte syndefallet, og med det kom ogsa finansministrene inn i verden. Uten
selv & ha klatret serlig hgyt i Kunnskapens Tre star de overalt ferdig til & ta sin
brorpart av eplehgsten. Finansministrer omfattes da heller ikke av Naden. Hvor flere
sentralbanksjefer forsamlet er, serveres alltid finansministrenes hoder pa fatet. Som
miljgskadd i ung alder har jeg ikke alltid kunne nyte festmaltidet.'®®

5.3 Impulser fra kontinentet
Som det kom fram i Brofoss taler til nabolandenes sentralbanker, kom det i lgpet av 1960-
tallet nye tanker om sentralbankenes uavhengighet. | den anledning sendte Brofoss ut
medarbeidere til andre europeiske sentralbanker for a lzere disse bedre a kjenne. I november
1967 kom Einar Magnussen hjem fra et ukes langt opphold i den tyske sentralbanken. Under
oppholdet i Bundesbank hadde Magnussen samtaler med direksjonsmedlemmer og
avdelingsledere i sentralbanken, for a undersgke hvilke vurderinger som 1a bak bruken av de
penge- og kredittpolitiske virkemidler i Tyskland.

Rapporten som ble skrevet da han kom tilbake til Norges Bank, viste hvor uavhengig
den tyske sentralbanken var sammenlignet med Norges Bank. Her viste Magnussen til at «det

blir lagt stor vekt pa Bundesbank selvstendige stilling i relasjon til regjering og
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Forbundsdag.» Han forklarte videre at «Bankens myndighetsomrade er fastlagt i loven om
Bundeshank, og man aksepterer ikke at regjeringen griper inn pa dette omréadet».*®* Gjennom
hele Magnussens rapport fortelles det om en svert uavhengig sentralbank som har en rekke
verktgy tilgjengelig for & utave myndighet i tysk penge- og kredittpolitikk.

| et notat med bemerkninger til Magnussens rapport, hudflettet Brofoss Bundesbanks
tjenestemenns oppfatning av bankens uavhengighet. |1 denne sammenheng trakk Brofoss fram
et sitat fra Pave Julius Il1: «An nescis, mi fili, quantilla prudentia mundus regatur», som betyr
«Du vet ikke, min sgnn, med hvor liten forstand verden regjeres».

Gjennom sitt notat pekte Brofoss pa at tyskerne rett og slett hadde veert heldige etter
krigen, blant annet med en «injeksjon pa snesevis av milliarder av dollar fra amerikanerne
gjennom deres okkupasjon av Tyskland».'®> N&r det kommer til sentralbankens uavhengighet,
forklarte Brofoss «der er ikke slik [...] at en moderne sentralbank mé ha en tilstrekkelig
bevegelsesfrihet for a veere den ngdvendige motvekt mot udugelige politikere. Dette er en
fullkommen antikvert oppfatning av hva en sentralbank kan vere under et parlamentarisk
styresystem.» Brofoss’ noe negative syn pa tyskerne kom tydelig til uttrykk nar han hevdet at
«ordet parlamentarisme har da heller ikke noen god klang i Tyskland, og det skurrer sikkert
meget ille i grene pa en [Bundeshankpresident Blessing] som harte til kretsen av fortrolige
radgivere i Det tredje rike». Avslutningsvis kom Brofoss med kraftig kritikk av Bundesbanks

selvforstaelse:

Bare nar en kjenner Blessings bakgrunn og den rolle han spilte fer og under krigen,
kan det forklares at han kan fa seg til & hevde at den samme stilling som Bundesbank
har, ma en moderne sentralbank innta. Denne innstilling viser hvor umoden tyskerne
fremdeles er politisk. Nar en sa leser [...] om de prinsipielle synspunkter for utevelse
av kredittpolitikken og sa finner at kanaliseringen av kreditter og allokeringen av
realressurser skal overlates til markedskrefter og naturlover, forstar en ogséa ganske
godt hvorfor det hele ma ga sa slett som det gjar i Tyskland. Etter a ha lest denne
fremstilling, savnet jeg i grunnen bare en henvisning til Moselovene, og at Blessing
hadde anvendt et velkjent tysk uttrykk: «Gott mitt ans». Den farste del av denne sats:
«Gott strafe England», er jo blitt bgnnhgrt. Personlig haper jeg at perioden 1965-67 i
fremtidige leerebgker vil std som det klassiske eksempel pa hvorledes gkonomisk
politikk ikke skal utformes, og hvorledes antikverte oppfatninger «von Anno
dazumal» ikke er tilgjengelige i var tid.

184 Rapport fra opphold i Bundesbank i tiden 6/11 til 10/11 1967, av Einar Magnussen, i eskenr Dc 72 i
Brofossarkivet
185 Bemerkninger til Magnussens notat om Tysklands-besgket, av Erik Brofoss, i eskenr DC 72 i Brofossarkivet
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Skepsisen til tyskerne fulgte Brofoss gjennom hele karrieren. Han skal blant annet ha snerret
«Speak english!» til en tysktalende representant pa et mate i BIS i Basel, da vedkommende
forsgkte & snakke tysk med Brofoss.'®®

5.4 Septembertiltakene

I 1969 ble det iverksatt en rekke penge- og kredittpolitiske tiltak i Norge. De mest omfattende
tiltakene, en skjerping av likviditetsreservekravene overfor bankene og rentehevingen, ble
gjennomfgrt som en del av septembertiltakene. Tiltakene var et ledd i myndighetenes
kredittpolitiske opplegg for 1970 for & motvirke en sterk utlansekspansjon hos
forretningsbankene. VVed utformingen av det kredittpolitiske opplegg for 1970, ble det klart
for myndighetene at omleggingen av skattesystemet fra 1. januar 1970, en ny
skipsfinansieringsordning og gkt utlansaktivitet i statsbankene ville stille nye krav til penge-
og kredittpolitikken.*®’

Finansdepartementet henvendte seg til Norges Bank den 12. september 1969. I sin
henvendelse gjorde departementet rede for hvorfor de gnsket & bruke kredittlovens § 9 om
plasseringsplikt for kredittinstitusjoner. Argumentet for & ta i bruk kredittloven, var at dette
var ngdvendig for a sikre avsetning av obligasjoner pa det innenlandske obligasjonsmarkedet.
Departementet foreslo at rentesatsene burde heves med én prosent, i tillegg til a ta i bruk § 9.
Bakgrunnen for a heve renten, var den store forkskjellen mellom rentenivaet i utlandet og i
Norge.'®®

Brofoss og direksjonen i Norges Bank stilte seg bak Finansdepartementets forslag. Det
var imidlertid noe uenighet internt i direksjonen. Direksjonsmedlem Erling Petersen mente at
bruken av 8 9 ikke hadde noen naturlig og systematisk plass i en generell kredittpolitikk, men
var oppmerksom pa at den kunne lgse et aktuelt plasseringsproblem. Nar det gjelder heving av
rentenivaet var det ogsa uenigheter. Enkelte av direksjonens medlemmer gnsket at
rentegkningen kunne begrenses til «de kredittformer som har betydning for betalingene
overfor utlandet». Einar Gerhardsen var av den oppfatning av rentehevingen burde
innskrenkes til & gjelde partialobligasjoner. Gerhardsen fikk protokollfert at han var mot
rentehevingen.'® Men et flertall av direksjonen mente at diskontosatsen i Norges Bank skulle
heves til 4,5 prosent samtidig som kredittlovens § 9 om plasseringsplikt ble iverksatt.

Finansdepartementet fikk dermed sentralbankens fulle stgtte for & gjennomfare
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septembertiltakene. | en pressemelding uttalte Norges Banks direksjon at den hadde «vedtatt &
heve diskontoen fra 3,5 til 4,5 prosent med virkning fra i morgen, 27. september 1969».'%

| et intervju aret etter ble Brofoss spurt av en journalist fra Norges handels- og
sjefartstidende om lavrentepolitikken. Journalisten pekte pa at lavrentepolitikken hadde veert
et hovedpunkt for regjeringen Gerhardsen, men under regjeringen Borten hadde diskontoen
blitt hevet fra 3,5 til 4,5 prosent. Journalisten ville gjerne fa en kommentar pa
diskontohevingen og lurte pa «hvorledes ser De pa en mer fleksibel diskontopolitikk enn vi
har brukt i Norge?» Brofoss svarte at rentespgrsmalet var langt mindre betydningsfullt og
interessant enn det har veert gjort til i den politiske debatt og i pressen. Han pekte pa at renten
ikke var et s «ufeilbart og usvikelig virkemiddel som mange vil gjare det til».*** Brofoss
viste til at det «i de siste to-tre arene har det vert et rekordhgyt internasjonalt renteniva som
ikke kjenner noe sidestykke i tidligere tiders erfaringer. Likevel har prisstigningen fortsatt i en
raskere takt, og den har vart mer allmenn enn i noen annen tidligere periode».'% Brofoss
forklarte at rentehevingen var et ledd i septembertiltakene, og at det var pa grunnlag av det
hgye utenlandske rentenivaet at diskontoen ble hevet i 1969. Lavrentemannen Brofoss
avsluttet intervjuet med at han «ikke [tror] s& mye pa frasen starre fleksibilitet. Erfaringene i
de siste tre-fire ar bekrefter at lgsningen pa indre og ytre ulikevektsproblemer ikke ligger i a

flytte renten opp og ned noen hakk».'*

5.5 Gjenopplivningsforsgket av Samarbeidsnemnda
Under gjennomfgringen av septembertiltakene gjorde Brofoss et siste forsgk pa & gjenopplive
Samarbeidsnemnda. Brofoss hevdet at septembertiltakene viste at man hadde havnet i en
situasjon der kredittinstitusjonene forsgkte & unngd myndighetenes lovbestemmelser, og at
myndighetene hele tida matte komme med ad hoc lgsninger pa problemene dette forte til.
Denne runddansen kunne man bli kvitt, hvis man gjenreiste det avtalesamarbeidet som
eksisterte i Samarbeidsnemnda. | diskusjonsprogrammet «Apen Post» argumenterte Brofoss
med tyngde for dette synet.

Dette kom overraskende pa mange, og Morgenbladet skrev dagen etter at «bade
finansminister Ole Myrvoll og sjefsdirektaren i Norges Bank [gikk] sterkt inn for at man

burde komme tilbake til den samarbeidsform mellom myndighetene og kredittinstitusjonene
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som man hadde i Samarbeidsnemndas dager for 1965».'%* Morgenbladet intervjuet direktor
Petersen fra Bankforeningen i etterkant av Apen Post, og han tolket uttalelsene fra Myrvoll og
Brofoss «dit hen at de er en innrgmmelse av at den penge- og kredittpolitiske lov er meget
vanskelig 4 hindtere». Brofoss’ uttalelser i Apen Post ble starten pa slutten om diskusjonen
rundt bruk av avtalesamarbeid i kredittpolitikken. Da Brofoss trakk seg som sentralbanksjef i
1970, var det ingen som fortsatte kampen. Men Brofoss’ kjempet mot Finansdepartementet
det siste aret han satt som sentralbanksjef. Nok en gang var det departementet som trakk det
lengste straet.

Senhgsten 1969 ble det holdt flere mater mellom Norges Bank og
Finansdepartementet angaende endringer og bruk av kredittloven. Ogsa her argumenterte
Brofoss kraftig for a gjenreise Samarbeidsnemnda. Forslaget ble mgtt med overraskelse og
tilnsermet vantro fra Finansdepartementet, representert ved Hermod Skanland, Eivind
Erichsen og Egil Bakke. De tolket det slik at Brofoss’ motstand mot endringer av kredittloven
kom fordi det ville bli umulig & fa i stand et godt avtalesamarbeid med en forsterket og mer
effektiv kredittlov. | et notat om bankenes disposisjoner etter septembertiltakene, skrev
Bakke at «<som statsraden kjenner til, er tienestemennene i Finansdepartementet av den
oppfatning at Samarbeidsnemnda ikke ber bringes tilbake».'* Skénland stgttet Bakke, og
mente at Finansministeren burde ta initiativ til a avklare gjenopplivningsforsgket av
Samarbeidsnemnda. Skanland presiserte samtidig at «jeg [tror] at et resultat av et initiativ bar
bli at en ikke vender tilbake til Samarbeidsnemnda».'*® Skanland satte opp tre kritiske

sparsmal i forbindelse med en eventuell revitalisering av Samarbeidsnemnda:

1. Hvaskal i sa fall Kredittlovens stilling veere.[?] Fra var side bar det gjeres klart at
det ikke kan komme pa tale & oppheve den. Den kan heller ikke legges pa is uten
at kredittinstitusjonene enkeltvis og i avtales form forplikter seg like sterkt som
om loven var i kraft. (Men gjgr de det, er dette bare en mer komplisert mate a
oppna det samme pa som man gjar gjennom loven).

2. Hvori skal forskjellen mellom Samarbeidsnemnda og Kredittpolitisk utvalg ligge?
Er det formannsstillingen det star om?

3. Kan samarbeidet i Kredittpolitisk utvalg gjeres bedre, slik at man oppnar det
samme som man mener a oppna gjennom gjenoppliving av Samarbeidsnemnda?
Dette er ogsa et godt utgangspunkt for a fa klarlagt hva det egentlig er man gnsker
a oppna gjennom gjenoppliving av Samarbeidsnemnda. Mener de [Brofoss og
Getz-Wold] pa denne maten a kunne gve innflytelse pa selve malene i den
gkonomiske politikk?

194 Morgenbladet 8.11.1969
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Eivind Erichsen hang seg pa Bakke og Skanlands argumentasjon mot fornyet tillitt til bruk av
avtalesamarbeid. Erichsen var enig med sine kollegaer i departementet og deres kritikk mot a
gjenreise Samarbeidsnemnda. Han papekte at «grunnlaget for penge- og kredittpolitikken bar
forst og fremst vaere en kredittlov [...] Det [er] selvsagt en fordel dersom man kan oppna
maksimal forstaelse og tilslutning fra bankenes side for den bruken man gjer av loven. Men
Loven bar ikke erstattes av avtaler»."®” Som de andre embetsmennene i Finansdepartementet,
mente Erichsen at bruk av avtaler ikke var et alternativ til kredittloven. Brofoss hadde
argumentert med at gjennom avtaler ble bankene gjort medansvarlige for kredittpolitikken, og
at de derfor ville overholde inngatte avtaler. Erichsen snudde opp ned pa Brofoss’ argument,
og hevdet at «avtaler stille ofte den enkelte bank i et dilemma, der resultatet lett blir at den

lojale banksjef kommer uheldigere ut den mindre lojale».*®

5.6 Brofoss trekker seg

Erik Brofoss har talt. Sjefdirektaren i Norges Bank har gitt oss sin arlige oversikt over
rikets gkonomiske tilstand slik den arter seg for en som sitter i en relativt ngytral
posisjon. | pakt med tradisjonen har Brofoss slatt til alle sider. Hans tale har adresse til
politikerne og kredittinstitusjonene, til rederne og partene i arbeidslivet. Tidligere om
arene har han ofte vart skarp og beisk i sin kritikk. Denne gangen var han svert
balansert og behersket i sine uttalelser. Det betyr imidlertid ikke at det mindre grunn
til & ta han alvorlig.*

Slik beskrev Dagbladet Erik Brofoss’ siste arstale som sentralbanksjef i Norges Bank.
Kontrasten til hva avisene skrev da han tiltradte i 1954 er markant. Brofoss hadde gjennom 16
ar som sentralbanksjef gjort seg bemerket i norsk skonomisk politikk. Han ble aldri den
lydige undersatten som mange borgerlige aviser fryktet, men samtidig var han nok mer
opposisjonell overfor de politiske myndighetene enn det arbeiderpartipressen forventet.
Brofoss trakk seg fra sin stilling som sentralbanksjef i 1970, og begynte som
eksekutivdirekter i IMF. I sin siste arstale til representantskapet sa han positivt pa den norske
gkonomien i 1970-arene og hevdet at «det er [...] ikke noen grunn til & regne med en mindre
vekst i det ti-&r vi nd gar inn i, enn i det foregdende.»”® Brofoss ga seg i en alder av 62 &r og

lot Knut Getz Wold, en av sine handplukkede medarbeidere ta over sjefsstolen. Selv uttalte
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han: «Man skal slutte mens leken er god, og fordi krukken kan ga sa lenge til havs at den
kommer hankelgs hjem».?%*

Norges Bank hadde ikke en uavhengig posisjon overfor de politiske myndighetene i
etterkrigstida. | lgpet av de farste ti arene etter krigen ble en rekke virkemidler for & kunne
utfare en uavhengig politikk overfart til Finansdepartementet. Det ville veert utenkelig dersom
Norges Bank for eksempel skulle foreta en diskontoforhgyelse uten godkjennelse fra
regjeringen. | en rekke land hadde sentralbanken en friere stilling enn i Norge. | den anledning
kan en sparre seg hvorfor en sa dyktig, og til tider maktglad, person som Erik Brofoss lot seg
overkjare av de politiske myndighetene? | denne sammenheng er det viktig a huske at Brofoss
var en av arkitektene bak den gkonomiske politikken som ble fart i Norge. Han var selv med
pa a frata Gunnar Jahn og Norges Bank myndighet som statsrad. Og Brofoss var nok klar over
at om han gjennomfgrte sin egen politikk i Norges Bank uten godkjennelse fra myndighetene,
ville han fa sine vinger klippet av. Politikerne og embetsverket ville da ha reagert raskt og
enten fatt ham fjernet eller innskrenket hans myndighetsomrade. En kan si at Brofoss var bade
far og sgnn av lavrentepolitikken. Som en far var han med pa tilblivelsen, og som en sgnn ble
han strengt oppdratt til & falge farens spilleregler. Det ville derfor vert sveert spesielt om
Brofoss gikk mot prinsippene som 14 i lavrentepolitikken og begynte a bruke renten aktivt i
penge- og kredittpolitikken.

Men pa hvilke omrader kan man si at Norges Bank under Brofoss hadde en uavhengig
stilling? Rent formelt hadde Norges Bank uttalelsesrett og kunne kritisere den gkonomiske
politikken myndighetene la opp til. Brofoss’ arstaler utviklet seg til a bli ett at de viktigste
dokumenter i norsk politikk, med stor innflytelse pa den gkonomiske debatten. Brofoss hadde
ogsa innflytelse pa den gkonomiske politikken gjennom uformell kontakt med
finansministrene. Gamle partikamerater fikk rad av Brofoss, og han pleiet god kontakt med
borgerlige ministre som Ole Myrvoll. For & hanskes Myrvoll, fikk nok Brofoss ogsa god hjelp
av visesentralbanksjef Getz Wold som var partifelle og en god venn og radgiver for Myrvoll.
Gjennom personlige kanaler og offentlige uttalelser kan man si at Norges Bank under Erik
Brofoss hadde innflytelse over innholdet i politiske beslutninger.

| forbindelse med sin avgang som sentralbanksjef ble Brofoss intervjuet av Arne
Strand i Arbeiderbladet. Da gjentok Brofoss nok en gang at Norges Bank ikke burde veere en

selvstendig institusjon:

201 Bang og Holter (1991), s. 94
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Etter min mening bar ikke Norges Bank ha adgang til & fare en selvstendig politikk i
den forstand at den kan treffe beslutninger som gar imot de politiske organers
oppfatninger. Det ville veere a gjere Norges Bank til et utenom-parlamentarisk organ.
Jeg hdper det kan sies at i min tid har Norges Bank holdt seg til rollen som r&dgiver.?*

Det stedet der Brofoss nok hadde mest innflytelse var Samarbeidsnemnda. Dette kan vare en
av forklaringene pa hvorfor han gjorde et gjenopplivningsforsgk av nemnda i 1969.
Samarbeidsnemnda var et velegnet forum for Brofoss; her kunne han som formann boltre seg
som fisken i vannet, true og lokke myndigheter og bankvesen for & komme fram til avtaler.
Gjennom de ti arene han satt som formann i nemnda fikk han pa plass flere store
kredittavtaler, og myndighetene og bankene kom fram til avtaler gjennom forhandlinger og
kompromiss. Brofoss uttalte at han gikk til snoreloftet i norsk gkonomisk politikk da han ble
sentralbanksjef. Gjennom Samarbeidsnemnda trakk han utvilsomt i forskijellige trader, til
forargelse og glede for bankfolk, embetsmenn og politikere, og bidro slik til & forme Norges
Banks reelle posisjon i utgvelsen av gkonomisk politikk i Norge, om enn innenfor klart
opptrukne rammer. Men med kredittloven av 1965, tok Finansdepartementet over Brofoss
stilling pa snoreloftet. Norges Bank satt igjen som en av de minst uavhengige sentralbankene i

den industrialiserte, vestlige verden.

202 Intervju i Arbeiderbladet 31.10.1970 av Arne Strand
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6.0 Konklusjon

| dette kapitlet skal jeg forsgke a samle tradene fra den kvalitative analysen. | de foregaende
kapitlene har vi blitt kjent med Norges Bank fra 1945 til 1970, og vi har sammenlignet
utviklingen og sentralbankens grad av uavhengighet med Sveriges Riksbank og Bank of
England. Det har blitt gjort rede for pa hvilke omrader man kan si at Norges Bank hadde en
viss selvstendighet overfor de politiske myndighetene. | tillegg har vi sett at de to gvrige
sentralbankene satt pa langt flere verktgy for a utgve sin uavhengighet. Innledningsvis vil
forskjellene og likhetene mellom sentralbankene bli presentert pa en mer systematisk mate
enn i de foregaende kapitlene. Deretter vil funnene fra den kvalitative analysen bli satt i
system, og resultatene presentert kvantitativt, som en del av den endelige konklusjonen. Ved &
tallfeste de forskjellige variablene blir det lettere & foreta en sammenligning mellom de tre
sentralbankene. Her blir det vist til at den de facto uavhengigheten for de tre sentralbankene
som blir behandlet, ikke korrelerer med den de jure uavhengigheten. Konklusjonen avsluttes

med en sammenfatning og diskusjon av funnene fra oppgaven.

6.1 Fastsettelse av sentralbankers uavhengighet
Det er flere faktorer som avgjar hvor stor grad av uavhengighet en sentralbank har. For a male
grad av uavhengighet er det viktig a se pa flere av disse. | den enkle modellen som legges
fram her, er det fire faktorer som vektlegges; juridiske, politiske, institusjonelle og personlige.
De juridiske faktorene inneholder variabler fra sentralbanklovgivningen i de enkelte
land. Her er det blant annet undersgkt hvem som utnevner sentralbanksjefer og medlemmene i
direksjonen. Nar det kommer til de politiske faktorene, er variabler som myndighet til
rentefastsettelse og markedsoperasjoner undersgkt, mens de institusjonelle faktorene
omhandler bruk av frivillige avtaler (moral suasion) og rapporteringslinjer fra sentralbanken.
Til slutt pekes det pa de kulturelle faktorene, der sentralbanksjefens innflytelse og
sentralbanken som radgivende organ har veert under lupen. Denne modellen operasjonaliseres

gjennom konkrete variabler etter presentasjonen av modellen:
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Modell for sentralbankers uavhengighet i etterkrigstida

AN
-

S

Hver av disse fire faktorene blir senere delt opp i en rekke variabler. Totalt fjorten variabler

S
-
e

blir undersgkt. Innenfor hver variabel rangeres grad av uavhengighet fra mest uavhengig
(1,00) til minst uavhengig (0,00). Vi far da fire tabeller. Far disse tabellene blir presentert,

diskuteres de forskjellige variablene.

6.2 Forholdet mellom sentralbanken og myndighetene i Norge, Sverige og Storbritannia
I de fglgende avsnittene vil forskjellige variabler knyttet til sentralbankenes uavhengighet bli
diskutert systematisk. Farst vises det til variabler som kan vaere med a fastsla juridisk
uavhengighet fra myndighetene. Grunnlaget for sentralbankenes virksomhet legges med
sentralbanklovene. Av de tre landene som har vart behandlet, hadde Norges Bank den eldste
sentralbankloven. Sverige fikk sin lov revidert i 1934, mens den britiske
sentralbanklovgivningen ble fornyet ved nasjonaliseringen i 1946. | nyere sentralbanklover fra
1980-tallet har det veert vanlig a fastsla hva som er sentralbankenes funksjon. Dette var verken
tilfellet for Norges Bank, Sveriges Riksbank eller Bank of England i den faerste etterkrigstida.
Nar det kommer til eierskapet for sentralbankene, har vi sett at staten tok over aksjekapitalen i
Norge og Storbritannia ved nasjonaliseringene etter krigen. | Sverige hadde staten veert
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eneeier helt siden etableringen av banken.?*

Nar en skal undersgke forholdet mellom sentralbanken og de politiske myndighetene,
er det nyttig & se pa sammensettingen og utnevnelsen av bankens styre. Sentralbanksjefene i
Norge og Storbritannia ble utnevnt av regjeringen, mens det i Sverige var hovedstyret
(Bankofullméktige) som sto for utnevnelsen. Dette kan vaere et tegn pa at den svenske
sentralbanken var mindre avhengig. | praksis var det imidlertid slik at regjeringen utnevnte
sentralbanksjefen ogsa i Sverige, riktignok indirekte gjennom sine parlamentariske
representanter i direksjonen. Nar det kommer til oppnevnelsen av direksjonen/hovedstyret,
var det sammensettingen av parlamentet som avgjorde dette i Norge og Sverige. Forskjellen
her var, som vi sa i kapittel 2, at ledelsen for hovedstyret i Sverige var utnevnt etter patrykk
fra Finansdepartementet. | Norge var det sentralbanksjefen som var leder for direksjonen. |
Storbritannia var situasjonen en annen. Her hadde regjeringen rett til & utnevne hele
direksjonen, i tillegg til sentralbanksjefen. Dette ga den britiske regjeringen en forholdsvis
sterk juridisk posisjon overfor sentralbanken sammenlignet med regjeringene i Norge og
Sverige.

Etter & ha sett hvordan ledelsen utnevnes, kan det ogsa veere nyttig a undersgke hvor
lange aremal sentralbankledelsen hadde. Ifglge Hermod Skanland, sentralbanksjef i Norge fra
1985 til 1994, hadde lengden pa disse periodene betydning for forholdet til myndighetene:
«Short periods of appointment for the governing bodies will make them more dependent on
the government than longer periods, especially if the appointment is the same as the period of
election of the government and if the entire Board of Directors is appointed at the same
time».?®* Med dette perspektivet kan en hevde at Norges Bank hadde en forholdsvis sterk
juridisk posisjon. Her kunne nemlig sentralbanksjefen og visesentralbanksjefen sitte pa
ubegrenset tid, i motsetning til i Storbritannia, der det var femarige aremal med mulighet for
gjenvalg.

Nar det gjelder mer institusjonelle forhold, var det kanskje bruken av frivillige avtaler
og rapporteringslinjer fra sentralbanken til myndighetene som var de mest sentrale i
etterkrigstida. Bruk av frivillige avtaler, moral suasion pa engelsk, har blitt diskutert i flere
kapitler i denne oppgaven. Ogsa her var det forskjeller mellom de tre landene. | Storbritannia
var det sentralbanken alene som sto for gjennomfgringen av slike avtaler, mens det i Sverige

var sentralbanken i samarbeid med Finansdepartementet som sto for dette arbeidet. | Norge

203 Kapittel 6.1 er basert p& funn i kapittel 2-5. @vrige detaljer er hentet fra Skanland (1984) og Capie m.fl(1994)
som gir en grundig gjennomgang av forskjellige variabler fra ulike sentralbanker.
204 gkénland (1984), s. 12
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har vi sett at serlig Erik Brofoss vektla bruk av avtaler som et viktig ledd i kredittpolitikken.
Men blir det feil & si at det kun var sentralbanken som organiserte dette i Norge. Som vi har
sett, var det Finansdepartementet som kunne true med sanksjoner, i tillegg til at
Finansdepartementet fgrte forhandlinger med kredittinstitusjonene parallelt med
forhandlingene i Samarbeidsnemnda. En annen institusjonell variabel er rapporteringslinjene
fra sentralbanken. Etter en endring i 1949 av § 36 i loven om Norges Bank, ble det fastslatt at
Norges Banks beretning om bankens virksomhet ikke lenger skulle sendes direkte til
Stortinget. Fra da av gikk beretningen fra bankens direksjon til Finansdepartementet, for
deretter & forelegges Kongen og Stortinget.?®

Rentefastsettelse har veert, og er fortsatt, et av sentralbankens viktigste og mest
diskuterte virkemiddel. Dette virkemidlet kan defineres som en politisk variabel. Med retten
til & fastsette renten, eller diskontoen, kan sentralbanken veere en sentral utgver i landets
gkonomiske politikk. Som vi har sett, tok den svenske og britiske sentralbanken i bruk
rentevapenet til tross for motstand fra myndighetene. For Norges Bank sin del var ikke renten
et disponibelt verktay. | Norge var det Finansdepartementet som regulerte renten som en del
av landets gvrige gkonomiske politikk. Som en trofast lavrentemann, er det dessuten
vanskelig & se for seg at Erik Brofoss ville brukt renten aktivt hvis han hadde hatt muligheten
til det. Men til forskijell fra de to andre landene, hadde altsa ikke Norges Bank rett til &
fastsette og bruke renten aktivt. Dette gir igjen sentralbanken en svakere de facto stilling.

| etterkrigstida var finansieringen av statsbankenes virksomhet en sentral del av
myndighetenes gkonomiske politikk. Sarlig i Norge og Sverige var dette viktig med tanke pa
industri- og boligbyggingen. | Sverige og Storbritannia samarbeidet finansdepartementet med
sentralbanken i arbeidet med a finansiere statsbankenes virksomhet, mens dette ble styrt av
Finansdepartementet i Norge. For a regulere andre virksomheter, var emisjonskontrollen et
sentralt verktay som kunne brukes for a begrense privates, kommuners og fylkeskommuners
utstedelse av obligasjoner, slik at staten lettere kunne fa solgt sine obligasjoner. | Norge ble
emisjonskontrollen overfert fra Norges Bank til Finansdepartementet med 8§ 3 i den nye
renteloven fra 1953: «Kongen kan fastsetja at 1an mot utskriving av partialobligasjonar ikkije
kan leggjast ut til offentleg teikning eller takast opp pa annan mate utan samtykke fra Noregs
Bank.»*% Direksjonen i Norges Bank kom fram til at arbeidet med & sette opp den prioriterte
rekkefalgen for ulike prosjekt og vurderinger av de enkelte laneopptakene burde ligge hos

Finansdepartementet. Da loven ble fornyet i 1956, ble denne myndigheten overfaort til

205 NOU 1983:39, s. 223
206 K nutsen (2007), s. 297
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Finansdepartementet. Som vi sa i kapittel tre, 1a emisjonskontrollen hos sentralbanken i
Sverige og var et viktig verktgy for Riksbanken.

Nar det kommer til bruken av salalte markedsoperasjoner, open-market operations, er
det ogsa stor forskjell mellom de tre bankene gjennom etterkrigstida. | de to nordiske landene
ble dette instrumentet knapt brukt, da det ikke lot seg kombinere med lavrentepolitikken.
Sveriges Rikshank tok imidlertid etter hvert i bruk markedsoperasjoner i samrad med
Finansdepartementet. Ifglge Hermod Skanland var markedsoperasjoner et av Bank of
Englands viktigste verktoy 1 pengepolitikken: «In [...] United Kingdom [...] open market
operations are essential [...] The Bank of England sells government bonds in the market as
the principal means of controlling the growth of the monetary aggregates to the levels set by
the Government’s monetary targets.»”"’

Valutapolitikk har ikke blitt diskutert i denne oppgaven. Ansvaret for valutakurser er
likevel en variabel som bgr belyses. Her kan man si at Norges Bank hadde en radgivende
funksjon, mens den britiske sentralbanken hadde mer direkte innflytelse pa
valutakursavgjarelser gjennom etterkrigstida.

Vi har na sett pa noen variabler som kan vaere med pa a fastsette sentralbankers
uavhengighet overfor de politiske myndighetene. Det siste punktet som bgr diskuteres er
sentralbanksjefenes innflytelse. Gjennom oppgaven har vi blitt kjent med flere
sentralbanksjefer i Norge, Sverige og Storbritannia. Noen har veert i opposisjon til
myndighetene, som Gunnar Jahn, Lord Cobbold og Ivar Rooth, mens andre har veert mer
tilbayelige til & faye seg for politikernes gnsker og palegg. Hvis en skal forsgke a gradere
sentralbanksjefenes innflytelse, er det nok de britiske som stiller sterkest. En slik gradering er
selvfalgelig vanskelig, men kan likevel vaere med a gi oss en pekepinn pa ulike aspekter ved
de tre sentralbankenes uavhengighet. I neste del av konklusjonen vil det bli forsgkt a

kvantifisere funnene, for a se om vi kan finne noen markante, malbare forskjeller.

6.3 Kvantitativ presentasjon av funnene

Bruken av kvantitativ metode i historiefaget er bade komplisert og risikofylt. For over femti ar
siden advarte en av spillteoriens grunnleggere, Oscar Morgenstern, mot tallfesting og
kvantifisering av kvalitative fenomener.?® Det er flere store utfordringer som melder seg ved
bruk av en slik metode. Muligheten for a gjare tilfeldige feil er til stede, noe som kan fare til

falgefeil i modellen. Tallfestingen og vektingen av variabler er dessuten et subjektivt valg, og

27 gkénland (1984), s. 25
208 Schotter, A og Nadiri, M. 1 (1977)
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ikke gitt av objektive og vitenskapelige kriterier. Det er forskeren selv som velger variabler.
Sparsmalene som stilles, er et resultat av forskerens subjektive oppfatning av hva som er
viktig & undersgke. Og nar de utvalgte variablene kvantifiseres og presenteres i tabeller og
diagrammer, er det viktig & huske at det er forskerens prioriteringer som ligger bak.

Selv om det kan settes sparsmalstegn ved bruken av en slik metode, er den fruktbar.
Tidligere i oppgaven har de ulike variablene blitt diskutert kvalitativt i en historisk analyse.
Leseren har slik fatt innblikk i de analysene som ligger bak kvantifiseringen av variablene. De
indeksene som blir presentert ma ikke oppfattes som objektiv forskning, og ikke tas ut av den
kvalitative sammenhengen. Da blir tallmaterialet verdilgst. Det er farst nar de utvalgte
variablene diskuteres i en historisk analyse, at funnene far verdi.

Som sagt er det ingen fasit p& hvordan man velger & gradere de ulike variablene.?® |
prosessen med de avveiinger som er foretatt i disse tabellene, er det serlig to problemer som
har meldt seg. Det farste, og kanskje mest apenbare problemet, er endringer over tid. Noen
variabler endret seg i de ulike landene i etterkrigstida. Et eksempel i denne sammenheng er
Sentralbanksjefens innflytelse. Her hadde de forskjellige sentralbanksjefer i de tre landene
ulik grad av innflytelse, og det var vanskelig & gradere de ulike variablene. Per Asbrink
opptradte for eksempel ikke pd samme mate overfor de politiske myndighetene, som Ivar
Rooth gjorde rett etter andre verdenskrig. Lover har ogsa endret seg i lgpet av de 25 arene
som denne oppgaven spenner over.

Et annet problem med fastsettelse av variablene var identifikasjonsproblemer.
Forskjellen mellom juridiske og politiske faktorer er ikke gitt, og variabler som er lovfestet i
ett land, kan falle under politiske og institusjonelle faktorer i et annet. For eksempel var
rapporteringslinjene til de politiske myndighetene lovfestet i Norge og Storbritannia rett etter
krigen, mens det i Sverige ble avgjort av sentralbankledelsen. Dette endret seg dessuten i
lgpet av perioden, og faller dermed inn under problemet med endringer over tid. Som tidligere
nevnt, er det subjektive avgjarelser som ligger til grunn for graderingene av de ulike
variablene. Der det har veert usikkerhet rundt plassering av variabler, er det Norge som har
fungert som eksempel overfor Sverige og Storbritannia.

Men det mest problematiske med kvantifiseringen er imidlertid hvordan man velger a
gradere de ulike variablene. Men man ma foreta noen valg underveis i forsgk pa a tallfeste

sentralbankers uavhengighet. Dette arbeidet har veert tidkrevende. Ved & lese internasjonal

29 Arbeidet med innsamling og bearbeidelse av tallmateriale ble gjort i samarbeid med Venneslan, Kleivset og
Klunde i forbindelse med artikkelen Independence within Government — Central Banking in Norway 1945-70.
Artikkelen er pr dags dato «til hgring» i Norges Bank, og blir mest sannsynlig publisert hgsten 2010.
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litteratur om sentralbanker og sentralbankers uavhengighet, har det veert mulig a se hvilke

variabler som blir vektlagt der. Enkelte variabler kan, hvis de granskes separat, framsta som

naermest parodiske. Et eksempel her kan vere grad av radgivning fra sentralbanksjefen til

regjeringen. Noe radgivning gir halvparten sa hgy score som hyppig radgivning (0,50 Vs

1,00). Her mener jeg det er en vesensforskjell mellom faste, institusjonaliserte

radgivningsorganer i Sverige og Storbritannia og den mer uformaliserte radgivningen i Norge.

| alle avveiningene har jeg arbeidet tett opp i mot flere gkonomiske historikere for a fa

tilbakemelding pa de forskjellige variablenes verdier.

Nar en skal se pa de tabellene som blir presentert, er det viktig & vere bevisst de

metodologiske utfordringene som ligger bak tallfestingen av variablene. Variablene er som

sagt samlet opp i fire tabeller:

Tabell 1 Juridiske variabler

Variabler
1. Juridiske
a. Mandat til & utnevne sentralbanksjef

Sentralbankens direksjon/hovedstyre
Parlamentet/lovgivende myndighet
Sentralbankens direksjon/hovedstyre etter patrykk fra regjering
Regjering

b. Medlemmer i sentralbankens direksjon/hovedstyre
Personer uten tilknytning til lovgivende/utgvende myndighet
Representanter fra parlament/lovgivende myndighet
Regjeringsutnevnte representanter
Ministre i regjering/statssekretearer

C. Lengden pa sentralbanksjefens aremal
Ubegrenset
5 ar eller mer

4 &r (gjenspeiler regjeringens valgperiode)

Ikke nevnt

Koding

1,00
0,67
0,33
0,00

1,00
0,67
0,33
0,00

1,00
0,67
0,33
0,00

Land

SVE

NOR/UK

NOR/SVE
UK

NOR/SVE
UK
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Tabell 2 Institusjonelle variabler

Variabler Koding Land

2. Institusjonelle

a. Bruk av frivillig avtalesamarbeid (Moral suasion)
Organisert av sentralbanken 1,00 UK
Organisert av sentralbanken og "sanksjonert™ av Finansdepartementet 0,67 SVE
Organisert av bade Finansdepartementet og sentralbanken 0,33 NOR
Organisert av Finansdepartementet 0,00

b. Kommunikasjons-/rapporteringslinjer fra sentralbanken

Til parlamentet 1,00
Til parlamentet via Finansdepartementet 0,67 SVE/UK
Offentlige uttalelser 0,33
Til Finansdepartementet 0,00 NOR

Tabell 3 Kulturelle/personlige variabler

3. Kulturelle/Personlig

a. Sentralbanksjefens innflytelse
En sterk posisjon, men delvis pavirket av regjeringen 1,00 UK
En sterk posisjon, men kraftig pavirket av regjeringen 0,67 SVE
Representerer hovedsaklig Finansdepartementets syn 0,33 NOR
Dominert av instruksjoner fra Finansdepartementet 0,00

b. Sentralbanken som radgivende organ

Hyppig radgivning til regjeringen 1,00 UK/SVE
Noe radgivning til regjeringen 0,50 NOR
Ingen radgivning 0,00
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Tabell 4 Politiske variabler

Variabler Koding Land

4, Politiske

a. Rentefastsettelse
Fastsatt av sentralbanken 1,00
Fastsatt av sentralbanken i samarbeid med Finansdepartementet 0,67 SVE/UK
Fastsatt av Finansdepartementet i samarbeid med sentralbanken 0,33
Fastsatt av Finansdepartementet 0,00 NOR

b. Finansiering av statshankene
Styrt av sentralbanken 1,00
Styrt av sentralbanken i samarbeid med Finansdepartementet 0,67 SVE/UK
Styrt av Finansdepartementet i samarbeid med sentralbanken 0,33
Styrt av Finansdepartementet 0,00 NOR

c. Emisjonskontroll
Styrt av markedet (fa restriksjoner pé utstedelse av obligasjoner) 1,00 UK
Styrt av sentralbanken 0,67 SVE
Styrt i samarbeid mellom sentralbanken og Finansdepartementet 0,33
Styrt av Finansdepartementet 0,00 NOR

d. Markedsoperasjoner (open-market)
Foretatt av sentralbanken 1,00 UK
Foretatt av sentralbanken i konsultasjon med Finansdepartementet 0,67
Foretatt av sentralbanken og Finansdepartementet i samarbeid 0,33 SVE
Lite markedsoperasjoner 0,00 NOR

e. Ansvarlig for pengepolitiske avgjgrelser
Sentralbanken 1,00
Deltakelse fra sentralbanken, men liten innflytelse 0,67 UK, SVE
Sentralbanken kun radgivende for regjeringen 0,33 NOR
Sentralbanken uten uttalelsesrett 0,00

f. Ansvarlig for valutakurser
Sentralbanken 1,00
Deltakelse fra sentralbanken, men liten innflytelse 0,67 UK/SVE
Sentralbanken kun radgivende for regjeringen 0,33 NOR
Sentralbanken uten uttalelsesrett 0,00

g. Organisering av private bankers reservekrav
Sentralbanken 1,00 UK
Deltakelse fra sentralbanken, reell innflytelse 0,67 SVE
Sentralbanken kun radgivende for regjeringen 0,33 NOR
Sentralbanken uten uttalelsesrett 0,00

99



6.4 Resultater

Til tross for metodologiske problemer og utfordringer, er tabellene basert pa et omfattende
empirisk materiale og dreftelser tidligere i oppgaven. Variablene gir oss et bilde pa de tre
sentralbankenes uavhengighet i etterkrigstida. Nar variablene fra de fire tabellene slas

sammen, far vi falgende figur:

Figur 1 Sentralbankenes uavhengighet 1945-1970
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Figuren viser de ulike gradene av uavhengighet for sentralbankene som er med i denne
analysen. Den britiske sentralbanken har hgyest grad av uavhengighet, mens Norges Bank
scorer lavest. Sveriges riksbank har relativt hgy uavhengighet og en markant hgyere score enn
Norges Bank.

Det mest overraskende funnet er trolig den hgye scoren til sentralbanken i
Storbritannia. Nasjonaliseringen i 1946 og den nye britiske sentralbanklovgivningen apnet
opp for at myndighetene kunne detaljstyre Bank of England i langt stgrre grad enn tidligere.
Men det ser ut til at den juridiske faktoren ikke ga sa sterkt utslag i de tre andre faktorene. |
Norge ser det ut til at situasjonen var motsatt; her hadde sentralbanksjefen og den gvrige
direksjonen i Norges Bank en forholdsvis sterk juridisk stilling, men hadde pa den andre siden
en lav grad av uavhengighet nar det kommer til de politiske, institusjonelle og kulturelle
faktorene.

| figur to og tre er den de jure uavhengigheten satt opp imot de facto uavhengighet.
Funnene her viser det paradoksale mgnstret med at Bank of England, med en lav de jure
uavhengighet, scorer hgyt pa de gvrige faktorene. Disse faktorene faller under betegnelsen de

100



facto uavhengighet. For Norges Bank var som sagt det motsatte tilfellet, med hgy de jure

uavhengighet og lav de facto uavhengighet. Dette kommer til syne i figur to og tre:

Figur 2 De jure uavhengighet
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Figur 3 De facto uavhengighet
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Resultatene viser at det ikke var noen positiv sammenheng mellom de jure og de facto
uavhengighet for sentralbanker i etterkrigstida. Sveriges Riksbank er den eneste sentralbanken
som tenderer mot en slik positiv sammenheng. | Norge og Storbritannia er det pafallende hvor
motstridende de jure og de facto uavhengighet sentralbankene hadde.
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6.5 Endelig konklusjon

| etterkrigstida var Norges Bank mindre uavhengig enn Sveriges Riksbank og Bank of
England. Tiarene mellom 1945 og 1970 var planleggingsekonomenes storhetstid. Den gkte
tilliten til statlig styring av gkonomien og erfaringene fra mellomkrigstida ga ikke rom for
uavhengige sentralbanker i klassisk forstand. Men vi har sett at de tre sentralbankene hadde
forskjellige grader av uavhengighet. | et komparativt perspektiv var Norges Bank den minst
uavhengige.

En av arsakene til den relativt lave uavhengigheten kan ligge i politikken.
Arbeiderpartiets regjeringer hadde flertallet av Stortinget bak seg helt til Per Bortens farste
borgerlige regjering tok over i 1965. Gjennom nesten tjue ar satt Arbeiderpartiet med
regjeringsmakt. Politikerne opplevde en sterk gkonomisk vekst gjennom disse arene, og
planleggingsgkonomien ga sveart gode resultater. Det er derfor forstaelig at politikerne ikke sa
noe poeng i & gke sentralbankens makt. Tanken om at Norges Bank skulle ha en uavhengig
stilling var derfor fjern for politikerne som satt i regjering. De borgerlige partiene var kritisk
til en del av Arbeiderpartiets styringsoptimisme. Men nar de borgerlige endelig kom til makta
i 1965, var det de som kom til & ta i bruk den nye kredittloven — en lov som de selv var
motstandere av da den ble vedtatt. Det politiske bildet i etterkrigstida var dominert av
Arbeiderpartiet, og dette var med pa a forme forholdet mellom sentralbanken og
myndighetene. Samtidig var det konsensus i Stortinget om at Norges gkonomiske utvikling
matte underlegges politisk styring. Lavrentepolitikken satt i dessuten i ryggmargen hos
politikerne. Og med lavrentepolitikken ble sentralbankens rolle marginalisert.

Sosialgkonomenes inntreden i embetsverket ma ogsa ha vert en av arsakene til at
Norges Bank ble sa avhengig av myndighetene. Mens politikerne gnsket a styre og planlegge
gkonomien, var det embetsverket som utformet og iverksatte bruken av nye
planleggingsverktgy som langtidsprogram og nasjonalbudsjetter. De unge gkonomene i
Finansdepartementet hadde store ambisjoner for planleggingsgkonomien. Disse ambisjonene
og bruken av ny gkonomisk teori fikk gehgr hos politikerne. De sammenfallene interessene og
synet pa virkemiddelbruk for politikerne og embetsverket var med pa a frata sentralbanken
innflytelse og mulighet til & utave en uavhengig sentralbankpolitikk.

Hvor mye hadde det a si for Norges Banks uavhengighet at Erik Brofoss ble
sentralbanksjef i 19547 Kritikerne i den borgerlige pressen var skeptiske, og hevdet at
regjeringen hadde «alene sikret seg det fulle herredemmet over seddelbankens virksomhet»,

og i tillegg hadde politikerne «avskaret den ubehagelige kritikk som kom fra banken under en
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uavhengig ledelse.»**® Kritikerne hadde rett til en viss grad. Brofoss hadde selv veert med &
bygge opp embetsverkets styringsverktay i sin tid, bade som finansminister og
handelsminister. Han var en av arkitektene bak den norske lavrentepolitikken. Alt i alt kan
man si at Erik Brofoss var en av de mest sentrale politikerne i oppbyggingen og utformingen
av Norges gkonomiske politikk i tida etter andre verdenskrig. Da han kom til Norges Bank,
var han helt klar pa at sentralbanken skulle vare underlagt de politiske myndighetene. Han
visste at han matte operere innenfor central bank independence within government om han
skulle fa gjennomslag for Norges Banks vurderinger. Og det var szrlig i Samarbeidsnemnda
og som radgiver for myndighetene at Brofoss utgvde en uavhengig stilling. Da nemnda ble
lagt ned, satt sentralbanken kun igjen som radgiver.

Om dette ville ha utartet seg annerledes med en annen sentralbanksjef, blir et
hypotetisk spgrsmal. Gunnar Jahn forsgkte & gi Norges Bank en viktigere posisjon, men fikk
lite respons fra politikerne. Sett i et internasjonalt, komparativt perspektiv, var de farste ti
arene etter 1945 ei vanskelig tid for sentralbankene a hevde sin rett. Men etter 1955 endret
dette seg. Bade Sveriges Riksbank og Bank of England opptradte mer uavhengig fra da av. |
Norge var situasjonen en annen. Riktignok hadde Norges Bank en viktig posisjon i
Samarbeidsnemnda, men man endte opp med en streng kredittpolitisk lov i 1965 som
innskrenket sentralbankens uavhengighet. Dette kunne kanskje blitt annerledes med en annen
sentralbanksjef. | Sverige, som er et sammenlignbart land, inntok Asbrink en rolle der han
hevdet Riksbankens uavhengighet. Sentralbanksjefens rolle var viktig, og det kan tenkes at en
annen og mer opposisjonell person enn Brofoss ville ha gitt Norges Bank gkt uavhengighet
etter 1955.

I denne oppgaven har vi sett at Norges Bank hadde liten grad av uavhengighet i
etterkrigstida. Flere faktorer var med pa a frata sentralbanken makt og innflytelse. | et
internasjonalt perspektiv, var Norges Bank langt mer underlagt myndighetene enn Sveriges
Riksbank og Bank of England. I planleggingsgkonomiens storhetstid med dens vekst,
velstand og framgang var det fa som gnsket en sterk og uavhengig sentralbank. Skyggene fra

mellomkrigstidas kriser fristet mindre enn solskinnet fra det glade 1950- og 60-tall.

19 Morgenbladet 26.6.1954
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