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Forord

Det er mange som har hjulpet meg i arbeidet med denne masteroppgaven. Farst og fremst vil
jeg takke veileder Einar Lie. Det har veert spennende og meget leererikt & skrive oppgave
tilknyttet historieprosjektene i Finansdepartementet og Norges Bank, hvor han har ledet

arbeidet. Under hele prosessen har jeg ogsa mottatt mange gode rad fra Christian Venneslan.

Mesteparten av oppgaven har blitt skrevet i Norges Bank, hvor jeg har disponert en
kontorplass. Jan F. Qvigstad, @yvind Eitrheim, Harald Bghn og Enok Olsen har alle vist stor
interesse for arbeidet mitt, og har bidratt gjennom flere samtaler og med tilbakemeldinger pa
kapittelutkast. Jeg har ogsa fatt mye hjelp av de ansatte i Norges Banks
dokumentasjonsavdeling og i biblioteket. De jeg har hatt mest kontakt med, Turid Wammer,

Brita Bjarken Eriksen og Ole Johan Juel Larsen, fortjener en spesiell takk.

Flere studenter har jobbet med oppgaver samtidig som meg innenfor prosjektene i
Finansdepartementet og Norges Bank. Ragnar Trgite, Trond Gram, Tine Petersen, Gjermund
Rongved, Gaute Fredriksen og kontorkamerat Bastian Klunde har alle bidratt til & skape et

ualminnelig godt faglig og sosialt miljg.

Hallvard Notaker har kommentert tidlige utkast og latt meg felge hans
masterstudentseminarer om Hgyres historie. Jorunn Bgdtker gav meg gode arbeidsvilkar i
forbindelse med mitt arkivarbeid i Finansdepartementet. Jeg vil ogsa takke Clas Lenz, Tor
Arne Berntsen og Sverre J. Kristiansen for nyttige kommentarer til et par kapittelutkast pa en
middag hos sistnevnte i september 2010. Takk ogsa til alle mine informanter. En liste over
dem, med noen fa biografiske opplysninger, er a finne som vedlegg bak i oppgaven. Til slutt
vil jeg takke mamma og pappa, som har veert en siste utlans- og giverinstans i alle de

betalings- og likviditetskrisene som har oppstatt i lgpet av en lang studietid.

Oslo, november 2010

Christoffer Kleivset
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1. INNLEDNINGSKAPITTEL

Presentasjon og problemstilling

En stabil valutakurs har normalt veert et prioritert mal for norske myndigheter. Dette har blitt
forsgkt oppnadd pa ulike mater, gjennom tilknytning til et edelt metall eller til en eller flere
andre valutaer. Hensikten med en slik politikk har vert a skape forutsigbare forhold for
landets store sektor av eksportarer og importgrer og sadan legge til rette for gkt produksjon,
handel og velstand. Periodene med stabil valutakurs har gitt gode resultater for norsk
gkonomi. Dette gjaldt bade under gullstandardsystemet far farste verdenskrig og under

Bretton Woods-samarbeidet etter andre verdenskrig.

| denne oppgaven behandler jeg norsk valutakurspolitikk fra 1971 til 1986. Dette var en
periode preget av stor internasjonal valutauro, hvor det var vanskelig & holde en stabil
valutakurs. Norske myndigheter grep anledningen til & bruke kronens ytre verdi som et
virkemiddel i den gkonomiske politikken. Pa farste halvdel av 1970-tallet lot myndighetene
kronen appresiere for @ demme opp for internasjonale inflasjonsimpulser og for & bidra til en
omstrukturering av landets gkonomi. | de neste ti arene kom myndighetene til & nedjustere
kronens internasjonale verdi i flere omganger. Etter en stor devaluering i 1986 la norske

myndigheter igjen opp den gkonomiske politikken rundt en stabil valutakurs.

Norske historikere har viet den spesielle valutakurspolitikken pa 1970- og 80-tallet lite
oppmerksomhet. Dette gjelder bade for gkonomiske historikere og historikere som skriver om
norsk utenrikspolitikk.! Fraveeret av slike betraktninger kan skyldes at valutakurspolitikken
ikke blir ansett som sentral eller avgjgrende for utviklingen.? Det kan ogsa bero pa at

historikere opplever tematikken som uvanlig innviklet.®

! Som eksempel pé baker og artikler som behandler norsk skonomisk politikk i den aktuelle perioden, men som
mangler betraktninger rundt kurspolitikken, kan disse nevnes: Svein Dahl, Kleppepakkene — feilgrep eller sunn
fornuft?, Solum, Oslo, 1989; Einar Lie, "Langsiktighet eller styringsvikt i den skonomiske politikken?” i Bent
Sofus Trangy og @yvind @sterud (red.), Den fragmenterte staten, Gyldendal, Oslo, 2001; Trond Bergh, Kollektiv
fornuft, bind 3 i LOs historie, Pax, Oslo, 2009; Helge Ryggvik, Til siste drdpe. Om oljens politiske gkonomi,
Aschehoug, Oslo, 2009.

2 @konomiske historikere som tilhgrer den kliometriske skolen bruker mye plass p& valutakurspolitikk. | Norge
finnes det én undervisningsinstitusjon innenfor denne skoleretningen, Norges Handelshgyskole (NHH) i Bergen.
| Sverige er det kliometrikerne som dominerer gkonomihistoriefaget. Der har ogsa kurspolitikken i 1970- og 80-
arene blitt grundig behandlet. Se eksempelvis: Lars Jonung (red.), Devalveringen i 1982 - rivstart eller
snedtagning? Perspektiv p& svensk devalveringspolitik, SNS forlag, Stockholm, 1991; Lars Werin (red.), Peter



| utgangspunktet er valutakurspolitikken en del av den gkonomiske politikken. Det er vanlig
at myndighetene i et land sikter pa a ha et kursleie som ligger nar nivaet hvor det er balanse i
handelen utad, slik at man verken bygger opp stor gjeld eller store fordringer overfor utlandet.
Det er ogsa mulig & ha andre malsettinger, noe Norge etter 1970 er et godt eksempel pa.
Valutakurspolitikk er per definisjon ogsa et utenrikspolitisk anliggende. Et lands gkonomiske
politikk skaper ringvirkninger for andre land og kurssamarbeid krever koordinering.
Etterkrigstidens vestlige internasjonale fastkursregime var et amerikansk ledet samarbeid som
hadde sikkerhetsstrategiske motiver utover gnsket om a samarbeide om gkonomisk politikk.
Det var bred enighet i Norge om a delta i dette. Etter at det internasjonale samarbeidet brat
sammen pa begynnelsen av 1970-tallet ble det konflikt mellom norske myndigheters

utenrikspolitiske og gkonomiske mal i kurspolitikken.

Oppgavens struktur og hovedspgrsmal

Oppgaven har, foruten et innlednings-, bakgrunns- og konklusjonskapittel, tre analysekapitler
som tar for seg periodene 1971-1975, 1976-1978 og 1979-1986. | bakgrunnskapitlet redegjer
jeg for hovedtrekk ved norsk valutakurspolitikk far perioden som skal analyseres. Hensikten
er a kontrastere perioden jeg behandler i denne oppgaven med tidligere tiders internasjonale

pengeregimer og a redegjere for opplgpet til hendelsene i 1971.

| farste analysekapittel, kapittel tre, behandler jeg perioden fra Richard Nixons suspensjon av
Bretton Woods-samarbeidet i august 1971 frem til utgangen av 1975. Jeg beskriver hvordan
norske myndigheter mangvrerte i mgte med fastkurssamarbeidets sasmmenbrudd i arene 1971-
73. Som en del av dette analyserer jeg de norske beslutningsprosessene rundt tilknytningen til
EFs kurssamarbeid. I tillegg undersgker jeg det noe asymmetriske forholdet mellom hensynet
til internasjonalt fastkurssamarbeid og bruken av kronekursen som virkemiddel i den

gkonomiske politikken som spesielt ble et tema fra 1973.

| kapittel fire tar jeg for meg perioden 1976 til og ut 1978. I disse arene ble det gjort flere
endringer av den norske kronens verdi innen slangesamarbeidet. Fra 1976 begynte deler av

Englund, Lars Jonung og Clas Wihlborg, Fran réantereglering till inflationsnorm, SNS Forlag, Stockholm, 1993;
Kurt EkI6f, Tre valutakriser, Occasional Paper 8, Sveriges Riksbank, 1990.

* | Rolf Tamnes Oljealder (1997) skriver forfatteren at Norge gikk ut av slangesamarbeidet i 1978 fordi “norsk
okonomi blomstret”. Det var det vel heller det neermest motsatte, erkjennelsen av at norsk gkonomi kunne
komme til & visne med en for sterk valutakurs, som ledet til uttredelsen.



det norske embetsverket og argumentere for at Norge burde tre ut av EFs kurssamarbeid. 1
kapitlet behandler jeg striden i embetsverket, hvor utenrikspolitiske og gkonomiske hensyn

sto mot hverandre.

| kapittel fem tar jeg for meg kurspolitikken de farste sju arene Norge var tilknyttet en
unilateral kurvlgsning. I denne perioden ble det ogsa gjort flere kursjusteringer. | kapitlet
beskrives endringene i fremgangsmaten ved kursjusteringer som fant sted under den
borgerlige regjeringen. Til slutt behandles omleggingen av norsk kurspolitikk i etterkant av
den store devalueringen i 1986. | kapittel seks avrundes oppgaven med en samlet

oppsummering av konklusjonene.

Historiografi

Det er som nevnt lite omtale av valutakurspolitikk i den historiske litteraturen om den
gkonomiske og politiske utviklingen i Norge etter 1970.* Det finnes imidlertid flere mindre
arbeider som behandler temaet og perioden. En god oversiktsartikkel over norsk kurspolitisk
historie, skrevet av Jan F. Qvigstad og Arent Skjeveland, er trykket i festskriftet til Hermod
Skanland.® Forfatterne redegjar her kort for hendelsene og arsakene til avgjarelsene i perioden
jeg tar for meg. Qvigstad var selv involvert i Finansdepartementets utregninger i forbindelse
med devalueringene pa forste halvdel av 1980-tallet og har i den forstand ferstehands
kjennskap til stoffet. Et annet sted hvor kurspolitiske avgjarelser fra den aktuelle perioden
behandles, blant mye annet, er i den offentlige utredningen om ny sentralbanklov fra 1983.° |
utredningen er det, siden dette er et lovforslagsarbeid, mer fokus pa a beskrive
beslutningsprosessene rundt kursjusteringene, enn pa arsakene bak dem. En annen juridisk
gjennomgang av norsk kurspolitikk som strekker seg tilbake til opprettelsen av gullstandarden

i 1873 og frem til innfaringen av inflasjonsmalet i 2001, er utarbeidet av Viking Mestad.’

Tore Anstein Dobloug leverte i 1992 en hovedoppgave i statsvitenskap hvor han tok for seg

norsk valutakurspolitikk fra 1971 frem til tilknytningen til det europeiske kurssamarbeidet i

4 Jfr. fotnote 2 er arbeider fra gkonomiske historikere ved NHH et unntak. Fritz Hodne og Ola H. Gryttens bok,
Norsk gkonomi i det 20. arhundre (Faghokforlaget, 2002), kan tjene som eksempel; man trenger ikke gjare mer
enn en rask titt i stikkordindeksen for & se at valutaterminologi jevnlig er brukt i boken.

® Jan F. Quigstad og Arent Skjeeveland, ”Valutakursregimer — historiske erfaringer og fremtidige utfordringer” i
Kjell Storvik, Jan F. Qvigstad og Sigbjgrn A. Berg (Red.): Stabilitet og langsiktighet, Festskrift til Hermod
Skanland, Aschehoug, Oslo, 1994.

® NOU 1983: 39 Lov om Norges Bank og pengevesenet.

" Viking Mestad, "'Fra fot til feste — Norsk valutarett og valutapolitikk 1873-2001”, Norges Banks skriftserie, nr
30, Oslo, 2002.



1990.% Til & vaere en statsvitenskapelig oppgave er dette et mer fortolkende og kildenzrt
arbeid enn det man er vant til. Utvalget av kildemateriale er imidlertid ensidig hentet fra
Norges Bank, noe som etter min mening bidrar til at Dobloug trekker feil konklusjoner.
Oppgavens starste svakhet er at den naermest fullstendig overser Finansdepartementets

sentrale rolle i valutakurspolitikken i perioden som behandles.

En god og mye sitert artikkel om kursavgjarelser mellom 1971 og 1982 er Hermod Skanlands
bidrag i Norges Banks kvartalskrift Penger og kreditt fra 1983.° I en annen av sentralbankens
publikasjoner, Norges Banks skriftserie, hadde Odd Per Brekk i 1986 en gjennomgang av
norsk valutakurspolitikk i etterkrigstiden, som blant annet ogsa inneholder en beskrivelse av
valutareguleringens formal og funksjon.* Francis Sejersted har skrevet mye om
pengepolitikk, men farst og fremst om 1800-tallet og 1920-tallet. Han bergrer imidlertid
kurspolitikken som ble fart under Kare Willoch i artiklene Norge under Willoch” og “Norges

Bank mellom avhengighet og uavhengighet”.*

Det finnes ellers en del betraktninger rundt valutakurspolitikk i memoar- og
festskriftlitteraturen, utover Qvigstad og Skjevelands artikkel som ble nevnt lenger oppe.
Kare Willochs bidrag i det samme festskriftet er interessant og kan som forfatteren selv
skriver belyse de valutapolitiske beslutningsprosessene pa farste halvdel av 1980-tallet.*
Willochs artikkel kan sies naermest & fungere som et vedlegg til hans memoarer om sin tid
som statsminister.”® Der er nemlig ikke kursjusteringene en del av fremstillingen.'* Per
Kleppe kommer inn pa kursavgjarelsene han var involvert i bade som handelsminister og
finansminister p& 1970-tallet i sin selvbiografi, Kleppepakke.® I et “tilbakeblikk” trykket i

Norges Banks skriftserie fra 2004 returnerer ogsa Hermod Skanland til kurspolitikken pa

¢ Tore Anstein Dobloug, Norsk valutakurspolitikk 1971-90, hovedoppgave i statsvitenskap, UiO, 1992.

® Hermod Skénland, "Norsk valutakurspolitikk” i Penger og kreditt, 1983 (2).

1% 0dd Per Brekk: “Norsk valutapolitikk” i Norges Banks skriftserie, nr 16, Oslo, 1986.

" Francis Sejersted, "Norge under Willoch” i Norsk idyll?, Pax, Oslo, 2003; Francis Sejersted, “Norges Bank
mellom avhengighet og uavhengighet” i Norsk idyll?, Pax, Oslo, 2003.

12 Kare Willoch,”Hvor uavhengig ber sentralbanken vaere? Noen erfaringer og refleksjoner” i Kjell Storvik, Jan
F. Qvigstad og Sigbjgrn A. Berg (Red.): Stabilitet og langsiktighet, Aschehoug, Oslo, 1994.

13 K&re Willoch, Statsminister, Schibsted, Oslo, 1990.

' De er riktignok meget kortfattet nevnt i en “boks™ helt p4 slutten av boken (side 399), men da for & tilbakevise
at avgjgrelsene dreide seg om devalueringer i vanlig forstand.

1> per Kleppe, Kleppepakke, Aschehoug, Oslo, 2003.
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denne tiden.® Til slutt behandler mangedrig finansrad Eivind Erichsen kurspolitikken i begge
sine "glimt” fra 1994 og 1999."

Norsk valutakurspolitikk har ogsa blitt behandlet i den internasjonale litteraturen. Her skal to
arbeider nevnes. Historikeren Peter Ludlows bok fra 1982, The Making of the European
Monetary System, har en god tresiders gjennomgang av den norske overgangen fra
slangesamarbeid til kurv i 1978.1 I en nyere bok, Fixed Ideas of Money — Small States and
Exchange Rate Regimes in Twentieth-Century Europe, fra 2010, har den gkonomiske
historikeren Tobias Straumann gjennomfert en meget omfattende sammenliknende studie av
sma europeiske land og deres valutakursregimer i det 20. arhundre, hvor ogsa norsk
kurspolitikk p& 1970- og 80-tallet er godt analysert.*®

Kilder og metode

Forskningsopplegget mitt har blitt til underveis. Jeg begynte med et overordnet spgrsmal om
Norges Banks innflytelse i pengepolitikken pa 1970- og 80-tallet. Da jeg ble oppmerksom pa
at det neermest ikke fantes kvalitative historiefaglige undersgkelser av norsk

valutakurspolitikk i perioden, justerte jeg pa problemstillingen.

Det upubliserte kildematerialet jeg har brukt er hentet fra Finansdepartementet og Norges
Banks arkiver. Kildematerialet herfra gir ogsa innsyn i holdningene til kurspolitikken i andre
deler av embetsverket, i tillegg til synspunktene hos ledelsen i de ulike politiske partier.?’ |
Finansdepartementet har jeg brukt mangearig finansrad Eivind Erichsens personlige arkiv,
serlig det som er merket med valutapolitikk. Dette materiale er kronologisk organisert og
inneholder blant annet interne notater og ulike typer korrespondanse. Jeg har ogsa brukt noe
materiale fra arkivet til Finansdepartementets gkonomiavdeling. De forskjellige notatene som
er brukt har ulik status. Enkelte var for rent intern bruk blant embetsmennene. Andre er

'® Hermod Skénland, “Doktriner og ekonomisk styring. Et tilbakeblikk™ i Norges Banks skriftserie nr 36, 2004.
Y Eivind Erichsen, ”Glimt fra karrieren” i Kjell Storvik, Jan F. Qvigstad og Sigbjern A.Berg, Stabilitet og
langsiktighet, Festskrift til Hermod Skanland, Aschehoug, 1994; Eivind Erichsen, Glimt fra et langt liv i
Finansdepartementet, Oslo,1999.

18 peter Ludlow, The Making of the European Monetary System, Butterworth, London, 1982: 275-277.

19 Tobias Straumann, Fixed Ideas of Money — Small States and Exchange Rate Regimes in Twentieth-Century
Europe, Cambridge, 2010.

%0 Fra 1947 og frem til begynnelsen av 1973 var handelsministeren formelt fagstatsrad i valutasparsmél.
Hovedansvaret for valutapolitikken ble overfgrt til Finansdepartementet da det internasjonale
fastkurssamarbeidet brgt sammen.
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kommet lenger i prosessen, draftet med finansraden, og lagt frem for statsraden. Disse er ofte

tilpasset den politiske holdningen i departementets ledelse.

Jeg har ogsa brukt Valutaradets protokoller fra slutten av 1960-tallet og frem til og med 1978.
Disse finnes i bade Finansdepartementet og i Norges Bank.?* Valutar&det var et radgivende og
koordinerende organ hvor det satt representanter fra Norges Bank, flere departementer og fra
statsministerens kontor. Referatene fra matene er lange og gjengir detaljrike uttalelser fra
radets ulike medlemmer. Det finnes ofte flere utkast til endelig referat. Ifglge en av radets
referenter pa 1970-tallet bar man lese enkelte av radets referater med en viss skepsis, nettopp
pa grunn av at det ble gjort en del tilpassing i ettertid.”* Mens radet hadde betydelig autoritet
da etterkrigstidens fastkursregime enda var intakt, kom det gradvis til & miste innflytelse
utover 1970-tallet. Jeg har av den grunn ikke undersgkt protokollen etter 1978.

| Norges Banks arkiv har jeg brukt direksjonsprotokollene mellom 1971 og 1986.
Protokollene gjengir bare grovt oppsummerende det som blir sagt pa matene.
Direksjonsprotokollene inneholder ulike vedlegg, bade korrespondanse og rapporter, som jeg
bruker i oppgaven. | Norges Bank har jeg i tillegg brukt en del annet arkivmateriale som angar

valutapolitikk og internasjonalt samarbeid.

Kun ved et par anledninger viser jeg til stortingsdebatten i denne oppgaven. Stortinget
diskuterer sjelden valutasparsmal i plenum, farst og fremst fordi man vil unnga ugnskede
markedsreaksjoner. Ved de fa anledningene man fikk en stortingsdebatt om kurspolitikken i
den perioden som behandles her, var regjeringens beslutning kjent allerede og det var bred
parlamentarisk enighet om den, slik at det egentlig ikke ble noe debatt. Det var farst og fremst
den respektive fagkomite som, hvis det var tid, ble forelagt en valutasak. Det var lite tid til &
f3 reelle diskusjoner p& disse matene.? Det ble ogsé gradvis vanskeligere & ta med komiteen
pa rad i perioden jeg behandler, ettersom gkt behov for diskresjon og hurtig sakshehandling —
som fglge av markedets fremvoksende makt — gjorde at man matte begrense antallet personer

som deltok i avgjarelsene.

2! Jeg har hovedsakelig brukt rddets protokoller i Finansdepartementet.
22 Samtale med Enok Olsen i Norges Bank 4. desember 2009.
2 Samtale med Kare Willoch i Stortingets kantine 22. mars 2010.
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Jeg viser ved enkelte anledninger til arstalen av sjefdirektaren i Norges Bank. Disse er trykket
i sentralbankens arsberetning, og etter opprettelsen av Norges Banks kvartalskrift Penger og
kreditt i 1973 ble de 0gsa trykket her.? Jeg har ogsa brukt aviser som kilder, bade for & vise

samtidige reaksjoner og debatt.

Jeg har i lgpet av to ar gjennomfart samtaler med ti personer, alle menn. Det er to
forhenverende politikere og atte tidligere og navaerende embetsmenn. Alle mine informanter
har sosialekonomisk embetseksamen fra Universitetet i Oslo. Av de to politikerne, har den
ene, Per Kleppe, ogsa bakgrunn fra embetsverket i Finansdepartementet. Alle de atte
embetsmennene, har arbeidet eller arbeider i Norges Bank. En av disse, ndvarende
visesentralbanksjef Jan F. Qvigstad, har ogsa jobbet en periode i Finansdepartementet.
Intervjuene har vart mellom en halv time og to timer. Jeg har ogsa gjort et intervju med en

tidligere ansatt i Norges Bank over e-post.

Jeg har ikke brukt opptaksutstyr i samtalene. Jeg har forstatt at dette kan bidra til at
informantene snakker mindre fritt. Jeg har tatt skriftlige notater, og har umiddelbart etter
intervjuet renskrevet dette pa pc. Ulempen ved en slik metode er at det gjar intervjuene
mindre etterprgvbare enn de ville veert hvis jeg hadde brukt opptak. Samtalene fungerer
uansett farst og fremst som et supplement til de skriftlige kildene. Det har i liten grad kommet
frem nye sentrale opplysninger i disse intervjuene. De har likevel vart meget nyttige og
informantenes uttalelser og personkarakteristikker kan vaere med og utdype det skriftlige
kildemateriale noe. En liste over informantene og deres biografiske opplysninger finnes som
et vedlegg bak i oppgaven.

% Dette gjelder ikke for arene 1977 og 1979.
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2. SAMARBEID OM PRISSTABILITET FOR 1971

En fast pengeverdi

Fra slutten av 1960-tallet til midten av 1980-tallet ble pengeverdien i mange land betydelig
svekket. Utviklingen farte til at etterkrigstidens internasjonale fastkurssamarbeid brgt sammen
pa begynnelsen av 1970-tallet. De viktigste valutaene kom etter dette til & svinge mot

hverandre.

Gjennom historien har pengesystemer ved flere tilfeller brutt sammen fordi prisstigningen har
kommet ut av kontroll. En slik utvikling er gdeleggende for de delene av gkonomien som er
avhengige av et fungerende pengesystem. Under og etter Napoleonskrigene ble denne
erfaringen gjort pa nytt. Som fglge av dette etablerte de fremvoksende nasjonalstatene et
strengt prisstabilitetsregime som gjennom innvekslingsplikt mellom sedler og et edelt metall
skulle sikre en fast pengeverdi, bade innad og utad. Priser og lgnninger matte tilpasse seg den
faste pengeverdien. Et slikt regime skulle gjenopprette forutsigbare forhold for produsenter og
handelsfolk.?® Til & styre pengesystemet opprettet man uavhengige nasjonale banker med

monopol pa seddelutstedelse.”®

Et forhold som lenge kompliserte det internasjonale gkonomiske samkvemmet var at det ble
operert med ulike metallstandarder i forskjellige land, farst og fremst sglv, gull eller begge

deler. Nar disse edle metallene endret innbyrdes verdi, for eksempel hvis det ble gjort et stort

% | den gkonomiske teori og de politiske malsettinger som ble dominerende p& 1800-tallet var en stabil
pengeverdi et overordnet mal som ikke skulle blandes sammen med andre hensyn. En uavhengig bank med
monopol pé seddelutstedelse ble ansett som best i stand til & ivareta denne mélsettingen. Bindingen mellom
pengeenheten og sglv var i utgangspunktet ment & skape prisstabilitet bade innad og utad. Man hadde to teorier
som anga hvordan dette skulle sikres. Kvantitetsteorien, som pé begynnelsen av 1800-tallet var blitt
videreutviklet av den britiske gkonomen David Ricardo, tilsa at hvis andre faktorer var konstante, ville
pengemengden bestemme prisnivéaet innad. @kt pengemengde vil i en slik situasjon gi lavere pengeverdi, eller
sagt pa en annen mate — gkte priser. Sentralbankenes oppgave som forsvarer av verdien ble & sgrge for en
begrensing av seddelmengden gjennom at den hadde et fast forhold til sglvet som ble oppbevart.
Metallstandarden skulle ogsa bidra til stabil pengeverdi overfor utenlandske handelspartnere. Her stgttet man seg
til den sékalte price-specie-flow-mekanismen, som farst ble formulert av den britiske 1700-tallstenkeren David
Hume. Under forutsetning av at oppgjer mellom ulike valutaomrader ble gjort i edelt metall ville et overskudd pa
handelsbalansen, i falge denne modellen, fare til import av metallet. Importarene ville sa ga til sin sentralbank
og veksle sglvet eller gullet, alt ettersom hva slags metallstandard man hadde, mot nasjonal valuta. Dette ville
gke seddelmengden innad, noe som i fglge kvantitetsteorien ville gi prisstigning. De gkte prisene ville gjgre det
mindre lgnnsomt & handle bade i og med dette overskuddslandet, noe som i neste omgang ville fare til at
metallstrammen ble reversert. For land som utviklet handelsunderskudd ville en motsatt dynamikk gjgre seg
gjeldende. | teorien var dette et selvregulerende system.

% Jeg behandlet dette temaet mer utfyllende i en artikkel i Fortid 2010 (2).
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nytt funn av et av dem, skapte dette vilkarlige endringer i landenes prisniva og forholdet
mellom de ulike valutaene.?” P4 1870-tallet kom de mest fremskredne land til & etablere gull
som metallstandard. Den felles tilknytningen til gull kom til & skape starre stabilitet landene i
mellom. Perioden fra begynnelsen av 1870-tallet til 1914 regnes som en glanstid nar det angar

internasjonal prisstabilitet.

Selv om Norge ikke oppnadde full uavhengighet etter Napoleonskrigene, ble det i 1816
opprettet et egen nasjonal bank — Norges Bank — med monopol pa seddelutstedelse. Frem til
1870-tallet ble det operert med innvekslingsplikt mellom sedlene og sglv. Fra 1873 gikk

Norge over til gullstandard.

Pengeverdi under press

Ved utbruddet av farste verdenskrig ble gullinnvekslingen i de fleste land suspendert. | en
krisesituasjon av denne typen var det ikke rom for sentralbankautonomi og konvensjonell
pengepolitikk. Slik fikk ogsa denne krigen et resultat som man kjente fra tidligere konflikter:
ulike grader av svekket pengeverdi. Etter krigen ble det for de fleste land et uttalt mal &
komme tilbake til gullstandardsystemet og den stabiliteten man forbandt med det. Det var
imidlertid to mater a gjgre dette pa. Man kunne gjenopprette gullinnvekslingen til en ny kurs,

eller man kunne fare kursen tilbake til fgrkrigsverdien.

Pa tross av at Norge var en privilegert ikke-krigfarende nasjon var pengepolitikken kommet ut
av kontroll i drene 1914-1918.2% | Igpet av krigsperioden hadde kronekursen veert sterk pé
grunn av en boom i eksport- og shippingsektoren, men etter krigens slutt falt verdien markant.
Norge var blant landene som insisterte pa at kroneverdien matte tilbake til farkrigsnivaet for
gullinnvekslingen kunne gjenopptas. Pengepolitikken ble etter de farste vanskelige
etterkrigsarene lagt opp med dette som mal. Dette forte til fallende priser og bidro til
vanskelige tider for naringslivet. Den manglende tilknytningen til gull gjorde ogsa at
svingningene i kronekursen fra dag til dag ble forholdsvis store. Norges Bank prgvde a
intervenere for & bidra til stabilisering, men var ikke i posisjon til & dominere markedet.?®
Denne ustabiliteten skapte ytterligere problemer for naringslivet. Farst i 1928 gjenopprettet

norske myndigheter innvekslingen mot gull til pari kurs. Selv om kronen var tilbake til

27 @yvind Eitrheim, Jan T. Klovland og Jan F. Qvigstad, "Historical Monetary Statistics for Norway 1819-2003"
i Norges Banks skriftserie, nr 35, Oslo, 2004: 294.

%8 Einar Lie, "@konomisk politikk i det 20. drhundre” i Historisk tidsskrift (4) 2006: 648-649.

# Anders Svor, “Valutakursnoteringen pa Oslo Bars er avviklet” i Penger og kreditt 1991 (3): 184-187.
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farkrigskurs, var den i effektiv forstand overvurdert, ettersom mange andre land hadde

etablert nye og lavere fastkurser og norske priser ikke hadde falt nok til & utjevne dette.

Sentralbankene hadde fer krigen veert godt skjermet for politisk press. Tilliten til at
myndighetene prioriterte stabil pengeverdi selv om det pa kort sikt kunne veere negativt for
vekst og sysselsetting gjorde at kapitalflyten stort sett virket stabiliserende mellom landene i
systemet. Devaluering av pengeverdien var blitt neermest utenkelig i fredstid. |
mellomkrigstiden sto styresmaktene ovenfor en ny virkelighet. Fagforeningenes gkende
betydning og den generelle byrakratisering av arbeidsmarkedet farte til at lgnninger ikke var
like fleksible som tidligere. Dermed ble det vanskeligere a mgte nedgangstider med senkede
lanninger. Dessuten gjorde utvidelsen av stemmeretten og fremveksten av arbeiderpartier at

regjeringer ble presset til & ta mer hensyn til indre — p& bekostning av ytre — forhold.*

Krakket pd New York-bgrsen hgsten 1929 innledet det som ble det tjuende arhundrets starste
gkonomiske krise. Produksjonen falt over hele verden og i mange land ble det hay
arbeidsledighet. | mgte med disse utfordringene kom den nye politiske virkeligheten som er
omtalt over til syne.*! Det ble sddd tvil om myndighetene var villige til & forsvare
pengeverdien. Flere land opplevde kapitalflukt. Denne utviklingen resulterte i at Storbritannia
suspenderte gullinnlgsningen i september 1931. Pundkursen falt kraftig etter dette og for blant
annet & unnga et handelshandikap var Norge et av de mange landene som fulgte britene av
gullstandarden i lgpet av de neste manedene.* | farste omgang fikk man tilbake flytende
valutakurser, men i kontrast til 1920-tallet kom sentralbankene na bade til a regulere og
intervenere i valutamarkedene for & motvirke store kurssvinginger.® I likhet med det som
skulle skje omtrent farti ar senere, oppsto det ulike valutablokker. 1 1933 valgte norske

myndigheter & styre kronen etter det britiske pundets kurssvingninger.

Mellomkrigstidens kriser farte til en nyorientering pa det skonomisk-teoretiske plan. Pa 1930-
tallet gav man mer eller mindre opp & komme tilbake til det klassiske gullstandardsystemet. |

tillegg begynte for alvor ideene som blir forbundet med John Maynard Keynes og Ragnar

% Barry Eichengreen, Globalizing Capital. A History of the International Monetary System, Princeton, 1996: 45-
46.

*! Eichengreen, 1996: 73.

%2 Det vises til Tine Petersens artikkel i Fortid 2010 (2) for en undersgkelse av avisskriveriene i dagene rundt den
norske avgjarelsen.

% Eichengreen, 1996: 88.
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Frisch, om starre statlig involvering og korrigerende inngrep i gkonomien, & bli stuerene.

Etter hvert skulle ogsa hensyn til sysselsetting bli viktigere enn fast indre pengeverdi.

Pa den internasjonale konferansen i den amerikanske byen Bretton Woods i 1944 ble de
deltakende lands representanter enige om nytt valutakurssamarbeid etter krigen. Norske
myndigheter var ogsa til stede. Det ble bestemt at den amerikanske dollaren skulle ha en fast
kurs og innvekslingsplikt i forhold til gull, mens andre valutaer skulle ha faste kurser i forhold
til dollaren.>* Stabile valutakurser ble ansett som en forutsetning for & skape gode
handelsrelasjoner og slike forhold var en av betingelsene for & skape vekst og velstand. |
tillegg til at det kun var USA som skulle ha innvekslingsplikt, skilte systemet seg fra den
klassiske gullstandarden pa flere mater. Det ble introdusert mekanismer for a kontrollere
spekulative kapitalbevegelser mellom land, ettersom slike i mellomkrigstiden hadde virket
destabiliserende pa valutakursforholdene. Det ble dermed gjort et skille mellom vare- og
kapitalstremmer som man ikke hadde hatt under gullstandardregimet. Dette skulle gjere det
enklere for myndighetene & holde kursen i det fastsatte leie. For a bidra til kursstabilisering
ble det ogsa etablert et internasjonalt valutafond (IMF). Fondet skulle lane valuta til land som
opplevde press pa kursen slik at de kunne fa tid til & gjere de gkonomisk-politiske justeringer
som markedet krevde av dem. Bretton Woods-systemet apnet ogsa for justeringer av
valutakursene hvis det oppsto sékalt ”fundamental ulikevekt” i et lands driftsbalanse. Slik ble
det gitt rom for & tilpasse kursnivaet utad til prisnivaet innad i stedet for & gjgre det motsatte
ved hjelp av sentralbankens tradisjonelle metoder.* Dette ble det ogsa nedvendig & gjere i
1949, da Storbritannia og de fleste andre land, Norge inkludert, devaluerte med 30 prosent
mot dollar.*® Dette demonstrerte at i mange land métte det tradisjonelle mélet om prisstabilitet

i noen tilfeller vike for andre hensyn.

Sprikende prisutvikling

Etterkrigstidens internasjonale fastkurssamarbeid hadde en innebygd svakhet, som ogsa hadde
veert gjeldende under den klassiske gullstandarden. Ettersom verdensgkonomien vokste ville
det veere behov for en stgrre pengemengde hvis prisene skulle holdes stabile.
Gullproduksjonen kunne pa ingen mate mgte dette likviditetsbehovet. Lgsningen ble at

amerikanerne hadde underskudd pa driftsbalansen og dermed tilfarte verden internasjonal

* Det ble operert med en trang svingningsmargin pa pluss/minus en prosent for den daglige omsetning.
% Eichengreen, 1996: 93.
% Se William Jansen, Devalueringen i 1949, hovedoppgave i historie, Universitetet i Trondheim, 1975.
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likviditet. Men, som den belgisk-amerikanske gkonomen Robert Triffin papekte, ville dette

kunne underminere tilliten til dollars verdi i gull.*’

| hele etterkrigstiden hadde Bretton Woods-landene hatt inflasjon, men den hadde veert
forholdsvis lav og synkron mellom landene. Dette hadde gjort at det sjelden var behov for &
endre valutakursene. Fra midten av 1960-tallet kom USA til & fare en stadig mer ekspansiv
politikk som falge av store sosialpolitiske ambisjoner under president Lyndon Johnson og
store utgifter knyttet til den eskalerende Vietnam-krigen. Dette forsterket etterkrigstidens

inflasjon. Fra slutten av 1960-tallet begynte ogsa prisutviklingen mellom landene a sprike.

Det valutariske samarbeid kom under press som fglge av dette. Nye finansinnovasjoner fra
private aktarer gjorde det enklere & flytte kapital over landegrensene.®® Dette skapte starre
press pa fastkursene. Flere land erfarte disse presstendensene pa 1960-tallet og ble tvunget til
a justere kursene sine. Norske myndigheter opplevde dette for alvor forst da markedsaktgrene

fikk nyss om at en revaluering var i emning i november 1973.

USA kom fra slutten av 1960-tallet til & veere mindre villig til & stette opp om det
internasjonale kurssystemet som landet hadde statt i spissen for & opprette etter andre
verdenskrig. Selv om det var privilegier forbundet med a ha verdens reservevaluta, var det
ogsa kostnader knyttet til amerikanernes posisjon — spesielt tendensen til at dollarkursen ble
sterkt overvurdert. Etter krigen hadde landet av strategiske arsaker vart villige til a leve med
dette. Rundt 1970 hadde Vest-Europa nadd en hgy levestandard og kunne ikke lenger regne
med kurspolitisk serbehandling.®® I august 1971 suspenderte Richard Nixon innvekslingen

mellom dollar og gull.

¥ Robert Triffin, Gold and the Dollar Crisis: The Future of Convertibility, Yale, 1961.

% Niall Ferguson, High Financier. The Life and Times of Siegmund Warburg, Penguin, 2010: 210.

% Barry Eichengreen, The European Economy Since 1945. Coordinated Capitalism and Beyond, Princeton,
2007: 243.
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3. FRADOLLAR TIL D-MARK 1971-1975

President Richard Nixons suspensjon av gullinnlgsningen 15. august 1971 ble bare en
midlertidig stans i det internasjonale fastkurssamarbeidet. Ved Smithsonian-overenskomsten i
Washington fire maneder senere, kom de deltakende lands utsendte til enighet om nye
fastkurser. Man kom imidlertid til & ignorere de bakenforliggende arsakene til
kursproblemene — den manglende koordineringen av den gkonomiske politikken mellom
landene. Av den grunn ble det behov for a gjennomfare nye kursjusteringer i tiden som fulgte.
I mars 1973 ble samarbeidet suspendert igjen, for godt skulle det senere vise seg. |
fortsettelsen var det i hovedsak markedet som fikk bestemme hva som til enhver tid var riktig

innbyrdes kursforhold mellom de viktigste valutaene.

Mens det hadde veert langt mellom viktige valutapolitiske begivenheter i Bretton Woods-
arene, ble norske myndigheter etter 1971 stadig nadt til 4 ta stilling til vanskelige
kursspgrsmal. Etter det internasjonale samarbeidets endelige kollaps i 1973, valgte
nordmennene a viderefare sin deltakelse i det regionale europeiske fastkurssamarbeidet som
siden mai 1972 hadde fungert som et supplement til Smithsonian-avtalen. Det europeiske
kurssamarbeidet sikret stabilitet mellom deltakerne — i alle fall for en stund —, men kom til &

gi en stigende kurs overfor de fleste andre valutaer.

| dette kapitlet vil jeg beskrive og analysere norske kurspolitiske avgjgrelser, herunder valg av
kursregime og kursleie, mellom 1971 og utgangen av 1975. Hvordan reagerte norske
myndigheter pa kollapsen av Bretton Woods-systemet? Hvorfor valgte man a knytte seg til
det europeiske kurssamarbeidet? Hvordan var arbeidsdelingen i kurspolitikken mellom
regjeringen, Norges Bank, Stortinget og Valutaradet? Hva la bak kronerevalueringen i
november 1973 og hvor tilsiktet var kursappresieringen i perioden som fulgte?

De norske reaksjonene pa ”Nixon-sjokket”

Suspensjonen av gullinnlgsningen innebar at kursen pa amerikanske dollar,
valutasamarbeidets ankervaluta, inntil videre ville bli bestemt i markedet uten at
sentralbankene pliktet & intervenere. Det var ventet at dollarprisen, nar bgrsene igjen apnet (de

ble holdt stengt i en uke etter Nixons beslutning) ville falle markant i forhold til prisen pa
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gull. Hensikten med Nixons avgjarelse, som ble supplert med en gkt skatt pa importerte varer,
var a tvinge gjennom en revaluering av andre lands valutaer og dermed bedre amerikansk

driftsbalanse.

Som nevnt i forrige kapittel hadde det i flere ar veert uro pa valutamarkedene. Bade
Storbritannia, Frankrike og Vest-Tyskland hadde blitt tvunget til & gjennomfare
kursjusteringer i arene 1967-1969. Ved devalueringen av pundet i 1967 var det naturlig for
norske myndigheter a ta stilling til om kronen ogsa skulle nedjusteres. Bade da pundet ble lgst
fra gullstandarden i 1931 og ved punddevalueringen i 1949 hadde norske myndigheter fulgt
etter britene. 1 1967 kom man imidlertid til at kronekursen skulle holdes fast ved sin
dollarparitet. Dette hadde sin bakgrunn i at Storbritannia i etterkrigstiden var blitt relativt
svekket gkonomisk i forhold til Norge og det gvrige Vest-Europa. Den gamle stormakten
hadde lenge slitt med lav vekst og var gjennom 1960-arene et av fa vest-europeiske land som
slet med vedvarende driftsunderskudd. Det var derfor fa land som sa behov for a falge britene
ved denne anledningen.“° For norsk naringsliv hadde den tradisjonelle avhengigheten av
Storbritannia som markedsland avtatt, slik at den britiske devalueringen ville fa begrensede

skadevirkninger.*

Selv om handelsminister Per Kleppe, myndighetenes hovedansvarlige i valutaspgrsmal, dagen
etter "Nixon-sjokket” uttalte at han var overrasket, var ikke norske myndigheter totalt
uforberedt pa det som skjedde.*? De siste &renes valutauro hadde avstedkommet forberedende
analyser med tanke pa eventuelle paritetsendringer som kunne ha betydning for norsk
gkonomi. Fra 1967 og fremover var det jevnlig kontakt mellom Handelsdepartementet og
Norges Bank vedrgrende sparsmél om valutarisk beredskap.*® Slike sparsmal ble ogsa draftet
i det bredt sammensatte Valutaradet, et koordinerende rad som var blitt opprettet like etter
andre verdenskrig.* Radet produserte med jevne mellomrom uttalelser og anbefalinger til
myndighetene. I en slik uttalelse fra varen 1969 ble flere mulige valutascenario draftet.
Muligheten for at USA kunne komme til & suspendere gullinnlgsningen og utsiktene for

opprettelsen av regionale valutablokker ble blant annet forutsett.* Inntil videre kom norske

“% Eichengreen, 2007: 229-238.

“1 | &rstalen i februar 1968 redegjorde Norges Banks sjefdirektar, Erik Brofoss, for norske myndigheters
vurderinger i denne saken. Talen er trykt i Norges Bank beretning og regnskap for 1967.

“2Norge vil tape”, Verdens Gang, 16. august 1971.

** Samtale med Kare Willoch (handelsminister 1965-1970) i Stortingets kantine 22. mars 2010.

“ Valutar&det holdt opprinnelig mate to ganger ukentlig. Fra 1963 ble det redusert til et ukentlig mate.

* »Uttalelse fra Valutaradet om valutarisk beredskap”, notat av 30. april 1969, EE arkiv, boks nr. 20, 1970-80.
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politiske myndigheter, i samsvar med det som ble anbefalt, til & fastholde kronekursen mot
dollar, ogsa da det ble en ny intensivering av valutauroen i farste halvdel av 1971 (som

resulterte i at tyske mark og sveitsiske franc ble gjort flytende).

President Nixons ”lukking av gullvinduet” i august medforte, som nevnt i en parentes
ovenfor, at valutabgrsene ble stengt i de fleste land. Det ble en hektisk mgtevirksomhet i uken
som fulgte. Men verken pa det nordiske mgtet i Stockholm onsdag 18. august eller pa EF-
mgtet dagen etter lykkes det & oppna enighet om en felles holdning overfor amerikanerne. De
enkelte land ble overlatt til fritt & fastsette kursene for deres valutaer fra mandag 22. august,
da barsene igjen ville pne.*® Hvordan et flytekurssystem ville funksjonere var det knyttet
betydelig usikkerhet til. | akademiske kretser var det en utbredt oppfatning at det relativt raskt
ville bli etablert forholdsvis stabile kursrelasjoner. Blant politikere og sentralbanktopper var
man mer pessimistiske med tanke pa dette, ikke minst pa grunn av erfaringene fra
mellomkrigstiden.*” Norske myndigheter forberedte seg pa at det kunne bli betydelige
kurssvingninger den farste tiden, og at Norges Bank gjennom intervensjoner forsgksvis skulle
forhindre sterke utslag fra den ene dagen til den neste.*® Samtidig tok norske myndigheter
sikte pa a felge svenskene og britenes signaliserte linje nar bgrsene igjen apnet: tillate den
nasjonale valuta & stige noe i forhold til dollar.*® Utover hasten kom kronen til & styrkes mot
dollar og pund, men svekkes mot mark og yen.*® Samlet sett holdt verdien av den norske
kronen seg forholdsvis stabil. Internasjonalt fikk man ikke sa store svingninger som fryktet,

men samtidig var svingningene starre enn fundamentale forhold skulle tilsi.**

Smithsonian-avtalen
Utover hgsten ble det forhandlet om nye fastkurser. Disse forhandlingene foregikk ferst og
fremst innenfor den sakalte 10-landsgruppen av industrialiserte land, hvor Norge ikke var

medlem.>? Norske myndigheter sto dermed p& utsiden av forhandlingsprosessen og métte

% Fortrolig notat fra Handelsdepartementets valutaavdeling til regjeringens medlemmer 20. august 1971: “Den
internasjonale valutasituasjon og kronens stilling”, EE arkiv, boks nr. 20, 1970-80.

*" Hermod Skénland, “Kursfastsettelsen i det internasjonale valutasystem”, vedlegg til Penger og kreditt 1974
4.

“® Et direksjonsmedlem i Norges Bank, Erling Petersen (som jeg skal komme tilbake til senere i teksten), var
uenig i dette. Han mente at norske myndigheter burde la kronen flyte fritt den farste tiden, uten & intervenere.
*° Direksjonsprotokollen, Norges Bank 20. august 1971.

%0 Skénland, 1983: 124.

*! Eichengreen, 1996: 141-43.

%2 10-landsgruppen ble etablert i forbindelse med opprettelsen av et nytt internasjonalt lanearrangement, General
Agreement to Borrow, i begynnelsen av 1960-arene. Dette var, for medlemmene, ment  supplere l1anemidlene
som var tilgjengelige gjennom IMF.
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gjennom uformelle kanaler forsgke & holde seg oppdatert om hva som foregikk. Det var
Norges Bank som hadde det best utbygde internasjonale nettverket nar det gjaldt
valutakurssamarbeid.>® Et kvart &rhundre med samarbeid innenfor Bretton Woods-systemet
hadde etablert god kontakt mellom de ulike landenes sentralbanker. Enda lenger tilbake, til
1930, gikk koordineringsarbeidet i sentralbankorganisasjonen Bank of International
Settlements (BIS) i Basel, Sveits.>* Og med de skandinaviske sentralbanker hadde Norges

Bank hatt nare forbindelser siden 1870-tallet.>®

De internasjonale fastkursforhandlingene sto i stampe i september og oktober 1971.>® Mot
slutten av aret kom det imidlertid signaler som tydet pa at man sto nermere en lgsning. Et
nytt, muligens avgjerende, 10-landsgruppemagte ble berammet til Washington helgen 17.-
18.desember.>” Som eneste nordiske land var Sverige medlem i 10-landsgruppen. Den
innbyrdes gkonomiske avhengighet mellom landene i Norden, gjorde det hensiktsmessig, sa
langt det lot seg gjare, a koordinere kursavgjgrelser. Noen fa dager far mgtet i den
amerikanske hovedstaden ble det av den grunn arrangert en samling i Stockholm mellom
nordiske statsrader og sentralbanktopper. For Norges del mgtte to representanter:
handelsminister Kleppe og den nylig ansatte nestsjefen i Norges Bank, Hermod Skanland.
Norske myndigheter hapet farst og fremst a skaffe seg informasjon om hva som til da hadde
foregatt i forhandlingene i 10-landsgruppen og hvilke nye fastkursforhold som eventuelt
kunne bli utfallet av matet i Washington. Svenskene hadde imidlertid lite konkret informasjon
a komme med. Det gar frem av referatet fra mgtet at Skanland var skuffet over dette: Alle
unntatt vi, mgtte opp med en delegasjon pa 4-5 mann. Sett i forhold til mgtets innhold, syntes
vi & ha funnet den mest passende storrelsen pa delegasjonen”. Ifglge den nye nestsjefen i
sentralbanken var mgtet farst og fremst et forsgk fra svensk hold pa a skaffe statte fra de
andre nordiske land for ethvert standpunkt man kunne komme til & innta i Washington.*® Det

var imidlertid ingen vilje fra Sveriges naboer til a binde seg til noe fgr man viste mer om

%3 Fra 1971 kom Norges Bank til & utplassere en medarbeider pa den norske ambassaden i Brussel for &
rapportere hjem om hva som foregikk pa valutaomréadet innenfor EF-samarbeidet. | en samtale med meg 3. juli
2009 fremhevet Trygve Spildrejorde, den farste til & inneha Brussel-stillingen, at Finansdepartementet lenge
viste lite interesse for dette.

> Norge hadde imidlertid ikke plass i styret her.

% Nicolai Rygg, Norges Bank i mellomkrigstiden, Gyldendal, Oslo, 1950: 213.

% Harold James, International Monetary Cooperation Since Bretton Woods, Oxford, 1996: 235-236.

%" Det var forventet at Nixon-administrasjonen hadde behov for & ha en lgsning p& bordet far State of the Union-
talen i Kongressen i januar og Kina-besgket i februar 1972.

% Fra Skanland til Getz Wold, ”Mgte i Stockholm 13. desember mellom statsrader og riksbanksjefer”, notat av
16. desember 1971, EE arkiv, boks nr. 20, 1970-80.

22



%9 | stedet ble det fra norsk

hvilke kursjusteringer som ville bli foretatt av de store landene.
hold pekt pa behovet for & holde lgpende kontakt under Washington-mgtet mellom den
svenske delegasjonen — handelsminister Kjell-Olof Feldt og riksbanksjef Per Asbrink — og de

bergrte nordiske statsrader.

Samme dag som det nordiske mgtet i Stockholm mgttes Richard Nixon og Frankrikes
president, Georges Pompidou, pa den portugisiske sygruppen Azorene, midt i Atlanterhavet.®
Pa dette matet, som strakte seg over to dager, ble partene enige om hovedtrekkene i den

avtalen som skulle fremforhandles i den amerikanske hovedstaden.®!

Pa matet pa Smithsonian-instituttet i Washington noen fa dager senere kom 10-landsgruppen
til enighet om nye faste kurser. Det avgjgrende mgtet fant sted lgrdag 18. desember.
Kompromisset farte til at amerikanerne devaluerte dollaren mot gull mens enkelte andre
valutaer ble re- og devaluert i ulik grad.®” Svenske myndigheter forpliktet seg til & devaluere
kronan med en prosent.®® Sveriges representanter kom ogs4, uten tillatelse, til & innberette en
lik kursjustering for bade danske og norske kroner. Det verserer noe ulike forklaringer av
hvordan dette gikk til. Skanlands referat fra mgtet i Stockholm gav som nevnt inntrykk av at
svenske myndigheter ikke fikk fullmakt til & ta avgjgrelser pa vegne av sine naboer, uten
nermere godkjennelse. Det ble imidlertid vektlagt i samme referat at norske myndigheter
matte vere forberedt p& kontakt med svenskene mens metet i Washington pagikk og “pé &
kunne reagere pé de situasjoner som vil kunne oppsta”.** Det kan i denne sammenheng virke
som at norske myndigheters kontakt med omverdenen ble brutt i et kritisk gyeblikk. Ifalge Per
Kleppes memoarbok, Kleppepakke, skjedde avbrytelsen i forbindelse med en
regjeringskonferanse pa Staur i Hedmark der handelsministeren pa vei opp delte bil med
utenriksminister Andreas Cappelen. Kleppe ba om at biltelefonen” skulle vare p4, slik at den
svenske finansminister Gunnar Strang, som satt i Stockholm og hadde kontakt med
representantene i Washington, kunne komme i kontakt med den norske handelsministeren.

%% | Skanlands referat fremstar sjef for Finlands Bank, Mauno Koivisto, som spesielt lite samarbeidsvillig overfor
svenskene.

% Henry Kissinger, Nixons innflytelsesrike sikkerhetsradgiver (det var farst i 1973 han ble utenriksminister), gir
i sine memoarer (1979: 949-962) seg selv en viktig rolle i forhandlingene pa Azorene.

% pompidou hadde ingen formell lederrolle blant 10-landsgruppens europeiske medlemmer. Likevel var det
forventet at tyskerne og britene ville kunne godta hovedtrekkene i det som forelgpig var en avtale mellom
Frankrike og USA.

%2 Gullinnlgsningsplikten for dollar ble likevel ikke gjeninnfart.

% Direksjonsprotokollen, Norges Bank 20. desember 1971.

® Fra Skanland til Getz Wold, "Mote i Stockholm 13. desember mellom statsrider og riksbanksjefer”, notat av
16. desember 1971, EE arkiv, boks nr. 20, 1970-80.
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Cappelen viste seg imidlertid ikke a veere komfortabel med pipelydene fra telefonen i bilen og
bestemte, tross Kleppes protester, a skru telefonen av. Da Kleppe senere fikk opprettet
telefonkontakt med Strang var det for sent & ha innflytelse pa det som skjedde pa

Smithsonian-instituttet.®®

Hermod Skanland skrev i 1983, i en artikkel i Norges Banks kvartalskrift Penger og kreditt, at
devalueringen av den norske kronen i desember 1971 skyldtes en "kommunikasjonssvikt
mellom den norske og den svenske finansministeren”, og at den svenske finansministeren
hadde deltatt p& Smithsonian-mgtet.®® Dette er upresist. Verken den norske eller den svenske
finansministeren var i Washington. Det var handelsministrene i begge land som var
“valutaminister” pé dette tidspunktet og Kjell-Olof Feldt var som nevnt til stede pa
Smithsonian-instituttet. Det er imidlertid naturlig a tro at kommunikasjonssvikten Skanland
viser til gjaldt den manglende telefonforbindelsen mellom handelsminister Kleppe (i bil pa vei
til Staur) og finansminister Stréang (i Stockholm). Da jeg i en samtale med Per Kleppe i
februar 2010 nevnte at Skanlands versjon kanskje var noe ungyaktig, utbrat den tidligere

handelsministeren: Min forklaring er den korrekte!”.%’

Det er mitt inntrykk at Kleppes versjon heller ikke er helt tilfredsstillende. Det var ikke slik,
som det fremgar av memoarene hans, at kursen pa den norske kronen ble endelig avgjort i
Washington lgrdag 18.desember. Dette var det kun Sverige, som medlemsland i 10-
landsgruppen, som hadde forpliktet seg til. Norske myndigheter hadde likevel, ved & sla av
telefonen, gatt glipp av mulighetene til & pavirke svenskenes avgjarelse. Det ble holdt en
rekke mgter om kursspgrsmalet sgndag 19. og mandag 20. desember. Spgrsmalet var om
Norge skulle fglge svenskene og devaluere, eller gjgre som britene, la kursen veere uforandret
mot gull.%® I Norges Bank var ledelsen av den oppfatning at siste ord nadvendigvis ikke var
sagt i forhold til den svenske krones kurs. | direksjonsmgtet 20. desember tilradde man norske
myndigheter & henvende seg til svenske og danske myndigheter med henstilling om at alle de
tre land opprettholdt uforandret gullparitet.”® Hvis dette ikke farte frem anbefalte direksjonens

flertall at den norske kronens verdi mot gull likevel skulle holdes fast.”

% Kleppe, 2003: 192.

% Skanland, 1983: 125.

%7 Samtale med Per Kleppe, Fafo, 23. februar 2010.

% K ronekursen avgjores i dag. Folger vi Sverige eller Storbritannia?”, Norges handels- og sjefartstidende, 20.
desember 1971.

% Direksjonsprotokollen, Norges Bank 20. desember 1971.

0 Ogsé Valutaradet tilradde dette.
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Det er uvisst hvorvidt man fra norsk regjeringshold kom med en slik henvendelse til svenske
eller danske myndigheter. Sjefdirektar i Norges Bank, Knut Getz Wold, kom uansett til a
telefonere den svenske riksbankssjefen, Asbrink, for & argumentere for den norske
sentralbankens standpunkt. Henvendelsen skal ha gjort Asbrink forbannet, og utskjellingen
som fulgte skal, ifglge Kleppes memoarer, veert “noe av det verste” Getz Wold hadde
opplevd.” Det er mulig & forsta den svenske riksbanksjefens irritasjon. Det er vanskelig &
tenke seg at svenskene kunne ga bort fra sentralkursen de undertegnet pa, med Asbrink

tilstede, i Washington.

Den norske regjeringen kom til & velge a overse anbefalingene fra Norges Bank (og
Valutaradet) om 4 fastholde forholdet til gull og heller prioritere nordisk samordning. Da
regjeringen mettes pa ettermiddagen 20. desember for & avgjere kursen var det ingen tvil om
at svenskene ikke ville endre syn. Ifalge en norsk offentlig utredning fra 1983 (hvis formal jeg
skal komme naermere tilbake til i et senere kapittel) var det pa dette tidspunktet ogsa klart at
Danmark ville felge Sverige. "Under disse omstendigheter” valgte norske myndigheter &
fglge sine nordiske naboer og devaluere med en prosent.”® Richard Mikkelsens Dansk
pengehistorie 1960-1990 har en annen rekkefalge pa dette. | hans fremstilling var det danske
myndigheter som valgte & devaluere “efter at Norge havde besluttet at folge Sverige”.”
Sannsynligvis har det blitt koordinert mellom de ulike regjeringene. Ifalge Mikkelsen var
direkte kontakt mellom statsministrene Trygve Bratteli, Jens Otto Krag og Olof Palme i denne

saken.”

Regjeringen mottok rad fra flere hold, ikke bare Norges Bank og Valutaradet, i forbindelse
med kursavgjarelsen i desember 1971. Det var ulikt syn pa hva som ville vare et riktig
kursleie, alt etter radgivernes skjgnn og hvilke interesser de representerte. Selv om en
dollardevaluering var uheldig for norsk eksportnaring, spesielt skipsfarten, var norske
myndigheter opptatt av at justeringene mellom de store landene ble av en slik starrelse at en

igjen kunne oppna ro pa valutamarkedene, noe som man antok var en forutsetning for sterk

™ Kleppe, 2003: 192.

2 NOU 1983: 39 Lov om Norges Bank og pengevesenet: 93.

¥ Richard Mikkelsen, Dansk pengehistorie 1960-1990, Danmarks Nationalbank, seddeltrykkeriet, 1993: 164.
™ Mikkelsen har ingen kildehenvisning til denne opplysningen.
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vekst i internasjonal skonomi.” Ved at kronen fulgte dollaren et lite stykke p& vei fikk norske

myndigheter likevel gitt en liten julegave” til skipsfartsneringen.

Slangesamarbeidet

Selv om starrelsen pa devalueringen i desember 1971 var liten, vakte omstendighetene rundt
avgjarelsen sterk misngye pa norsk hold og viste hvor lite innflytelse norske myndigheter
hadde i internasjonalt valutakurssamarbeid. Hendelsen farte til at norske myndigheter lette
etter nye muligheter for innflytelse pa det valutapolitiske omradet. Siden slutten av 1960-
arene hadde det i EF veert arbeidet med en plan for a utvikle et tettere kurspolitisk samarbeid.
| den sdkalte Werner-rapporten hadde man sagar lagt en fremdriftsplan for monetzr union
innen 1980."

Under Bretton Woods-perioden, hadde en rekke europeiske land operert med en
svingningsmargin pa trekvart prosent, noe smalere enn det som i utgangspunktet krevdes.
Ettersom kurssvingningsmarginene hadde blitt utvidet fra pluss/minus en prosent under den
opprinnelige fastkursavtalen til pluss/minus to og en kvart prosent ved Smithsonian-avtalen,
sa EF-landene behov for a samarbeide om & opprettholde innbyrdes trangere
svingningsmarginer.”” | mars 1972 inngikk landene et slikt samarbeid — som kom til & bli kalt
’slangesamarbeidet”, eller ’slangen” — hvor svingningene skulle holdes innen pluss/minus en
og en attendels prosent. Danmark, Irland og Storbritannia, som enda ikke var medlemmer i EF

pa dette tidspunktet, ble ogs& med i dette kurssamarbeidet.”

Som sgkerland til EF ble spgrsmalet om norsk deltakelse i slangesamarbeidet aktuelt.
Spersmalet ble behandlet i et ekstramgte i Norges Banks direksjon den 22. mars 1972, med
bakgrunn i et notat hvor sjefsdirektar Getz Wold og nestformann Skanland hadde draftet
spgrsmalet. To av de tre direksjonsmedlemmene som var til stede — formannen og
nestformannen — var positive til en innsnevring av svingningsmarginene til en og en kvart
prosent. Mindretallet, representert ved den profilerte EF-motstanderen Hans Borgen, mente

saken burde utsté inntil videre.” Saken ble forelagt Handelsdepartementet og handelsminister

® Notat til finansraden, “Dollarkrisen”, 19. august 1971, EE arkiv, boks nr. 20, 1970-80.

"® Eichengreen, 1996: 153.

" Eichengreen, 2007: 246-251.

"8 Eichengreen, 1996: 154.

" Det var fem medlemmer i direksjonen i Norges Bank frem til 1985. Etter loven om Norges Bank av 1892
oppnevnte regjeringen en formann. Fra 1905 utnevnte regjeringen ogsa en nestformann. De tre andre
direksjonsmedlemmene ble valgt av Stortinget.
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Kleppe fikk allerede dagen etter utarbeidet et notat hvor han gav sin tilslutning til
direksjonsflertallets anbefaling. Bratteli-regjering gav sin samlede godkjennelse 7. april.2° |
slutten av mai dette aret sluttet Norge seg formelt til det europeiske kurssamarbeidet.®

Mellom Handelsdepartementet og Norges Bank var det enighet om at Norge burde knytte seg
til slangesamarbeidet. | Finansdepartementet derimot, var det rgster som utrykte skepsis. | et
notat til statsrad Ragnar Christiansen skrev finansrad Eivind Erichsen:

Nar det er sagt vil jeg imidlertid pa den andre siden gjerne peke pa at selve EF-ordningen med de
trangere kursmarginer neppe har sarlig mye for seg fra et internasjonalt valutarisk synspunkt. Det er
mye greiere & ha et internasjonalt valutasystem som opererer med felles svingningsmarginer for alle

land.

Erichsen var meget skeptisk til planene om moneter union og konkluderte med at ulempene

ved et europeisk valutasamarbeid kanskje var sterre enn fordelene.®

Synet pa kurspolitikken i Finansdepartementet og Handelsdepartementet gjenspeilte delvis de
ulike holdningene embetsmennene der hadde til EF-medlemskap. Kort tid fgr EF-valget
offentliggjorde handelsminister Kleppe et omfattende materiale som viste at medlemskap ville
gi hayere gkonomisk vekst enn utenforskap. Dette fremprovoserte et motsvar fra de EF-
skeptiske gkonomene i Finansdepartementet. Her ble det fremhevet at medlemskap ferst og
fremst ville svekke de nasjonale styringsmuligheter.®® | Norges Bank var man som nevnt, hvis
man ser bort fra Borgen i direksjonen, veldig positive til slangesamarbeidet. Dette var ikke
minst pa grunn av muligheten til a fa innflytelse i internasjonalt valutakurssamarbeid.
Tankegangen kom godt frem 1 sjefdirektor Knut Getz Wolds “Kristofer Lehmkuhl-

forelesning” pa Norges Handelshayskole noen fa dager for EF-valget:

Det kan veere grunn til & understreke at Norge de siste 10 ar har hatt en utsatt og vanskelig stilling pa
dette omradet [valutapolitisk samarbeid]. Norge er verken medlem av styret i BIS eller i den sékalte 10-
landsgruppen av verdens sterste industriland. I OECD’s arbeidsgruppe nr. 3 for internasjonale
betalingssparsmal er Norge bare representert gjennom en observater i den svenske delegasjon, og det

har skapt vanskelige problemer i forhold til OECD 4 opprettholde selv denne beskjedne plass. De tre

& Direksjonsprotokollen, Norges Bank 22. mars, 14. april, og 28. april 1972.

8 Fra Getz Wold til Erichsen, "Norges deltaking i det europeiske valutasamarbeidet. Saksbehandlingen i 1972
og 1973”, notat av 20. november 1978, EE arkiv, boks nr. 20, 1970-80.

8 Fra finansraden til statsraden, ”Valutasituasjonen”, notat av 28. juni 1972, EE arkiv, boks nr. 20, 1970-80.
8 Einar Lie og Christian Venneslan, Over evne. Finansdepartementet 1965-1992, Pax, Oslo, 2010: 146-151.
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organene som her er nevnt, har i denne 10-arsperioden i realiteten sammen i stor utstrekning avgjort de
viktigste mellomfolkelige betalings- og valutaproblemer, en avgjgrelsesprosess Norge altsa praktisk talt
ikke har deltatt direkte i. Vi deler i s3 méte skjebne med en gruppe mindre industriland som Australia,
Danmark, Finland, @sterrike osv. og med U-landene. Under disse omstendigheter har det mattet bli en
viktig oppgave for Norges Bank sa vidt mulig & bgte pa manglende direkte representasjon gjennom a

utnytte andre internasjonale kontaktmuligheter.®

Getz Wold avsluttet med & peke pa at et norsk EF-medlemskap ville gi Norge starre

valutapolitisk innflytelse.®®

Etter at det norske folk stemte nei til EF-medlemskap den 25. september 1972, erkleerte
sentralbankene som deltok i det europeiske kurssamarbeidet at de fortsatt var innstilt pa a
stgtte norske kroner ved ytterkursene i samsvar med slangeavtalen. Korvald-regjeringen, som
tiltradte som fglge av avstemningsresultatet, ba Valutaradet og Norges Bank uttale seg om
hvorvidt Norge fortsatt burde viderefare samarbeidet. Bade radet og sentralbanken tilradde
fortsatt deltakelse. Pa en regjeringskonferanse i november, hvor Getz Wold — som for gvrig
hadde takket nei pa forespgrsel fra Korvald om & bli utenriksminister — var til stede, bestemte

regjeringen at den ikke ville bryte kurssamarbeidet.®®

Noen dager etter regjeringskonferansen hadde Getz Wold et mgte med EFs
sentralbankssjefkomité. Her informerte han om at norske myndigheter gnsket a fortsette
kurssamarbeidet. Komiteen gav imidlertid da uttrykk for at den trengte tid til & overveie
saken. Selv om samarbeidet fortsatte som tidligere, gikk det, ifglge et notat Getz Wold skrev
noen &r senere, flere maneder uten at det kom noe formelt svar p& den norske anmodningen.®’
Dette hadde etter all sannsynlighet sammenheng med at det lenge var usikkerhet rundt formen
pd det videre slangesamarbeidet.®® Saken kom imidlertid i en ny stilling da Smithsonian-

avtalen brgt sammen i mars 1973.

8 Knut Getz Wold, ”Norges Banks samarbeid med statsmaktene, bankene og utlandet”, Kristofer Lehmkuhl-
forelesning ved Norges Handelshgyskole, 20. september 1972. Foredraget er trykt i artikkelsamlingen
@konomisk styring i et fritt samfunn, Aschehoug, 1975.

% Dette var kanskje det nzermeste den diplomatiske og politisk korrekte ja-mannen Getz Wold kom et innlegg i
EF-debatten. Ifglge Arne Finborud (1994: 79), mangearig journalist i Dagbladet, skal sjefdirektaren, da han ble
spurt om & delta i det offentlige ordskiftet om medlemskap, ha svart at ”han ikke bidro i religionskriger”.

% |fglge Asdahl (1985) skal Getz Wold ogsd ha takket nei til finansministerposten i Lyng-regjeringen i 1963.
8 Fra Getz Wold til Erichsen, "Norges deltaking i det europeiske valutasamarbeidet. Saksbehandlingen i 1972
og 1973”, notat av 20. november 1978, EE arkiv, boks nr. 20, 1970-80.

8Det europeiske fond og Norges deltakelse i EF’s valutasamarbeid”, notat av 9. februar 1973, NB arkiv, mappe
523.32.
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Finansdepartementet tar over initiativet i kurspolitikken

Etter at det var blitt oppnadd enighet om nye kurspariteter i Washington i desember 1971 tok
det ikke lang tid for det oppsto nye problemer i det internasjonale fastkurssamarbeidet.
Sommeren 1972 ble Storbritannia tvunget til & flyte pundet ut av sitt Smithsonian-leie.®® 1972
var ogsa valgar i USA, og den ekspansive gkonomiske politikken som fulgte av dette gkte
underskuddet pa driftsbalansen og farte til nytt press pa dollarkursen.” I en uttalelse fra
Valutaradet om valutarisk beredskap fra januar 1973 var det forst og fremst utfordringene
knyttet til en ny fastkurs for det fortsatt flytende pundet som ble behandlet. Det ble ikke antatt
at amerikanerne ville foreta noen ny nedjustering av kursen.* Det var imidlertid det som

skjedde i februar.

Ved kursfastsettelsen i desember 1971 hadde norske myndigheter siktet pa a holde verdien av
den norske kronen samlet sett stabil i forhold til de kursjusteringene som ble gjort.®* Det var
Handelsdepartementet og Norges Bank som hadde ledet an i dette arbeidet. Fra og med 1973
kom Finansdepartementet til & tilrive seg initiativet i kursspgrsmal. Departementet hadde
gjiennom 1960-tallet tilegnet seg nesten alle mulige styringsredskaper i norsk gkonomi.* Da
kurspolitikken ble tilgjengelig kom ogsa denne til a bli grepet begjerlig. | stedet for et ensidig
mal om en fast kurs overfor kurssamarbeidspartnere kom valutakursen fra 1973 av ogsa til &
bli brukt som et indrepolitisk virkemiddel. Fra det ambisigse Finansdepartementets stasted var
det inflasjonen som var det starste problemet i styringen av det norske samfunnet ved
begynnelsen av 1970-&rene.* Denne erkjennelsen hadde fart til at det hadde blitt nedsatt et
utvalg hesten 1972, kalt ”Prisproblemutvalget”, under ledelse av nestsjefen 1 Norges Bank,
Hermod Skénland.* Utvalget vurderte blant annet mulighetene for & bruke endringer i
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valutakursen for prisstabiliserende formal.”™ Konklusjonen var, med visse forbehold, positiv.

® Dermed var britene ogsé ute av slangesamarbeidet etter drgyt halvannen maneds deltakelse.

% Eichengreen, 1996: 133-134.

1 »Uttalelse fra Valutaradet om valutasituasjonen og Norges kurspolitikk”, notat av 30. januar 1973, finnes som
vedlegg til direksjonsprotokollen, Norges Bank, 1973.

%2 Den norske kronen ble devaluert med en prosent mot gull i desember 1971. Den effektive kursendringen
overfor handelspartnerne ble likevel slik det utviklet seg kun pa -0,2 prosent. Dermed var det slik at den norske
kronens verdi i forhold til handelspartnerne var blitt bedre ivaretatt ved en én prosents devaluering mot gull enn
den ville veert uten (Se “Ingen politisk storm efter nedskrivningen” i Aftenposten 21. desember 1971).

% Se Lie, 1995; Rongved 2009; Lie og Venneslan, 2010.

% Eivind Erichsen, Glimt fra et langt liv i Finansdepartementet, Oslo, 1999: 97-103; Fra finansministeren til
regjeringens medlemmer, "Den norske krones verdi i forhold til andre valutaer”, notat av 13. februar 1973, EE
arkiv, boks nr. 20, 1970-80.

% NOU 1973: 36 Om prisproblemene.

% Ogsd i Sverige var det flere gkonomer som argumenterte for denne lgsningen: se Clas Wihlborg,
”Valutapolitiken” i Lars Werin, Peter Englund, Lars Jonung og Clas Wihlborg, Fran rantreglering till
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Midt i februar 1973 devaluerte USA dollaren med ti prosent. For norske myndigheter talte
hensynet til kursstabilitet overfor handelspartnerne for at kronen burde fglge dollaren et
stykke pa vei. Men en kronedevaluering ville ogsa fyre opp under inflasjonen. Det ble, i trad
med vanlig praksis, bedt om uttalelser fra Norges Bank og Valutaradet. Saken ble diskutert i
sistnevnte bade den 13. februar og dagen etter. Av referatet fra 14. februar gar det frem at alle
radets medlemmer ville devaluere, den eneste som tok et lite forbehold var
Finansdepartementets utsendte. Det var en viss uenighet om starrelsen pa devalueringen, om
den burde veere tre, fire eller fem prosent. Som falge av dette ble det ikke gitt noen "felles
tilrading™ til regjeringen.”’ | et krast brev til radets leder, sjefdirektar Getz Wold, noen dager
senere, protesterte Handelsdepartementets Thomas Lavold pa ordvalget i referatet.® Lovold
beskrev mgtet som “det viktigste siden Valutaradet i 1967 behandlet spgrsmalet om reaksjon
pa devalueringen av pund sterling” og papekte at det burde ha kommet tydelig frem at det var

enstemmighet om & devaluere kronen i starrelsesorden tre til fem prosent.*®

Mens Valutaradet under Bretton Woods-systemet hadde veert et samordningsorgan hvis
innstillinger de politiske myndighetene vanligvis fulgte, mistet det mot slutten av 1970-tallet
det meste av sin betydning og innflytelse.'® I neste kapittel skal vi likevel se at det var i
Valutaradet — i 1976 — at kritikken mot Norges deltakelse i det europeiske slangesamarbeidet
farst kom til overflaten. Ogsa Handelsdepartementet kom gradvis til & bli ribbet for
valutapolitisk innflytelse. Farst fra 1973 da Finansdepartementet reelt overtok initiativet i
kursspgrsmal, mer formelt i 1981 da Valutaavdelingen, og ansvaret for valutareguleringene,
ble flyttet fra Handelsdepartementet til Finansdepartementet.'®* Norges Bank kom derimot,

inflationsnorm. Det finansiella systemet och riksbankens politikk 1945-1990, SNS forlag, Stockholm, 1993: 224-
225.

°" Referat fra valutaradsmate 14. februar 1973, NB arkiv, boks nr. 155, mappe 460.72.

% Konklusjonen fra matet har gitt inntrykk av at radet ikke hadde noen klar oppfatning om hvorvidt kronen
burde devalueres eller ikke. Se for eksempel Alice Rostoft, ”Valutauro og valutapolitikk” i Penger og kreditt
1973 (1); NOU 1983: 39 Lov om Norges bank og pengevesenet: 94; Tore Anstein Dobloug, Norsk
valutakurspolitikk 1971-1990, hovedoppgave i statsvitenskap, Universitetet i Oslo, 1992: 51.

% Fra Lovold til Getz Wold, > Valutaridets mote den 14. ds.”, brev av 26. februar 1973, NB arkiv, boks nr. 155,
mappe 460.72.

1% Tore Anstein Dobloug (1992: 108-111) gir Valutarddet og Norges Bank en mer avgjarende rolle i
valutakurspolitikken enn det jeg argumenterer for. Det kan ha sammenheng med at Doblougs undersgkelse i stor
grad bygger pa arkivmateriale fra Norges Bank. Etter mitt skjgnn undervurderer Dobloug Finansdepartementets
rolle i valutakurspolitikken. Hans manglende forstaelse illustreres av denne setningen: “Nesten hele den norske
makteliten, knapt uten unntak innenfor gkonomi, var klare tilhengere av ekonomisk integrasjon i Europa” (s.
114, min utheving). Er det et unntak som er ngdvendig a nevne, sa er det at embetsmennene i
Finansdepartementet var EF-skeptikere.

191 valutaavdelingen var i 1947 blitt flyttet motsatt vei, fra Finansdepartementet til det da nyopprettede
Handelsdepartementet. (Erichsen, 1999: 14).
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som vi spesielt skal se pa 1980-tallet, bade pa grunn av bortfallet av andre aktgrer og
sentralbankens nestkommanderendes tette samarbeid med statsministerne Kare Willoch og

Gro Harlem Brundtland, til & forbli en viktig radgiver i kurspolitiske sparsmal.'%?

Svenske myndigheter benyttet anledningen til & devaluere med fem prosent som fglge av
nedjusteringen av dollarkursen i februar 1973.*% Det lykkes imidlertid ikke & oppné en felles
nordisk linje ettersom danskene ikke fant det hensiktsmessig a skrive kronen ned. Norges
Banks direksjon hadde tre mgater pa tre dager i forbindelse med dollardevalueringen. Pa det
andre mgtet var det avstemming. Sjefdirektar Getz Wold og nestsjef Skanland, stemte (slik de
ogsa gjorde i Valutaradet) for at kronen burde devalueres med fire prosent. Det
stortingsoppnevnte flertallet, Hans Borgen, Otto Totland og tidligere omtalte Andreas
Cappelen, mente derimot at man av hensyn til prisstigningen burde unnga a justere
kronekursen. Fagforeningsmannen Totland var vararepresentant for hayremannen Erling
Petersen pa dette mgtet. Da Petersen var tilbake pa direksjonsmate neste dag fikk han

protokollfart at han ikke ville ha stemt som Totland.'**

Kursspgrsmalet ble ogsa diskutert i Stortingets utvidete utenriks-, konstitusjons- og
finanskomite den 15. februar.'® Her var det ogsa flertall for ikke & devaluere.'® Behovet for
hemmelighetshold rundt kursavgjarelser kom i fremtiden til & gjare at det ble vanskeligere a
ta med stortingskomiteen pa rad.'%” Det var heller ikke mye rom for & diskutere disse
sparsmalene lenge eller serlig grundig, ifglge en av de som deltok pd motet, Kare Willoch.*®

Hayres formann stemte for gvrig med mindretallet for devaluering.

Det er mulig leseren blir noe forvirret over at norske myndigheter ville ta best hensyn til
kursstabilitet overfor handelspartnerne — eller viderefare en fastkurspolitikk — ved & devaluere
kronen. Det ma imidlertid her skilles mellom et lands devaluering overfor det som enda var

den sentrale maleenhet, gull, og den samlede virkning av hva alle land gjer, den effektive

192 selv om Norges Bank var sterkt involvert i kurspolitiske avgjarelser, kan det diskuteres hvor mye innflytelse
den egentlig hadde. Sentralbankens tradisjonelle rolle har veert a sikre en stabil pengeverdi. En mindre avhengig
bank enn det Norges Bank var i etterkrigstiden kunne ha ytt de politiske myndighetene mer motstand i den
akkomoderende valutakurspolitikken pd 1970- og 80-tallet.

1% Det samme gjorde finnene.

1% Direksjonsprotokollen, Norges Bank 14.02.73, 15.02.73.

1% Stortingstidende, 1972-73, 7b.

1% Handskrevet referat fra komitemete 15. februar pa baksiden av notat av 14. februar 1973, "Den norske krones
verdi 1 forhold til andre valutaer” EE arkiv, boks nr. 20, 1970-80. ”

197 Knut Getz Wold, @konomisk styring i et fritt samfunn, Aschehoug, Oslo, 1975: 49.

108 samtale med Kére Willoch i Stortingets kantine 22. mars 2010.
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kursendring.’®® Hvis norske myndigheter ikke nedjusterte kronens verdi i forhold til gull etter
kursjusteringene i februar 1973, ville det innebzere en reell revaluering i forhold til andre

110

valutaer.”™ Det var derfor "fastkursforkjempere” som Getz Wold, Petersen og Willoch ville

devaluere.

Avgjarelsen i direksjonen, sammen Valutaradets vage uttalelse, passet Korvald-regjeringen
bra. Den slapp a ta den offentlige pakjenningen det var a veere uenig med sine to viktigste
radgivere. Belastningen ville veert starre ved denne anledningen enn i desember 1971 ettersom
det var starre sprik mellom alternativene. Men det ble fort klart at heller ikke justeringene
som ble gjort i februar lgste problemene i det internasjonale fastkurssamarbeidet. | et notat fra
Norges Banks representant i Brussel, skrevet en drgy uke etter dollardevalueringen, ble det

fremhevet at en ny spekulasjonsbglge sannsynligvis var uunngaelig i nar fremtid.***

Smithsonian-avtalen bryter sammen — Norge fortsetter i slangesamarbeidet
Valutauroen tiltok og utover i mars 1973 ble det tydelig at Smithsonian-samarbeidet ville
kollapse. Mens EFs sentralbanksjefkomite hadde vart noe uklare pa om de gnsket norsk
deltakelse pa hasten, ble det i begynnelsen av mars gitt signaler om at man gjerne ville ha
nordiske land med i en vest-curopeisk “felles flyt”.*** Mandag 12. mars ble det holdt
ekstramgter i bade Norges Banks direksjon og i Valutaradet. Flertallet i begge tilradde at
Norge knyttet seg til det felles valutasystem EF-landene hadde vedtatt & g& inn for.**® Heller

ikke i Finansdepartementet ansa man “alenegang” som noe godt alternativ. I et notat fra

199 p4 denne tiden var det opprettet en ny internasjonal valuta, Special Drawing Rights (SDR). SDR ble opprettet
for & motvirke knapphet pa global likviditet. Gullproduksjonen var, som jeg var inne pa i forrige kapittel, pa
ingen mate tilstrekkelig til & mate etterspgrselen. Méten landene kunne gke sine reserver pa i etterkrigstiden var
a akkumulere internasjonalt aksepterte valutaer som dollar og pund. For at slik akkumulasjon skulle vaere mulig
matte USA og Storbritannia tolerere underskudd pa betalingsbalansen. Hvis disse ngkkellandene ikke tillot slike
underskudd kunne tilgangen til internasjonal likviditet bli for liten. SDR hadde opprinnelig en tilknytning til gull,
men ble fra midten av 1970-tallet verdisatt etter en kurv av 16 valutaer. SDR kom imidlertid ikke til 3 bli den
dominerende kilde til skapning av internasjonale valutareserver i arene som fulgte. Dollar beholdt sin
dominerende posisjon.

191 Norges Bank foregikk det gjennom farste halvdel av 1970-tallet arbeid med & regne pa kronens verdi malt
etter en vekt av andre valutaer. Resultater av disse arbeidene ble trykket i sentralbankens kvartalsskrift (opprettet
i 1973), Penger og kreditt. Se blant annet Trond Munkerud Johansen, ”Beregning av effektiv kursutvikling for
norske kroner”, 1974 (3) og Enok Olsen, Effektiv kursutvikling for norske kroner — overgang til ny
beregningsmetode”, 1976 (4).

1 »EFE-landenes valutapolitikk og neste valutakrise”, notat av 23. februar 1973 fra Trygve Spildrejorde. EE
arkiv, boks nr. 20, 1970-80.

112 Fra Getz Wold til Erichsen, "Norges deltaking i det europeiske valutasamarbeidet. Saksbehandlingen i 1972
og 1973”, notat av 20. november 1978, EE arkiv, boks nr. 20, 1970-80.

'3 Direksjonsprotokollen, Norges Bank 12. mars 1973.
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Finansdepartementets gkonomiavdeling ble det likevel understreket at samarbeidet var av

“midlertidig” art.""*

Valutaspgrsmal ble — for en sjelden gang — i forbindelse med kurssamarbeidets forventede
sammenbrudd debattert i plenum i Stortinget. Her forsgkte Hayre-representanten og
direksjonsmedlemmet Erling Petersen a reise en prinsipiell debatt om bruk av valutakursen
som indrepolitisk virkemiddel. Petersen matte ingen utpreget entusiasme i salen.™*> Hvis man
ser bort fra at kursspgrsmalet var gmtalig, kan man mistenke stortingspolitikerne for ikke a
beherske tematikken. | Francis Sejersteds bok om Nicolai Rygg og pengepolitikken i 1920-
arene finnes det en interessant passasje hvor nasjonalforsamlingens finanskomite uttaler at
den ikke har den "nedvendige inngdende kjennskap” og ikke er i stand til & foreta nogen
kritisk bedommelse” av Norges Banks pengepolitiske disposisjoner.*® Tatt i betraktning at
det hadde vert langt mellom kursavgjarelsene i etterkrigstiden, var det a forvente at det heller
ikke i 1970-arene fantes mye valutakompetanse pa Stortinget. Kare Willoch understrekte dette
i min samtale med ham i mars 2010. Han trakk frem sin periode som handelsminister (1965-
70) som en tid da han — nar det gjaldt kursspgrsmal — ikke kunne forvente noe veiledende

svar fra Stortinget”. ™’

Utfallet av den ovenfor nevnte stortingsdebatten var at handelsminister Hallvard Eika ble
presset til & forsikre om at regjeringen ville viderefare kurssamarbeidet med EF-landene.
Arbeiderpartiets Arvid Johanson tolket dette som et tilbaketog for den EF-skeptiske
regjeringen.

Midt i mars brgt det brede internasjonale fastkurssamarbeidet sammen. Amerikanernes
ekspansive gkonomiske politikk, som for alvor hadde tatt til med Lyndon B. Johnsons
ambisigse sosialpolitikk og finansiering av krigen i Vietnam, hadde blitt viderefert av Nixon-
administrasjonen. Det ble etter hvert umulig a forene dette med en fast dollarkurs.

4 Fra Arne Qien, ekspedisjonssjef i @konomiavdelingen, "Midlertidig samarbeid med EF-land om

valutakurspolitikken”, notat av 13. mars 1973, EE arkiv, boks nr. 20, 1970-80.

115 Stortingstidende 1972-73, 7b: 2020.

18 Erancis Sejersted, “Ideal, teori og virkelighet. Nicolai Rygg og pengepolitikken i 1920-drene” i Demokrati 0g
rettstat, Pax, 2001: 49-50.

17 Norges Bank, som fra sin opprettelse i 1816 og frem til 1896 hadde sitt hovedkontor i Trondheim, drev i liten
grad kursintervensjon pa 1800-tallet. Faktisk ble banken ofte kritisert fra hovedstaden for ikke & gjare dette. Ved
flere anledninger kan det virke som det var starre forstaelse for valutakursutviklingen pa Levebakken enn i
Norges Bank. Disse rollene var definitivt blitt byttet om pa 1900-tallet. Jeg skal komme tilbake til
parlamentarikerne og valutakurspolitikken nar jeg i neste kapittel behandler debatten rundt Norges uttreden av
slangesamarbeidet i 1978.
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Da det europeiske slangesamarbeidet ble opprettet i mars 1972 fant det sted innenfor det
internasjonale Smithsonian-samarbeidet. Dette forholdet ble omtalt som “’slangen i tunnelen”,
hvor tunnelen utgjorde Smithsonian-samarbeidets bredere svingningsmarginer. Selv om
norske myndigheter sa det som helt naturlig & knytte seg til et forpliktende kurssamarbeid, ble
det vanskeligere & argumentere for a vaere med i den europeiske slangen nar den
internasjonale tunnelen var borte. Dette hadde sammenheng med at det norske folk nylig
hadde sagt nei til medlemskap i EF. | myndighetenes interne notater fra marsdagene 1973 kan
man fa inntrykk av at det europeiske valutasamarbeidet starter pa dette tidspunktet, og ikke
varen 1972. Slik ble det ogsa oppfattet i deler av pressen. Det ble etter hvert en diskusjon om
hva slangesamarbeidet egentlig innebar. Direksjonsmedlem Hans Borgen, som med jevne
mellomrom skrev i senterpartitalergret Nationen, kalte slangen et meget begrenset teknisk
samarbeid. Kontorsjef Arne Lie i Norges Banks valutaavdeling vektla at det var et klart
brudd mellom det europeiske valutasamarbeidet som hadde funnet sted under
Smithsonianavtalen og det som ville komme etter, og at dette var det fgrste steg mot en vest-
europeisk monetzer union.™® Sparsmélet var om europeisk valutasamarbeid var kompatibelt
med at folket hadde sagt nei til EF. Finansrad Erichsen, selv en skeptiker i forhold til EF, var

blant dem som forsikret om at samarbeidet ikke innebar noen suverenitetsfraskrivelse:

Det er ikke noe prinsipielt nytt i den nye ordning vi har fatt om at den norske kronen skal flyte sammen
med de seks EF-landene. Vi har hatt et samarbeid med EF helt siden etter folkeavstemmingen
[handskrevet kommentar i margen: ’og for det siden mai 72”’]. Dette er et samarbeid av teknisk karakter
mellom sentralbanker ... Det er darlig dekning for & si at var avtale er et farste skritt i retning av en
gkon. og monetar union. VAr avtale er en praktisk og tidsbestemt valutakursordning. Den er

situasjonshestemt, og den kan bringes til opphgr av Norge ndr som helst det métte finnes gnskelig.

Erichsen avsluttet med & poengtere at det pa global basis ble arbeidet med reformer av
valutaordningene.'® Den offentlige diskusjonen omkring kurssamarbeid dade etter hvert hen.
Det er likevel klart at avviklingen av det internasjonale fastkurssamarbeidet og tilknytningen
til en europeisk “felles flyt” innebar et historisk vendepunkt for norsk valutakurspolitikk. Fra

na av ble kronen knyttet til den vest-tyske marks kursutvikling i stedet for dollar.

18 »Norge deltar i EF’s valutafond: Gale pastander fra Garbo & Co” i Verdens Gang, 17. mars 1973.
19 »Flytingen av den norske krone”, notat av 20. mars 1973, EE arkiv, boks nr. 20, 1970-80.
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Oljekrise og revaluering

EF-striden hadde rystet norsk politikk i grunnvollene og det var et svekket arbeiderparti som
etter valget i 1973 dannet en mindretallsregjering. Partiet matte i den neste perioden ikke bare
forholde seg til den borgerlige motstanden, men ogsa til en kravstor venstreopposisjon —
Sosialistisk Valgforbund fikk seksten stortingsrepresentanter ved valget. Ved tiltredelsen i
oktober 1973 gikk den nye regjeringen offensivt ut og varslet en ’betydelig vekst i folks
kjepekraft og innen offentlig sektor”.*?° Den internasjonale oljekrisen som brat ut samme
maned kom ikke til & legge noen demper pa regjeringens ambisjoner. Oljeprisgkningen kunne
tvert om karakteriseres som et lykketreff, ettersom det nylig hadde blitt klart at det fantes
svaere oljeforekomster pa bunnen av Nordsjgen. Noe av det fgrste Per Kleppe, den ferske
finansministeren, ble forelagt, var et tidlig utkast til den kommende stortingsmeldingen om
oljens plass i norsk skonomi.*” Oljens inntreden kom ogsa til & f& betydning for

valutakurspolitikken.

| forbindelse med en regjeringskonferanse i oktober ble det utarbeidet et notat til regjeringens
medlemmer som gikk inn pa ansvarsforholdene i valutapolitikken. Mens Finansdepartementet
hadde grepet initiativet ved den kurspolitiske ikke-avgjarelsen februar, ble det behov for &
klargjare prosedyren noe mer. Det dreide seg om en reell overfgring av

beslutningskompetanse, uten noen formell beslutning:

Praktiske hensyn tilsier likevel at en for tiden ikke bar ta sikte pa & overfare de internasjonale
valutaspersmélene ... Derimot ber det veere dette departement [Finansdepartementet] som har
hovedansvaret for var egen kurspolitikk og legger slike saker frem for regjeringen. Dette krever ingen
formell beslutning pa det nédveerende tidspunkt, det er tilstrekkelig med en forstaelse om at det heretter
er Finansdepartementet som utarbeider de ngdvendige regjeringsnotater, og om det blir aktuelt 4 endre

kronens kurs i forhold til gull eller SDR, legger frem utkast til kgl.res. om dette.**

Per Kleppe hadde hovedansvaret for valutakurspolitikken bade som handelsminister i Trygve
Brattelis farste regjering og som finansminister i Brattelis andre regjering. Pa spgrsmal om

nar ansvaret ble overfart fra det ene departementet til det andre svarte Kleppe i februar 2010

120 Harald Espeli, Industripolitikk p& avveie. Motkonjunkturpolitikken og Norges Industriforbunds rolle 1975-
1980, Gyldendal, 1992: 25.

121 Kleppe, 2003: 246.

122 Fra finansministeren og handelsministeren til regjeringens medlemmer, ”Ansvaret for valutakurspolitikken”,
notat av 16. oktober 1973, EE arkiv, boks nr. 20, 1970-80.
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at han “ikke kunne huske eksakt hva som skjedde”.**® Dette har mest sannsynlig sammenheng
med at den reelle overfgringen av ansvaret delvis fant sted under Korvald-regjeringens
periode, som var mellom de to Bratteli-regjeringene.

| februar 1973 hadde myndighetene latt veere & devaluere, noe som reelt sett hadde veert en
revaluering, for a forsgke & demme opp for internasjonale inflasjonsimpulser. Dette middelet
var ogsa tenkt brukt i fortsettelsen. I et notat fra Finansdepartementets @konomiavdeling i
slutten av september — da Korvalds regjering pa grunn av valgresultatet tidligere i maneden
var blitt et forretningsministerium — ble det vist til at ”En revaluering vinteren eller varen
1974, kunne stgtte bra opp under regjeringens prispolitikk™. Det gikk videre frem av notatet at
statsrad Jon Nordbom hadde bedt avdelingen arbeide videre med saken.'*

Forventingen om gkte inflasjonsimpulser fra utlandet etter oljeprisgkningen fra oktober 1973
fikk Finansdepartementet til a fremskynde en revaluering av kronen. Faktisk kom
kursjusteringen til & bli gjennomfart enda snarere enn selv departementet hadde planlagt.
Dette skyldtes at markedsaktarene fikk mistanke om at en revaluering var nrt forestende.®
I medias dekning av saken fra disse dagene blir NRK-journalist Jens Solli utpekt som mannen
som “lesnet skredet”.*?® | radioens dagsnyttsending kvelden 13. november skal Solli ha bidratt
til & skape forventning om en oppjustering av kronen. Dagen etter ville plutselig "alle” kjope

norske kroner. Norges Bank suspenderte av den grunn all handel med valuta.

Myndighetene mente na at det matte tas en rask kursavgjerelse. Morgenen 15. november ble
det holdt et ekstraordinaert direksjonsmgte i Norges Bank. Regjeringen hadde anmodet om
sentralbankens uttalelse om en mulig revaluering. Flertallet i direksjonen, Getz Wold, Borgen
og Rikoll Nestaas, mente at kronen ikke burde revalueres. De tre mente at fra et klassisk
handelspolitisk stasted, hvor man la vekt pa likevekten i utenriksgkonomien, var det ikke
grunnlag for & gjare en kursendring. Mindretallet, Skanland og Totland, foreslo en
oppjustering pa fire prosent.?’ Saken ble ogsé diskutert i Valutaradet. Flertallet her inntok

den samme holdningen som flertallet i Norges Bank. Man ville ikke ha revaluering ettersom

123 Samtale med Per Kleppe, Fafo, 23. februar 2010.

124 Ti] statsraden fra ekspedisjonssjef Gien, ”Aktuelle sporsmal innen ekonomiavdelingens arbeidsomrade”,
notat av 25. september 1973, @A arkiv, boks Faa — 0003.

2> NOU 1983:39: 94-95.

126 Se bl.a. "Jens Solli i NRK: Mannen som losnet skredet”, Verdens Gang 16. november 1973.

127 Nestaas og Totland var varamedlemmer. Da Petersen og Cappelen var tilbake uken etter opplyste de om at de
ville stemt som sine stedfortredere.
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det ikke foreld noen “fundamental ulikevekt” i norsk utenriksekonomi.'?® P4 tross av
anbefalingene fra Norges Bank og Valutaradet valgte Bratteli-regjeringen likevel a skrive
kronen opp med fem prosent.

Offisielt var det hensynet til pris- og lennsutviklingen som ble vektlagt ved revalueringen av
kronen i november 1973. Det ble snakket lavere om at en revaluering ogsa ville bidra til en
omstruktering av norsk gkonomi ved & gjere landets minst konkurransedyktige
eksportbedrifter ulannsomme. | samtale med meg nektet Per Kleppe for at det var noe direkte

sammenheng her.*?

Det er imidlertid ingen tvil om at den appresieringslinjen norske
myndigheter valgte i de fglgende arene hadde innpassingen av oljevirksomheten i norsk
gkonomi som et delmal.**® For meg virker det litt kunstig & skille klart mellom revalueringen i
1973 og den appresieringen man sgkte i de tre neste arene, ettersom myndighetene — og
velgerne — allerede i november 1973 hadde erkjent at man sto over for nye oljepriser i
fremtiden.’® BAade revalueringen og den pafslgende appresieringspolitikken hadde et todelt
mal: dempe den innenlandske prisstigningen og bidra til en omstrukturering av norsk

gkonomi.**?

Norsk Ignnseksplosjon

| februar 1974 la finansminister Kleppe frem stortingsmelding nummer 25 (1973-74) — den

sékalte “oljemeldingen” — for nasjonalforsamlingen. I vedlegget til meldingen star det:

Det norske valutaoverskottet vil bidra til & gi den norske krone en sterk stilling internasjonalt. Det har de
senere ar skjedd vesentlige endringer i en rekke lands valutakurser. Det ma regnes med at enkelte land
ogsa heretter vil finne det nadvendig & gjennomfare paritetsendringer. Slike endringer vil medfare en

relativ heving av kronens verdi i forhold til andre valutaer.**®

128 »Referat fra Valutarddsmete i Norges Bank ” 15. november 1973, NB arkiv, boks nr. 155, mappe 460.72.

129 Samtale med Per Kleppe, Fafo 23. februar 2010.

130 et notat fra Valutaavdelingen i Norges Bank til Valutarddet papekes det at ”Appresieringen har dessuten
veert gnsket for & endre sammensettingen av industriaktiviteten, til fordel for hgyproduktiv oljeaktivitet og til
avskalling av lavproduktive, mer tradisjonelle bransjer” (”Valutaberedskap. Kurspolitikken”, notat av 23. august
1977, VR arkiv, boks ”Valutaradet 1977 juli-september”, mappen 27.08.77); | et notat til finansministeren fra
@konomiavdelingen vises det til at "De mer langsiktige perspektivene for innpassingen av oljevirksomheten i
norsk gkonomi tilsier at en nd ikke oppmuntrer til store investeringer i disse neeringer [bl.a. treforedlings- og
aluminiumsindustrien]” ("De skonomiske utsikter 1972-1974”, notat av 13. november 1973, @A arkiv, boks Faa
— 0003, @A-notater).

B |ie og Venneslan, 2010: 163.

132 At appresieringen skulle bidra til en omstrukturering av norsk gkonomi er i norsk historieskriving blitt
underkommunisert. Harald Espeli er en av de fd som er inne pa det, men han lar det bli med en “mistanke”
(1992: 30).

133 Stortingsmelding nr 25 (1973-74) Petroleumsvirksomhetens plass i det norske samfunn.
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Sammenlignet med de valutapolitisk hendelsesrike arene 1971-73 kom de neste to arene til &
bli forholdsvis begivenhetslgse. | kjglvannet av Smithsonian-avtalens sasmmenbrudd i mars
1973 hadde dollar og mark hatt en noe sprikende utvikling. Vest-tyske myndigheter kom i
perioder til & innfgre kontroll pa inngaende kapital for & dempe markens appresiering. Da
dollaren falt med mer enn elleve prosent mot mark vinteren 1974-75 ble det satt i verk
intervensjoner fra bade Federal Reserve og Bundesbank.™** Slangemedlemmene forsgkte sa
godt de kunne og henge med tyske mark, samarbeidets trekkhest. Franske myndigheter fant
det spesielt vanskelig. Landet forlot slangen i januar 1974, sluttet seg til juli 1975, fgr man

trakk seg ut igjen i mars 1976.*%

| lgpet av 1974 ba Handelsdepartementet Norges Bank om og “overveie eventualiteter som i
arets lop kan bli aktuelle nér det gjelder valutasamarbeidet”. Svaret fra sentralbankens
valutaavdeling, som kom i desember, bar preg av tilfredshet med situasjonen: ”En ser for
tiden ingen alternativer — som norsk gkonomi vil vaere bedre tjent med — til den
valutakurspolitikk dette samarbeid innebarer”.**® P4 et slangesamarbeidsmgte mellom
finansministre og sentralbankssjefer i Frankfurt i desember 1974 uttalte Kleppe at man fra
norsk side gnsket appresieringen av slangen velkommen.**” Finansministeren skyndte seg
med 4 legge til at dette ikke kunne vaere en erklert politikk siden det ville fare til en for stor
inngang av kapital (Det kan imidlertid sies at vedlegget til oljemeldingen langt pa vei erklzarte

en slik hensikt).™®

Det hadde veert utbredt enighet om a la den norske kronen forbli tilknyttet til EFs
kurssamarbeid etter Smithsonian-avtalens kollaps i mars 1973. Etter utviklingen mellom
dollar og mark i 1974 var det mulig & hare enkelte spredte advarende rgster. P4 sitt siste
direksjonsmgte i Norges Bank i desember 1974 avsluttet den 68-arige nylig avgatte
stortingsrepresentanten for Hayre, Erling Petersen, med & gi ”fem rad” til direksjonen. Det

34 Eichengreen, 1996: 143. Se ogsé Bjarne Hansen, ”Synspunkter pa valutapolitikken” i Sosialgkonomen, 1977

(6): 27.

135 Eichengreen, 1996: 156.

136 »valutarisk beredskap”, brev fra Norges Bank til Handelsdepartementet 13.12.74 (Finnes som vedlegg til
direksjonsprotokollen 1974). En liknende holdning kom frem i Hermod Skanlands foredrag i Polyteknisk
forening 22. oktober 1974 (Trykket som vedlegg til Penger og kreditt 1974 (4)).

137 p& matet i Frankfurt kom presidenten for Bundesbank, Karl Klasen, med noen betraktninger om oljen og
norsk gkonomi. Han tvilte pa at Norge ville fa stor glede av sine oljeinntekter, pd grunn av de store
omstillingsproblemer de ville fare med seg.

138 »Mote mellom finansministrene og sentralbanksjefene i slangelandene™ notat av 17. desember 1974, EE
arkiv, boks nr. 20, 1970-80.
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radet som er relevant for denne oppgaven var at kronen burde knyttes til dollar i stedet for
mark.'*® Utdannet som gkonom far Frisch-revolusjonen p& 1930-tallet, sto imidlertid Petersen
og hans “merkebla” likesinnede ikke sarlig hoyt i kurs i 1970-&renes Norge.**® Selv i Hayre
hadde han “svert liten innflytelse”, skal vi tro partiets formann pa denne tiden, Kare Willoch.
Petersen hadde i disse arene masse reisevirksomhet i forbindelse med en rekke internasjonale
komiteverv. Ifglge Willoch var Petersen pa slutten av sin karriere en mann som mistrivdes sa

lenge han ikke befant seg i en forsteklasseavdeling ti tusen meter over bakken.***

Selv om norske myndigheter formulerte generell tilfredshet med kursutviklingen i 1974, var
det enkelte tilstatende forhold som gav grunn til bekymring, farst og fremst lgnnsutviklingen.
| den tidligere nevnte prisproblemutredningen fra 1973 hadde det blitt uttrykt forventning om
at en revaluering ville "medfere storre varsomhet med hensyn til 4 gd med pa ekninger 1
lenninger og andre kostnadskomponenter”.** Her ble det tatt grundig feil, noe utvalgets leder,
Hermod Skanland, selv papekte i et foredrag fire &r senere.*® Lannsoppgjaret véren 1974 ble
det dyreste noensinne.*** Ogsé i de to &rene som fulgte var det vanskelig & finne spor av at
kronens appresiering bidro til noen som helst form for demping av norske lgnnskrav. Fra 1974
var det faktisk Norge som eksporterte inflasjon. Utviklingen i Norge ma ses i sammenheng
med den ekspansive politikken, finansiert med lan fra utlandet, som ble fart i perioden 1974-
77. Politikken var et norsk svar pa det internasjonale konjunkturtilbakeslaget — det stgrste

siden 1930-tallet — som fulgte av oljekrisen i 1973.

Norske historikere har viet motkonjunkturpolitikken i arene 1974-77 betydelig

oppmerksomhet.'* Det er bred enighet om at politikken p& mange méter var lite vellykket.
Betraktninger rundt kurspolitikkens bidrag til den uheldige utviklingen har imidlertid veert
ganske fravaerende.'*® Dette er underlig ettersom kurspolitikken var en sentral komponent i

den ekspansive politikken som ble fart i disse arene. Det var hensikten at norsk reallgnnsniva

39 Direksjonsprotokollen, Norges Bank, 20. desember 1974.

140 Minibiografi om Erling Petersen i Store Norske Leksikon.

1 samtale med Kére Willoch i Stortingets kantine 22. mars 2010.

142 NOU 1973: 36 Om prisproblemene: 53.

3 Hermod Skanland, *Prisproblemene fire ar etter”, foredrag i Statsekonomisk forening 14.februar 1977
(Finnes trykt som vedlegg til Penger og kreditt 1977 (1)).

Y41 tredje bind av det nye bokverket om LOs historie, Kollektiv fornuft (Pax, 2009), tar forfatter Trond Bergh for
seg perioden 1969-2009. Lannsoppgjgret i 1974 er kanskje det oppgjeret i nyere tid — muligens med unntak for
1986 — som passer darligst til bokens tittel. Bergh nevner ikke kursoppskrivingen nar han behandler
lennsoppgjgret i 1974.

145 Se for eksempel Dahl, 1989; Espeli, 1992.

148 Den nye boken om Finansdepartementet 1965-1992, av Einar Lie og Christian Venneslan (Pax, 2010),
viderefgrer denne linjen.
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skulle heves og det var meningen at dette skulle sikres ved en appresierende kursutvikling.**’
Det endrede kursforholdet skulle bidra til & gjare enkelte tradisjonelle eksportbedrifter
ulgnnsomme og legge til rette for en flytting av ressurser til oljevirksomhet og innenlandsk
servicesektor. Politikken ble mislykket ettersom fagforeningene ikke viste den

samarbeidsvilje i lsnnsdannelsen som regjeringen hadde ventet.**®

Dermed fikk Norge en
dobbel dose svekkelse av konkurranseevne i arene 1974-76, bade nominell og reell

appresiering av valutakursen.

Oppsummering

Da etterkrigstidens internasjonale valutakurssamarbeid brgt sammen pa begynnelsen av 1970-
tallet var det bred enighet hos norske myndigheter om at kronen ikke burde sta alene. Norge
knyttet seg derfor til EFs kurssamarbeid, som fremsto som det eneste aktuelle alternativ. Ved
siden av gnsket om & delta i det til enhver tid mest vidtrekkende internasjonale kurssamarbeid,
ble tilknytningen grunngitt pa to ulike mater i norske politiske og embetsverksmiljger. De EF-
vennlige miljgene, som var dominerende i antall, sa slangedeltakelse som en gnsket
viderefering av etterkrigstidens stadig tettere gkonomiske og politiske integrasjon i Vest-
Europa. | de EF-skeptiske sirklene, hvor Finansdepartementet utmerket seg med sin
innflytelse, betraktet man deltakelsen i slangesamarbeidet som en formalstjenlig, men
midlertidig lgsning som kunne bidra til & demme opp for inflasjonsimpulser og legge til rette

for & omstrukturere norsk gkonomi til oljealderen.

Appresieringen som fulgte av kronens deltakelse i slangen ble imidlertid sterkere enn
Finansdepartementet hadde forutsett. Samtidig bidro ikke de svekkede prisstigningsimpulsene
fra utlandet, som fulgte av slangens appresiering, til & dempe lgnns- og prisstigningen i Norge.
Dette hadde blant annet sammenheng med den ekspansive maten Norge valgte & mgte det
internasjonale konjunkturtilbakeslaget som fulgte av oljekrisen i 1973. Til sammenligning

farte Vest-Tyskland, som hadde slangesamarbeidets dominerende valuta, en politikk med

7| en kaffepause p& Norges Banks Summer School i Venezia i juli 2010 oppfordret professor Larry Neal
(University of Illinois) meg til & se pa hans undersgkelser av valutakursutvikling i nordiske land. Neal mente at
jeg i det minste kunne polemisere mot ham hvis jeg fant noe som ikke stemte. | lereboken The Economics of
Europe and the European Union (2007: 342) hevder Neal at norske myndigheter lot kronen falle i verdi mot
dollar etter oljesjokket i 1973. Dette er ikke riktig. Kronens trend var appresierende mot de flest valutaer som
ikke var med i slangen.

148 Enkelte vil innvende at inntektsoppgjarene i 1974-76 ville fatt et annet forlgp (blitt dyrere) uten kronens
appresiering (Se bl.a. Kleppe, 1977). Det er mulig, men det er ikke sikkert.
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starre fokus pa prisstabilitet. Erkjennelsen av at dette gjorde kurssamarbeid vanskelig begynte

for alvor 4 sla gjennom hos norske myndigheter i 1976. Dette vil behandles i neste kapittel.
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4. VEIEN UT AV SLANGESAMARBEIDET 1976-19/8

Slangelandenes respons pa det gkonomiske tilbakeslaget som fulgte etter oljekrisen sprikte i
alle retninger. Dette gjorde det vanskelig a opprettholde fastkursforholdene. Fra senhgsten
1976, og de to arene som fulgte, ble det med visse mellomrom gjennomfgrt innbyrdes
kursjusteringer for & kompensere for utviklingen. Samtidig ble det arbeidet med a reformere

det gkonomiske og monetaere samarbeid innen EF.

Den norske kronens appresiering frem til 1976 hadde ikke fatt den pris- og lennsdempende
effekten norske myndigheter hadde forventet. Norge sto derfor med bade hgy kronekurs og
haye lgnninger i 1976. | de to arene som fulgte kom norske myndigheter til a forsgke a
gjenvinne tapt konkurranseevne ved a devaluere kronen innen det europeiske
kurssamarbeidet. Fra 1976 ble det i Finansdepartementet og hos enkelte andre betydningsfulle
personer i embetsverket argumentert for at Norge burde forlate slangen til fordel for en
egenkomponert indeks — en sakalt valutakurv — for & dempe kronekursen bidrag til endringer i
landets konkurranseevne. Dette mgtte sterk motstand fra den store EF-vennlige delen av
politiker- og embetsmannsmiljget.

| dette kapitlet behandler jeg perioden fra 1976 frem til uttredelsen av slangen i desember
1978. Nar var det misngyen med slangesamarbeidet begynte a bre seg? Hvorfor valgte
regjeringen lenge a prioritere utenrikspolitiske hensyn fremfor anbefalingene fra embetsverket

i Finansdepartementet i kursspgrsmalet?

Misngye med EFs kurssamarbeid

Mens det i notater og matereferater fra 1974 og 1975 gis utrykk for en positiv holdning til
norsk deltakelse i slangesamarbeidet, kan man fra varen 1976 registrere en gryende misngye.
Av det kildematerialet jeg har gjennomgatt kom denne farste gang til uttrykk i et mete i
Valutaradet 30. april. Det var nestkommanderende i Norges Bank, Hermod Skanland, som
foreslo at det ble nedsatt et utvalg sammensatt av representanter fra Handelsdepartementet,
Finansdepartementet og Norges Bank med sikte pa a utarbeide en valutaberedskapsplan der

alternativer til kurssamarbeidet i EF skulle vurderes. Begrunnelsen Skanland brukte var at en
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slik utredning kunne veere nyttig hvis slangesamarbeidet, som slet med indre spenninger,

149

skulle kollapse.”™ Mye tyder imidlertid pa at Skanland ferst og fremst ville ut, uavhengig av

om samarbeidet skulle bryte sammen eller ikke.

Valutaradets faste mgter ble holdt tidlig fredag morgen i Norges Banks hovedkvarter pa
Bankplassen. For radets leder og nestleder fulgte det ukentlige direksjonsmgte like etter
samme sted. Av referatet fra matet i direksjonen 30. april gar det ikke frem at den nevnte
utredning ble et tema.** Hvis man sammenligner protokollene fra radet og direksjonen i disse
arene ser man at Valutaradet, i stgrre grad enn Norges Banks direksjon, var stedet for a

diskutere valutapolitiske spgrsmal av mer prinsipiell karakter.™*

Bakgrunnen for Skanlands bekymring var at det i farste halvdel av 1976 oppsto problemer i
slangesamarbeidet. Den tyske markens kursutvikling trakk slangen oppover i forhold til
dollar, yen og pund.'®* De gvrige sentralbankene i samarbeidet métte kjgpe egen pengeenhet
for & holde seg p& plass i den stigende slangen.™® Ettersom de fleste land brukte dollar som
intervensjonsvaluta, kom de europeiske sentralbanker nermest til & motarbeide hverandre i
sin kurspolitikk. De svake slangeland kjgpte egen valuta for dollar for & holde seg innenfor
slangen mens Bundesbank da métte kjgpe dollar for & bremse markens appresiering.*>*
Tyskerne var bare i begrenset grad villig til & fare en slik politikk ettersom de fryktet
likviditetsvirkningene.'*® Etter et mgate i Brussel i mars, hvor medlemslandene ikke ble enige

om innbyrdes kursjusteringer, trakk Frankrike seg ut av slangen.

Den norske diskusjonen omkring slangesamarbeidet tiltok mot sommeren 1976. Rapporten

Skanland hadde bestilt pa valutaradsmetet i april ble lagt frem i juni av et utvalg ledet av

149 Referat valutarddsmate 30. april 1976, boks “Valutarddet 1974-1976”, VR arkiv.

%0 bireksjonsprotokollen, Norges Bank, 30. april 1976.

151 Motsatt kan man bli forbauset over hva slags smésaker som nadde opp i direksjonen. I protokollen fra 1.juli
1977 var sak nummer fem pa listen (av 33 saker) Evelyn Jensens krav om erstatning som falge av at hunden
hennes angivelig skal ha tygget i stykker en tusenkronerseddel. Da seddeltrykkeriets ”undersgkelse” viste at
restene av seddelen bare utgjorde atte prosent av en hel seddel, fant direksjonen at grunnlaget for erstatning i
dette tilfellet var for svakt” og henviste Jensen til & sende inn sgknad om billighetserstatning (Billighetserstatning
er en gammel ordning hvor staten blant annet yter kompensasjon til enkeltpersoner som er kommet sveert uheldig
ut). Det har ikke lykkes & fa klarhet i hva som ble det endelige utfallet av denne saken.

152 Etter & ha blitt solgt for 20 norske kroner i etterkrigstiden frem til 1967, nddde britiske pund 8,30 kr hgsten
1976.

153 Arstale 1977, Norges Banks arsberetning 1976, vedlegg a: 13.

154 »Ukerapport 7/12-13/12/77”, ukerapport om valutamarkedet lagt frem pa valutarddsmetet 16. desember 1977
boks ”Valutaradet 1977, okt-des”, VR arkiv.

1% Referat valutarddsmote 19. mars og 23. august 1976, boks ”Valutaradet 1974-1976”, VR arkiv; Barry
Eichengreen, Globalizing Capital. A History of the International Monetary System, 1996: 155.
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tidligere omtalte Arne Lie, kontorsjef ved Norges Banks valutapolitiske kontor. En av
konklusjonene i rapporten var at norske myndigheter kunne fare en kursstabiliserende politikk
utenfor slangen, sa vel som innenfor. Rapporten understreket ogsa at det burde draftes
hvorvidt appresiering/revaluering var et hensiktsmessig virkemiddel for a stabilisere prisene
innenlands. I diskusjonen som fulgte kom det frem at Finansdepartementets representant,
Steinar Sgrbotten, fortsatt hadde tro pa appresieringslinjen. Skanland mente derimot at norske
myndigheter na hadde ”mistet muligheten til & bruke kursjustering for & fremme
strukturendring og dermed samtidig oppna en prisdemping” og at revaluering som lgsning pa
inflasjonsproblemet n& matte skrinlegges.*>® Formann Getz Wold var enig med Skanland om
at den norske kronen allerede hadde appresiert mer enn den burde, og at konkurranseevnen
ikke burde forverres ytterligere. Det var en forholdsvis bred enighet, hvis man ser bort fra
Sgrbotten, om at kronens appresiering var blitt et problem, men uenighet om hva lgsningen pa
problemet ville innebaere. Etter at rapporten var blitt diskutert over to mgter, ble radets

medlemmer enige om & behandle saken pa et seermgte etter sommerferien.

Pa dette matet, som fant sted 23. august, innledet formannen med a si at diskusjonen om
kurspolitikk og valutaberedskap burde ta utgangspunkt i de aktuelle problemer man hadde pa
omradet og at radet matte komme tilbake til en mer prinsipiell og langsiktig debatt om
kurspolitikken.™’ P4 tross av denne oppfordringen fikk man et forholdsvis fritt ordskifte.

Et sentralt diskusjonstema pa mgtet ble hva norske myndigheter skulle gjgre hvis et eller flere
medlemsland valgte og tre ut av slangen. Enkelte, med Skanland i spissen, mente Norge da
burde finne andre kursregimelgsninger. Getz Wold var derimot av den oppfatning at Norge

burde bli vaerende i samarbeidet, selv om det skulle krympe til en “mini-slange”.**®

Kursjusteringene i Frankfurt i oktober 1976
Den sprikende kursutviklingen mellom dollar og mark fortsatte utover sommeren og hgsten
1976. Det var ventet at det ville bli gjennomfart kursjusteringer i slangen, men ikke far etter

valget i Vest-Tyskland i oktober. Man hadde hatt en liknende utvikling i 1969, da d-mark var

156 Referat valutaradsmete 18. juni 1976, boks ”Valutaradet 1974-1976”, VR arkiv.

%7 Referat valutarddsmate 23. august 1976, boks Valutaradet 1974-1976”, VR arkiv. Finnes ogsé i NB arkiv,
boks nr. 155, mappe 460.7.

158 Referatet fra sermatet var fart i pennen av en ung Steinar Juel. Etter ssmmenbruddet av det internasjonale
fastkurssystemet pa begynnelsen av 1970-tallet var sekretaerjobben i Valutaradet blitt mer krevende enn tidligere.
Det krevdes et hgyt kompetanseniva for a forsta problematikken. Av den grunn brukte man fra 1974 nyutdannete
sosialgkonomer som sekreteerer.
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blitt revaluert kort tid etter det tyske valget.’® Det var likevel vanskelig & vite hvem som
skulle ta initiativ til kursjusteringene. Norske myndigheter lette febrilsk etter tegn pa hva som
foregikk innenfor EF-samarbeidet. Tidlig i oktober, pa et IMF-mgte i Manila — som nesten
ngyaktig et ar tidligere hadde veert asted for en av tidenes boksekamper — hadde Skanland en
téte-a-téte med en av den belgiske finansministerens naermeste medarbeidere. Der ble det gitt

uttrykk for at en norsk eller nordisk devaluering “ikke ville vere bare uvelkommen”.'®

Ettersom arene 1976-1978 var en periode hvor kursendringer forekom forholdsvis hyppig,
kan det vaere pa sin plass a si noe generelt om den politiske belastningen det vanligvis vil
veere a vedta en nominell justering av valutakursen, enten det er opp eller ned. | et
fastkurssystem forplikter myndighetene seg per definisjon til & forsvare valutakursen. En
avgjarelse om & devaluere vil vanligvis bli oppfattet som et gkonomisk-politisk nederlag for
landets myndigheter. En svakere kurs betyr i praksis at landet som helhet har blitt fattigere og
ma flytte flere ressurser fra hjemmemarkeds- til eksportsektoren. Ingen politikere har lyst til
ta denne synlige belastningen. Da er det bedre a be landene med overskudd om a foreta en
revaluering, noe som i teorien vil fa den samme innbyrdes virkning, men som kan takelegge
det hele for velgerne i underskuddslandet. Det er heller ikke uproblematisk for myndighetene
i et overskuddsland & gjennomfare en nominell revaluering. Selv om det for den jevne borger
vil innebaere en levestandardsgkning, vil det ogsa medfare at deler av eksportindustrien vil bli
konkurrert ut. Dette vil i de fleste land bli mgtt med heylydte protester fra godt organiserte
kretser. Av disse arsakene blir kursforhandlinger ofte preget av dragkamp mellom
overskudds- og underskuddsland, hvor underskuddslandene ber overskuddslandene revaluere
og motsatt. | tillegg er det vanskelig & diskutere disse gmtalige forholdene uten a sette i gang

store spekulative kapitalbevegelser.

Sgndag 17. oktober, like etter det vest-tyske valget, ble det arrangert et hemmelig mgte
mellom slangelandenes finansministre og sentralbanksjefer — for Norges del mgtte Kleppe og
Getz Wold — i Vest-Tysklands finanshovedstad Frankfurt. Her kom representantene til enighet
om a gjere innbyrdes justeringer i valutakursene. Den norske kronen ble devaluert med tre

prosent i forhold til mark.*®*

159 Referat valutarddsmate 23. august 1976, boks “Valutarddet 1974-1976”, VR arkiv.

190 Strengt fortrolig notat fra Skénland til Kleppe, ”Samtale med Van Yppersele om mulige justeringer innenfor
slangen”, notat av 11. oktober 1976, EE arkiv, boks nr. 20, 1970-80.

181 Direksjonsprotokollen, Norges Bank, 18. oktober 1976.
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For de leserne som ikke finner den konvensjonelle terminologien rundt re- og devalueringer i
fastkurssystemer utilgjengelig nok, kan det trgstes med at 1970-arenes flytekursvirkelighet
kom til & bli mer innviklet. Innenfor etterkrigstidens internasjonale fastkurssamarbeid kunne
et lands kursjustering bli presentert som noe som narmest bare angikk dette landet. Selv om
dette i prinsippet ikke stemte, gjorde det brede samarbeid hvor alle deltakere hadde det samme
nominelle ankeret (dollar) at virkninger av kursjusteringer ble forholdsvis oversiktlige. | en
liten "fellesflyt-klubb” som slangen var dette i mindre grad tilfelle. Her ble det tydelig at et
lands justering av kursen i ulik grad hadde den motsatte virkning for de andre
medlemslandene. | tillegg var det slik at justeringer i slangen ikke ngdvendigvis endret
slangens samlede posisjon vis-a-vis resten av verden. En kursjustering av mark — fellesflytens
dominerende valuta — innad i slangen trengte ikke ha noe serlig virkning pa dollar-mark
kursen. I en verden av hyppige kursjusteringer og utbredt bruk av flyting, og uten noe felles
anker, ble det vanskelig & danne seg et samlet bilde av den enkelte valutas internasjonale

stilling.'®?

Diskusjonen pa valutaradsmgtene etter justeringene i Frankfurt er illustrerende for
forvirringen rundt dette. Sparsmalet var hvor stor den norske devalueringen egentlig var og
hva det var man hadde devaluert mot. Handelsdepartementets representant, Thomas Lgvold,
mente at norske myndigheter burde melde IMF om en én prosents nedjustering av
sentralkursen mot den nye internasjonale valuta, Special Drawing Rights (SDR), slik tyske og
danske myndigheter hadde gjort for sine valutaer etter mgtet i Frankfurt. Direkter Bgrresen
fra Norges Banks valutaavdeling innvendte mot dette at bruken av sentralkurser ikke lenger
hadde den samme betydning som tidligere.'®® Getz Wold sa seg enig med Bgrresen og mente
at nedjusteringen av kronen med tre prosent mot mark ikke innebar en reduksjon av kronens
internasjonale verdi med en prosent. Han pekte pa at justeringen bare i beskjeden grad hadde

slatt ut i samlet effektiv kursutvikling med -0,3 prosent.

Tatt i betraktning forvirringen rundt stgrrelsen pa kursjusteringen i det norske
samordningsradet for valutapolitikk, er det ikke overraskende at man kunne finne sprikende

opplysninger om kronens verdi fra andre autoritative hold. | et referat fra IMF fra disse

192 Trond Munkerud Johansen, ”Beregning av effektiv kursutvikling for norske kroner” i Penger og kreditt, 1974
(3).

1% Direktor Barresen gikk av som direktgr for Valutaavdelingen i april 1977. Arne Lie ble i farste omgang
konstituert som leder av avdelingen inntil ansettelse av ny direkter ble foretatt, men kom etter hvert til & fa
stillingen pa permanent basis.
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dagene ble det opplyst at norske myndigheter hadde oppgitt en ny sentralkurs overfor SDR.'%*
Det samme ble hevdet i Handels- og sjefartstidende. Faktum var at kronen var blitt devaluert
med tre prosent i forhold til mark, men at slangen som helhet fortsatte & appresiere mot dollar,

pund og yen etter Frankfurtmgtet.'®

Pa hgsten ble det uttrykt bekymring over kronekursen fra nzringslivshold. | et brev fra
Rederforbundet til Handelsdepartementet (med kopi til Finansdepartementet og Norges Bank)
ble norske myndigheter anmodet om ikke a falge den tyske markens utvikling, nar Vest-
Tyskland over flere &r hadde hatt en lavere pris- og kostnadsutvikling enn Norge.**® P3
valutarddsmatene i november og desember 1976 viste Skanland stadig mer tydelig sin
misngye med slangesamarbeidet. Da en av radets medlemmer pa mgatet 26. november gav
uttrykk for bekymring over kronens kursutvikling, repliserte Skanland at det var lite man
kunne gjgre sa lenge man var medlem i slangesamarbeidet. P4 mgtet uken etter kom
Skanlands frustrasjon til syne ved den obligatoriske gjennomgangen av de ulike valutaers
kursutvikling. Han papekte her at listen over bankenes salgs- og kjepskurser pa utenlandsk
valuta, virket helt vilkarlig satt ssmmen, idet valutaene verken var ordnet etter den betydning
de respektive valutaer hadde for norsk gkonomi eller ’noe annet system som var mulig a

s 167

oppdage”.

Som jeg allerede har antydet, utviklet det seg en faglig konflikt innad i sentralbanken rundt
kurssparsmalet, hvor sjefsdirekter Getz Wold og nestformann Skanland ble a finne pa hver
sin side. Getz Wolds syn sammenfalt med det som var det radende syn i Norges Banks egen
Valutaavdeling. | denne avdelingen ble forpliktende fastkurssamarbeid ansett som noe som
var pakrevd b&de av hensyn til nasjonale interesser og til internasjonal solidaritet.'*® Getz
Wold, som far sin tid i sentralbanken hadde jobbet med valutaspgrsmal i
Handelsdepartementet, fryktet, i likhet med sa mange andre i hans generasjon europeiske
gkonomer, at man uten forpliktende kurssamarbeid kunne fa en retur til mellomkrigstidens
konkurrerende devalueringspolitikk. Skanland, som var ti ar yngre enn sjefsdirektgren og

hadde bakgrunn fra Finansdepartementet, hadde et mer pragmatisk forhold til

164 Referat valutarddsmate 22. oktober 1976, boks ”Valutaradet 1974-1976”, VR arkiv.

165 Referat valutaradsmete 29. oktober 1976, boks ”Valutaradet 1974-1976”, VR arkiv; Getz Wolds arstale 1977,
trykket i Norges Bank beretning og regnskap for 1976.

166 Referat valutarddsmate, 8. oktober 1976, boks “Valutaradet 1974-1976”, VR arkiv.

167 Referat valutarddsmate, 3. desember 1976, boks *Valutaradet 1974-1976”, VR arkiv.

1%8 For et eksempel pd dette synet: se kontorsjef Bjarne Hansens artikkel i Sosialskonomen 1977 (6):
”Synspunkter pa valutapolitikken”.
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fastkurssamarbeid. Nestformannens holdning til valutaspgrsmal hadde statte i sentralbankens
Pengepolitiske kontor.'®® Et forhold som hadde bidratt til den ulike virkelighetsoppfatningen i
Norges Bank var at banken i etterkrigstiden hadde vokst ut av sitt hovedsetebygg.'™
Valutaavdelingen hadde egne lokaler i @vre Slottsgate.'’* ”Avdelingen var pd mange mater en

institusjon for seg selv”, ifelge en av kontorsjefene pa 1970-tallet, Bjarne Hansen."

Konflikten mellom Skanland og Getz Wold ble ogsa mer personlig. Forholdet mellom dem
hadde heller aldri veert direkte varmt. Getz Wold var blant dem som hadde vart mot
ansettelsen av Skanland i 1971.*" Frem til rundt midten av 1970-tallet hadde likevel Skanland
holdt en forholdsvis lav profil innad i sentralbanken.'”* Dette hadde blant annet sin bakgrunn i
at han ledet en rekke rad og utvalg i disse arene. Men fra varsellampene i norsk gkonomi
begynte a blinke i 1976, kom Skanland til & bli en meget profilert kritiker og pessimist pa
norsk gkonomis vegne. Skanlands opptreden ble ofte negativt mottatt i Getz Wold-vennlige
kretser, hvor man hadde en helt annen tolkning av embetsmannsrollen. Mens sjefdirekteren
hadde blitt omtalt som Norges dyktigste embetsmann siden 1950-tallet, ble Skanland av Getz
Wolds venner referert til som Norges mest illojale sddanne.'” Forholdet mellom
sjefdirektaren og nestformannen ble ytterligere komplisert av at Getz Wold, som av den
gamle sentralbankloven av 1892 satt pa ubestemt tid, pa slutten av 1970-tallet ble
uhelbredelig syk. Disse forholdene skal jeg komme neaermere tilbake til pa slutten av dette

kapittelet og i kapittel fem.

Akkomoderende kurspolitikk
| lgpet av 1977 kom norske myndigheter til & innse at den gkonomiske politikken matte legges
om. Motkonjunkturpolitikken som var blitt fert siden 1974, som et svar pa det internasjonale

189 Norges Bank hadde fem avdelinger pd 1970-tallet etter kontororganiseringen av 1958: Valutaavdelingen,
@konomisk-statistisk avdeling (Pengepolitisk kontor hgrte under denne), Ekspedisjons- og regnskapsavdelingen,
Bank- og utlansavdelingen og Administrasjonsavdelingen. | 1985 fikk man en ny avdelingsorganisasjon.

170 samtale med Jon A. Solheim i Norges Bank 17. september 2009; Samtale med Trygve Spildrejorde i Norges
Bank 3. juli 2009; Samtale med Terje Prasch i Sandvika 28. mai 2009.

71 problemet hadde fart til at det fra tidlig p& 1970-tallet var blitt forberedt arbeid med et nytt og starre
hovedsetebygg. Innledningsvis var det operert med to beliggenhetsalternativer, (1) ved siden av det gamle
hovedkvarteret pa Bankplassen eller (2) en ny tomt i Vaterlandomradet. Valget falt pa det farste (som var
Skanlands foretrukne alternativ, men ikke Getz Wolds). Bygget, som pa grunn av store kostnadsoverskridelser
fikk mye oppmerksombhet, ble ferdigstilt i 1986. Dette er et forhold jeg kort skal bergre i neste kapittel.

172 samtale med Bjarne Hansen, Bekkestua, 11. mars 2010.

3 |je og Venneslan, 2010: 351.

1" Eivind Erichsen, “Glimt fra karrieren” i Kjell Storvik, Jan F. Qvigstad og Sigbjern A. Berg, Stabilitet og
langsiktighet. Festskrift til Hermod Skéanland, Aschehoug, 1994: 47.

175 Samtale med Gunnvald Granvik i Norges Bank 19. august 2008. Den rosende omtalen av Getz Wold kom fra
hans tidligere sjef i bdde Handelsdepartementet og Norges Bank, Erik Brofoss.
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gkonomiske tilbakeslaget som fulgte av oljekrisen, fremsto som mislykket. Denne
erkjennelsen kom ikke offentlig klart til uttrykk far tett opp til valget hasten 1977.1"° Interne
notater i Finansdepartementet viser likevel sterk bekymring allerede fra 1976. Notater fra
arbeidet med revidert nasjonalbudsjett i mars 1977 viste skremmende tall:
betalingsunderskuddet pa norsk driftsbalanse 13 an til & bli 12-14 prosent av brutto
nasjonalproduktet.’’” Et resultat av motkonjunktur- og appresieringspolitikken var at norsk
konkurranseevne var blitt kraftig svekket. Appresieringslinjen hadde som kjent hatt som mal &
presse frem strukturendringer i norsk gkonomi. Det internasjonale konjunkturtilbakeslaget
hadde imidlertid komplisert det hele, og mange tradisjonelle industribedrifter var blitt holdt i
live av statlige overfaringer.’® I tillegg hadde ikke appresieringspolitikken bidratt til & dempe
lgnnsstigningen. Norge hadde fatt et kostnadsniva — og en valutakurs — som ikke passet med

industristrukturen.

| Sverige var det ogsa fert motkonjunkturpolitikk — eller ”6verbryggningspolitik” — i arene
1973-76, dog uten & ha oljeinntekter i vente.!”® Ogsa her hadde stigende lgnninger svekket
konkurranseevnen i disse arene. Pa varen tok svenskene initiativ til et slangemgte for a
forsgke & rette opp ubalansene i svensk utenriksgkonomi.'®® P4 matet, som fant sted i Brussel
1. april 1977, ble svenske kroner devaluert med seks prosent mot tyske mark, hollandske
gylden og belgiske franc.'®! Norske og danske kroner ble devaluert med tre prosent mot de
samme valutaene. | Valutaradets mgte 15. april orienterte Getz Wold om justeringene. Han
understrekte at det var uheldig & bruke uttrykket devaluering, da det kun “hadde funnet sted
en indre justering av intervensjonskursene innen slangen”. Det var som ved kursjusteringen 1

oktober 1976 uvisst hva som ville veere den samlede effektive kursendring.'®?

Forventningene om store eksportinntekter av olje og gass og gode lanemuligheter i utlandet
hadde gjort driftsunderskudd akseptable i Norge i arene mellom 1973 og 1977. Denne
holdningen endret seg da det ble klart at prognosene for veksten i internasjonal gkonomi

matte nedjusteres. De store overskudd i 1980-arene, som norske myndigheter hadde sett for

178 Francis Sejersted, Opposisjon og posisjon. Hayres historie 1945-1981, Pax, Oslo, 2003: 435.

7 Lie og Venneslan, 2010: 242.

178 Axel Dammann, Fra penger og kreditt til gjeld og fallitt. En del av 1980-arenes historie, Oslo, 1991: 44.
19 Gunnar Wetterberg, Pengerna & makten. Riksbankens historia, Atlantis, Stockholm, 2009: 384-389.

180 Direksjonsprotokollen Norges Bank, 2. april 1977.

181 Kleppe og Getz Wold deltok p& matet.

182 Referat fra valutarddsmetet 15. april 1977, boks *Valutar&det 1977, jan-juni”, VR arkiv.
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seg, kunne ikke lenger tas for gitt."®® I mate med pris- og kostnadsproblemene, i Norge og
Sverige, kom man i arene som fulgte til & fore en “akkomoderende valutakurspolitikk™, der
kursnivaet ble tilpasset stigningen i det innenlandske kostnadsniva for & opprettholde
konkurranseevnen.'®* Lannsgkninger utover det de realskonomiske rammer tillot, ble alts til

dels kompensert med nedskrivinger av valutaen.*®

Kursendringene den farste helgen i april 1977 var ikke foranlediget av spekulasjoner og press
mot enkelte av slangevalutaene, slik som tilfellet hadde veert i tiden far kursjusteringene i
slangen i oktober aret fgr. Det skulle bli vanskeligere a overraske markedet i arene som fulgte.
Heretter opplevde man ofte kursuro, omtalt som “week-end-kurser”, pa slutten av en

barsuke. 8

Sverige bryter ut av slangesamarbeidet

Gjennom varen og sommeren 1977 fortsatte diskusjonene rundt kurspolitikken hos norske
myndigheter. Et viktig spgrsmal ble hva Norges viktigste handelspartner Sverige na ville
foreta seg. Det ble spekulert i om svenskene ville kopiere sine finske naboer og etablere en
sakalt valutakurv. Finnene hadde aldri veert tilknyttet slangen. Etter farst & ha bundet seg til
dollaren etter Bretton Woods-systemets endelikt, improviserte Finlands Bank og styrte den
finske marken etter en valutaindeks, eller kurv. Resultatene var tilfredsstillende og i 1977 ble

slik indeksstyring offisielt godkjent av IMF.*®’

| august ble det arbeidet med forberedelser til flere mulige hendelsesforlgp. |
Finansdepartementets embetsverk hadde man pa dette tidspunktet noksa klare oppfatninger av
hva som burde skje og hva som krevdes. | et notat fra finansrad Erichsen til statsrad Kleppe
vises det til at Skanland — pa ingen mate en upartisk observater i dette spgrsmalet — var blitt
bedt om & lage en egen redegjgrelse om hvorvidt man burde fortsette i slangen eller ikke.'®

Dette lille notatet, ”Norsk deltagelse i slangesamarbeidet, pro & con”, kom til & bli brukt av

183 Fra Norges Bank (Valutaavdelingen) til Valutarddet: ”Valutaberedskap. Kurspolitikken™, notat av 23. august
1977, ”boks Valutaradet 1977 juli-september”, mappen 27.08.77, VR arkiv.

1% Skanland, 2004 98.

185 \Wetterberg, 2009: 385.

186 Referat fra valutarddsmete 6. mai 1977, boks ”Valutaradet 1977, okt-des™, VR arkiv.

187 Hilkka Kunnas, Nationens egendom. Finlands Bank 1811-1986, Finlands Banks trykkeri, Helsingfors, 1986:
88.

188 Pra finansraden til finansministeren, ”Arbeidet med kurs-saken”, notat av 25. august 1977, EE arkiv, boks nr.
20, 1970-80.
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Kleppes embetsverk som ammunisjon mot norsk deltakelse i det europeiske kurssamarbeidet
frem til bruddet i desember 1978.

Sommeren 1977 var det en forholdsvis utbredt oppfatning blant embetsverket i
Finansdepartementet og medlemmene i Valutaradet om at Norge burde tre ut av
slangesamarbeidet. Det var imidlertid sterke motkrefter i regjeringen og — forelgpig — hos
flertallet av direksjonen i Norges Bank. Forkjemperne for kurssamarbeid mente at
medlemskap i slangen innebar en rekke fordeler og at det kun var den innenlandske
kostnadsutviklingen som var problemet. Motstanderne mente derimot at norsk fokus pa full
sysselsetting krevde en annen kurspolitikk. Norske myndigheter kunne ikke lenger holde fast

kronekurs til valutaer som mest sannsynlig ville fortsette & appresiere.

Fredag 26. august 1977 var det kjent for norske myndigheter, selv om det fortsatt ikke var
offentliggjort, at svenskene ville trekke seg ut av det europeiske kurssamarbeidet. Et
slangemgte var berammet til Frankfurt pa sendagen, to dager senere. Pa Valutaradsmgtet
fredag morgen diskuterte medlemmene hva som burde vere den norske responsen pa
svenskenes beslutning. Getz Wold hevdet at slangesamarbeidet hadde bidratt til en betydelig
grad av stabilitet for den norske krone. Han vektla, i trad med det han hadde sagt tidligere, at
Norge hadde en plikt til & bidra til det internasjonale samarbeidet om valutamessig
stabilisering og at det ved et slangesammenbrudd var stor fare for at land ville iverksette
konkurrerende devalueringer og proteksjonistiske tiltak.'®® Skanland konstaterte at
slangesamarbeidet som opprinnelig hadde gitt kursstabilitet for ca 50 prosent av var
varehandel etter svenskenes uttreden ville veere redusert til 26 prosent. Han fastslo at norske
myndigheter 1 denne sammenheng matte velge mellom “den selvdisiplin fortsatt
slangesamarbeid betyr” og den “appresiering som vi ikke tdler”. Med unntak for radets
formann fikk Skanland stgtte fra alle radets tilstedeveerende medlemmer med hensyn til at
Norge burde falge Sverige ut av slangen.'*

| Norges Bank var det annerledes. | den detaljsparsommelige protokollen star det at det ble en

“meningsutveksling” om kurssaken blant de fire som var til stede.®* Flertallet, Knut Getz

189 Referat valutarddsmate, 26. august 1977, boks "Valutarddet 1977 og 1979 (1. halvdel)”, VR arkiv.
19 Referat valutarddsmate, 26. august 1977, boks “Valutarddet 1977 og 1979 (1. halvdel)”, VR arkiv.
9 Direksjonsprotokollen Norges Bank, 26. august 1977.
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Wold, Juul Bjerke og Otto Totland, mente at Norge burde bli vaerende i slangesamarbeidet.

Skanland sto alene p& matet, men fikk senere protokollfert stette fra Hans Borgen.'*

Pa slangemgtet i Frankfurt 28. august ble den svenske kronen devaluert med ti prosent mot
tyske mark og samtidig trukket ut av samarbeidet. Den norske kronen ble devaluert med det
halve, men norske myndigheter besluttet a bli vaerende i slangen. Fastkursforkjemperne og de

“europeisk orienterte” i regjeringen og embetsverket hadde vunnet frem.

Det er grunn til & undre seg over at embetsverket i det innflytelsesrike Finansdepartementet
ikke fikk gjennomslag for sitt syn i det som i betydelig grad var et gkonomisk-politisk
spgrsmal. En avgjgrende arsak var nok at finansminister Kleppe ikke var like overbevist som
sitt eget embetsverk i kursspgrsmalet. | forrige kapittel ble det nevnt at Kleppe som
handelsminister i 1972 hadde veert sentral i & argumentere for norsk EF-medlemsskap, mens
embetsverket i Finansdepartementet hadde utmerket seg pa nei-siden. 1 1977 hadde disse
holdningene til europeisk samarbeid fortsatt betydning. Samtidig kan det — som Einar Lie og
Christian Venneslan skriver i sin bok om Finansdepartementet — virke som forholdet mellom
Kleppe og hans embetsverk ble generelt darligere ved omleggingen av norsk politikk i
1977/78.2 | kurspolitikken ble den enkleste Izsning for finansministeren & statte opp om den
linjen som hadde stgtte hos statsminister Odvar Nordli, utenriksminister Knut Frydenlund og
sjefdirekter i Norges Bank, Knut Getz Wold.

Det bar papekes at arbeidsforholdene i regjeringen ikke var de beste pa denne tiden. Det
finnes mange fremstillinger av forfallet i Arbeiderpartiets toppledelse i disse arene. Kleppe
har selv kalt det en “dyptgdende lederkrise”.*** Av skandalepregede episoder er kanskje den
fuktige togturen i forbindelse med apningen av kommunevalgkampen i august 1979 mest
kjent.'®® Disse forholdene harer ogsé med nr man skal forklare nglingen i kurspolitikken i
1977 og 1978. | min samtale med ham i februar 2010 hadde Kleppe forholdsvis lite & bidra
med nar det gjaldt sparsmalet om overgangen fra slange til kurv. Han understrekte at
statsminister Nordli hadde veert positiv til europeisk kurssamarbeid.*® Selv hevdet Kleppe at

han han hadde vert tvisynt” i kursregimespersmalet — slett ikke like optimistisk som

192 Direksjonsprotokollen Norges Bank, 9. september 1977.

1% | je og Venneslan, 2010: 246.

19 Per Kleppe, “Politikkens gjenkomst” i Erik Rudeng (red.), Kunnskapsregimer — Debatten om De nasjonale
strateger, Pax, 1999.

1% | je og Venneslan, 2010: 278.

19 Dette blir ogsd papekt hos Reiulf Steen, Der hjertet banker, Tiden, Oslo, 1986: 229.
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Skanland nar det gjaldt kurvlgsningens fortreffelighet — og at det ble rot uansett hva man

L1 107
gjorde”.

Slangesamarbeidsforkjempernes seier til tross, kampen om kurspolitikken fortsatte
ufortredent fra farste dag etter mgatet i Frankfurt, blant annet ved at Skanland offentlig gikk ut
med sitt syn pd saken i et intervju i Aftenposten.'*® Slangens kursutvikling fortsatte & veere et
problem i tiden som kom. Som fglge av forventninger om ekspansiv politikk fra Carter-
administrasjonen falt dollaren ytterligere i verdi i 1977. Bundesbank og Federal Reserve satt i
verk samordnende tiltak, men intervensjoner fra sentralbankene kunne ikke utgjere noen
permanent lgsning sa lenge den gkonomiske utviklingen, og politikken som ble fert, i de to

landene var fundamentalt forskjellig. Dollarens svekkelse fortsatte gjennom 1978.%°

Krisetiltakene i januar og februar 1978

Etter at Arbeiderpartiet — med et ngdskrik — hadde sikret seg et nytt styringsmandat ved valget
i september 1977, var det rom for & snakke mer apent om problemene i norsk gkonomi. Det
hgye kostnadsnivaet, underskuddet i utenriksgkonomien, dollarens kursfall og markens rolle
som tilfluktsvaluta: disse tingene sto hgyt pa agendaen hos norske myndigheter hgsten 1977. |
manedene som fulgte ble det gjennomfart en rekke drastiske tiltak.

| slutten januar 1978 var Kleppe tilbake pa regjeringskonferanse pa Staur i Hedmark. Ved
denne anledningen hadde han stgrre utfordringer enn de tidligere omtalte komplikasjoner som
hadde oppstatt i forbindelse ved den bagatellmessige devalueringen i 1971. Som
finansminister var det Kleppes oppgave a forklare regjeringskollegene hvor graverende den
samlede gkonomiske situasjonen faktisk var. Det kom pa konferansen til & bli advart om at
hvis ikke politikken ble lagt om kunne Norge risikere & matte ga til IMF og be om lan pa
samme méte som Storbritannia hadde gjort i 1976.%%° Det sentrale forhold som ble fremhevet
var at Norges forbruk var kommet i utakt med landets inntekter. Det matte strammes inn i de
kommende to arene. Utfordringen ble kanskje tydeligst formulert i sjefdirekter Getz Wolds

arstale 1 februar 1978: 71978 og 1979 ber bli de arene da vi opparbeider det realokonomiske

197 Samtale med Per Kleppe, Fafo 23. februar 2010.

19 »Mer stabil valuta utenfor slangen”, Aftenposten 30. august 1977.
199 Ejchengreen, 1996: 143.

20| je 0g Venneslan, 2010: 256-257.
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grunnlaget for det inntekts- og velferdsnivé som allerede er etablert”.””* Men det var fortsatt

stor uenighet om hvilke midler som skulle tas i bruk.

| Finansdepartementet fremholdt man at en lgsning pa driftshalanseproblemene burde
innebare en devaluering av kronen med ti prosent. Det var samtidig maktpaliggende at man
fikk pa plass tiltak som hindret at virkningen av denne justeringen ble spist opp av
innenlandsk prisstigning. Enda viktigere, departementet intensiverte arbeidet med a fa
avsluttet tilknytningen til den appresierende slangen som embetsmennene ansa som en viktig
arsak til problemene. | et notat fra Finansdepartementets gkonomiavdeling ble det sagar
fremhevet at kursstigningen knyttet til slangesamarbeidet hadde to tredeler av skylden for
Norges svekkede konkurranseevne.?* | departementets arkiver finnes det forberedende
arbeid, med detaljert tidsplan, for en devaluering og uttreden av slangen allerede midt i januar,
far konferansen pa Staur.?%® Dette ble imidlertid aldri iverksatt. Men departementet fortsatte &

produsere notater hvor det tilrdddes at regjeringen snarest devaluerte og forlot slangen.®*

For nye drastiske tiltak kunne bli iverksatt — norske myndigheter hadde blant annet allerede
opphevet rentenormeringen i desember 1977 — matte regjeringsmedlemmene orienteres om
alvoret i den gkonomiske situasjonen. Det ble derfor siktet pa & gjennomfare en stor
devaluering etter Staurkonferansen, helgen 11.-12 februar. En uttredelse av slangen ble ogsa
forberedt, grunngitt med at man ikke forventet at de andre medlemslandene ville godta en
unilateral norsk devaluering i stgrrelsesorden ti prosent. Ved & hevde at en sa stor devaluering
var pakrevd, kunne Finansdepartementet dermed samtidig tvinge frem sin foretrukne
kursregimelgsning. Den forberedte pressemeldingen bygde pa at Norge gikk ut av slangen.”®®

| trdd med vanlig prosedyre ble det innhentet rad fra Norges Banks direksjon. Her hadde det
veert bevegelse siden sist kursavgjerelse i august aret far. Pa det ekstraordinaere mgatet torsdag
9. februar ble det 3-2-flertall for & forlate slangen. Det var stortingsoppnevnte medlemmene
Bjerke og Totland som hadde endret syn. Getz Wold fikk stgtte av varamedlem Kaare
Petersen, ikke bare mot uttreden, men ogsa mot devaluering. Getz Wold og Petersen

fremhevet i sin mindretallsuttalelse at de mente mark var sterkt overvurdert og dollar

201 Arstalen, februar 1978, trykket i Penger og kreditt 1978 (1).

22 >Den gkonomiske politikk framover”, notat av 19. januar 1978, EE arkiv, boks nr. 20, 1970-80.

203 »Skisse av timeplan”, notat 10. januar 1978 i EE arkiv, boks nr. 20, 1970-80.

204 Se for eksempel "Norges kostnadsproblemer”, notat av 19. januar 1978, EE arkiv, Boks nr. 20, 1970-80.
205 »Notat til statsministeren fra Eivind Erichsen”, notat av 10. februar 1978, EE arkiv, boks nr. 20, 1970-80.

54



tilsvarende undervurdert og at det var “fullt tenkelig at en justering av dette forholdet kan

komme til 4 prege kursutviklingen framover”.?%®

Pa tross av Finansdepartementets bestrebelser og sentralbankdireksjonens endrede tilrading,
kom Norge likevel til & bli vaerende i det europeiske kurssamarbeidet etter slangemgtet i
Kgbenhavn helgen 11. og 12. februar. Beslutningen forklares i de neste dagenes notater og
referater av at Kleppe pa det sterkeste var blitt oppfordret — av de andre medlemslandenes
representanter — til a bli i slangen, og at norske myndigheter hadde fatt gjennomslag for en
ensidig kronedevaluering pa &tte prosent mot mark, noe man ikke hadde regnet med.?’ Et
annet forhold som skal ha bidratt til fortsatt norsk deltakelse i slangen var at statsminister
Nordli hadde hatt positive samtaler med den tyske finansminister, sosialdemokraten Hans
Apel.?*® Dette stemmer godt overens med det Peter Ludlow papeker i sin bok om EFs
monetaere samarbeid i denne perioden: at den vest-tyske rikskansler, Helmut Schmidt, i januar

1978 hadde bestemt seg for & f& blse nytt liv i kurssamarbeidet.?®°

| regjeringserkleringen i forbindelse med devalueringen ble det lagt vekt pa at hovedmalet for
regjeringens politikk var a sikre sysselsettingen. For til dels a slippe a la devalueringen
fremsta som et resultat av mislykket politikk, kom regjeringen til a2 omtale beslutningen som
en “nedjustering” og legge brorparten av skylden pd den svake utviklingen i internasjonal
gkonomi. Det var likevel ngdvendig & papeke at noe av grunnen for de tapte markedsandeler
ute og hjemme var at norske kostnader var steget mer enn hos konkurrerende land. Bare slik
kunne det skapes forstaelse for at ikke alle grupper kunne fa full kompensasjon for den
justering som skjedde; det ville i tilfelle bare fyre opp under prisstigningen og da ville man
ikke ha lgst noe som helst. Regjeringserklaringen ble avsluttet med at man var innstilt pa et
bredt samarbeid med organisasjonene i arbeidslivet og med partiene i Stortinget med sikte pa
a trygge sysselsettingen, opprettholde levestandarden og viderefore arbeidet med & utvikle et
kvalitativt bedre samfunn” for alle.?* Dette siste begrepet ble farste gang brukt i forbindelse
med den tidligere omtalte oljemeldingen varen 1974. | denne sammenheng er det interessant

fordi begrepet da hadde vert forbundet med den “motsatte” kurspolitikk. En appresierende

2 pireksjonsprotokollen Norges Bank, 9. februar 1978.

27 Referat fra ekstraordinart valutarddsmete 11. februar 1978, boks *Valutarddet 1978”, VR arkiv.

2%\ omenter til metet i finanskomiteen 1.3.1978 vedrerende slangesamarbeidet” notat, EE arkiv, boks nr. 20,
1970-80.

209 peter Ludlow, The Making of the European Monetary System, Butterworth, London, 1982: 63.

219 Mappe 17. februar 1978, boks "Valutaradet 1978 jan-mars”, VR arkiv.
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krone skulle hjelpe til & innlemme oljeinntektene og & omstrukturere norsk gkonomi. Na ville

arbeiderpartiregjeringen tilpasse kursen til strukturen andre veien.

Ut av slangen

| lgpet av 1978 ble det innenfor EF arbeidet med forberedelser til en utvidelse og tettere
integrering av valutakurssamarbeidet. Man hadde i for liten grad lyktes a skape kursstabilitet i
slangesamarbeidet. Den gkonomiske politikken hadde ikke veert samkjert nok — maten de
ulike landene hadde mgtt de darlige tidene pa hadde vert vidt forskjellige. EF-landenes
myndigheter mente at et nytt og tettere gkonomisk samarbeid var ngdvendig for a lgse de
gkonomiske problemene man hadde hatt siden oljekrisen. Valutakursstabilitet ville bidra til
gkt handel og vekst i sysselsettingen. Med en samlet kurspolitikk kunne vest-europeerne ogsa
komme i en bedre posisjon til & forhandle med amerikanerne om stabilisering av

dollarkursen.?!*

| Finansdepartementet s3 embetsmennene som kjent med skepsis pa EFs kurssamarbeid.
Norges fokus pa full sysselsetting og Vest-Tysklands vektlegging av prisstabilitet ble ansett
for ikke & veere forenlig. I Norge var oppfatningen, i trad med den sakalte Phillips-kurvens
anvisning, at hgyere sysselsetting kunne kjgpes for noe mer inflasjon. Tyskerne var pa sin
side fglsomme for prisstigning pa grunn av deres tidligere erfaringer, landet hadde opplevd
hyperinflasjon tidlig pa 1920-tallet. Norge var et av landene som hadde klart seg best i arene
etter oljekrisen. Selv om det i 1978 var klart at dette hadde medfart en meget uheldig
valutakurs- og prisutvikling, godtok ikke norske myndigheter at lgsningen 14 i
antiinflasjonspolitikken slik den ble fart i Vest-Tyskland.?*? Lasningen & heller i & velge et
mindre "hardt” valutakursregime, hvor Norge kunne falge verdens inflasjonsniva, ikke EFs.
Inntil videre mente norske myndigheter at reguleringene av kapital- og valutamarkedene ville
muliggjgre en slik politikk uten at det slo inn pa rentenivaet i landet. Den sammenknytningen
av internasjonale kapital- og valutamarkeder som var underveis kom imidlertid til 4

undergrave dette pa 1980-tallet.

11 Trygve Spildrejorde, “Et nytt valutasystem i Europa” i Penger og kreditt 1978 (3).
2 Tobias Straumann, Fixed Ideas of Money. Small States and Exchange Rate Regimes in Twentieth-Century
Europe, Cambridge, 2010.
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Krisetegnene i verdensgkonomien var blitt tydeligere i 1978. Prisstigningen i USA var pa vei
mot ti prosent og dollaren fortsatte & falle i verdi i forhold til slangevalutaene.*** Prognosene
for vekst i verdensgkonomien var mistrgstige og de internasjonale samarbeidsorganisasjonene
kom etter hvert til & revurdere oppfatningen av en rekke forhold. Pa begge sider av Atlanteren
falte myndighetene behov for & gjere noe drastisk. Pa et slangemgte i Bremen i juli ble det
gjort fremskritt i reformarbeidet med kurssystemet.”** | forbindelse med matet uttrykte
finansminister Kleppe seg i positive ordelag om norsk deltakelse i det kommende EMS-

systemet til den franske avisen Le Monde.?®

Det var mye hemmelighold og spekulasjoner rundt kurssamarbeidsspgrsmalet sommeren
1978.%*® Dette gjaldt bdde samarbeidets form — blant annet om man skulle opprette et
europeisk valutafond, et “mini-IMF” — og om hvilke land som skulle delta. Det ble etter hvert
klart at det nye samarbeidet, som etter hvert ble omtalt som European Monetary System
(EMS), ville ha mange likheter med slangesamarbeidet. Nar det gjaldt hvem som skulle delta
var det usikkerhet helt frem til det siste. Spesielt var det uklart hvordan de “assosierte” land
skulle innpasses. For norske myndigheter var det av spesiell betydning hva svenske og
britiske myndigheter ville velge. Noe som kjennetegner den norske debatten i 1978, er EMS-
forkjempernes optimisme med tanke pa hvor bredt samarbeidet vil bli og motsatt pessimismen

fra kurvtilhengerne.”’

| oktober ble det gjennomfart nye justeringer i slangen. Etter nytt press mot tyske mark
besluttet tyske myndigheter & revaluere i forhold til andre valutaer. Dette innebar en
nedjustering av den norske kronens verdi innen slangen. Likevel kan det virke som det ikke
ble holdt mgter, eller innhentet rad, verken fra Norges Banks direksjon eller VValutaradet ved
denne anledningen. Dette blir i en offentlig utredning — det sakalte Ryssdalutvalget, som jeg
skal komme tilbake til i neste kapittel — forklart med darlig tid og at justeringen hadde veert
“onskelig fra norske myndigheters side”.?*® Getz Wold var til stede pa slangematet i
Luxembourg hvor den tyske revalueringen ble bestemt. Det kan ellers bemerkes at det ved

denne anledningen var handelsminister Hallvard Bakke — og ikke finansminister Per Kleppe —

213 Referat valutarddsmgte 14. april 1978, VR arkiv.

2 Ludlow, 1982: 122-132.

25| udlow, 1982: 275 (fotnote 182).

218 Trygve Spildrejorde, “Et nytt valutasystem i Europa” i Penger og kreditt 1978 (3).
217 ge f. eks. referat fra valutarddsmate 20. oktober 1978, VR arkiv.

218 NOU 1983: 39 Lov om Norges Bank og pengevesenet: 97.
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som var regjeringens representant p& matet.?'® Bakke var en innbitt EF- og EMS-
motstander.”?® Hvorvidt det 14 noe i Kleppes fraver er jeg usikker pa. Det er imidlertid sikkert
at de mange innstrammingstiltakene som ble iverksatt hgsten 1978 — blant annet en lgnns- og

prisstopp fra september — gjorde dette til en tgff politisk periode for finansministeren.

Selv om det foregikk en heftig diskusjon i embetsverket om norsk kurspolitikk, var media og
folk flest lite interessert i problemstillingen. Valutakurspolitikk var til vanlig et omrade for de
fa innvidde — beslutningstakerne og ekspertene. Dermed kunne det virke som regjeringen,
med Nordli, Kleppe og Frydenlund i spissen, kunne fare Norge fra slange- til EMS-samarbeid
uten all verdens oppmerksomhet. Tidlig i november ble det imidlertid stilt sparsmal rundt
kursregimeavgjarelsen i Stortinget. Det kom fra representanten Stein @rnhgi fra Sosialistisk
Venstreparti. Senere ytret Senterpartiets Johan J. Jakobsen gnske om at det matte bli en
stortingsdebatt om saken. | spgrretimen 29. november svarte Nordli at regjeringen tok sikte
pa, i trdd med tidligere praksis, a konsultere de organer i Stortinget som normalt brukes som
konsultasjonsorganer i slike saker”.?** Dette skulle imidlertid ikke vise seg & bli nok for

opposisjonen.

| slutten av november 1978 naermest eksploderte — til regjeringens store overraskelse —
valutaregimedebatten i offentligheten. Det ble mobilisert kraftig motstand fra en rekke EF-
skeptiske hold, ogsa innen Arbeiderpartiet, mot det man ansa som et forsgk pa 4 ta Norge inn
i fellesmarkedet gjennom bakderen”.??? EF-motstanderne kom i denne saken til & spille pé lag
med embetsverket i Finansdepartementet og den delen av Norges Bank som stgttet Hermod
Skanland.??® At dette nd ble en EF-sak kompliserte det hele for Nordli-regjeringen. Debatten
utviklet seg etter hvert slik at den fant det politisk umulig & gjennomfare EMS-tilknytning. Da
det i begynnelsen av desember ble klart at Sverige ikke skulle delta i EMS, og at Storbritannia
bare ville ha en lgsere tilknytning, ble kurssamarbeidsforkjempernes sak svekket. Flertallet i
direksjonen i Norges Bank tilradde, som i februar, at Norge burde tre ut av slangen.
Valutaradet valgte ikke & ta stilling til saken, selv om det var et klart flertall blant

radsmedlemmene for & avslutte tilknytningen til EFs kurssamarbeid. Regjeringens

2% BE arkiv, boks nr 20, mappe “valutakurser 1976, 1977
220 K leppe, 2003: 288.

221 BE arkiv, boks nr. 20, mappe “valutakurser 1976, 1977”.
222 | udlow, 1982: 275 (min oversettelse).

?23 Skanland, 1983: 127.
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kunngjaring om at Norge ikke ville delta, kom fgr den planlagte stortingsdebatten 18.

desember.??*

Det virker som kursavgjgrelsen i desember 1978 var med a forrykke maktforholdene pa
toppen av Norges Bank. Som Peter Ludlow skriver var Getz Wold blitt utsatt for: “a widely
reported *revolt’ led by his deputy”.??®> Skanland hadde frem til han ble nestsjef i
sentralbanken hatt en stralende karriere i Finansdepartementet. Han ngt fortsatt stor respekt i
granittbygningen i Akersgata.?”® Skanlands holdning i kursspgrsmalet, kombinert med at Getz
Wold ble syk, gjorde at departementet kom til & behandle nestformannen som sentralbankens

egentlige leder i fortsettelsen.

Uavhengig av om man liker Skanlands bidrag eller ikke, er det fristende & betrakte ham som
en av etterkrigstidens store nasjonal strateger — for & bruke Rune Slagstads begrep.??’
Skanland var, som det er blitt redegjort for, den av de sentralt plasserte som tidligst
argumenterte mot norsk deltakelse i slangesamarbeidet. Ogsa i forhold til lavrentepolitikken,
en grunnpilar i etterkrigstidens “sosialdemokratiske orden”, hadde han argumentert for reform
siden 1960-tallet.”*® Senere skulle han ogs vzre blant de som sterkest bidro til ideen om &
utvikle et norsk oljefond. Skanland er imidlertid ikke nevnt i Slagstads mye omtalte bok, hvis

man ser bort fra en litteraturhenvisning i en note.??®

Oppsummering
Fra 1976 slo den norske enigheten om deltakelse i det europeiske kurssamarbeidet sprekker. |

sentrale deler av embetsverket ble det anbefalt at kronen burde knyttes til et mykere

24 Dermed ble ikke Stortingsdebatten i seg selv avgjerende. | forrige kapittel, i forbindelse med Smithsonian-
avtalens sammenbrudd, var jeg inne pa at det var vanskelig a finne gode svar pé valutakursspgrsmal i Stortinget.
Umiddelbart kan likevel den uerfarne leser av Stortingstidende fra debatten 18. desember f& inntrykk av at
politikerne behersker temaet. Dette var nok likevel, som Kéare Willoch papekte i min samtale med ham, ”den
type debatt hvor man gav sekretariatet beskjed om 4 skaffe et innlegg” (Han skyndte seg med & legge til at dette
ikke ngdvendigvis gjaldt ham selv). Nar det gjaldt & fa utarbeidet EMS-kritiske bidrag, var embetsmennene i
Finansdepartementet heller ikke vonde & be.

225 |_udlow, 1982: 276.

225 | ie, 1995: 350.

22T Rune Slagstad, De nasjonale strateger, Pax, Oslo, 1998.

28 | je og Venneslan, 2010: 65.

229 | debattboken som fulgte i kjglvannet av Slagstads bok (Rudeng, 1999), stiller flere av bidragsytere
sparsmalstegn ved Slagstads utvelgelse av strateger. Francis Sejersted etterlyser Gunnar Knudsen, Nils Rune
Langeland m.fl. etterspgr Bjarnstjerne Bjgrnson, Trond Nordby vil ha en mer fremskutt rolle for Gro Harlem
Brundtland, det reageres pa den beskjedne omtalen av Kare Willoch (Fulsas), Per Kleppe lurer pa hvor det ble av
Hans Nilsen Hauge, og Tormod Hermansen savner LO-leder Tor Aspengren blant andre. Skanland blir ikke
nevnt her heller.
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kursregime hvor man kunne fglge det internasjonale inflasjonsniva og ikke det som radet i EF.
Ogsa i de EF-vennlige og kurssamarbeidsorienterte delene av det politiske og byrakratiske
miljg ansa man kronens appresiering som et problem. Her ble det imidlertid fastholdt at Norge
burde viderefgre sin deltakelse i slangesamarbeidet, bade fordi det ble ansett som en spire til
et fremtidig utvidet internasjonalt samarbeid, og fordi det var en del av det europeiske
prosjektet. Det ble vektlagt at det var mulig a gjare justeringer nar det var ngdvendig innenfor

slangen.

| lgpet av 1976-1978 ble kronen devaluert flere ganger innenfor slangesamarbeidet.

Resultatene ble lite tilfredsstillende, bade fordi norske myndigheter ikke lykkes godt nok med
a forhindre kompenserende lgnnskrav, og fordi slangen samlet forsatte & appresiere mot andre
handelspartneres valutaer. Likevel, og til tross for at Finansdepartementets bestrebelser med &
fa avsluttet slangedeltakelsen, sa det lenge ut som at tilknytningen til EFs kurssamarbeid ville

bli viderefart.

Sa lenge det ikke fantes noe kursregimealternativ hadde de fleste politikere og embetsmenn
samtykket i at Norge skulle delta i EFs kurssamarbeid. Da det ble klart at det fantes en utvei,
med statte fra fagdepartementet for gkonomisk politikk, endret dette seg. | forbindelse med
overgangen fra slangesamarbeidet til det mer ambisigse EMS-samarbeidet i november og
desember 1978 ble det mobilisert sterk folkelig motstand. Regjeringen kom som fglge av

dette til & folge radet fra Finansdepartementet og etablere en unilateral kurvlgsning.
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5. DEVALUERINGER | FORKLEDNING 1979-1986

Overgangen til valutakurv i desember 1978 fant sted pa et tidspunkt da det nylig var satt i
verk drastiske tiltak for & bremse inflasjonen i Norge, i form av en lgnns- og prisstopp. Denne
skulle vare ut 1979. Det var ngdvendig a sikre en stabil effektiv valutakursutvikling i
sammenheng med prisstoppen; norske myndigheter ville verken ha depresiering som kunne
gke inflasjonspresset eller appresiering som kunne motvirke det som var malet med tiltakene:
styrket konkurranseevne. Dette lykkes man godt med. Prisstigningen skjat imidlertid fart
igjen da lgnns- og prisstoppen ble opphevet ved arsskiftet 1979/80. Dette svekket norsk
konkurranseevne pa nytt. Den manglende evnen til a fa kontroll over pris- og
Ignnsutviklingen gjorde at den borgerlige regjeringen, som kom til makten i 1981, kom til &

bruke devalueringer for a forsgke a gjenvinne tapt konkurranseevne.

Overgangen til kurv ble begrunnet med man ville frigjere kronen fra markens appresiering
mot dollar, slik utviklingen hadde veert pa 1970-tallet. Fra begynnelsen av 1980-tallet kom
imidlertid den motsatte kursutviklingen til & gjere seg gjeldende. Dollaren appresierte, og pa
grunn av dens store vekt i den norske kurven, ble kronen trukket opp i forhold til de
europeiske valutaer. Dette bidro til & svekke norsk konkurranseevne ytterligere, og innebar at
kurvens automatiske justeringsmekanisme ikke fungerte tilfredsstillende. Norske myndigheter
kom av den grunn til & endre vektene i kurven sommeren 1982. Det ble ogsa gjennomfart en

teknisk justering av beregningsgrunnlaget for kurven i 1984,

Norsk kurspolitikk ble i tillegg komplisert av oljeprisstigningen som fulgte av oljekrisen i
1979. Store valutainntekter fra Nordsjgen medfarte at Norges Bank matte intervenere tungt
for & motvirke at kronekursen steg. Lenge manglet myndighetene presise instrumenter til &
sterilisere den gkte kronemengden som fulgte av intervensjonene og fyrte dermed opp under

prisstigningen.

| dette kapitlet behandler jeg norsk kurspolitikk fra 1979 frem til utgangen av 1986. Hvorfor

devaluerte Willoch-regjeringen kronen fire ganger i arene 1982-1984? Hvordan var

61



arbeidsfordelingen mellom regjeringen og Norges Bank? Hvorfor ble norsk kurspolitikk lagt

om etter den store devalueringen i 1986?

Kronen i kurven 1979-80

Som nevnt i forrige kapittel hadde valutauroen og de gkonomiske utsiktene ledet frem til
nytenking i de ulike land og i internasjonale organisasjoner pa slutten av 1970-tallet. Innenfor
EF utviklet man blant annet et tettere valutasamarbeid fra arsskiftet 1978/79. Ogsa i USA var
det en rekke krisetegn pa slutten av tiaret. Pa grunn av oljekrisen, som hadde brutt ut i
forbindelse med revolusjonen i Iran, hadde prisstigningen nadd skremmende hgyder
sommeren 1979. Problemene drev en sterkt presset Jimmy Carter til & utnevne ny
sentralbanksjef. Amerikanerne kom etter dette til & fare en strammere pengepolitikk enn
tidligere; i likhet med det som hadde veert praksis i Vest-Tyskland ble det na lagt stgrre vekt
pa prisstabilitet.?*° Denne politikken fikk ogsa statte av Ronald Reagan som vant valget i
1980.%%" Rentepolitikken, sammen med Reagans mer generelle omlegging av amerikansk
gkonomisk politikk, ferte til at dollarkursen appresierte kraftig pa farste halvdel av 1980-
tallet.

Mens EMS-samarbeidet ville gi Norge kursstabilitet overfor omtrent femti prosent av
handelspartnerne, kunne en kurv bringe dekningen sa nar hundre prosent som myndighetene
fant hensiktsmessig. Enkelte, blant annet Knut Getz Wold, pekte pa at EMS-systemet ville
innebeere starre krav til disiplin i den gkonomiske politikken enn det en kurvlgsning ville
medfgre. Erfaringen fra 1970-tallet var imidlertid at det var begrenset hvor disiplinerende det
europeiske systemet virket; det hadde stadig veert behov for innbyrdes kursjusteringer. Det var
ogsa slik at andre lands kursjusteringer innenfor det europeiske samarbeidet ofte hadde
kommet ubeleilig for norske myndigheter og stilt dem overfor vanskelige avgjerelser. |
kurvsystemet var det derimot en innebygget automatisk justering nar andre land gjorde
endringer, slik at den norske kronen holdt samme effektive verdi. Med den forutsetning at

vektene i kurven gav et riktig bilde av norsk handel med utlandet, ville norsk naringsliv

% Daniel Yergin og Joseph Stanislaw, The Commanding Heights. The Battle for the World Economy, Simon &
Schuster, New York, 2002: 345-348.

1 Carters valg av sentralbanksjef var Paul Volcker. | 2010 ble den da 83-arige Volcker igjen aktuell som en
sentral radgiver for president Obama i arbeidet med & regulere den amerikanske finansnaeringen. Dette var en
sektor som for alvor vokste seg stor etter Ronald Reagans konservative “revolusjon” pa 1980-tallet. Det er
interessant at en mann som selv var instrumentell i & fremprovosere den nye gkonomisk-politiske kursen — den
stramme pengepolitikken var med a sende Jimmy Carter ut av det hvite hus — fikk en sentral rolle i dette
arbeidet.
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samlet sett verken tape eller vinne pé andres kursendringer.?*> Om det ble behov for egne
norske kursjusteringer — hvis landet hadde hatt en annen prisutvikling enn gjennomsnittet i
kurven — kunne myndighetene selv bestemme tidspunkt og samkjgre dem med andre

gkonomiske tiltak.

Pa finansminister Per Kleppes initiativ ble det iverksatt en pris- og lannsstopp i Norge hasten
1978 som varte ut 1979. Malet med tiltaket var & ’knekke inflasjonsforventningene med en
sjokkbehandling”.® Prisstigningen ble dempet betraktelig i 1979 og virket positivt p& norsk
konkurranseevne, men tiltok igjen da prisstoppen ble opphevet i 1980. | 1981 var
prisstigningen i Norge den hgyeste i OECD-omrédet.”** Den kom til & forbli forholdsvis hay
frem til andre halvdel av tidret.>** | mange andre land fikk man derimot en avdemping av
veksten i priser og kostnader etter 1980 og norsk konkurranseevne ble av den grunn svekket.
Dollarens uventet sterke appresiering, etter omleggingen av amerikanske pengepolitikk, trakk

i tillegg kronekursen oppover i forhold til europeiske handelspartnere.

Motstanderne av kurvlgsningen lot fortsatt hgre fra seg, ikke minst nar det viste seg at
kursutviklingen mellom dollar og mark hadde snudd. | flere avis- og tidsskriftartikler uttalte
enkelte Norges Bank-ansatte, blant andre Valutaavdelingens leder Arne Lie, seg kritisk til at
Norge ikke deltok i EMS-samarbeidet.?®® | april 1980 holdt sjefdirekter Getz Wold et innlegg
pa Norges Handelshgyskole i Bergen hvor han ifglge et notat spurte: ’Ble norske kroner
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"trukket opp’ med DM i slangen? Ikke mer enn vi 1 ar er blitt "trukket opp’ med dollaren”.
Getz Wold brukte ogsa arstalene fra 1979 til & argumentere for norsk EMS-tilknytning.

Veksten i Norges valutareserver
Oljeprissjokket som fulgte av Iran-krisen i 1979 gav starre inntekter til Norge. Den gkte
ettersparselen etter kroner som dette medfgrte kom pa et tidspunkt der man ansa ytterligere

kursappresiering a vaere uakseptabelt. Lgsningen inntil videre ble at Norges Bank kjgpte opp

22 Gunnvald Grenvik, “Ei korg i korga. Om nordiske valutakorger” i Penger og kreditt 1983 (3).

% | je og Venneslan, 2010: 271.

2% OECD, Organisasjonen for gkonomisk samarbeid og utvikling, ble etablert i 1961 og var en viderefaring av
OEEC, som var opprettet for & organisere gjennomfgringen av Marshallhjelpen i Vest-Europa etter andre
verdenskrig. OECD er satt sammen av vestlige land med demokrati og forholdsvis velutviklet markedsgkonomi.
%5 Hodne og Grytten, 2002: 265.

236 Se f. eks. "Ikke inn i EF, men vi trenger et aktivt norsk engasjement” i VG 8. februar 1979;
”Supervalutaslangen vakner til liv. Norge blir snart med?” VG 13. mars 1979; "EMS-medlemskapet” i
Aftenposten 28. mars 1983; Arne Lie, ”Valutapolitikken i 1980-arene” i Sosialgkonomen 1981 (8).

27 »Norsk valutapolitikk. Notater til innledning til diskusjon pa mete i Norges Handelshayskoles
Studentforening 24. april 1980, NB arkiv, boks nr. 150, mappe 460.5.
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valutaoverskuddet.*® Myndighetene manglet imidlertid presise instrumenter som kunne

sterilisere den gkte kronelikviditeten som fulgte av denne politikken.?*

Prisstigningen i Norge pa begynnelsen av 1980-tallet (som blant annet fulgte av den gkte
tilgangen pa norske kroner) svekket norsk industris konkurranseevne. Kronens ytre verdi ble i
tillegg trukket opp — i forhold til europeiske valutaer — pa grunn av dollarens sterke
appresiering. Til sammen skapte dette vanskeligheter for norsk neringsliv — arbeidsledigheten
nadde nesten tre og en halv prosent i 1983, et niva som pa denne tiden var uakseptabelt
hayt.** Kroneappresieringen og den indre prisutviklingen ledet likevel ikke til noen norsk
driftsbalansekrise, som man hadde hatt i 1978, ettersom landets oljeinntekter na var sveert
store. Myndighetene hadde imidlertid som mal ikke a tillate norsk gkonomi a bli for avhengig
av inntektene fra Nordsjeen. ”Problemene” knyttet til store oljeinntekter — i forhold til
valutakurs og industriens konkurranseevne — hadde blitt behandlet i den tidligere omtalte
“oljemeldingen” fra 1974. Lgsningsanvisningen hadde veert & ha et moderat utvinningstempo.

Prisutviklingen pa olje etter 1979 gjorde at det ble behov for & se pa dette om igjen.

Regjeringen Willoch nedsatte i 1982 et utvalg for & se pa utfordringene knyttet til den norske
oljevirksomheten. “Tempoutvalget”, som det ble kalt, ledet av Hermod Skanland, leverte sin
innstilling i 1983.2* Utvalget argumenterte for at det burde opprettes et fond, der en del av
statens inntekter fra oljevirksomheten ble kanalisert til utlandet, og kunne trekkes inn tilpasset
norske finansielle og samfunnsgkonomiske behov.?*? Slik kunne man opprettholde et
konkurransedyktig prisniva — og legge til rette for en stabil valutakurs — i Norge. Utvalgets
konklusjon var likevel noe pessimistisk med tanke pa om det ville vaere politisk mulig a fa til
en slik fondslgsning. Man skulle heller ikke komme noe vei med dette arbeidet under
Willochs regjeringstid.?*® Inntil videre fortsatte Norges Bank & bygge opp valutareserver for &

hindre at kronekursen steg.?**

238 »valutaoversikt” i Penger og kreditt 1979 (4).

2% Steinar Juel, "Nye instrumenter i det norske valuta- og pengemarked” i Sosialskonomen 1983 (10).

240 gkénland, 2004: 15.

1 NOU 1983: 27 Petroleumsvirksomhetens framtid.

2 |je og Venneslan, 2010: 343-347.

23 Fgrst i 1990 opprettet norske myndigheter et oljefond.

4 Fra rsskiftet 1984/85 ble det gjort en endring i definisjonen for sentralbankens valutabeholdninger. Det ble
na delt inn i (1) valutareserver og (2) andre fordringer pa utlandet. Valutareservene var ment a skulle dekke
behovet for reserver for kursstyringsformal, og ble derfor plassert i likvide former. Ved plassering av andre
fordringer pa utlandet ble det lagt starre vekt pa avkastningen. Det fantes likevel ingen regler for myndighetene,
eller begrensinger, for hvordan eller nar midlene eventuelt kunne brukes.
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Kursjusteringene i 1982

Problemene i internasjonal gkonomi hadde vert med a skape grobunn for et politisk
stemningsskifte i den vestlige verden ved overgangen til 1980-tallet, som blant annet kom til
uttrykk ved valget av Margaret Thatcher i Storbritannia og Ronald Reagan i USA.
Hayrebglgen slo ogsa inn over Norge. Stortingsvalget i 1981 resulterte i at Kare Willoch
dannet en ren Hayre-regjering. Willoch-regjeringen satte seg som et hovedmal & fa dempet
prisstigningen og styrket landets konkurranseevne.?*> Oppgaven var ikke blitt gjort lettere av
at regjeringen Brundtland — som hadde avlgst Nordlis regjering i februar 1981 — hadde
iverksatt en lanns- og prisstopp kort tid far valget og ut aret. All erfaring tilsa at en
»priseksplosjon” ville folge. Hayre-regjeringens viktigste virkemiddel for & fa dempet
inflasjonen skulle veere en innstramming av finanspolitikken. Det ville imidlertid ta tid for
slike tiltak ville komme pa plass, og avhengigheten av sentrumspartiene i Stortinget satte ogsa

en begrensing pa hvor langt regjeringen kunne g4 i denne retning.?*

Ifelge Willochs artikkelbidrag i festskriftet til Hermod Skanland ledet denne erkjennelsen til
at statsministeren i midten av mai 1982 tok opp spgrsmalet om en nedjustering av kronens
ytre verdi med sentralbankens nestformann pa den sakalte Bilderberg-konferansen som dette
&ret ble arrangert i Sandefjord.**’ Skanland skal ha sagt seg villig til & skrive et notat om
dette.?*® Willoch tok ogsa opp sparsmélet med sin finansminister, Rolf Presthus. Presthus tok
kontakt med departementets gkonomiavdeling og ba ogsa dem utarbeide et notat om
spgrsmalet. Like far sommerferien ble kronespgrsmalet diskutert, med bakgrunn i sistnevnte
notat, mellom Willoch, Presthus, finansrad Erichsen og ekspedisjonssjefen i
gkonomiavdelingen, Thorvald Moe. Embetsmennene var skeptiske til en devaluering pa dette
tidspunktet og anbefalte at regjeringen skulle vente. Ifglge Erichsens memoarer skal de

tilstedeveaerende ha blitt enige om & la en eventuell avgjarelse ligge til hasten.?*® Skénland

245 Willoch, 1990: 94.

8 Gunhild Ecklund, Kredittpolitikken som redskap i den samfunnsgkonomiske styringen, hovedoppgave i
historie, Universitetet i Oslo, 1995: 112.

7 Bilderberg-konferansen har vart arrangert arlig siden 1954. Det er et privat arrangement for utvalgte
innflytelsesrike politikere, naringslivsfolk etc. Mgtet i Sandefjord i 1982 er den eneste gangen konferansen har
blitt arrangert i Norge.

24 Willoch, 1994: 112,

249 Erichsen, 1999: 135.
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hadde imidlertid ikke sagt sitt enda. Kjent som en mann som ikke gikk av veien for & jobbe i

ferien, la han frem et notat for statsministeren i midten av juli.*°

Skanlands forslag besto i at norske myndigheter skulle devaluere kronen med til sammen 6-8
prosent i to omganger. Ferste halvdelen skulle oppnas ved en endring av vektene i kurven —
farst og fremst en nedgradering av dollarens betydning — slik at man samtidig fjernet noe av
grunnlaget til den ugnskede appresieringen mot europeiske valutaer. Dermed ville man fa
rettet opp et forhold som ifglge kurvforkjemperen Skanland matte betraktes som en
“begynnerfeil” og forklares med “liten tid”.>* Willoch likte Skanlands forslag og ville gjerne
ha en rask avgjarelse om farste trinn av devalueringen. Bade finansrad Erichsen og
sjefdirektar Getz Wold ble hjemkalt fra sine respektive ferieopphold. Etter drgftelser hos
ledelsen i Finansdepartementet og i regjeringen som helhet valgte man 4 slutte seg til
Skanlands forslag. Na manglet bare den formelle avgjgrelsen i Norges Bank. Men under det
ekstraordinzre direksjonsmgte 23. juli gikk Getz Wold sterkt imot forslaget. Han reagerte pa
Willoch og Skénlands forbigéelse av vanlig prosedyre.?? Av den grunn ble avstemmingen

utsatt til direksjonsmgtet uken etter.

Selv om praksisen rundt kursendringer aldri hadde veert helt fasttamret, hadde norske
myndigheter likevel utviklet noe som lignet pa en prosedyre pa 1970-tallet. Norges Bank og
Valutaradet hadde vanligvis vert involvert og radspurt. Radgiverne hadde ogsa fatt tilgang til
bakgrunnsmateriale far man var blitt bedt om & gi rad. Det var ikke alltid regjeringen hadde
fulgt tilradingen fra Norges Bank og Valutaradet. Pa 1980-tallet var diskresjon rundt
kursavgjarelser blitt viktigere enn tidligere. Dette hadde sammenheng med den stadig tettere
integreringen av internasjonale valutamarkeder.?*® Valutaradet ble i Finansdepartementet
ansett som & veere for svart, med for stor risiko for lekkasjer.?** | sammenheng med Hayre-
regjeringens program for & sanere, forenkle og effektivisere rads- og utvalgssystemene, ble
radet omorganisert og kom ikke lenger til a vaere involvert i kursavgjarelser, til Getz Wolds

skuffelse.?®

20 Da den arbeidsnarkomane Skanland i et avisintervju noen r tidligere ble spurt om han hadde noen hobby,
svarte han: ”Min lyst og last er arbeidet, er jeg redd. Hobbyer er for folk som kjeder seg i jobben” (VG 22. juli
1978).

%L skanland, 1983: 132-135.

%2 Erichsen, 1999: 136; Willoch 1994: 113.

23 Brekk, 1986: 22.

%4 Se div. notater i NB arkiv, boks nr. 155, mappe 460.7.

5 | et notat fra Presthus til Getz Wold av 21. april 1983, hvor det vises til at en omorganisering av Valutaradet
vil finne sted til tross for sjefdirektorens motstand heter det: ”Jeg er klar over at du er skuffet over denne
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Pa farste halvdel av 1980-tallet kom statsministeren selv til & engasjere seg sterkt i spgrsmal
om endring av kronekursen. Dette hadde sammenheng med at Willoch var sosialgkonom og
hadde sterk interesse for feltet. Som vi har sett var det handelsministeren som hadde veert
fagstatsrad i etterkrigstiden, fgr finansministeren ble valutaminister i 1973. Finansministeren i
Willochs regjering, Rolf Presthus, var jurist, og hadde lite innsikt i den tekniske
valutakursproblematikken. Ifglge Willoch ble kursavgjarelsene i hans regjeringstid forberedt
av et lite uoffisielt valutardd” bestdende av statsministeren, Skanland, Presthus, Erichsen,
ekspedisjonssjef Moe og, etter regjeringsomdannelsen i 1983, lederne for Kristelig Folkeparti
og Senterpartiet.?*® Sjefdirektaren i Norges Bank var naermest ekskludert fra den reelle

beslutningsprosessen.

| uken som gikk fer den utsatte kursavgjerelsen lyktes Finansdepartementet a overtale
direksjonsmedlemmene Kare Kristiansen og Kaare Petersen.?®” Juul Bjerke stemte ogsa for
endringen, slik at Getz Wold ble staende alene. Formannen leverte en seruttalelse i brevet
som ble sendt til Finansdepartementet.”*® Hendelsen tydeliggjer at nestformannen i banken
fungerte som sentralbankens egentlige leder pa dette tidspunktet.>® | min samtale med
Willoch innrgmmet han at utviklingen pa ledersiden i Norges Bank i disse arene hadde vart
“noe eiendommelig”. Willoch gav uttrykk for at han hadde hatt vanskelig for a trenge inn 1
hva som foregikk i direksjonen”.?*° Han var klar over at Getz Wold var syk, men understrekte

at det var vanskelig & bedemme hvor svekket sjefdirektaren egentlig var.?*!

Bare en drgy maned senere, 6. september, gjennomfarte norske myndigheter en ordinzr
devaluering pa tre prosent, i samsvar med Skanlands skisse. Etter forberedende samtaler med
finansministeren, hvor ogsa Skanland hadde veert til stede, stemte Getz Wold na for

kursjustering pa direksjonsmatet. Sjefdirektaren understrekte likevel at han helst hadde sett at

avgjarelse, men jeg haper at du forstar og aksepterer den. Jeg vil gjerne understreke at omorganiseringen ikke er
en sak rettet spesielt mot Valutaradet. Som du vet arbeider Regjeringen mer generelt med a begrense tallet og
omfanget av komiteer og utvalg” (NB arkiv, boks nr. 155, mappe 460.70).

% Willoch, 1994 114.

»TWilloch, 1994 113.

%8 Direksjonsprotokollen Norges Bank, 30. juli 1982.

9 Det er ogsé illustrerende at det var Skénland, og ikke Getz Wold, som var Norges Banks representant pa den
toppledertunge Bilderberg-konferansen (Se Norsktoppen i Sandefjord” i VG 13. mai 1982).

260 samtale med Kare Willoch i Stortingets kantine 22. mars 2010.

%1 Sely om Getz Wold i enkelte sammenhenger viste klare tegn til svekkelse, kunne han likevel holde &rstalen
helt frem til sin avgang i 1985. Jon A. Solheim har imidlertid hevdet at budskapet i sjefdirektarens taler bar preg
av 4 vare avskrift fra OECD”, mens det radende syn i Norges Bank 1 naermere IMFs analyser (Jon A. Solheim
pa Norges Bank-seminar pa Lysebu 2. juni 2009).
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devalueringen ble gjennomfart pa et senere tidspunkt, slik at den kunne samordnes bedre med
pris- og inntektspolitikken. To av direksjonens medlemmer, Juul Bjerke og Kaare Petersen,
stemte mot avgjgrelsen.?®? Skanland var ikke til stede p& matet, men hadde opplyst
direksjonen om at han var enig i regjeringens avgjgrelse, selv om han hadde foretrukket at

devalueringen ble p fire prosent og ikke tre.?*®

Willoch-regjeringen hadde mgtt forholdsvis sterk motstand i Norges Bank ved begge
kursjusteringer i 1982. Dette ledet frem til at man i Finansdepartementet begynte a tenke rundt
prosedyrer og myndighetsforhold i kurspolitikken. I et notat fra @konomiavdelingen fra mars

1983 finnes det noen betraktninger rundt dette:

Hvem som har den formelle myndighet til & ta beslutning om endring i kronens kurs — Regjeringen eller
Norges Bank — hersker det noe uklarhet om [...] Det er ikke fastlagt rutiner for fremgangsmaten ved
kursendringer. Gjeldende lovgivning synes & bygge pa at kronens internasjonale verdi fastsettes og
reguleres av Norges Bank. Den reelle myndighet til  treffe beslutninger om kronens kurs og om

kurspolitikken ligger imidlertid klart hos Regjeringen.

Videre kommer man i notatet inn pa problemene som kan oppsta ved uenighet:

Siden det er Norges Banks direksjon som treffer de formelle vedtakene ved kursendringer, kan den
situasjon inntreffe at et gnske fra Regjeringens side om en kursendring ikke far flertall fra Direksjonen
[...] Det har [...] en rekke ganger veert dissenser i Direksjonen, og i august i fjor ble avgjerelsen utsatt
en uke i direksjonen med den gkte lekkasjerisiko det medfarte. Det ville nok vert mest hensiktsmessig
at kurs-endringsvedtak ogsé formelt tilligger Regjeringen, og at slike vedtak blir tatt i statsrad. Det vil

veere naturlig & komme tilbake til dette spgrsmalet nér utredningene fra Ryssdal-utvalget foreligger.?*

Det nevnte utvalget, ledet av hgyesterettsjustitiarius Rolv Ryssdal, hadde helt siden slutten av
1960-tallet arbeidet med en innstilling til ny sentralbanklov. En av grunnene til den
manglende progresjonen i arbeidet skal ifglge en av sekreteerene i utvalgsarbeidet vaert at man
lenge var tilfreds, bade i Norges Bank og i Finansdepartementet, med den

265

samarbeidspraksisen som allerede var etablert.”>> Men blant annet pa bakgrunn av behov for

%2 pireksjonsprotokollen, Norges Bank 3. september 1982.

%3 Fra Skanland til direksjonen, notat 1. september 1982, NB arkiv, mappe 462.1.
264 ”Valutakursendringer i Norge”, notat 2. mars 1983, EE arkiv, boksnr. 24.

265 E_post-intervju med Hékon Sannes, 23. juli 2009.
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en klargjering av kompetanseforholdet mellom regjeringen og Norges Bank i kurspolitikken

ble det behov for & fa avsluttet dette arbeidet.?®®

Kursjusteringene i 1984

Ogsa i 1984 justerte norske myndigheter kronens verdi ved to anledninger. Endringene ble
hovedsakelig begrunnet med at dollaren hadde appresiert mer enn forventet.?®” | forbindelse
med dette kom man pa nytt til & gjere seg betraktninger rundt ansvarsforholdet mellom

regjeringen og Norges Bank.

Den farste devalueringen dette aret skulle det imidlertid ikke veere vanskelig a skape enighet
om. Det var en lgsning myndighetene hadde vurdert en stund: en endring i
beregningsgrunnlaget for kurven fra aritmetisk til geometrisk regnemate.?®® Denne endringen
skulle bidra til 2 dempe utslag som en sterk og vedvarende appresiering av en enkel valuta
kunne f& i kurvindeksen.?®® Ved direksjonens behandling av saken 29. juni 1984, stemte fire
medlemmer for, mens Juul Bjerke stemte mot.® | likhet med vektendringene sommeren
1982, skapte denne “tekniske justeringen” — som innebar en devaluering av kronen pa om lag
to prosent — lite oppmerksomhet. Dette hadde nok sammenheng med at den verken var lett a
forsta eller formidle. Det vakte latter hos Presthus da to av de som jobbet med beregningene i
Finansdepartementet, Jan F. Qvigstad og Tore Eriksen, informerte om hva endringen besto i.

Statsraden undret seg over hvordan han skulle forklare dette p& Dagsrevyen.?"

Regjeringen fant ogsa behov for & gjennomfare en ny devaluering pa hgsten. I et notat fra
Finansdepartementets gkonomiavdeling fremgar det at man fryktet at Norges Bank ikke ville

spille pa lag ved en ordiner devaluering:

%6 En annen grunn til at det hastet var oppmerksomheten rundt forvaltningen av Norges Banks skende
valutareserver i disse arene. Av den gamle lov av 1892 var det noe uklart hvilke prinsipper og vurderinger som 1a
til grunn for fastsettelsen av statens andel av sentralbankens ”overskudd”. Det var ventet at den nye loven ville
skape klarhet i dette, men pa tross av iherdige oppfordringer om & gke arbeidstempoet gikk det sakte fremover
med Ryssdals utvalg. I et notat om lovarbeidet fra februar 1983 hadde Presthus denne randkommentaren: ”Na
ma dessverre Ryssdal fa fart pa utvalget sitt. Dette naeermer seg skandale, serlig fordi overskuddene na er sa
formidable”. Og i et notat et halvt ar senere: ”Det blir stadig mer bekymringsfullt at Ryssdal-komiteens
innstilling uteblir. Jeg vil n& sende et meget sterkt purrebrev [...] Na mé det bli slutt pd denne komiteens nalen”.
(notat 22. juni 1982; notat 20. mars 1983; Notat 14. september 1983, @A arkiv, boks Da — 0235).

" willoch, 1994: 114.

%8 En redegjgrelse for de ulike beregningsmetodene finnes hos Jon A. Solheim og Jens O. Sporastayl,
”Valutakursindekser — konstruksjon og anvendelse” i Penger og kreditt 1983 (4).

269 »Valutaoversikt” i Penger og kreditt 1984 (3): 204.

2% pireksjonsprotokollen Norges Bank, 29. juni 1984.

2t Samtale med Jan F. Qvigstad i Norges Bank 23. juli 2010.
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Hvis det dreier seg om en devaluering i tillegg til det tekniske kan forholdet til Direksjonen bli noe mer
problematisk. Det vil lett veere flertall (for ikke & si enstemmighet) mot en slik devaluering i
direksjonen. Det ma derfor klarlegges hvorledes en i tilfelle vil takle en slik situasjon. En mulighet er &
ga veien om kgl. res. og bare be Diresjonen [sic] om en uttalelse. Vi har ikke brukt kgl. res. far, men det
kunne gjeres under henvisning til Ryssdalutvalget. En annen mulighet er & fa Direksjonen til & vedta en

devaluering selv om den i premissene gjer det Klart at dette gjer den fordi Regjeringen vil, selv om

Direksjonens rid er et annet”.??

Regjeringen fikk imidlertid viljen sin. 21. september 1984 vedtok man — reelt og formelt — at
kursindeksen skulle holdes om lag to prosent hgyere enn man til da hadde holdt den. Kronen
kom til & bli styrt innenfor de svingningsmarginer som gjaldt fra sist justering, men helt i
nedre del, noe som betydde at svingingsmarginen var blitt innsnevret.?”® Dette var en ny
devaluering, men myndighetene kamuflerte det ved maten det ble gjort pa, og sukret
avgjarelsen noe ved a kalle den midlertidig. Det ble igjen pekt pa den besverlige
dollarkursen, noe Willoch ogsa tok opp i ett kort mgte med Ronald Reagan i New York 23.
september.?’* Det er likevel interessant, med bakgrunn i det ovenfor nevnte notat fra
Finansdepartementet, a se ordlyden fra den formelle avgjerelsen i direksjonen:

Under henvisning til et uttrykt gnske fra regjeringens side fant direksjonen & kunne slutte seg til det
foreliggende forslag. Direksjonens formann og Juul Bjerke gnsket & gi uttrykk for at de ikke var enige i
realiteten i forslaget, da det etter deres mening ville forsterke tendensene til pris- og kostnadsstigning.

Formannen var dessuten betenkt ved & sende ut pressemelding om saken.?”

Det er vanskelig & tenke seg at sentralbanken skulle nektet og formelt godkjenne regjeringens
vedtak i september 1984. | etterkrigstiden hadde Norges Bank aldri gjort bruk av det som
juridisk sett kunne oppfattes som en autonom status.?’® Denne uavhengigheten hadde p& 1800-
tallet, som vi sa i bakgrunnskapitlet, vaert opprettet for a sikre en fast pengeverdi. Kunne man
forventet at den tradisjonelle forsvarer av kronens verdi offentlig skulle kritisere regjeringens
kurspolitikk i 1984? Skanland, som ikke hadde noen problemer med & se hvor en

akkomoderende kurspolitikk pa sikt kunne lede, har i ettertid lagt vekt pa at justeringene var

272 »Kurspolitiske spersmal. Notat nr. 2”, notat 9. juni 1984, EE arkiv, boksnr 24.

% Qvigstad og Skjaeveland: 1994: 270.

274 »Willoch hos Reagan: Uttrykte bekymring over dollarkursen” i Aftenposten Aften 24. september 1984.
25 Direksjonsprotokollen Norges Bank, 21. september 1984 (min utheving).

278 Den gjeldende loven om Norges Bank var fra 1892.
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ngdvendige innenfor den virkeligheten man opererte i — norske myndigheter skulle bade

fastholde en politisk styrt lav rente og hadde ansvar for & opprettholde full sysselsetting.?’’

Som nevnt tidligere var en ny sentralbanklov pa trappene. | denne var det ventet at
regjeringen ville fa formalisert retten til & instruere banken pa en rekke omrader, ogsa i
kursspgrsmalet. Dette var en lgsning som man kanskije skulle forvente at en konservativ
politiker ville veere imot. Willoch stgttet imidlertid et slikt lovforslag. Dette kan, som Francis
Sejersted har papekt, ha sasmmenheng statsministerens etter egen oppfatning “positive
erfaringer” med minidevalueringer for & gjenopprette norsk konkurranseevne. Da kunne man

ikke tillate at sentralbanken ikke ville vaere med p4 laget.?’

Det var ogsa andre forhold som kan ha bidratt til & svekke Norges Banks gjennomslagskraft
pa denne tiden. Kostnadsoverskridelsene i forbindelse med byggingen av bankens nye
hovedkvarter — et digert palass av marmor, glass, stal og kopper” — fikk for alvor
oppmerksomhet fra vinteren 1983/84.°”° Det var Sk&nland som var leder for byggekomiteen.
Mannen som lenge hadde fremstatt som en dommedagsprofet pa vegne av landets gkonomi og
papekt behovet for & dempe oljepengebruken, fikk seg nd — sammen med banken — en stygg
ripe i lakken. Enkelte av Skanlands uttalelser i forbindelse med saken, som eksempelvis: Vi
ma etterlate de kommende generasjoner i det minste ett bevaringsverdig bygg”, bidro heller

ikke til & dempe gemyttene.?®

Man kan ogsa mistenke Finansdepartementet for & ha brukt forholdene pa ledersiden i Norges
Bank til selv & st& sveert fritt i politikkutformingen.?* Sjefdirektor Getz Wold hadde som
nevnt vist sykdomstegn siden slutten av 1970-tallet. Nestsjef Skanland kom til & innta en de
facto sjefrolle etter dette. Det var likevel ingen automatikk i at den borgerlige regjeringen
skulle utnevne sosialdemokraten Skanland til ny sjefdirekter formelt. En mulighet for et
lederbytte apnet seg imidlertid da Getz Wold i februar 1984 leverte sgknad om avskjed til

277 Skénland, 2004: 98-99.

28 Erancis Sejersted, “Norges Bank mellom avhengighet og uavhengighet”, i Norsk idyll?, Pax, Oslo, 2003: 135;
Francis Sejersted, ”Norge under Willoch” i Norsk idyll?, Pax, Oslo, 2003 : 120-121.

2% Se f. eks. "Kobberfasade til 175 millioner!!” i VG 22. november 1983; "Raflott pengesluk” i VG 19. juni
1984.

280 Uttalelsen er hentet fra Hans Magnus Enzenbergers bok Norsk utakt (Universitetsforlaget, 1984: 72).
Enzenberger har nok tatt seg noe frihet i utformingen av sitatet, men det ligger likevel noksa tett opp til det
Skanland sa i forbindelse med grunnstensnedleggelsen 27. august 1982 (Talen er trykket i Penger og kreditt
1982 (3)).

%81 samtale med Jon A. Solheim i Norges Bank 17. september 20009.
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Presthus. Men pa tross av Getz Wolds tilstand kom finansministeren til & be ham fortsette

inntil videre.?®?

Det har veert spekulert i om Willoch hadde ambisjoner om a overta etter Getz Wold. Ryktene

4.2 Ogsd i den foreliggende litteratur er saken nevnt. Stein

ble kommentert i pressen i 198
Gauslaa og Morten Malmg omtalte saken i sin bok om Rolf Presthus.?®* En s8 sentralt plassert
herre som Eivind Erichsen skrev i sitt artikkelbidrag i festskriftet til Skanland at
statsministeren “formodentlig hadde god lyst p4 stillingen”.?®* Jeg har imidlertid aldri hert

eller sett Willoch kommentere ryktene selv. Jeg tok derfor opp dette i min samtale med ham.

Det var spesielt i forbindelse med Willochs langvarige sykefraveer mellom pasken og pinsen
1984 at det ble fart i disse ryktene. Det oppsto usikkerhet om statsministeren igjen ville stille
som kandidat til stortingsvalget i 1985. Samtidig som det var kjent at Getz Wolds dager som
sjefdirekter gikk mot slutten, kunne Skanlands kandidatur fremsta som svekket pa grunn av
byggesaken. Ifglge Willoch skal Getz Wold i “private samtaler” gitt uttrykk for at
statsministeren ville ha passet godt til stillingen. Det er lett & tenke seg at Getz Wold bar nag

til sin nestkommanderende, pa grunn av hans opptreden de senere arene.

Willoch innrgmte at han hadde veert interessert i jobben, men at et slikt jobbytte uansett ikke
hadde vaert mulig & gjennomfare i praksis. Skanland var, pa tross av byggesaken, naermest
umulig & komme utenom. Det ble ogsa raskt ngdvendig & avklare hvorvidt Willoch stilte til
stortingsvalget aret etter.?®® 4. august 1984 skrev Aftenposten at Getz Wold ville g& av varen
1985 og at statsministeren var utelukket som ny sjefdirektgr. I min samtale med ham kom
Willoch imidlertid med en kontrafaktisk-historisk betraktning: ”Hvis det hadde veert valg i

1984, og vi hadde tapt, ville jeg sokt jobben, tror jeg”.?*’

282 Qvar fra Presthus til Getz Wold, 24. februar 1984, EE arkiv, boks nr 23.

28 Se for eksempel “Norges Bank-bygget” i VG 25. juni 1984; ” Getz Wold gér av 1. april” i Aftenposten 4.
august 1984,

284 Stein Gauslaa og Morten Malmg, Presthus, Scanbok, Oslo, 1988: 96.

%8 Eivind Erichsen, "Glimt fra karrieren” i Kjell Storvik, Jan F. Qvigstad og Sigbjorn A. Berg, Stabilitet og
langsiktighet, Aschehoug, 1994: 48.

%86 10. juli gjorde Willoch det klart at han tok gjenvalg til Stortinget ("Willoch stiller igjen” i Aftenposten Aften
10. juli 1984).

%7 Samtale med Kare Willoch i Stortingets kantine 22. mars 2010.
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Etter devalueringen i september 1984 var det flere gkonomer som kritiserte kurspolitikken.?.
Mange papekte at nedjusteringer av valutakursen farst og fremst forsterket inflasjonen.
Skanland fremholdt imidlertid at det ikke bare var uheldig sett fra et norsk synspunkt at det
radet en viss usikkerhet med hensyn til kronens videre utvikling: Vi har ofte veert redd for at
man i utlandet skulle oppfatte kronen som sterk, slik at vi fikk en for sterk tilstremning

utenfra, som igjen kunne skape problemer for norsk kredittpolitikk”.2%°

Skanland la vekt pa de malsettingene norske myndigheter hadde i den indre politikken. Av
den grunn ville han ogsa opprettholde en del reguleringer pa valutahandelen. | november 1984
ble det behov for & stramme inn adgangen for utlendinger til a kjgpe norske obligasjoner for &
hindre at kronen appresierte.”® Men i likhet med andre reguleringer i norsk gkonomi var ogsa
disse blitt mindre effektive. Mens Willoch-regjeringen i 1984 fortsatt hadde tro pa at man
kunne fortsette en akkomoderende kurspolitikk, hadde flere land begynt & legge om
politikken. | Danmark ble det i september 1982 annonsert at devaluering pa eget initiativ ikke

lenger var aktuelt.”*

Oljeprisfall og devaluering

Det ble ikke gjennomfart justeringer av kronekursen i 1985. Det skjedde likevel ting av
betydning for norsk valutakurspolitikk dette aret. Pa internasjonalt niva var det mest
igynefallende at dollarens appresiering stoppet opp. Fra hgsten begynte den sa a falle i verdi,
blant annet som falge av avtaler om intervensjoner mellom landene i den sakalte G5-
gruppen.?? P4 norsk niva trdde den nye sentralbankloven i kraft i 1985, hvor regjeringen nd
ogsa formelt skulle treffe vedtak om endringer i kronens kursleie. | tillegg ble Skanland

utnevnt til ny sentralbanksjef.?

Selv om oljeprisen hadde forblitt relativt hgy etter hendelsene i 1979, hadde den hatt en svakt
synkende tendens. Som fglge av at OPEC-medlemmet Saudi-Arabia vedtok & gke
produksjonen hgsten 1985, begynte prisen a falle raskere. Dette passet norsk gkonomi darlig

da landet hadde blitt sveert avhengig av store oljeinntekter. Prisfallet utover varen 1986 (i

%88 Qe f. eks. "Kronen svekket med 12 prosent pé to &r” i Aftenposten 24. september 1984.

289 »K ronen svekket med 12 prosent pé to ar” i Aftenposten 24. september 1984.

2% Getz Wolds &rstale 1985, trykket i Penger og kreditt 1985 (1).

#1 Kim Abildgren, ”A Chronology of Denmark’s Exchange-rate Policy 1875-2003” i Danmarks Nationalbanks
Working papers, 2004 (12): 27.

292 YSA, Vest-Tyskland, Frankrike, Storbritannia og Japan.

233 Med den nye loven ble tittelen omgjort fra sjefdirekter til sentralbanksjef.

73



tillegg til at omsetningsvalutaen, dollar, ble mindre verdt) farte til at norsk driftsbalanse gikk
fra et solid overskudd til et stort underskudd. Sammen med et meget dyrt og konfliktfylt
lgnnsoppgjer denne varen, som ga et nytt og uvelkomment bidrag til svekkelse av norsk
konkurranseevne, skapte dette forventninger om at kronen ville bli devaluert. Norges Bank
intervenerte betydelig for a statte kronen, og valutareservene som var blitt bygget opp i de

senere arene begynte & synke dramatisk.”%*

Norske og internasjonale finansmarkeder var blitt mye sterkere sammenknyttet i lgpet av
farste halvdel av 1980-tallet. En rekke reguleringer var blitt fjernet, og de man hadde igjen
fungerte lite effektivt. Dette beted at stadig flere aktarer kunne velge mellom & ha fordringer
og gjeld i norske kroner eller utenlandsk valuta. Valget kunne na skje pa grunnlag av renten i
de ulike land og forventninger om justeringer i valutakursene. Markedsaktgrene hadde etter de
siste ars politikk lite tiltro til norske myndigheters vilje til & holde kursen fast, og solgte
kroner i stor skala for & unnga a bli sittende med tap. Fordi norske myndigheter fortsatt ville
opprettholde en lavrentepolitikk, var lgsningen som Ia i & heve renten for & motvirke et

kursfall — for pa denne maten & gjgre det attraktivt & ha fordringer i norske kroner — utelukket.

| 1982 og 1984 var det ikke markedsaktgrene som hadde presset Norge til & devaluere.
Kronen kunne riktignok veere svak i perioder hvor devalueringsrykter florerte, men til vanlig
farte store valutaoverskudd til at kronen var sterk. At kronekursen ikke steg skyldtes at
Norges Bank kjapte opp valutaoverskuddet. Som vi har sett var devalueringene til Willoch-
regjeringen begrunnet med at man trengte a styrke konkurranseevnen ettersom denne var blitt

svekket av kurvens sammensetning og den hgye norske prisstigningen.

Omslaget i kapitalbevegelsene vinteren 1985/86 gjorde imidlertid at markedet kunne komme
til & patvinge en devaluering av kronen. Willoch-regjeringen hapte i det lengste & kunne unnga
dette ved & iverksette innstrammingstiltak.”®> Arne Skauge, som hadde tatt over
finansministerjobben da Presthus overtok som Hgyres partileder, la i april frem et forelgpig
forslag til nedskjeeringer, kalt Paskepakken (Paskeegget blant vittige tunger), som skulle vere
et bidrag til & skape bedre balanse i norsk gkonomi. Pakken ble ikke godkjent av

opposisjonspartiene, noe som gjorde at Willoch-regjeringen valgte a ga av.

294 »gykonomisk oversikt” i Penger og kreditt 1986 (1): 25.
29 Kare Willoch, Krisetid, Schibsted, Oslo, 1992: 81-83.
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Da det ble klart at det ble regjeringsskifte, tiltok spekulasjonen mot kronen. Markedsaktgrene
regnet det som sannsynlig at en arbeiderpartiregjering ville devaluere, lik de svenske
sosialdemokratene hadde gjort etter regjeringsskiftet i 1982.2% | perioden 29. april til 9. mai,
da Willoch-regjeringen fungerte som et forretningsministerium, fikk Norges Bank anledning
til & heve bankenes lanerente som et kortsiktig krisetiltak for a preve a motvirke spekulasjon.
En varig heving av renten forble imidlertid uakseptabelt etter som det ville sla ut i stigende

utlansrenter i bankene.?®’

Gro Harlem Brundtlands regjering kom raskt til & devaluere etter den tiltradte 9. mai. Allerede
pa morgenen denne dagen ble den nye regjeringen informert om forholdene i valutamarkedet.
Bade embetsverket i Finansdepartementet — na med avdelingssjef Svein Gjedrem som en
dominerende akter — og sentralbankssjef Skanland anbefalte en rask devaluering.?*® Det var
forholdsvis bred enighet innad i bade Finansdepartementet og Norges Bank om behovet for a
devaluere ved denne anledningen.?®® De som var negative til lzsningen begrunnet dette med

frykt for at devalueringen ikke ville bli den siste.>®

Regjeringen tok radene til falge og vedtok en reell devaluering pa om lag ti og en halv
prosent.®** Her pravde man béde & gjennomfare en justering som ville roe markedene,
samtidig som en ikke ville ha en sa stor devaluering at det ble umulig & sta i mot
fagbevegelsens krav om kompensasjon. Devalueringen var likevel stgrre enn det som strengt
tatt kunne veert ngdvendig for a gjenopprette driftsbalansen. Dermed var det, som flere har

papekt, ogsé en akkomoderende justering for & bedre konkurranseevnen.®®

Omleggingen av norsk valutakurspolitikk
Spersmalet var na om man kunne klare & hindre at prisstigningsimpulsene som ville fglge av
denne devalueringen ble kompensert slik at det om en stund ville bli behov for & devaluere

igjen. Det var en klar oppfatning i bade Finansdepartementet og Norges Bank at

2% Olof Palmes regjering hadde devaluert kronan med hele 16 prosent i oktober 1982.

27| je og Venneslan, 2010: 381.

% |_je og Venneslan, 2010: 383.

2% p3 hovedstyremgte — med den nye loven het det ikke lenger direksjonen — i Norges Bank 11. mai uttrykte
imidlertid Juul Bjerke, som hadde tett tilknytning til LO, en viss bekymring med tanke pa de pagaende
inntektsoppgjer.

%00 samtale med Jan F. Qvigstad i Norges Bank 23. juli 2010.

%01 p3 papiret var det en devaluering pé tolv prosent, men som vist i det foregéende hadde kronen midlertidig blitt
holdt i den svake siden av sitt tillatte svingningsmargin siden september 1984.

%02 gkénland, 2004: 99; Lie og Venneslan, 2010: 385.
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devalueringslinjen matte skrinlegges fra n& av.**Av den grunn ble det fremholdt at
devalueringen i mai 1986 ville vaere en engangsjustering og at den akkomoderende linjen som

Norge hadde fulgt i ti & né var brutt.***

Det hadde likevel ikke veert noen klargjgrende behandling omkring hvordan dette skulle
gjennomfares.*® | utgangspunktet kan det virke som om at Brundtland-regjeringen mente at
gkonomisk balanse og valutastabilitet skulle gjenopprettes gjennom ulike finanspolitiske
innstrammingstiltak og inntektspolitisk samarbeid.**® Det ble ogsa gjort en del pé disse
omradene, men gjenopprettelse av balanse ville ta tid og at markedsaktgrene tvilte pa
politikernes vilje og evne til & sta lgpet ut. Nar prinsippet om fast valutakurs var blitt avveket
sd mange ganger i lgpet av de ti foregaende arene var myndighetenes troverdighet lav. Hasten
1986 ble det nytt press pa kronen og Norges Bank matte igjen stgtteintervenere. Hendelsene i
mai hadde imidlertid vist at sentralbankens reserver kunne bli utilstrekkelige mot de store
internasjonale kapitalbevegelsene. Skulle man da forsvare valutakursen matte det gjeres ved

rentegkninger.>”’

| etterkrigs-Norge var folk blitt vant til at renten var noe politikerne hadde hand om. | den nye
reguleringsfattige virkeligheten kunne markedsaktgrene imidlertid kreve risikokompensasjon
for & holde pa norske kroner. Denne kompensasjonen matte komme i form av et hgyere

%98 Men 4 tillate renten & gke var politisk vanskelig. Farst i

renteniva i Norge enn i utlandet.
desember 1986 fikk man en avklaring rundt hvordan sterkt press pa kronekursen skulle Igses.
Pa eget initiativ satte Norges Bank opp renten med to prosent uten at regjeringen kom med
noen innvendinger. Dette innebar i praksis at man hadde ftt et nytt valutakursregime.®
Perioden da det var valutakursen snarere enn renten som matte lgse balanseproblemet i norsk
gkonomi var over. Og Norges Bank var tilbake i sin tradisjonelle rolle som kroneverdiens

forsvarer.

%% |_je og Venneslan, 2010; Erichsen, 1999.

%9 Skanland, 2004 49.

%% Skanland, 2004 49.

%% Einar Lie, Den norske Creditbank 1982-1990. En storbank i vekst og krise, Universitetsforlaget, Oslo, 1998:
93.

%7 Qvigstad og Skjaveland, 1994: 250.

%08 Agnar Sandmo, “Et bifokalt syn p4 ekonomisk politikk: Tilfellet Sverige” i Stabilitet og langsiktighet, 1994
160-161.

%09 samtidig var lavrentepolitikken forlatt for godt.
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Oppsummering

Norske valutamyndigheter hadde statt overfor tre hovedproblemer i det meste av perioden
1979-1986. Det farste var appresieringspresset pa kronen som fulgte av store valutainntekter.
Det andre gjaldt dollarens kraftige kursstigning, som gjennom kurvmekanismen trakk opp
kronen mot europeiske valutaer. For det tredje var det pris- og lgnnsutviklingen som gjorde at
den reelle valutakursen steg. Under Kare Willoch ble disse problemene forsgkt lgst med
justeringer av kurvindeksen og devalueringer. Man kan vanskelig si at denne kurspolitikken
var vellykket. Devalueringene ble i seg selv en av arsakene til pris- og kostnadsveksten i disse
arene. Selv om norske kroner ble devaluert, viser undersgkelser fra Norges Bank at norsk
industris konkurranseevne, malt med relative lgnnskostnader pr. produsert enhet, ble

gjennomsnittlig forverret under Willoch.3*

Det var imidlertid flere forhold som begrenset Willoch-regjeringens handlefrihet i disse arene.
Staten hadde i etterkrigstiden tatt pa seg ansvaret for & opprettholde bade lav rente og full
sysselsetting. Far oljeprissjokket i 1986 fantes det ikke politisk vilje til & justere pa disse
malsettingene. Sentrumspartiene, som deltok i den borgerlige regjeringen fra 1983, var de
ivrigste forsvarerne av lavrentepolitikken. Med en fastlast lav rente var det vanskelig a
angripe inflasjonen. Det var ogsa en vanskelig pedagogisk oppgave a skape forstaelse for
behovet for finanspolitisk innstramming nar overskuddene pa driftsbalansen var sa store.
Olje- og gassvirksomheten ble etter hvert, som Edgeir Benum har formulert det, ’bade
redningsmann og problembarn i norsk ekonomi”. Mens doblingen av oljeprisen mellom 1979
til 1981 reddet landet ut av den ~gjeldsknipa som hadde oppstatt med
motkonjunkturpolitikken”, skapte den et sterkt ekspansivt press pa Willoch-regjeringen, og

prisfallet i 1986 felte regjeringen.*!*

Hendelsene i 1986 farte til en omlegging av norsk gkonomisk politikk generelt og
valutakurspolitikk spesielt. De to tradisjonelle motstandere i norsk politikk, Hayre og
Arbeiderpartiet, var langt pa vei enige om mange endringene som krevdes. Dette kom til &

innebzre at man la om penge- og finanspolitikken rettet mot & holde en stabil kronekurs.

#10 Qvigstad og Skjeeveland, 1994:243 (figur).
11 Edgeir Benum, Overflod og fremtidsfrykt, bind 12 i Aschehougs Norgeshistorie, 1997: 131-133.
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Norges Bank fikk i oppgave & fastsette renten. Resten av tidret endret norske myndigheter

verken vektene i kurven eller foretok individuelle devalueringer.®*?

%12 Christoffer Kleivset og Ragnar Holst Larsen, upublisert notat om Arne Skauge, Forum for samtidshistorie,
Universitetet i Oslo, juni 2010.
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6. KONKLUSJONER

Fra Bretton Woods til slangesamarbeid

For norske myndigheter hadde etterkrigstidens internasjonale fastkurssystem veert et fast og
disiplinerende holdepunkt nar man skulle utforme den gkonomiske politikken. Perioden jeg
har behandlet i denne oppgaven var en tid hvor mange land ble lgst seg fra de begrensinger en
stabil valutakursutvikling gav. Den nye kurspolitiske fleksibiliteten gav norske myndigheter
mulighet til & bruke kronekursen til 2 oppna bestemte gkonomisk-politiske mal. Resultatene
av denne politikken ble lite gode. Etter den store devalueringen i 1986 sa norske myndigheter

igjen behovet for a legge opp den gkonomiske politikken rundt en fast valutakurs.

Som det har fremgatt av denne oppgaven, var det bred faglig og politisk enighet i Norge om at
kronen ikke burde sta alene da det internasjonale fastkurssystemet brgt sammen pa
begynnelsen av 1970-tallet. EFs kurssamarbeid, slangen, sto som det eneste aktuelle
alternativ. Tilknytningen til slangesamarbeidet ble imidlertid grunngitt ulikt. Hos de EF-
vennlige delene av det politiske og byrakratiske miljg, inkludert i Norges Bank, ble dette sett
som en naturlig viderefaring av etterkrigstidens stadig tettere gkonomiske og politiske
integrasjon i Vest-Europa. | Finansdepartementet, der embetsmennene var negativt innstilt til
den gkonomiske politikken som ble fart i EF-landene, mente man at tilknytningen matte anses

som midlertidig inntil man hadde fatt reetablert et bredere internasjonalt kurssamarbeid.

Hovedansvaret for kurspolitikken 1 i etterkrigstiden frem til begynnelsen av 1970-tallet hos
Handelsdepartementet. Det hadde i denne perioden vart langt mellom hver gang det matte tas
stilling til endring av kronens kursleie. Dette endret seg etter det internasjonale samarbeidets
sammenbrudd. Ansvaret for kurspolitikken ble av den grunn overfart til Finansdepartementet.
Innenfor rammene av slangesamarbeidet kom norske myndigheter, med Finansdepartementet
som padriver, til a anvende kronekursen for a oppna inntektspolitiske mal. Man lot farst veere
a devaluere kronen i februar 1973 — noe som i praksis innebar en revaluering — og revaluerte i
november samme ar med fem prosent. Regjeringen valgte a overse at det var betydelig skepsis

i Norges Bank og Valutaradet i forhold til disse to kursavgjerelsene. Denne utviklingen passer
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godt inn i det bildet som har dannet seg av periodens gkonomiske politikk hvor man ser en

utpreget planleggingsoptimisme og konsentrasjon av styringsverktey i Finansdepartementet.

Norges deltagelse i det europeiske kurssamarbeidet innebar en felles flyt sammen med en stor
andel handelspartnere. Dette kom til & medfare en nominell appresiering mot de fleste ikke-
medlemslands valutaer. Denne utviklingen ble gnsket velkommen av norske myndigheter. |
Finansdepartementet mente man at revalueringene i 1973 og appresieringen i fortsettelsen
ville skjerme norsk gkonomi mot internasjonale inflasjonsimpulser, legge til rette for en
moderat lgnnsutvikling og bidra til & omstrukturere gkonomien til oljealderen. Myndighetene
lykkes imidlertid ikke med den pedagogiske oppgaven det var a forklare at kursutviklingen
bade ville dempe eksportnaringenes overskudd og at den innebar en betydelig
reallannsgkning for den jevne nordmann. Det virker tvert om som partene i arbeidslivet
oppfattet politikernes signaler slik at man ogsa kunne gke lgnningene mer enn vanlig.
Inntektsoppgjeret i 1974 ble det dyreste i manns minne. Dermed fikk man en reell

appresiering av valutakursen, i tillegg til den nominelle.

Mens det var meningen at kronens appresiering skulle presse enkelte lite lsnnsomme
tradisjonelle industribedrifter til a legge ned, kom den internasjonale nedgangskonjunkturen
som fulgte av oljekrisen til & sette et for stort antall industrigrener i fare. Den sakalte
motkonjunkturpolitikken, som skulle bgte pa dette, kom til & ga noe pa tvers av politikken for
a omstrukturere norsk gkonomi. Dette, sammen med en rekke andre dyre tiltak som ble
iverksatt midt pa 1970-tallet, bidro til & forverre Norges konkurranseevne ytterligere. Fra
1974 var det pa tross av aktive revalueringer og slangens appresiering Norge som eksporterte
inflasjon — ikke det motsatte.*™® Deltakelsen i slangesamarbeidet virket altsa lite
disiplinerende pa norsk gkonomi. Dette momentet har vert lite omtalt i behandlingen av

utglidningene i norsk gkonomisk politikk midt pa 1970-tallet.

Da det ble klart at det internasjonale tilbakeslaget etter oljekrisen var av langvarig og

strukturell karakter og prognosene for oljeinntektene for 1980-tallet ikke lenger var like gode,

%13 Den norske erfaringen med appresiering pd begynnelsen av 1970-tallet illustrerer at dette slett ikke er noe
vidundermiddel som bidrag til omstrukturering av et lands gkonomi. Utviklingen i Japan pa andre halvdel av
1980-tallet blir ofte trukket frem som kroneksemplet pa dette. Etter det i forrige kapittel omtalte G5-mgate hgsten
1985 tillot japanske myndigheter den undervurderte yen & appresiere (som blant annet bidro til & reversere
dollarens kursutvikling) for & legge til rette for en reorientering av landets gkonomi fra eksportledet til
hjemmemarkedsledet vekst. Det man farst og fremst fikk var en oppblasing av det japanske bolig- og
aksjemarkedet. Etter at bobla sprakk rundt 1990 har landet hatt to tidr med tilneermet gkonomisk stagnasjon.
Japans gkonomi er fortsatt tungt rettet mot eksport.
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matte norske myndigheter legge om den gkonomiske politikken. Det ble ogsa etter hvert
tydelig at man pa internasjonalt niva ikke ville finne frem til nye fastkurssamarbeidslasninger
i neer fremtid. Dette kom, som denne analysen har vist, til a drive frem nytenking omkring den
norske kurspolitikken. Skepsisen til det europeiske kurssamarbeidet kom tidligst til uttrykk fra
Norges Banks nestkommanderende og Finansdepartementets embetsverk. Lenge bidro
imidlertid de EF-vennlige delene av politikere og embetsverk til & holde Norge med i det
europeiske kurssamarbeidet. Det ble gjort fire justeringer av kronekursen i slangen mellom
oktober 1976 og april 1978. Farst da det ble en offentlig debatt rundt forholdet til europeisk
kurssamarbeid i november og desember 1978, hvor ogsa de EF-skeptiske organisasjonene

mobiliserte, vant Finansdepartementets syn frem.

Analysen har vist at beslutningsprosessen rundt kursavgjerelser pa 1970-tallet ikke var helt
fasttemret. Det utviklet seg likevel en slags praksis ved de fleste avgjerelser hvor regjeringen
lot Norges Bank og Valutaradet uttale seg pa forhand. Radene ble tillagt vekt, men ikke
nedvendigvis fulgt. Hvis det var mulig ble ogsa Stortingets utvidete finans- og utenrikskomité
informert. Valutaradet forble et sentralt diskusjons- og koordineringsorgan frem til over
midten av 1970-tallet. Radet var et sted hvor kurspolitiske spegrsmal av prinsipiell karakter ble
drgftet og hvor det ble tatt initiativ til ulike typer utredninger, blant annet om hvorvidt Norge
burde fortsette medlemskapet i slangesamarbeidet. Radet gjorde seg imidlertid overfladig i
1978 og ble i forbindelse med Willoch-regjeringens opprydding i rad og utvalg nesten helt
tilsidesatt. Selv om Norges Bank beholdt sin radgivende rolle i fortsettelsen, har
undersgkelsen vist at sjefdirektgren kom til & miste innflytelse etter 1978 til fordel for
sentralbankens nestkommanderende. Dette hadde sammenheng bade med at sjefdirektarens
syn pa valutakurspolitikken ikke hadde stette i Finansdepartementet og at han ble svekket av
sykdom. Man kom dermed i den noe eiendommelige situasjonen at nestformannen fungerte

som en de facto sjef.

Akkomoderende alenegang

For & fa tak pa norsk valutakurspolitikk i perioden jeg behandler (eller siden), ma man forsta
utfordringene knyttet til innlemmingen av oljeinntektene i norsk gkonomi. Selv om norske
myndigheter ville bruke kurspolitikken til a presse ut lite konkurransedyktige neeringer, var

det uttalt mal og fortsatt sikre at naringer utenom oljevirksomheten kunne ha gode levevilkar.
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Det var derfor ngdvendig & begrense tempoet i oljeutvinningen slik at ikke all annen

virksomhet ble “presset ut” av en for uheldig pris- og kursutvikling.

Det var likevel ikke faktiske overskudd pa driftsbalansen som farte til at kronen kunne
appresiere pa farste halvdel av 1970-tallet. Dette ble muliggjort av billige valutalan fra
utlandet som i stor grad skulle brukes til oljerelaterte investeringer. Utenlandske kreditorer
ansa den norske staten som en meget sikker lantaker med de oljeinntektene som var forventet
i fremtiden. P tross av de pessimistiske spadommene fra 1977-78 og pa grunn av oljekrisen i
1979, begynte oljeoverskuddene & materialisere seg fra rundt 1980. Dette skapte et nytt
appresieringspress pa kronen. Ytterligere kursstigning var imidlertid noe norske myndigheter
ikke ville tillate og Norges Bank kom av den grunn til & bygge opp et stort valutafond.

Hensikten med a melde seg ut av slangesamarbeidet i desember 1978 var a etablere et mykere
valutakursregime. Det var meningen at dette skulle gjgre det lettere & na de ambisigse norske
sysselsettingsmalene ved at man eliminerte kronekursens bidrag til endringer i
konkurranseevnen. Dollarens kraftige appresiering pa farste halvdel av 1980-tallet gjorde at
regimet ble hardere enn norske myndigheter hadde forventet. Norge fortsatte likevel a ha hgy
inflasjon mens mange handelspartnere begynte a fa bukt pa prisstigningen, slik at kronen reelt

sett appresierte.

Fremgangen ved kursjusteringene pa 1980-tallet skilte seg noe fra avgjgrelsene det
foregaende tiaret. Det skyldtes blant annet personalmessige omstendigheter — forholdene pa
ledersiden i Norges Bank er allerede er nevnt. | tillegg kom statsministeren til & innta en
sentral rolle i kursavgjarelsene mellom 1981 og 1986. Dette hadde sammenheng med at
Willoch var den borgerlige regjeringens fremste sosialgkonom, mens finansministeren var
jurist og mindre komfortabel med kursproblematikken. Endringene i fremgangsmaten ved
kursjusteringer hadde ogsa med det gkte behovet for diskresjon a gjere. | etterkrigstidens
fastkurssystem var det en omfattende regulering av kapitalbevegelser mellom landene som
bidro til at det var enklere a holde kursen i det leie myndighetene ville ha den. Norge var et av
de landene som lengst opprettholdt regulering pa inn- og utflyt av kapital — og dermed
valutahandelen — for & kunne na nasjonale gkonomisk-politiske styringsmal. Den generelle
liberaliseringen av internasjonal gkonomi og den teknologiske utviklingen skapte imidlertid
press pa reguleringene. Flere land erfarte disse presstendensene og ble tvunget til & justere

valutakursen. Norske myndigheter opplevde dette for alvor ferst da markedsaktgrene fikk
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nyss om at en revaluering var i emning i november 1973, og i betydelig sterkere grad i mai
1986.

Det fant ikke sted noe linjeskifte i norsk valutakurspolitikk under Willochs styringsperiode.
Valutakurspolitikken er kanskje det politikkomradet hvor det klarest er kontinuiteten som er
igynefallende mellom Willochs regjering og 1970-tallets arbeiderpartiregjeringer. Den
borgerlige regjeringen sgrget til og med for — gjennom den nye sentralbankloven av 1985 — at
man fikk formalisert prosedyren hvor regjeringen kunne bruke kronekursen som et
virkemiddel i den gkonomiske politikken. At norske myndigheter allerede aret etter at loven
ble vedtatt — under en arbeiderpartiregjering — matte endre denne praksisen, er paradoksalt, og
demonstrerer hvor formet norsk gkonomisk og politisk utvikling er av krefter utenfor

myndighetenes kontroll.
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