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Innledningskapittel

I Presentasjon av tema og problemstilling

Denne oppgaven omhandler utviklingen av norsk ekonomisk politikk fra midten av 1980-
tallet og fram til Norge sto overfor valget 4 ta del 1 EU 1 1994. Serlig viktig her er hvordan
den norske kronen og hvordan norsk valutapolitikk har gjennomgétt flere viktige politiske
beslutninger 1 Norge, og har méttet hanskes med europeiske sjokkbglger i perioden 1986 til
1994. Norges Banks og den norske regjeringens forhold til valutapolitikk i et yttereligere
okonomisk integrert Europa er hovedfokuset i dette emnet. Det spinner tilbake til de ulike
valutasamarbeidene i Europa som den norske kronen har métte forholde seg til. Det startet
allerede pd 1970-tallet med det sdkalte slange-samarbeidet, gikk over 1 det europeiske
monetcere system og til slutt den europeiske monetcere union. Sentrale punkter vil vaere den
norske valutakurspolitikken i en tid der Europa samlet sine krefter. Norsk reaksjon og vilje til
okonomisk integrasjon, og responsen fra de europeiske landene pa norsk initiativ og velvilje
overfor EF/EU er et gjennomgéende tema. Tiden fra 1986 fram mot 1994 er ogsé en tid der de
skandinaviske valutaene, is@r den norske og svenske, ble utsatt for et voldsomt press fra
markedet, hvorav myndighetene ofte befant seg i ridville og nermest desperate situasjoner.!
Samtidig var det ogsa en tid der kreditt- og finansreguleringer ble fjernet, som resulterte i en
veldig uro 1 skonomien, med aksjeboom, boligboble 1 1988 og en bankkrise fra slutten av 80-
tallet og inn 1 90-arene. Det er her jeg vil problematisere den transformasjonen norsk ekonomi

gikk igjennom, som tiden da de sosialdemokratiske tradisjonene ble ansett for & vaere avleggs.

Den norske pengepolitikken var i denne perioden ogsé pavirket av de politiske avgjerelsene
rundt spersmélene om EF/EU medlemskap og ikke minst hvilken type tilknytning til Europa
dette eventuelt ville innebare: Skulle Norge vare gkonomisk tilknyttet til EF/EU gjennom en
tollunion? Eller ogsd monetert gjennom medlemskap i EMS/@OMU? Det er en periode jeg selv
onsker 4 definere som en tid av ,,gkonomiske smitteeffekter: fra eurosklerose? som farte over

kontinentet, til voldsomme politiske omveltninger som ga enorme gkonomiske ubalanser som

1 Et eksempel er svenskenes svar pé et voldsomt spekulasjonsangrep i september 1992, da Riksbanken svarte
med a heve 1-dagsrenten med 500%.

2 Manglende europeisk integrasjon i 1970-4rene gjorde at flere land heller iverksatte nasjonale tiltak fremfor &
fatte vedtak som gagnet EF.



smittet mellom gkonomiske partnerland.

Personlig mener jeg dette er en spennende periode i norsk ekonomisk historie, som naturlig
nok trenger a bli belyst mer konkret innenfor rammen av den perioden som er satt (1986 —
1994). Okonomisk historie er ogsa et veldig interessant omrade & utforske, sarlig siden dette
prosjektet vil bli satt i et helt nytt lys om 20 ar, enn det vil vaere i dag. Dersom dette prosjektet
hadde vert skrevet i 1994, hadde forutsetningene, motivene og innfallsvinkelen vart en helt
annen, enn den er 1 dag. Dette er fordi skonomien 1 mine gyne er i konstant bevegelse, og
fortidige avgjerelser 1 pengepolitikken, pdvirker den gkonomiske politikken 1 dag, og vil
fortsette & vere viktig i framtiden. Slik jeg betraktet finanskrisen i 2008, og den péfelgende
eurokrisen i 2009, ser jeg klare paralleller med EMS krisen i 1992.3 At den norske kronen ble
knyttet til ECU 1 1990 er i flere historiebeker ofte kun blitt nevnt med bisetninger. Snarere
nevnes denne tilknytningen mer som et norsk initiativ for en mer forpliktende

fastkurspolitikk, enn et norsk enske om gkonomisk integrasjon.

Valutasamarbeid er en stor og viktig del av norsk ekonomisk historie. Siden 1945 har den
norske kronen ved flere anledninger vaert en del av storre valutasamarbeider. Etter den andre
verdenskrig var den norske pengepolitikken bundet opp mot det sakalte Bretton Woods-
systemet, der den norske kronen, som flere andre valutaer, opprettholdt en fast vekslingskurs
satt opp mot gull. I norske gyne var dette & binde kronen opp mot dollar, som igjen var bundet
med gull, en slags ,,indirekte gullstandard". Dette ble overvaket av det internasjonale
pengefondet (IMF). Etter at dollaren bret med gullstandarden i 1971, og etter & ha blitt satt
under press, startet en @ra av europeiske valutasamarbeider. Disse skulle 1 prinsippet

erstatte/viderefore Bretton Woods systemet.

Det forste initiativet gikk under navnet slangen og var et samarbeid der europeiske stater

bandt valutaene sammen for ,,4 minske variasjonene 1 valutakursene"*

. Bédde Norge og Sverige
sluttet seg til dette systemet i 1972, enda de ikke var medlemmer av EF. Da slangen brot
sammen i 1979 fulgte det europeiske monetceere samarbeid, eller EMS. Et samarbeid Norge
valgte 4 sta utenfor, etter forst 4 ha devaluert kronen 5% i 1977, ogsa med 8% aret etter®.

Norge valgte deretter a folge et system etter eget initativ, det som ble hetende kurvsystemet.

3Enda krisen i 2009 ikke angikk Norge i stor grad, gjorde den nettopp det i 1992.
“Loureiro: s. 5
*Mestad: s. 30



Det er fra dette punktet i norsk pengepolitisk historie at prosjektet starter, i dette
kurvsystemet, som var et handelsveiet gjennomsnitt av andre lands valutaer.® Dette var et
viktig punkt for norsk ekonomisk stabilitet & inkludere valutaene dollar, pund og svensk krona
1 et fastkurs system. Béde dollaren og pundet flat mens Norge var bundet mot slangen, og det
at kurvesystemet var et handelsveiet snitt av valutaene innebar derfor at man bandt kronen

ogsd mot valutaer i land som var viktige handelspartnere med Norge.

I denne oppgaven vil det bli viet et kort kapittel til hva som skjedde for 1986 i form av et
bakgrunnskapittel av hensyn til henvisninger videre i prosjektet. Et dreftingspunkt i denne
oppgaven vil vare blant annet & se nermere pa det at kurvsystemet, ifelge Erling Steigum,
ikke var konsekvent fastlést, og at det ble ,,brukt til & motvirke tendensen til tap av
konkurranseevne som folge av et hoyt ettersporselspress".” Dette gjorde at flere devalueringer
under Willoch regjeringen kunne finne sted, og den store devalueringen av kronen i 1986 var
en direkte konsekvens av at systemet ikke var fastlast. Det er her vi finner interessante
poenger som peker mot en vilje hos norske myndigheter til & folge trenden 1 Europa (om dog
tilpasset markedet utenfor Norge) for 1990 og forte til et de facto regimeskiftet 1

valutapolitikken.

Det som folger kurvesystemet er at Norge bandt kronen mot ECU (European currency unit)
hesten 1990. Dette kan karakteriseres som en av de mer overraskende hendelsene i norsk
valutapolitikk 1 denne perioden. I hele to &r var Norge knyttet til ECU, og sto dermed i samme
situasjon som vare naboer Sverige: To land, som ikke er medlemmer av EF, eller har veert
knyttet til EMS, som na binder sin valuta mot en europeisk myntenhet. Dette samarbeidet
brytes da Norge forlater ECU og lar kronen flyte i en kort periode. Dette igjen ga kun en smal
endring i styringsmaélet for norsk pengepolitikk. En stabil valutakurs med muligheten for a
binde kronen igjen ved et senere tidspunkt ,,s& snart internasjonale forhold tillater det"®, ifolge
davarende finansminister Sigbjern Johnsen. Derfra var stabil valutakurs i et flytekurs regime
en utfordring, samtidig som manglende alternativer for pengepolitikken i tiden etter 1993

vekker frem en del sporsmaél.

bSteigum: s. 186
Steigum: s. 187
8Willoch: s. 117



Siden dette prosjektet gar over en sdpass kort periode i moderne historie, er det flere spersmél
en kan stille seg. Det vil vare viktig i en slik oppgave a skille mellom interne og eksterne
faktorer, og igjen se pa samspillet dem imellom. Med interne faktorer menes her de
institusjonelle endringene og de politiske beslutninger gjort av norske myndigheter for & enten
tilpasse seg et storre pengepolitisk samarbeid, eller det som vil referes til som markedet. Et
eksempel her kan vare a sparre hvilke motiver som 14 bak den norske regjeringens valg a
knytte den norske kronen til ECU 1 1990 (og derfor knytte seg nermere EF), enda regjeringen

besto av en stor del ,,euroskeptikere" representert gjennom Senterpartiet.

I denne tiden hvor globaliseringen hadde satt inn for fullt, kan det ikke virke som at det lenger
var hensiktsmessig & ,.kjore sitt eget lop" i den ekonomiske politikken. Derfor er de eksterne
faktorene veldig viktige for 4 forstd utviklingen 1 norsk pengepolitikk. Dette er en veldig
hektisk periode 1 europeisk politisk historie. De gkonomiske omveltningene som skjedde i
denne perioden har péavirket norsk pengepolitikk, enda Norge ogsé i denne perioden har holdt
seg mer pa avstand fra europeisk integrasjon enn de tidligere har gjort, som under
slangesamarbeidet. Politiske omveltninger som tysk gjenforening, Sovjetunionens fall og
okonomisk liberalisering bade hjemme og ute, har alle bidratt til & pdvirke hvordan norsk
pengepolitikk har blitt. Andre ting som vil vere interessant her og som jeg vil ogsa sette et
sokelys pé er interne forhold i Norge som f.eks. hvordan tradisjonelle ekonomiske
tilnerminger i Norge ble brutt opp pd bakgrunn av utviklingen i1 Europa. Samtidig er
reaksjonen fra apparatet innad i EF/EU og i de enkelte medlemslandene pé norsk tilnerming

til ekt ekonomisk integrasjon, derfor er hovedproblemstillingen her:

Hvordan har norsk valutakurspolitikk blitt pavirket av interne og eksterne faktorer i

tiden 1986 — 1994?

Noen hovedspersmaél er knyttet opp mot Norges binding til ECU i 1990 og hvordan den ble
rettferdiggjort. For var denne bindingen, som kun varte i overkant av to 4r, et hap om en slags
mirakelkur for tillitsproblemet til den norske kronen? I tiden mellom 1986 og 1990 baserte
mye av den gkonomiske politikken seg om en stabil kronekurs. Hva betydde denne bindingen,
og hvordan skal vi forstd den i ettertid? Et mer grunnleggende spersmal i denne oppgaven vil
gé pé hvorfor Norge har vert utrolig sterkt knyttet til fastkurssystemer. Tobias Straumann

peker pé at regimeskifter ikke forkommer for det oppstér politisk unntakstilstand eller store



ekonomiske kriser som tvinger myndighetene til 4 tenke nytt.® S hvorfor fulgte ikke Norge
etter Sverige 1 1993, da svenske myndigheter gikk over til flytende kurs, med inflasjonsmal?

Et kursskifte norske myndigheter til slutt foretok i 1999.%

II Avgrensninger

Oppgaven vil ta sikte pa tiden 1986 — 1994, siden dette er begivenhetsrike ar, og som
markerer flere skiftninger i norsk valutakurspolitikk. Deretter vil kildemateriale og eventuelle
funn gjennom prosessen, avgjere hvorvidt det er hensiktsmessig og se pa de mer langsiktige

konsekvensene av politikken gjort i tiden 86 — 94.

Utgangspunktet er Norge satt i en internasjonal sammenheng, i all hovedsak vil Europa vere
omradet Norge er satt opp mot. Derfor er det her viktig & definere hva som er Europa, for
nettopp i denne perioden (1986 — 1994) er det mange skiftninger i Europapolitikken som gjor

at hvilke land som omtales, forandres.

Forst og fremst er det viktig at vi skiller mellom EF/EU-land (etter Maastrichttraktaten endres
navnet pa det europeiske fellesskap [EF] til den europeiske union [EU]) og land tilknyttet
eurosonen. De land som var en del av EF/EU i perioden 1986 til 1994 var Belgia, Danmark,
Frankrike, Hellas, Irland, Italia, Luxemburg, Nederland, Portugal, Spania, Storbritannia og
(Vest-) Tyskland. Etter 1994 kom utvidelsen med ,,noytralitetslandene" Finland, Sverige og

Osterrike. 1t

Eurosonen er de landene som bandt seg mot @MU (den gkonomiske og monetere union) etter
Maastrichttraktaten i 1991. Disse landene og deres valuta skulle forberede seg pé et
valutaskifte 1 1999, og alle valutaene ble derfor knyttet mot valutaenheten fra EMS
samarbeidet, nemlig ECU (European Currency Unit) som i norske kroner malte 1 ECU = 7.99
NOK. Landene som ble med, og som senere ble kjent som eurosonen, var/er 1 perioden 1991 —
1999 Belgia, Finland, Frankrike, Irland, Italia, Luxemburg, Nederland, Portugal, Spania,
Tyskland og @sterrike.'? Hellas gikk ikke inn i samarbeidet for i 2001.

Straumann: s. 171

0Ad jure fra 2001

UClaes og Ferland: s. 20
2Claes og Ferland: s. 112
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Det er ogsa forskjeller 1 omtalen av andre land 1 denne oppgaven. Sovjetunionen blir opplest i
1991 til & besta av en rekke stater som Ukraina, Russland og de baltiske statene. Vest-

Tyskland og DDR blir en stat og Tsjekkoslovakia deles til Tsjekkia og Slovakia.

I Struktur og kapitlenes hovedsporsmal

Denne oppgaven deles inn i et innledende kapittel, fire hovedkapitler, hvorav tre av disse er
analysekapitler, og et avsluttende kapittel. Oppbygningen av hoveddelen av oppgaven er
kronologisk, og bakgrunnskapitlet tar for seg tiden for 1986 og om ulike valutasamarbeider
som har eksistert og er relevante med tanke pa oppgaveteksten. I dette kapitlet vil jeg ogsa

presentere enkelte fenomener som er relevant for studiet av valuta- og pengepolitikk.3

Kronologien er systematisk inndelt. Det andre kapitlet omhandler perioden oppmot norsk
tilknytning til ECU, altsa drene 1986 til 1990. Her vil debatten rundt en skonomisk
tilnerming til EF for Norge vare sentral. Ogsa forholdet til vare viktigste handelspartnere
skisseres her. I dette kapitlet vil jeg ogsé gjere rede for den nasjonale debatten i Norge om
valutapolitikken og spersmalene knyttet til norsk tilneerming til EF og EMS. Jeg kommer til &
prensentere hvordan krisene sto pa rekke og rad i tiden oppmot 1990, og hvordan disse
krisene bidro til at myndighetene, i samrad med Norges Bank, fokuserte mer pa en fastere
valutakurs som tiltak for 4 stabilisere skonomien. Samtidig vil jeg ta opp noen av de mer
fundamentale debattene i denne tiden, som spersmalet rundt Norges Banks uavhengighet og

hvilken pavirkning den norske fagbevegelsen har hatt pa utviklingen i denne tiden.

Det tredje kapitlet tar for seg den forste tiden med et mer forpliktende fastkursregime iform av
ECU tilknytningen. Perioden i dette kapitlet er noe kortere enn det foregdende og omfatter
arene 1990 til sommeren 1992. Her kommer jeg til & diskutere et av hovedspersmalene i
oppgaven, nemlig hvorvidt norsk tilknytning til ECU var norsk Europapolitikk eller
pengepolitikk. Jeg vil her ogsé presentere problemene knyttet til de geopolitiske endringene
som foregikk i Europa disse forste to dra av 90-tallet, og hvordan dette pavirket flere
europeiske land, og Norge, ekonomisk. Dette kapitlet tar i sterk grad form der de interne og

eksterne faktorene presenteres. Kapitlet har ogsa elementer av komparativ analyse.

Det siste analytiske kapitlet tar for seg perioden fra sommeren 1992 til 1994. Her vil jeg gjore

13Slik som teorier om ubalanser som kan oppstd i valutasamarbeider som Walterseffekten
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rede for hvordan krisen eskalerte fra sommern og gjennom hesten 1 1992 inntil Norge slapp
opp bindingen mot ECU den 10. desember. Jeg vil ogsa diskutere hvordan norske
myndigheter tok lerdom av erfaringene fra tiden med et europeisk fastkursregime. Et
eksempel pa spersmal som vil bli reist, er hvordan Norges erfaringer skilte seg ut fra andre
land vi gjerne sammenligner oss med. Samtidig vil jeg her diskutere arsakene til den
manglende kursendringen i norske pengepolitikk, serlig hvordan Norge ikke gikk for

inflasjonsmal, slik svenske gjorde, enda Sverige ble EU medlemmer og ikke Norge.

IV Kilder og metode

Av primarkilder er omfanget rikt. Siden dette temaet er relativt nytt, er kildegrunnlaget ved
norske institusjoner ganske dekkende og presist. Kilder fra Stortinget og Regjeringens arkiver
vil vaere viktig 1 denne oppgaven. Det er gledelig at Stortinget har digitaliert sine arkiver, med
trontaler og heringer som ble foretatt i Stortinget fra 80-tallet og opp til 1 dag. Her vil
foreksempel debattene rundt nasjonalbudsjettene i den angitte perioden vere interessant.
Utover Stortinget har bade finansdepartement og de ulike partiene ogsé deres respektive
arkiver med kilder fra denne tiden. Det vil ogsa vare henvisninger til sentralbanksjefens

arstaler og politikeres uttalelser i media.

Siden dette prosjektet handler om norsk pengepolitikk og valutaordninger, kan statistiske data
fra den aktuelle perioden vaere viktig for 4 skape en oversikt over den utviklingen som
foregikk i denne tiden. Det er flere politiske bestemmelser i denne perioden som ogsé har
bidratt til & pavirke norsk pengepolitikk. Derfor er det ogsé viktig 4 ha innsyn i de enkelte
politiske avgjerelsene som er gjort fra politisk hold. Dette kan vaere Syse-regjeringens forhold
til EMS-samarbeidet, eller de politiske spenningene foran EU valget i 1994, som
Senterpartiets holdninger til valutasamarbeidet i 1990, holdninger til Maastricht foran EU
valget og se nermere pa hvilke grep som ble gjort fra regjeringshold i forberedelsene til en

eventuell entré 1 EU.

Bruken av transkribsjoner og medieoppslag fra denne tiden vil kunne bidra til forstaelse rundt
de politiske avgjerelsene som til sist pavirket og avgjorde norsk valutapolitikk. Tiden fra 1986
til 1994 innenfor dette omradet av ekonomisk historie kan ikke underseokes uten a ta forbehold

for hva som skjedde 1 Europa.

Faglitteraturen vil i all hovedsak vare hentet fra tre disipliner i akademia: historiefaget,
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statsvitenskap og ekonomifaget. Enda mye av faglitteraturen som er hentet fra skonomifaget
vil inneholde ligningsbasert litteratur, er det mye kildegrunnlag a hente her. Samtidig ma mye
av litteraturen sees i sammenheng med at de er tverrfaglige. Jeg vil her presentere noen

eksempler pa faglitteratur som vil bli benyttet:

Sentrale forfattere som kan sies & dekke over alle tre disipliner er Barry Eichengreen og
Tobias Straumann. Flere av deres beker vil vere relevante beker for & fa et overblikk over
perioden satt i europeisk sammenheng som The European Economy since 1945 (2007),
Globalizing Capital (1996) og Straumanns Fixed Ideas of Money (2010). Med Straumann
folger ogsd Ton Notermans og Jonathon Moses, og sterke forskere pa feltet om skandinavisk
sosialdemokrati og fastkurssystemer i Europa. Disse fire skriver gjerne om den politiske
diskusjonen og den ekonomiske utviklingen parallellt, som ligner sars pa slik jeg kommer til
a forme denne oppgaven. Andre bidrag finner vi 1 beker som 1 Arne Jon Isachsens Euroen og
den norske krones skjebne, hvor ogsa flere norske ekonomer som Steinar Holden og Erling
Steigum er bidragsytere. De to sistnevnte ensker jeg ogsa & bruke mer litteratur fra. Mye
litteratur er viet til samspillet mellom de ulike statene i Europa i denne tiden, men det
eksisterer ogsa et rikt utvalg av litteratur som tar for seg denne perioden sett med
utgangspunkt i Norge. Som Festskrift til Hermod Skanland der en rekke prominente personer
som Johnny Akerlund, Kare Willoch, Harald Behn m.fl. reflekterer over de skonomiske
realitetene bade 1 Norge, Skandinavia og Europa i den aktuelle perioden Hermod Skanland
var sentralbankssjef. Artikler og beker skrevet av bade Kére Willoch og Hermod Skénland er
ogsé relevante. Verker som Skénlands Doktriner og okonomisk styring. Ett tilbakeblikk
(2004), eller Willochs Krisetid (1992). Jeg vil ogsa bruke litteratur skrevet av min veileder,
Einar Lie, som bekene Norsk okonomisk politikk etter 1905 (2012) og Over evne.
Finansdepartementet 1965 — 1992 (2010).

V Historiografi

Slik faglitteraturen beskriver denne perioden i norsk pengepolitikk, var at den bar preg av &
veaere veldig hektisk, med hyppige "spekuasjonsangrep" mot den norske kronen, serlig etter
1990. De mange omveltningene i europeisk politikk og integrasjon har i stor grad pévirket
norsk gkonomi enda vi 1 denne perioden har holdt oss utenfor bade valutasamarbeider som

EMS og OMU, og i tillegg takket nei til EU-medlemskap 1 1994.

Synet pd euroen i faglitteraturen, som er skrevet i samtiden, barer preg av en skepsis mot den
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europeiske integrasjonen fra norsk side, og utrykker en bekymring for at den norske kronen
skal bli kvalt av euroen, og at norsk pengepolitikk vil bli offer for det som kalles
,,euroiﬁsering“.14 Et lite dekket omrade 1 sekundeer litteraturen er viet til interne forhold 1
Norge. Som motivene til Arbeiderpartiet om & fore den samme politiske linjen som heyre-
sentrumskoalisjonen gjorde i 1986, enda de felte denne regjeringen basert pa kritikk av
nettopp den samme politikken?®, eller hva som 14 til grunn for regjeringen Syses valg 4 binde
kronen mot ECU 1 1990, likeledes a bryte med denne linjen to ar senere. Dette er selvfolgelig

noe som det blir viet mye plass til 1 prosjektet.

Mye av faglitteraturen er i stor grad preget av samtidsperspektiver. Flere av sekundarkildene
er utgitt i 90-arene, altsé i en tid der man ikke helt har fatt de klareste konsekvensene av
prosessene som foregikk 1 denne perioden. Siden mye av denne faglitteraturen ogsa tar for seg
euroen, er det et poeng at mye av litteraturen er skrevet for 2008 og finanskrisen med
pafelgende eurokrise. Faglitteraturen er ogsé preget i stor grad av & vare oversiktsverker med
lengre perspektiver. Det er snakk om enkeltkapitler som star seg fram. Flere av bekene

tematiserer enkelthendelser som bankkrisen, eller EMS-krisen i 1992.

Samtidig er dette en tid der vi far et oppbrudd med gamle politiske tradisjoner, noe som det er
viet lite plass til 1 norsk faglitteratur. Men norske sosialdemokratiske tradisjoner i
pengepolitikken er blitt viet mye plass hos s&rlig amerikanske skonomer som Tobias

Straumann, Jonathon Moses og Ton Notermans.

[sachen: s. 64
BHodne & Grytten: s. 274
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1. Et blikk pa tiden for 1986

For & kunne forsta hvordan Norges plass i det monetaere nettverket som utviklet seg opp mot
1992 og bestemmelsen av integreringen av de europeiske valutaene ratifisert gjennom
Maastricht-traktaten, mad man blant annet se nermere pa hva som var motivasjonene for en
slik integreringsprosess. At Norge tilpasset sin pengepolitikk pa begynnelsen av 90-tallet, kan
sees som en forberedelse mot et eventuelt medlemskap i EU, eller sé kan det sees som en
nedvendig reaksjon pa hva andre viktige handelspartnere i Europa foretok seg i tiden. Det
som her menes med de viktige handelspartnerne, er 1 hovedsak land som Sverige,
Storbritannia og Danmark, viss handel med disse landene omfattet over halvparten av Norges
utenlandshandel. Det vil bli viet mye plass til Norges handelsforhold til disse landene i

analysen som felger i denne oppgaven.

Dette forste kapittelet av oppgaven er satt av til en redegjorelse for bakgrunnen for monetare
samarbeider, samt startfasen pa den europeiske monetare integrasjonen opp mot opprettelsen
av verdi- og valutaenheten, forgjengeren til euroen, ECU, i 1979. I samsvar med oppgavens
problemstilling vil jeg ogsé drefte pavirkningen dette hadde pa Norge med opprettelsene, og
avskaffelsene av de ulike multinasjonale valutasamarbeidene. Dette gjelder da ogsé
responsene gitt fra nasjonale hold til sdkalte ,,eksterne sjokk" 1 valutamarkedet, og senere ogsa

i oljemarkedet som i stor grad pavirket norsk pengepolitikk fra slutten av 1970-tallet av.

1.1 Monetzere samarbeid

Framveksten av monetaere samarbeider kan argumenteres som en av flere resultater av den
industrielle revolusjonen. Telegrafen gjorde kommunikasjon raskere, dampmaskinen gjorde at
skipene ble storre og raskere, og liberale gkonomiske idealer avlgste de foydale
samfunnsstrukturene. Dette la grobunnen for gkt handel mellom nasjonene i Europa pa 1800-
tallet, og derfor behovet for en systematisert betalingsmetode. Tidligere, som i middelalderen
hadde vekslingsbyraer dukket opp som bedret kjop og salg mellom omrader med ulik mynter,

for dette ble avlest av edelt metall, der standariserte verdier pd myntene ble benyttet.

For & oke handelen 1 Europa var det viktig & innfri endel av de ekonomiske friheter, som var i
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trad med Adam Smiths teorier, som var a fjerne nasjonale tollsatser og avgifter, ha en mobil
arbeidskraft og fjerne monetaere hindre. Sistnevnte kunne loses ved & inngad samarbeider, og
opprette systemer for vektlegging av ulike valutaer. Fordelene med valutasamarbeider har
veert mange. Handel mellom nasjoner har bidratt til gkt velstand i verden. Nar flere nasjoner
gar sammen 1 et valutasamarbeid er dette ofte av motivasjon for stabile valutakurser, slik at
handelsbalansen igjen blir mest mulig stabil. Det er et gnske om & forhindre valutakriser i
medlemslandene sé det ikke hemmer handel. Derfor er det i mange samarbeider at landene

(eller et ankerland) bidrar med likviditet for de skonomiene som opplever valutakriser.

Valutasamarbeid pé et multinasjonalt niva er et forholdsvis nytt fenomen. Med fremveksten av
en rekke internasjonale organisasjoner (f.eks. IMF) mot slutten av andre verdenskrig, ble
gjennomforingen av sterre ekonomiske samarbeider pa tvers av landegrenser og verdensdeler
mulig. Men dette vil ikke si at det ikke fantes tidligere eksempler pé valutasamarbeider. Og i
Europa finner man flere gkonomiske samarbeider mellom land med felles geografisk
tilknytning og interesser. Et forsek pé a eke handelen i1 det kontinentale Europa fra midten av
1800-tallet og innover pa 1900-tallet ble lost ved & opprette regionale pengeunioner.*® Av de
tre lengstvarende pengeunionene finner vi den mellom Tyskland og Osterrike, som var tidlig
ute med standardisere sine mynteverdier. Pengeunionen varte mellom 1857 og 1867. Det
unike med denne pengeunionen var at den ogsa bidro i den integrerende prosessen av de sma

tyske fyrstedommende mot statsdannelsen av det samlede Tyskland.!’

Den lengstlevende pengeunionen var den som fikk tilnavnet "den latinske pengeunion" som
omfattet landene Frankrike, Italia, Sveits og Belgia. I denne unionen opplevde Italia og Sveits
lignende effekt som Tyskland hva angikk den ekstra kraften 1 statsdannelsen. Unionen

eksisterte 1 arene 1865 — 1926.

Den tredje pengeunionen var den skandinaviske myntunionen som eksisterte 1 perioden 1872
og 1924. Enda Norge tok del i denne unionen som en del av det svenske riket, forble Norge i
samarbeidet ogsa etter 1905. Myntene i Norge, Sverige og Danmark var bundet 1 gull fram til
utbruddet av forste verdenskrig. Men myntunionen sprakk etter at norske og danske mynter
ble preget 1 jern fra 1917, som fra 1924 ikke lenger ble ansett som gyldige 1 Sverige, som

samme ar hadde gjeninnfort gullstandarden.

®Claes, Hveem & Tranny: s. 91
1"Nei til EUs tidsskrift nr. 1 1999: s. 21
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Foruten regionale samarbeider og pengeunioner tok flere land i andre halvdel av 1800-tallet til
orde for et mer omfattende moneteaert system, som skulle kunne stimulere til okt internasjonal
handel. For med framveksten av et internasjonalt bankvesen og et monetart system der britisk
pund sterling ble oppgjersvalutal® vokste ogsa papirpengene fram som et vanlig
betalingsmiddel i internasjonal handel. Faren for moneter ustabilitet ved bruken av
papirpenger, gkte behovet for & knytte papir mot edelt metall, og siden store forekomster av
gull var gravd fram i denne perioden, dpnet man pa en internasjonal monetaer kongress i Paris

i 1867 4 binde papirpengene mot gull.*®

Gullstandarden ble fodt, og en rekke land bandt sine valutaer med en fastkurs mot gull, samt
en parikurs som definerte verdien mellom de ulike valutaene i systemet. I Lov om
Pengevcesenet av 17. april 1875, ble gullstandarden innfert i Norge. I Norge, 1 likhet med flere
andre europeiske land, skulle det internasjonale monetare system gjennom gullstandarden

vare helt fram til utbruddet av den forste verdenskrig.

1.2 Bretton Woods systemet og fallet som ledet mot regionale samarbeid

De to tidarene som fulgte etter den forste verdenskrigen var preget av ekonomisk uro. I
Tyskland opplevde man fenomenet hyperinflasjon, i USA stupte bersen i 1929, etter at
markedet hadde stagnert og prisene pd landbruksprodukter ogsé sank allerede fra for 1925.
For mange land var det uheldig & lose seg fra gullstandarden, og en rekke land, deriblant
Norge forsgkte ved flere anledninger og & gjeninnfere pengepolitikken fra for forste

verdenskrig uten hell?°

, 1 et forsgk pa & eke stabiliteten av egen valuta. For saerlig Norge og
Sverige ble mellomkrigstiden en tid der uheldige eksperimenteringer med valutaregimer fikk
sterke folger for hvordan ekonomer og politikere tenkte rundt valget av pengepolitikk. En

mentalitet som strakk seg langt inn i 1990-arene.

En ny og enda mer destruktiv krig fulgte i 1939 og i det krigsforlopet sa ut til 4 gd 1 faver av
de allierte 1 1944, startet arbeidet med a sikre den gkonomiske utviklingen som skulle folge
etter den andre verdenskrigen var over. Erfaringene fra ettermalet av den forste verdenskrig 1a

enda friskt 1 minnet, og det var om & gjere at historien ikke gjentok seg selv: Det handlet om &

8Claes, Hveem & Tranny: s. 93
¥Claes, Hveem & Tranny: s. 93
2Hovi & Underdal: s. 70
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fa en bedre overgang fra krigsokonomi til fredsokonomi. Det skulle gjores et forsek pd &
,opprette kollektive goder som frihandel og valutastabilitet i verdensekonomien"?!, og slik ble
et internasjonalt valutasamarbeid, og et pafelgende system opprettet i kjolevannet av krigens

sluttfase.

Dette ble kjent som Bretton Woods systemet som baserte seg lost pa systemet fra 1870-arene.
Medlemslandene (deriblant Norge) skulle binde sin valuta oppmot den amerikanske dollar,
som igjen var bundet i den foderale amerikanske gullbeholdningen, som dermed skapte det

som ble kjent som den indirekte gullstandarden.

I tillegg ble det opprettet en internasjonal institusjon kalt det internasjonale valutafondet, som
skulle sikre moneter balanse og fungere som ,,en forsyner av likviditet, en administrator for
spillereglene knyttet til vekslingskurser, vekslings- og lanevilkar, samt en arena for

"22 mellom medlemslandene i samarbeidet.

forhandlinger
Systemet holdt seg stabilt 1 25 &r, for dollaren ble overvurdert i forhold til gullet som folge av
kostnadene av Vietnamkrigen. I kjolevannet av Bretton Woods systemets sammenbrudd,
oppsto et annet monetaert samarbeid som omfattet flere land som hadde tatt del i Bretton
Woods' fastkurs regime og indirekte gullstandard. Initativet for dette nye system kom fra
»gruppen av 10", eller G10 landene. Her fantes flere av landene knyttet til EF, og enkelte
europeiske nasjoner utenom samarbeidet som Sveits og Sverige. Formalet med denne avtalen
var & skape en slags ,,mellomlgsning mellom fast kurs og flytende kurs".?® Dette initiativet ble
et skille pé en type valutasamarbeid som vi finner i senere samarbeider, serlig i Europa.
Systemet baserte seg pa at valutaene skulle svinge innenfor et ,,belte", og det ble fastsatt nye
pariteter, mens slingringsmarginene ble utvidet til sammenligning til Bretton Woods

systemet.?*

Den norske kronen flot pad markedet 1 en kort periode etter at Bretton Woods-systemet brot
sammen i august 1971, for Norge ogsa sluttet seg til Smithsonian-avtalens justerbare

fastkursregime. I denne tiden var det aldri et alternativ for de ulike regjeringene eller for

Z'Hovi & Underdal: s. 71
22Claes, Hveem & Trangy: s. 109
2Claes, Hveem & Trangy: s. 113
2Brekk: s. 6
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Norges Bank & la den norske kronen flyte over lenger tid. Men det var hele tiden et mél &

holde kronen fast og stabil mot andre valutaer.

Men fra 1970-arene av gikk flere land stadig mer vekk fra Keynes' og Whites ideer om at
Linternasjonal finans skal underlegges hensynet til stabil valuta".?® Et stadig mer globalt
finanssystem, og nar land som USA og Japan gikk over i flytende valutakurser, ble
valutamarkedet stadig mer ustabilt. Desto viktigere ble det for EF & oke integrasjonen mellom

de europeiske landene, slik at handelen i Europa kunne bli mer stabil.

1.3 Europeiske monetaere samarbeider

I perioden mens Bretton Woods systemet varte, ble amerikanske dollar pumpet inn i Europa
gjennom Marshall Planen, som en del av gjenoppbygningsprosessen av det krigsherjede
kontinentet. En del av denne prosessen innebar ogsa & gjere de ulike europeiske landenes
valuta kompatibel til 4 fullt ut ta del i Bretton Woods systemet.?® Den europeiske
betalingsunionen ble i 1950 opprettet med det formal & ,,legge til rette for handel og etablere
et multilateralt betalingssystem som skulle balansere og etablere konvertabile valutaer"?’ i de

europeiske landene som var omfattet av planen.

Det 14 1 USAs interesse 4 se et integrert Europa. Ved a overfore enorme mengder kapital til
Europa s det kunne gjenreises, ville amerikanerne fi et stort og viktig omréde a handle med.
Og et integrert Europa, der skonomiske ressurser ble slatt sammen, kunne gjore Europa rikt

igjen, og derfor en viktigere handelspartner for USA.?®

Norge tok del 1 Bretton Woods-systemet og knyttet kronen mot dollaren allerede 1 1945.
Samtidig mottok Norge ogsad Marshall-hjelp, i tiden etter krigens slutt. I hele etterkrigstiden
har Norge hatt et sterkt enske om en stabil valutakurs eller & binde seg mot et fast
valutaregime.?® Norges onske for okt integrering med Europa stammer tilbake til EECs spede
begynnelse. I regjeringen Gerhardsen fantes det krefter som sgkte okt integrasjon med Europa
1 1960-arene, som ogsa ledet mot at Norge i sekte om medlemsskap i EEC 1 1962 og senere i

1967, men sgknaden ble avvisst pa bakgrunn av at den daverende franske presidenten De

Claes, Hveem & Tranay: s .115
%Neal: s. 95

2"Neal: s. 27

%Claes & Forland: s. 55

2Fika & Moum: s. 7

19



Gaulle, forhindret utvidelser 1 EEC.

Med oppbruddet av Bretton Woods-systemet og Smithsonian-avtalen fulgte en periode med
flytekurser for flere land. Blant landene som risikerte & la valutaene flyte pa markedet var
USA og Japan. Store gkonomier, med store finanssektorer, kan satse pa usikkerheten ved 4 la
valutaen flyte, og disse to kunne pé denne tiden tale risikoen. USA tjente med andre ord pa &
ha en flytekurs, snarere enn a forbli et ankerland i et internasjonalt monetart samarbeid, ved
at andre land knyttet til Bretton Woods matte revaluere sine valutaer mot dollaren. For mindre
og dpne gkonomier som Nederland og Danmark, kunne flytende valutakurs gi uante
konsekvenser, og da serlig siden de var knyttet til intern europeisk handel, for eksempel
giennom CAP, da denne handelen kunne bli serdeles hardt rammet av kurssvininger.® Derfor
sokte europeiske land til valutasamarbeider, og det forste ble "slangen". Et fastkurs system

med justerbare kurser.

Slangen lignet veldig pa Smithsonian-avtalen i s mate at det var et valutabelte, der flere
valutaer skulle svinge sammen innenfor en gitt margin. Denne ble dept til & hete slangen i

tunnelen, viss formél var ,,a minske variasjonene i valutakursene"3!

mellom de europeiske
valutaene og i forhold til dollaren. Smithsonian-avtalen kom til kort siden det resulterte i et
voldsomt slingringsmon for europeiske valutaer i forhold til dollaren. Slangen i tunnelen fikk
i1 midlertid en kort levealder, siden flere lands sentralbanker ikke lenger onsket & ,,forsvare
pariene av deres valuta mot dollaren".®? Derfor ble samarbeidet fra mars 1973 kun hetende

slangen.

Slangesamarbeidet oppsto som foelge av et forsek pa okt ekonomisk integrasjon i EF.
Toppmetet i Haag i 1969 resulterte i det som ble hetende Wernerrapporten. Denne ambisigse
planen skulle legge grunnlaget for en pengeunion mellom medlemslandene 1 EF ved slutten av
1970-arene (!).* I slangesamarbeidet forpliktet medlemslandene 4 ikke la valutakursene
svinge mer enn 2.25% 1 forhold til hverandre. Enda hverken Norge eller Sverige var medlem
av EF, ble de med i slangesamarbeidet. Motivasjonen bak denne beslutningen fra norsk side,

var deres mal om stabil valutakurs, og helst et fastkurs regime.

%Eichengreen: s. 137

31 oureiro: s. 5

%[ oureiro: s. 6

3Claes & Feorland: s. 109
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Slangesamarbeidet forsvant mot slutten av 1970-tallet og ble erstattet av EMS (det europeiske
monetare system). Slangen ble i ettertid ansett for & ikke vere det beste verktoyet for
moneter stabilitet i Europa. Jodo Lourerio lister opp to grunner til hvorfor slangesamarbeidet
var lite effektivt:

For det forste var ikke alle medlemslandene i europeiske skonomiske samarbeid (EEC)
permanente medlemmer av samarbeidet. Storbritannia og Irland var kun med i samarbeidet i
to uker 1 1972, mens to andre monetare tungvektere, Frankrike og Italia, ogsa forlot
samarbeidet tidlig pa 70-tallet. Land som ikke var medlemmer 1 EF, som Sverige, forlot i
1977, og Norge holdt hele lopet ut til avviklingen 1 1978, etter at Norge métte devaluere
kronen med 8% dette aret, og med 5% aret for.3* For det andre oppsto det en viss asymmetri i

forholdet mellom valutaene, og da szrlig hva angikk intervensjoner i valutamarkedet.®

Enda samarbeidet ble en flopp, star slangesamarbeidet likevel som et forste skritt i retning av
en pengeunion mellom medlemslandene i det europeiske fellesskap. Og betydde et endelig
oppbrudd med dollaren som et monetert ,,anker" for veldig mange europeiske land. Den nye

stjernevalutaen 1 Europa var den vesttyske valutaen, Deutsche Mark.

1.4 "Ankerland" og Walters-effekten

Siden 1945 og Bretton Woods-systemet har jakten pd en ankervaluta vert viktig. I et
valutasamarbeid, vil den sterkeste og mest stabile valutaen fungere som et anker for de andre
deltakerlandene 1 samarbeidet. I Bretton Woods-systemet fungerte dollaren som et anker.
Enda dette var noe opplagt siden dollaren igjen var knyttet mot gull, og skulle derfor speile

verdien av gull.

P4 1970-tallet ble ankervalutaen i slangesamarbeidet sagt & vaere Deutsche Mark. Dette fordi
den ble ansett som en stabil og hard valuta, sammenlignet med de andre 1 samarbeidet. Den
forrige store ankervalutaen, dollar, hadde fordelen av & vare bundet i gull som skapte tillit 1
markedet. Fellesnevneren mellom den amerikanske og den tyske pengepolitikken var at den
var uavhengig. Slik som Federal Reserve Bank, sa var den tyske Bundebank uavhengig. Den
tyske regjering hadde ingen direkte styring over nasjonal pengepolitikk. Og en uavhengig

sentralbank kan, 1 mye sterre grad enn en nasjonalisert sentralbank, fore en mer uforstyrret

34Mestad: s. 30
35 oureiro: s. 6
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pengepolitikk, som igjen vil skape langsikitg stabilitet.

P& midten av 1980-tallet presenterte den britiske skonomen og en av radgiverne i den
konservative regjeringen til Margaret Thatcher, Alan Walters, sin teori om hvordan en
valutatilknytning 1 et fastkursregime med en ankervaluta pavirker pengepolitikken i de ulike
medlemslandene. Teorien, som senere er omtalt som Walters-effekten, ble skrevet i lys av den
okte okonomiske og monetare integrasjonen i Europa pa 80-tallet, og mens EMS-samarbeidet

var pa sin hoyde.®

Hovedpoenget i Walters-effekten er "at under fast valutakurs kan pengepolitikken bidra til &
forsterke konjunkturbelgene dersom landets konjunkturer er i utakt med
konjunkturutviklingen i ankerlandet".3” I prinsippet vil dette si at de andre medlemslandene i

EMS ble direkte pavirket av tysk pengepolitikk, s& lenge de var bundet til D-marken.

1.5 Integrasjon og det europeiske monetaere system (EMS)

Parallellt med utviklingen av et europeisk monetert samarbeid gjennom Slangen, ble Europa
stadig mer okonomisk integrert. Mot slutten av 1960-tallet var det europeiske fellesskap inne 1
en ny fase. Fellesskapet hadde kommet lang pa to tidr, fra opprettelsen av kull- og stalunionen
(ECSC) 11952, fram til Tollunionen, igangsatt gjennom Romatraktaten (1957), sto ferdig i
1968.38 Aret for hadde de ulike delene innenfor fellesskapet EEC, Euratom og ECSC blitt slatt
sammen til 4 bli hetende det europeiske fellesskap, EF. Arbeidet derfra var & utvide
fellesskapet til & omfatte flere land. 1 1973 utvidet EF med tre nasjoner: Danmark, Irland, og

den gkonomiske tungvekteren, Storbritannia.

Da slangesamarbeidet ble avviklet mot slutten av 1970-arene, skulle EF hatt en pengeunion,
dersom Wernerrapporten skulle blitt oppfylt. Dette ble aldri realisert, men likevel tok de
europeiske landene et stort steg nermere gkt monetaer integrasjon med etterfalgeren av
slangesamarbeidet, det europeiske monetere system (EMS). Formalet var & komme over
problemene som slangesamarbeidet hadde skapt, og for videre a sikre monetzar stabilitet i

Europa.®® Dessuten var det viktig 4 fA med en del av landene som tidlig hadde forlatt slangen,

36Walters: s. 126 - 127
37Steigum: s. 79

38Cleas & Forland: s. 99
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viktige land som Frankrike og Italia.

Alle landene som var medlem av EF tok del i samarbeidet. EMS inneholdt mange av
egenskapene til noe som kunne lignet et ,,mini Bretton Woods system"4°, deriblant en egen
valutamekanisme som minnet om slik slangen tidligere hadde fungert. Dette ble kalt the
exchange rate mechanism (ERM) som betydde at valutaene som var tilknyttet denne, ikke
skulle flyte mer enn +/- 2,25% i forhold til hverandre, men noen land som ikke var knyttet til
slangen, kunne flyte oppmot +/- 6%. Enda alle EF-landene tok del i EMS, knyttet ikke alle sin
valuta mot ERM. Storbritannia knyttet ikke pundet til ERM for s sent som 1 oktober 1990.

Et viktig resultat av oppstarten av EMS-samarbeidet, var introduksjonen av the European
Currency Unit, eller ECU. Dette ble forgjengeren til det vi idag kjenner som euro. I enkelte
akademiske kretser argumenteres moneter integrasjon i Europa med tilvaerelsen av
institusjoner som legger grunnlag for denne typen integrasjon.*! I dette tilfellet kan det sies at
en alleredeeksisterende institusjon i EF la grunnlaget for ECU. Common Agricultural Policy
(CAP), eller den felles landbrukspolitikken i EF baserte seg pa en handelskurs mellom
medlemslandene. Innenfor CAP foregikk handelen mellom de ulike medlemslandene med en
konstruert regneenhet. Videreforingen av denne regne- og handelsenheten ble i 1979 omgjort

til en enhet for monetaer integrasjon i EMS, ECU.

Europeisk integrasjon har i stor grad handlet om & fi okt handel mellom nasjonene i Europa,
gjennom & innfri de fire friheter: friflyt av varer, tjenester, arbeidskraft og kapital over
landegrensene. Motivasjonen bak de europeiske valutasamarbeidene i etterkrigstiden, og
senere valutaunionen, var av en noe foderal karakter. At man visker ut landegrensene og
tilrettelegger for faerrest mulige hindringer 1 handelen, slik handel foregar mellom delstatene i

USA.

Norge tok ikke del 1 EF etter at folkeavstemningen i 1972 til EF-medlemsskap resulterte i et
nei. Likevel hadde Norge sluttet seg til slangesamarbeidet i mai 1972, fire maneder for EF-
avstemningen. Enda tollunion med Europa ikke ble en realitet i Norge, var en stabil norsk

krone fremdeles mélet 1 norsk pengepolitikk, noe som ble anbefalt fra Norges Bank og

OWalters: s. 125
“Eichengreen, Frieden, von Hagen: s. 5
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Valutaradet etter valget.*? Davaerende visesentralbankssjef, Hermod Skanland, oppmodet i
1977 og 1978 til a forlate slangesamarbeidet, etter to devalueringer disse arene. Men det var
ikke for EF-landene opprettet EMS-samarbeidet at Norge bret med samarbeidet og gikk fra

den 12. desember 1978 sine egne veier.

Valutaregimet som ble adoptert i Norge, var et system basert pa Hermod Skalands tidligere
ide om et veiet gjennomsnitt av utvalgte valutaer.** Denne ordningen ble kalt for
valutakurveordningen, som besto 1 hovedsak av snittet av 12 valutaer, deriblant flere
europeiske valutaer, samt dollaren, som igjen var blitt en viktig valuta for norsk handel, serlig
etter at oljen ble en betydelig eksportartikkel. Siden det & ha en stabil valutakurs tradisjonelt
har vert viktig for en liten skonomi med lukkede markeder, har dette vaert et sentralt mal i

norsk valutakurspolitikk.

Enda EMS ville gitt en stabil norsk krone mot de andre medlemslandene i samarbeidet, s& var
gevinstene av et eget valutaregime storre. I 1978 besto norsk handel med landene tilknyttet
EMS for rundt 30%%, siden viktige handelspartnere som Sverige og Storbritannia ogsd valgte
a std utenfor. En av de viktigste valutakursene 1 verdenshandelen var Deutsche Mark mot US
Dollar, og denne var ekskludert fra EMS.*® Dette ville derfor bety at en norsk tilknytning til
EMS hadde skjovet den amerikanske dollaren til side.

1.6 Sma ekonomier med lukkede markeder

I denne oppgaven er det viktig & ta forbehold nar man diskuterer Norge i forhold til andre land
i Europa. Norge og Sverige skiller seg ut bade hva angér de skonomiske systemet som ligger
til grunn og de politiske tradisjoner som 1 stor grad pdvirket skonomien. Langt inn i 1980-
arene var bade Norge og Sverige betegnet som sma ekonomier med lukkede markeder. S&
hvordan kunne disse to landene vare mer sarbare i denne perioden? Det som har skilt disse to
landene fra andre land som er naturlig & sammenligne med, er at Norge og Sverige har hatt
sterke sosialdemokratiske tradisjoner 1 valutapolitikken, og mélet om full sysselsetting og lav
rente har vart hoyt prioritert. I begge landene opplevde ogsé de sterke og sentraliserte

fagforeningene 4 ha sterk innflytelse i politikken. Innflytelsen eksemplifiseres som best i

42K Jeivset: s. 28
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slutten av 1970-&rene da norske og svenske myndigheter forte en ekspansiv pengepolitikk for
a opprettholde den lave arbeidsledigheten gjennom ressesjonen i arene oppmot 1980. Denne
mangveren gjorde det mulig for fagbevegelsene & kreve lonnsekninger i utstrakt grad. Med
lonnseksplosjoner og ekspansiv politikk 1 Norge og Sverige, skjot pris- og kostnadsveksten i
veaeret, og den norske og svenske kronen ble nedt & skrive ned verdien av valutaene vis-a-vis
Deutsche Mark.

Det er her et annet viktig poeng melder seg. At Norges Bank og Riksbanken i liten grad har
veert uavhengig av de respektive regjeringer som har lagt foringen for pengepolitikken 1 denne
tiden. Til forskjell hadde f.eks. Danmark og Nederland mer vavhengige sentralbanker som
kunne fore en langsiktig pengepolitikk som ikke trengte 4 ta hensyn til annet enn det alet
sentralbanken har gatt inn for & nd. Dersom Norges Bank hadde veert mer uavhengig, kunne
de i teorien fort en pengepolitikk som ikke matte ta hensyn til sysselsetting, og fagforeningene
hadde i s& mate maéttet ta hensyn til de langsiktige malsettingene til Norges Bank. Men dette
blir kun hypotetiske betraktninger, da saerlig med tanke pa at det norske ekonomiske system i
slutten av 1970-arene ikke var tilpasset en uavhengig sentralbank (les: liten ekonomi med

lukkede markeder).

Med et slik system vegret myndighetene i Norge og Sverige & fore en pengepolitikk som igjen
ville fore til hayere rente og okt arbeidsledighet. Disse to landenes sosialdemokratiske
tradisjoner og sterke fagforeninger gjorde at prosessene med & liberalisere markedene kom
sent i gang. Men utover i 1980-4rene ble det klart at dersom Norge og Sverige skulle henge
med i utviklingen, og for & unnga stagnasjon og hey inflasjon slik som i slutten av 70-arene,
matte markedene apnes. Som vi skal se senere, sd var eksternt press fra EF og OECD ogsa

medvirkende 1 4pningen av markedene i Norge og Sverige.

Malet om stabil kronekurs i Norge har i stor grad handlet om tilliten til krona. Med mer &pne
markeder ble det nettopp viktigere & skape tillit til den norske kronen da stadig flere begynte &
investere 1 norsk valuta. Investorer ville investere i norske kroner dersom renta var hoy, det
igjen skapte hoy ettersporsel pd kroner og ga videre sterkere kronekurs. I stor grad er det
styringsrenta, som Norges Bank 1 2001 fikk i oppgave & administrere, som bidro til & vise til
hvor mye norske kroner er verdt. For & f fart 1 f.eks boligmarkedet ville man sette denne
renta ned, som igjen ville gi svakere kronekurs. Professor 1 samfunnsgkonomi, Halvor
Mehlum peker pa at det i denne aktuelle tiden handlet mye av tilliten til kronen ogsd om

loftene som Norges Bank kom med. Han eksemplifiserer at dersom det oppsto en frykt om at
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den norske kronen skulle bli mindre verdt, s& matte renta settes opp for & kompensere for
denne frykten. Det er en del av forklaringen pé at f.eks Storbritannia og Sverige matte sette
renta ekstremt hoyt hesten 1992, for 4 kompensere for frykten om at valutaene skulle falle 1
verdi, eller 1 verste fall devaluere. Etter 2001 og innferelsen av inflasjonsmal, falt forovrig
disse loftene til Norges Bank ut som en avgjerende faktor for verdien av norske kroner, da

man lot markedet bestemme verdien av kroner, og at renta fastsettes hvert ar.®

Men kanskje noe av de viktigste faktorene i denne perioden handlet 1 stor grad om
sysselsettings- og lennspolitikk. For siden jeg omtaler denne perioden som et oppbrudd med
gamle tradisjoner, sa peker jeg mest pd oppbruddet med mélet om full sysselsetting som var
det gjeldende okonomiske system frem til inn pa 80-tallet. Men da dette malet falt bort til
fordel for mélet om stabil kronekurs og prisstabilisering, s& ble moderate lennsoppgjer og

aksepten for hoyere arbeidsledighet et nodvendig onde for & bekjempe inflasjonen.

1.7 20 4r med omstilling og valutakriser (1968 - 1988)

Den anerkjente amerikanske ekonomen, Paul Krugman, omtaler denne perioden med at de
fleste ekonomer nok tok feil i deres vurdering av oppbruddet med Bretton Woods systemet,
og at perioden har inneholdt en overraskelse etter den andre.*’ Det var de nasjonene med de
best utviklede finansinstitusjoner som vaget seg ut i regimer med flytende valutakurser i tiden
etter 1971. Dette gjaldt i forste omgang USA og Japan.*® Krugman klassiske valutakrise

(balance-of-payments crisis) definisjon lyder slik:
"A government attempting to keep its currency from depreciating may find its foreign reserves
exhausted and its borrowing approaching a limit. A government attempting to prevent its currency from
appreciating may find the cost in domestic inflation unacceptable. When the government is no longer
able to defend a fixed parity because of the constraints on its actions, there is a "crisis" in the balance of

payments."*

Bretton Woods-systemet, som et internasjonalt pengepolitisk regime, brat sammen da ,,haugen
med dollar" vokste seg for stor. I dette regimet var dollaren likviditeten som skulle forsyne

medlemsland som befant seg 1 en likviditetskrise, og gullbindingen bidro til & bevare tilliten 1

46 Intervju med Halvor Mehlum, Radio Nova, 26.05.2014

47 Krugman: s. IX

8 Et unntak var Sveits som i 1973 gikk over i flytende valutakurs med inflasjonsmal, da franske myndigheter
onsket & hindre Sveits i & ta del i EFs valutasamarbeid. Dette var et forsek fra Frankrikes side & hindre at
«Deutsche Mark-blokken» i samarbeidet skulle bli av betydelig storrelse, og dermed bli en for sterk diplomatisk
kraft.
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markedet.>® Amerikanerne trykte opp penger for 4 finansiere nasjonale prosjekter, krigforing
og europeisk gkonomi. Siden inflasjon ikke var et problem for amerikanerne i like stor grad
som hos andre, steg dollarbeholdningen seg atte ganger sterre enn gullbeholdningen i USA

t.51

mot slutten av 60-tallet.>* Krisen eskalerte ettersom Tyskland og Japan revaluerte sine

valutaer, og land som Frankrike og Storbritannia i 1971 ensket & konvertere

dollarbeholdningene sine til gull.>?

Denne mistilliten som tilfalt dollar/gull-kursen fremkalte flere spekulasjonsbelger mot
dollaren 1 arene 1968 til 1971. Det var nettopp 1 denne tiden gkonomer i stadig sterre grad
begynte & vie mer tid til fenomenet valutaspekulasjon. Banker og kredittinstitusjoner s en
mulighet til & spekulere i hvorvidt et land ville devaluere sin valuta eller ikke. Dette var
nazrmest en garantert gevinst for investorene, som et ,,enveis veddemal".>® Spekulantene
kunne ogsd sette 1 gang egne spekulasjonsbelger ved ryktespredning. Dersom mange nok
investorer solgte unna valuta man sa for seg skulle devaluere, og plasserte kapital andre
steder, kunne de tvinge et lands sentralbank til & métte kjope opp egen valuta og dermed

garantere at en devaluering ville finne sted.

11971 ble det sendt sjokkbelger ut i det internasjonale valutaregimet, da USA leste dollaren
ut fra gullet. Dette ble kalt ,,Nixon-sjokket" og betydde slutten pa systemet med gullstandard
og derfor ogsa Bretton Woods. Systemet som skulle forhindre de typer krisetilstander i
verdensegkonomien man fikk i mellomkrigstiden, var opplest. Da stadig flere politikere og
okonomer var positive og sa muligheter til okt liberalisering i skonomien, si vendte krisene
fra 20- og 30-arene tilbake. Verdensgkonomien befant seg na i en tilstand der antallet valuta-
og bankkriser okte, snarere enn a synke, etter at Bretton Woods-systemet brot sammen, sarlig

i nyindustrialiserte land.>*

Liberaliseringensprosessene var i gang. I USA ble restriksjoner pa kapitaltransaksjoner inn, og
ut av landet opphevet i 1974, og Storbritannia fulgte etter i 1979 etter at Margaret Thatcher
overtok makten. Paul Volcker ble sjef i Federal Reserve Bank under Jimmy Carters

presidentperiode og Milton Friedmans monetarisme ble den nye ekonomiske linjen. I dette

0Claes, Hveem & Trangy: s. 110
S1Claes, Hveem & Trangy: s. 111
S2Eichengreeen: s. 133

3Claes, Hveem & Trangy: s. 111
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27



betydde det blant annet at man sé at ,,kuren mot inflasjon var a begrense veksten i

pengemengden,">®

og at prisstabilisering er det myndighetene burde fokusere mest pa.

I Norge skjot liberaliseringen fart forst pa 1980-tallet slik jeg pekte pa ovenfor. Men dette
gikk fra kjopefest til krise pa kort tid. Generell hoykonjunktur sammen med dereguleringene
gjort i den ekonomiske politikken under Willoch-regjeringen la grunnlaget for det som ble
hetende ,,jappetiden". Banker som var i ny konkurransesituasjon dannet en uansvarlig
lanekultur 1 Norge, og boblen sprakk. En bankkrise fulgte som tilsyvende og sist ferte til
konkursen 1 flere banker, deriblant Den norske Creditbank. Men et av de sterste problemene
Norge sto overfor pa denne tiden, var krisen da prisen pa olje stupte vinteren 1985 — 86. Men
som vi skal se i de neste kapitlene kom krisene raskt, men ble lost noksé radig, noe som

gjorde den norske gkonomien robust da EMS krisen slo inn 1 1992.

Den sterste og viktigste endringen i norsk ekonomi i perioden for OYMU og ECU-tilknytning i
det hele tatt var et tema, var helt klart at Norge ble et oljeeksporterende land. Utviklingen fra
de forste praveboringene pa 1970-tallet og fram mot var tid er formidabel. I 1993 var Norge
verdens tredje storste ojleeksporter. I utenriksekonomien tilsvarte olje og gass over 30 prosent
av Norges handelseksport.”® Inntoget av olje som en rastoffeksport pavirket Norges
pengepolitikk. Dollaren ble en viktig valuta igjen og svingningene i oljepris kom til & pavirke
kronen i storre grad. Petroleumshandel foregar som kjent i US Dollar, og som tidligere nevnt
var det en motivasjon for norske myndigheter & ta hensyn til dollaren som valuta gjennom

valutakurvordningen fra 1978 av.

Norske myndigheter, med Norges Bank 1 spissen, opprettet senere et petroleumsfond, som
skulle sikre senere generasjoner. Men oljen skulle vise seg a ikke vare en stabil inntekt for en
sa liten skonomi som Norge. Sjokk i oljeprisene hadde oppstétt flere ganger, deriblant
oljekrisen i 1973, som resulterte i gkt inflasjon i verdensekonomien. Men pa vinteren i 1985
og 1986 sa stupte prisen pa olje, etter at USA, Saudi Arabia og andre oljeeksportende land
hadde "skrudd pa kranen". Norsk utenriksekonomi led store tap og padro seg et stort
underskudd.

Etter ti & med mindre justeringer 1 kronekursen, var den effektive kursen pé den norske

%Claes, Hveem & Trangy: s. 117
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kronen 3% lavere i verdi i juni 1986, enn den var i 1972.5" Det ble fokusert pi svakhetene i
den norske kurvordningen. Ordningen var i perioden mellom 1978 og 1986, ifelge Erling
Steigum, ikke konsekvent fastlast, og at det ble ,,brukt til & motvirke tendensen til tap av

konkurranseevne som folge av et hoyt ettersporselspress">®

, som kom av at Norge hadde en
ekspanderende oljesektor. Oljeprisfallet gjorde derfor at det ble behov for permanente
innstramminger i finanspolitikken. Og for & oppretteholde konkurransenevnen, fant
regjeringen det i 1986 lettere & devaluere kronen, fremfor a senke lennsnivaet. Valutakursen
fungerte derfor som en "sjokkabsorberer", siden ,,fallet 1 valutakursen fungerer her som en
koordinerende mekanisme som sikrer den nedvendige nedgang i gjennomsnittlig reallonn og

styrking av konkurranseevne"®®

, enda dette ogsa betydde en pris- og kostnadsekning.

Men tidret med devalueringer, samtidig med den heye (olje-)inflasjonen som myndighetene
n& métte hanskes med, forte til sterk mistillit til kronen®, og flere spekulasjonsbelger fulgte
etter 1986. Qvigstad og Skjereland omtaler dette dret som et ,,leerear", ved at en liten og nylig
apnet gkonomi, som den norske, ikke kunne holde en fastkurspolitikk, samtidig som det var
en politisk styrt rente.®! Dette bryter nemlig med Mundel-Flemming-modellen som viser til at
et fast valutakurs regime, sammen med fti kapitalbevegelse inn og ut av landet, ikke egner seg

med en politisk bestemt rentefastsetting.

For & takle disse problemene varslet regjeringen og Norges Bank, med sentralbanksjef
Hermod Skanland i spissen, & legge om kurvordningen og den ekonomiske politikken. Dette
innebar en mer konsekvent fastkurspolitikk, der Norge havnet i debatten om en mer
uavhengig sentralbank. Utslaget av dette var at renten skulle opprettholde en fast — og ikke
minst stabil - valutakurs, og rentefastsettingen ble nd en oppgave utfort av sentralbanken.
Disse tiltakene var essensielle for Norges tilpasning til det europeiske inflasjons- og renteniv,
og gjorde det mulig for norsk deltagelse 1 et monetert samarbeid med landene som var knyttet

til EMS med en ECU-binding.

1.8 Et Norge i Europa

Etter slangesamarbeidet forsvant pa slutten av 1970-tallet har Norge for det meste holdt seg
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utenfor valutasamarbeider. For 1990 var forgvrig slangesamarbeidet det eneste skritt mot det
som kan minne om gkonomisk integrasjon med Europa som var foretatt av norske
myndigheter. Mélet om stabil valutakurs fortsatte i Norge i 1980-4rene med
valutakurvordningen. Som tidligere nevnt ble ikke 80-tallet et rolig tidr hverken i1 nasjonal-

eller i europeisk gkonomi.

Men midt oppe i tidrets mange skonomiske kriser, fikk integrasjonsprosessene 1 Europa ny
vind. Det europeiske fellesskap utvidet seg 1 lapet av 80-tallet til & omfatte tre nye land:
Spania, Portugal og Hellas. Dette var land som ensket en nasjonsbyggende effekt og et dytt 1
demokratisk retning gjennom et EF-medlemsskap, siden disse landene nylig hadde lagt

arlange diktaturer bak seg.

Nye darer apnet seg for mange europeiske land da Mikhail Gorbatsjov 1 1988 garanterte for at
tiden med sovjetisk intervensjon i @st-Europa var over, og det nd var opp til hvert enkelt land
a finne sine egne veier. Dette toppet seg selvfolgelig med Berlinmurens fall i 1989. Enden pa

den kalde krigen &pnet derene for tidligere noytrale land som Osterrike, Sverige og Finland s

de kunne vende blikket mot EF, med det enske om medlemsskap.

For Norge som tidligere hadde sagt nei til medlemsskap i EF, sa igjen en mulighet for en ny
runde med forhandlinger. Med Hoyres valgseier 1 1989, fikk Norge en regjering der det
styrende partiet, var det eneste i landet med mél om fullt medlemsskap i1 EF. Forhandlingene
haltet siden regjeringskoalisjonen ogsé besto av motparten i EF striden: Senterpartiet. Men
forberedelsene til okt skonomisk integrasjon i hap om medlemsskap i EF gikk likevel sin

gang, da finansminister Arne Skauge (H) trumfet igjennom ECU-bindingen av kronen i 1990.

Med den kalde krigens slutt kunne Sverige utvide sin utenrikspolitiske linje, og likséd som
Norge valgte de og a knytte sin valuta mot ECU, som et forberedende grep mot et eventuelt

medlemsskap 1 EF.

1.9 Konklusjon

Tiden for 1986 var preget av at Norge 1 stor grad sgkte etter valutasamarbeider, og ensket a ta
del 1 disse for a sikre et konsekvent og tillitsvekkende fastkurssystem. Selv etter at Norge gikk
ut av slangesamarbeidet i 1978 og ikke tok del i EMS, s var ikke Norge fremmed for 4 igjen

knytte kronen mot et europeisk valutasamarbeid senere. Men det var for alvor etter 1978 at
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den norske valutakurspolitikken gjennomgikk et skifte. Forste halvdel av 1980-tallet ble en tid
med 4 tilpasse den nye valutakurven, og liberaliseringen i markedet bad pa utfordringer for

kurspolitikken.
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2. Mot fastere kurspolitikk og integrasjon (1986 — 1990)

I dette forste av tre analytiske kapitler vil jeg se naermere pé tiden fra den norske
devalueringen i 1986 og veien mot tilknytningen av ECU 1 1990. Veien dit handler i stor grad
om samspillet mellom Norges Bank og regjeringen i forsgket pa & stabilisere pris- og
kostnadsveksten og i s mate ogsé for 4 balansere rentenivéet for 4 holde en stabil kronekurs. I
denne tiden var det steile fronter mellom flere fagekonomer og bankforeningen pa den ene
siden, og Norges Bank og regjeringen pé den andre siden, sarlig i diskusjonen rundt
rentenivaet. Jeg onsker 1 dette kapitlet & redegjore for utviklingen i Norge 1 denne perioden og
se n&ermere pa hvordan en tilknytning til ECU ble mer og mer aktuelt for norske myndigheter.
Hvilke motiver hadde norske myndigheter for & binde seg til ECU? Jeg vil ogsa se nermere

pa hvilke institusjonelle og politiske endringer som gjorde dette mer hensiktsmessig.

Ettersom Norge gjennom 80-tallet ble en stadig mer &pen ekonomi, ble kronen mer sarbar mot
spekulasjonsbelger. Med den strenge pengepolitikken utfert av Norges Bank for regjeringen,
forte til en strammere valutakurv. Moses (2000) karakteriserer tiden mellom 1971 og 1986 for
tiden med fleksible justeringer, mens fra 1986 av regner vi her perioden med norsk
fastkurspolitikk og vi fikk et brudd med gamle tradisjoner. Til forskjell fra tidligere
malsetninger i norsk gkonomi, som lavrentepolitikken og full sysselsetting, sa ble né den
norske kronen satt i fokus, og det & forsvare den mot utlandet ble politikkens hgyeste mal. En
stabil kronekurs skulle sende et signal om en mer forpliktende linje for & hindre en okt
prisvekst. Til tross for voldsomme eksterne sjokk og politiske omveltninger i tiden mellom

1987 og 1992, skulle den norske kronen holdes fast slik at tilliten ble styrket.

Spersmalene rundt norsk valutapolitikk i denne tiden baserte seg ogsd i stor grad om hvilken
rolle Norges Bank skulle ha. Land som Nederland og Danmark opererte med uavhengige
sentralbanker, mens Norge og Sverige i storre grad hadde sine sentralbanker tettere bundet
mot regjeringen. Men hvordan ville denne avhengigheten pavirke kurspolitikken 1 tiden 1986
— 1990, da stadig mer ble overlatt til markedet? Selv om Norges Bank og Hermod Skénland 1

stor grad ikke s nedvendigheten av ECU binding, hvorfor avfeide regjeringen(e) radene fra
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Norges Bank?

Samtidig ekte integrasjonstakten i Europa, serlig med ekonomiske reformer som Enhetsakten
og utvideleser sydover. Viktig i denne sammenhengen var at tanken om moneter integrering
igjen ble et tema innenfor EF. Hva motiverte medlemslandene i EF til & gke takten 1
integrasjonsarbeidet mot slutten av 80-arene? Den ekonomiske integrasjonen i Europa tvang
norske myndigheter til & forholde seg til EF pa nytt. Hvordan utviklet dette forholdet seg?
Med utviklingen i Europa og hos Norges naboer, vil jeg 1 dette kapittelet ogsa sette soke lyset
mot hvordan disse prosessene pavirket norske myndigheter. Hva angikk
konkurransedyktighet, var forholdet mellom det norske rentenivd og valutakurs sammenlignet

med utlandske ogsa en viktig faktor.

2.1 Lavkonjunktur og innstrammingspolitikk

I mellom 1983 og 1986 hadde Norge opplevd en seregen og rekordstor oppgang i skonomien.
Dette skyldtes en , kombinasjon av heye oljeinntekter, internasjonal konjunkturoppgang,
ekspansiv ekonomisk politikk og libealisering av kredittmarkedet."®? Dette snudde brétt ved
arsskifte 1985/1986. Willoch-regjeringens fall var nettopp av ekonomisk karakter: et
kabinettspersmal ble stilt om den sikalte ,,pdskepakken", som var en del av regjeringens
innstrammingspolitikk etter at norsk skonomi opplevde et voldsomt sjokk ved at oljeprisen
halverte ilopet av varen 1986. De avgjerende stemmene kom fra FRP, som ikke stottet deler

av forslaget 1 pakka, serlig det som angikk okte bensinavgifter, og regjeringen ble stemt ned.

Arbeiderpartiet overtok regjeringsansvaret i 1986, og matte starte arbeidet med sin egen
innstrammingspolitikk. Finansminister Gunnar Berge (A) beskrev denne
regjeringsovertakelsen senere som at ,,den forrige regjeringen [hadde] invitert til tidenes
gjestebud, men gikk fra oppvasken. Og det aller verste var at den stakk fra regningen*.®® Gro
Harlem Brundtland (A) overtok roret, og det forste som ble utfort var den varslede

devalueringen av den norske kronen.

Men devalueringen i seg selv var ikke en positiv manever. Regjeringer vegrer seg ofte for &
foreta slike devalueringer, da dette sees pa som et nederlag. Under Willochs regjeringsperiode

ble det foretatt flere sma justeringer i kurvevektene tidligere pa 80-tallet. Dette skulle bidra til

52Dglvik, Odnes, Stene & Stokland: s. 134
83Referat fra Stortingsforhandlinger nr. 6, 25.10.89: s. 85
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a styrke norsk konkurranseevne overfor vare viktige handelspartnere. Enda dette ble omtalt
som ,,justeringer av kurvevektene®, ble de i markedet oppfattet som sma devalueringer, noe
som bidro til & skape en svekket tillit til kronen. Da Arbeiderpartiet overtok i 1986, var
allerede den norske kronen ansett for & vaere en ,,devalueringsvaluta®. Den store
devalueringen pa 10% 1 mai dette dret var ment & vere den siste for innforingen av en fastere

kurspolitikk.5

Men pa den andre siden mente Kare Willoch (H) at denne devalueringen var en gkonomisk
ulykke, og skulle aldri funnet sted. Han pekte pa de signaler Arbeiderpartiet hadde gitt i
forkant av regjeringsskiftet, om at en devaluering var nedvendig og den norske kronen
allerede da hadde mistet tillit i markedet, siden det bygde pa ,,den erfaring markedet hadde

med tidligere devalueringer foretatt av Arbeiderparti regjeringen.®®

Sa hvorfor gikk Arbeiderpartiet til det drastiske skrittet med & devaluere kronen? Det er nok
mye sant i det Willoch mente, at devalueringen sendte et uheldig signal ut i markedet. Men
det er her vi igjen ma rette fingeren mot et gjennomgaende dilemma mellom ideologi og
realpolitikk, som bidrar til & definere hele denne perioden jeg onsker 4 kalle et brudd med
gamle tradisjoner. Arbeiderpartiets devaluering mé sees i sammenheng med de som ble utfort
i slutten av 1970-tallet. Som et forsek péd a holde rentene lave og sysselsettingen hey, giennom
at konkurransedyktigheten i industrien (utenfor olje og gass sektoren) holdt seg hoy. Men til

forskjell fra 1 70 &rene var Norge i 1986 mye mer avhengig av prisen pa olje.

For da oljeprisene stupte i 1986, fikk Norge en brd ubalanse i utenriksekonomien, med et
underskudd pé 25 milliarder (mot et pluss pa 20 milliarder aret for). Det er 1 snne tilfeller
vanlig at en regjering forseker 4 omstrukturere for & eke konkurransedyktigheten, og en
devaluering virket her som det mest naturlige & gjore. Enda Willochs etterpaklokskap kan ha
et visst hold i seg, sé ville det vert en mer kostbar affaere for Norges Bank dersom de hadde
méttet intervenere i1 valutamarkedet over lenger tid. Ettersom den norske kronen allerede
hadde et tillitsproblem forut for devalueringen, ville spekulasjonsangrepene kommet
hyppigere og gjort kronen enda mer ustabil sammenlignet med utenlandsk valuta, dersom

devalueringen uteble.

#4Qvigsted & Skjerveland: s. 245
85A ftenposten Morgen 13.11.1986: s. 5
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Den kraftige devalueringen ble etterfulgt av en voldsom stigning i det innenlandske prisnivaet
og ettersporselen ble svakere. Men flere innad i Arbeiderpartiregjeringen, som Gunnar Berge,
s utviklingen 1 prisnivaet som et nedvendig onde, da det kunne bidra til & dempe den veldige
forbruksekningen man hadde sett 1 forste halvdel av 1980-tallet. Man ville til enhver pris

unnga en omfattende gjeldskrise i befolkningen.

Innstrammingspolitikken som Arbeiderpartiet forte innebar ogsé skatte- og avgiftsekninger,
deriblant en gkning 1 bensinavgiften. Dette var punktet i Willochs foreslétte sparepakke som
veltet sentrum-hgyre regjeringen, da FRP med Carl I Hagen 1 spissen ikke stottet en gkning 1
bensinavgiften. Hapet for en ny borgelig koalisjon vitret under det darlige forholdet mellom
Hoyre og FRP. Verre ble det da KRF, SP og SV stettet opp om statsbudsjettene til
Arbeiderpartiet 1 1986. Statsbudsjettene 1 1987 frem mot 1989 var de strammeste sett pa
mange ar. Midt 1 alt tumulteret pdpekte Willoch 1 en tale i Hoyres hus 1 slutten av mai 1986 at
,vi er beredt til & ta regjeringsansvar nér et stabilt borgerlig flertall er til stede. Men, det er

bedre med en darlig regjering enn stadige regjeringsskifter".%

Den hurtige og effektive omleggingen av norsk ekonomisk politikk som ble fort i tiden opp
mot 1989, hadde kostet Norge dyrt. For & kunne friskmelde norsk ekonomi matte den norske
arbeidstanden betale prisen. I 1986 og 1987 sank arbeidsledigheten, men dette varte ikke
lenge. I 1989 var antallet personer som sto utenfor det ordinere arbeidsmarkedet steget til
over 130 000. Et tall som ikke hadde vert sa hoyt siden depresjonen i 1930-arene. Dette ble et
stort problem for Arbeiderpartiet som 1 regjeringserkleringen 1 1986 hadde lovet full

sysselsetting, og en ledighet pa under 30.000%" i denne samme perioden.

Hermod Skanland sa denne omleggingen som nedvendig og som et skritt i riktig retning.
Likevel uttalte han til Aftenposten at den nye skattepolitikken og de stramme budsjettene ikke
var godt nok, og mente at ,,en storre innstramning er bedre enn en mindre", og viste til Sverige
og Danmark som en ,,god illustrasjon av en vellykket innstramningspolitikk". I disse landene
ble det strammet inn med fire prosent av BNP gjennom flere ar, samtidig som de offentlige

utgiftene ble frosset.®

86A ftenposten Morgen 27.05.1986: s. 3
8"Nyhamar: s. 512
88A ftenposten 04.12.1987: s. 31
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Samtidig var det norske renteniviet et stort problem. Omleggingen av den ekonomiske
politikken hadde ikke gitt utslag pa stabiliseringen av rentenivdet. Ved utgangen av 80-tallet
var realrenten i Norge hoyere enn i andre vesteuropeiske land. Den norske sakalte
,lavrentepolitikken" ble forlatt i desember 1986, i strid med hva Arbeiderparti regjeringen
hadde lovet. P4 nyaret 1987 var renten en del av valutapolitikken, og en stabil kronekurs ble
det overordnede styringsmalet.%® Og for forste gang i norsk gkonomi etter 1945 ble det &
stabilisere den norske kronen et viktigere mal for myndighetene enn malet om full

sysselsetting.

Fra og med 1986 og 1987 skulle kronen bli fastere. Hapet var at dette skulle sende et signal til
markedet at Norge na forte en hardere linje og at den norske kronen ikke lenger var en
devalueringsvaluta. Men det nye og fastere kursregimet bydde pa andre problemer. Som 1 et
valutasamarbeid ville norske myndigheter ha ferre verktoy 4 benytte seg av 1 nasjonal
okonomisk styring. Fra fer var den saernorske lavrentepolitikken et tapt kapittel for
regjeringen. Realrenten hadde steget hvert ar fra 1982 av. Det stramme valutaregimet latet til

a ha en kortvarig effekt pa renten da den sank litt i 1987, men fortsatte & stige fra da av.

Det er her naturlig & sperre seg hvorfor Arbeiderpartiet valgte & ga bort fra den tradisjonelle
modellen med lavrentepolitikk. Sosialdemokratiets store triumf siden krigen hadde vart den
sernorske lave renten, og det var vanskelig for Arbeiderpartiet & svelge den haye renten man
opplevde 1 1986. Men for finansminister Gunnar Berge var det forst og fremst viktig &
gjenvinne tilliten til norsk ekonomi og sarlig den norske kronen for fokuset kunne rettes mot
rentenedgang. Norge hadde lenge levd med hey inflasjon for & kompensere for
lavrentepolitikken og malet om hoy sysselsetting. For & hindre en krise ble det nedvendig med

en omleggingen av den gkonomiske politikken.

Blant annet handlet dette om 4 fa to viktige institusjoner med pa denne utvilkingen: Norges
Bank og fagbevegelsen. Derfor vedtok Arbeiderparti-regjeringen a overlate den kortsiktige
rentesettingen til Norges Bank. For Arbeiderpartiet var dette et vanskelig dilemma, da statlig
kontroll over rentesettingen hadde vert et viktig politisk virkemiddel. Og for & fi aksept for
heyere arbeidsledighet og rente, matte regjeringen fri til fagbevegelsen for 4 unngé en

lignende situasjon som fant sted 1 slutten av 1970-arene.

%Hanisch, Soilen & Ecklund: s. 323
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2.2 Et snev av uavhengighet

I Tobias Straumanns Fixed Ideas of Money lister han opp en rekke punkter som skiller det
norske gkonomiske systemet fra andre europeiske, og hvordan dette karakteriserer det norske
og svenske sosialdemokratiet. Et av disse punktene handler om hvordan sentralbankene 1
Norge og Sverige har vert lite uavhengig. I tiden fra 1945 hadde Norges Bank i stor grad veert
styrt av regjeringen, enda det ikke hadde vaert vedtatt en sentralbankslov siden 1892. 1 1985
skulle en ny lov pd plass. Debatten om Norges Bank spant fra de som ensket & viderefore den
praksis banken hadde hatt fra 1945. Dette var serlig elementer i arbeiderbevegelsen som
fryktet at pengepolitikken ville kunne gé tapt for politikerne, og derfor ville sentrale
virkemidler som rentesetting ikke lenger vere en del av den demokratiske praksisen. Andre
igjen gikk skarpt ut og sa for seg Norges Bank som en slags ,,fjerde statsmakt". At pa samme
mate som ,,Hoyesterett har som oppgave & opprettholde lov og rett"’®, burde sentralbanken

veaere en pilar i samfunnet som tar seg av pengevernet.

24. mai 1985 ble altsé Lov om Norges Bank og pengevesenet vedtatt. Det ble en restriktiv lov,
hvor selvstendigheten til sentralbanken ble begrenset, og hvor regjeringen fikk en ,,ubegrenset
rett til 4 instruere banken ved generelle regler eller palegg i enkeltsaker."”* Loven var snarere
en formalisering av bankens praksis enn en ny begrensing, siden det fulle handlerom med de
virkemidler banken hadde fra loven av 1892, ikke hadde veert praktisert i stor grad fra 1945

av.

Sentralbanksjef Hermod Skénland var blant dem som kritiserte denne loven, og sto for en
linje der Norges Bank ble mer selvstendig. Han sa for seg en sentralbank som skulle fungere
som ,,fremtidens forsvarer overfor natidens krav", som kan tolkes som et gnske om mer
langsiktighet 1 den norske pengepolitikken. ,,Frisleppet" som fant sted 1 forste halvdel av 80-
arene var ikke uten konsekvenser, og Norges Banks utlan til banker befant seg i en grasone av
hva som var tillat i loven. Viktigst for Skdnland var 4 unngd samme praksis som foregikk i 70-
arene, da de politisk motiverte devalueringene ga regjeringen Nordli smé ,,pustepauser" og
myndighetene kunne opprettholde de tradisjonelle politiske mélene, patross av de endrende

internasjonale forutsetningene. '

OSmith: s. 92
"Sejersted: s. 132
?Moses: s.124
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I siste halvdel av 80-arene begynte inntektene fra oljevirksomheten a stremme inn, og som et
oljeeksporterende land ble det ekstra viktig & sikre stabilitet i den samlede ekonomien. Tanken
om at rentesettingen skulle tilfalle Norges Bank, var et enske om at banken skulle bli mer

uavhengig, og at banken kunne ta avgjorelser pé tvers av politiske vedtak.

Mye av debatten rundt Norges Banks rolle i norsk ekonomisk politikk, dreide seg ogsd om
den usikre fremtiden og hvordan Norge skulle forholde seg til EF. For Hermod Skanland var
det avgjerende & ha en plan for begge utfall. Dersom Norge skulle holde seg utenfor EF og
videre den monetare integrasjonen, s ville det ikke vere gunstig om Norge kjorte sitt eget
lop. I prinsippet betyr dette at en uavhengig norsk sentralbank uansett hadde matte ta
forbehold for utviklingen i1 land som Norge hadde ,,n&rt skonomisk og politisk samkvem

med" 73

Norges Bank hadde dermed fitt et snev av uavhengighet, og det kom fra uventet hold.
Dersom Willoch og Hoyre fremdeles hadde hatt regjeringsmakten, ville ikke denne
overforingen av ansvar til Norges Bank kommet som en overraskelse. Det var ingen
hemmelighet at Willoch sa opp til den vesttyske modellen. Den uavhengige Bundesbank var
for mange selve hjornestenen i den vesttyske suksessen som et lavinflasjonsland.’ Det ville

blitt en ideologisk seier for Willoch hadde dette blitt gjennomfort 1 hans regjeringsperiode.

Men pa den andre siden sto Arbeiderpartiet. Vedtaket om & gi fra seg deler av renteansvaret
kan ansees som en ideologisk katastrofe. Sa hvorfor bidro Arbeiderpartiet i denne

utviklingen?

For det forste er det viktig & se pa hvorfor Norges Bank var politisk avhengig i
utgangspunktet. Straumann (2010) sammenligner Norge med andre mindre land i Europa som
Nederland og Danmark, der sentralbankene i stor grad har vart uavhengige. Han legger til
grunn at Norge og Sverige skiller seg ut fra disse to landene, siden her har den politiske
venstresiden stétt sterkt over en lengre periode, samtidig som fagbevegelsen har vert
sentralisert og innflytelsesrik. Dette har bidratt til at sosialdemokratiske méal for

pengepolitikken har vert full sysselsetting og lav rente, pa bekostningen av at myndighetene

8Smith: s. 90
"Bundesbank var senere modellen under utformingen av den europeiske sentralbanken.
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matte akseptere hoy inflasjon.”

For det andre ma vi ta forbehold for den gkonomiske virkeligheten i siste halvdel av 80-arene.
Malet om full sysselsetting 1 riktignok veldig dypt 1 den norske tradisjonen, og Notermans
understreker at de institusjonelle rammene (som en avhengig sentralbank) hadde vert ideelle
for en slik praksis.’® Men norske myndigheter matte innse at denne politikken ikke kunne
holde i lengden. De sosialdemokratiske statene Norge og Sverige hadde opptil da operert med
en hoy inflasjon, og utviklingen 1 markedet gjorde at utstrakt finansiell spekulasjon ble en reel
trussel. Dette fikk Arbeiderpartiets fremste ideolog, Einar Forde, til & forsvare den nye
okonomiske linjen med & meddele i 1987 at ,,a vedta at renten skal ga ned er det samme som a
bestemme at silda skal tilbake til Vestlandet".”” ”® Han fikk stette av Skdnland som i sitt
foredrag til Industrifondet den 14. desember 1987, hevdet at ,,Norge er et av uhyre fa
industrialiserte land hvor store grupper fremdeles tror at rentenivaet kan bestemmes av
politikerne".”® Skénland siktet szrlig til LOs stadige krav til finansminister Berge om at
renten matte ned. Men myndighetene ensket & bedre tilliten til den norske kronen, og derfor
ville myndighetene i storre grad ta hensyn til pris- og kostnadsveksten for & fa ned
inflasjonen. Dette bar til forhandlinger med fagbevegelsen, hvorpd LO-leder Leif Haraldseth
uttalte at ,,det fra LO sin side er en uttrykkelig forutsetning for et inntektspolitisk samarbeid i

var at renten gar ned*.8°

Willoch hadde personlig gjennomfert justeringer i kurvsystemet, som ble oppfattet som
devalueringer. Det var nettopp slike innblandinger man egnsket a fa bukt med. Som folge av
frisleppet og internasjonal ekonomisk utvikling, forsvant stadig flere reguleringer, og dette
utsagnet av Forde vitner om en slags anerkjennelse om at myndighetene hadde mistet

kontrollen over markedskreftene, og derfor renta.®!

SStraumann: s. 216

"5Notermans: s. 170

"Lie 2012:s. 160

8Det er verdt & merke seg at dette er den samme mannen som i 1978 kritiserte andre vesteuropeiske land for
deres jakt pa prisstabilitet og deres manglende hensyn til sysselsetting. Hvorpa han roset den norske
valutakurven som et sterkt alternativ til de andre landenes regimer, der malene om full sysselsetting fremdeles
kunne forsvares (Stortingstidende 1978-79 s. 1842).

Aftenposten 15.12.1987: s. 36

8ONTBTekst: 15.01.1988

8Moses (2000) peker pa denne tidlige fasen av ,,globalisering* hjalp politikere til 4 unngé skyld og ansvar for
deres styresett, og at de trostet seg med det faktum at de ikke lenger hadde kontroll over gkonomien (Moses:
161).
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Dette igjen kan derfor sees i sammenheng at Arbeiderpartiet med en fordel sé at Norges Bank
overtok deler av renteansvaret. Det ville med det bli politisk enklere & forsvare seg overfor
arbeiderbevegelsen og velgerne som i slutten av 80-arene ved flere anledninger protesterte
mot heye renter. Politikerne kunne derfra peke pd Norges Bank og si at renta var utenfor deres

omrade.

Sist er det verdt & nevne at det samtidig foregikk en modernisering innad i Norges storste
parti. Det norske Arbeiderpartiet, pa lik linje med de svenske Socialdemokratarna, befant seg i
en prosess med fornying og moderering. Arbeiderpartiet skulle kvitte seg med stemplet som et
sosialistisk parti.%? Samtidig var Arbeiderpartiet i en situasjon der de fremdeles onsket &
naerme seg EF, og sé for seg malet om fremtidig medlemskap. A fremskynde

liberaliseringsprosessen ville bringe Norge flere skritt neermere dette malet.

Med regjeringens nye ekonomiske plattform ble langsiktighet introdusert som et viktig punkt
i norsk gkonomisk politikk, og ble et sterkt argument for en mer uavhengig sentralbank. Blant
de nye tiltakene var at bedrifter kunne ta opp valutalan. Det ble ogsd Norges Banks oppgave 1
siste halvdel av 80-tallet & regulere og overse kapitalhandelen, da man si at det etterhvert var
etablert et pengemarked i Norge. Det store skiftet som foregikk i norsk skonomisk politikk fra
1987 med et mal om fast kronekurs, markerte ogsd en ny periode der politikken i storre grad

tilfaldt Norges Bank.

2.3 Fagbevegelsen med pa laget i krisetid

Foruten de institusjonelle endringene rundt sentralbankens funksjon, var det en annen veldig
sentral og mer uavhengig institusjon som métte overbevises: fagbevegselen. I likhet med
utviklingen i Sverige i slutten av 70-tallet, var fagbevegelsen i Norge pa offensiven med
rekordheye lonningskrav i arene 1977 og 1978. Disse lonnskravene kom som en folge av den
ekspansive pengepolitikken som ble fort i disse arene. For & kunne ri av ressesjonen i det
internasjonale markedet og det andre store oljesjokket, fungerte den ekspansive politikken 1
Norge og Sverige som stetdempere og bidro til 4 holde sysselsettingen hoy og renta lav. Dette

pa bekostning av hey inflasjon.

Men en ny belge med kriser ventet i siste halvdel av 80-arene og de grepene myndighetene

820rdet sosialistisk ble sist brukt om Arbeiderpartiet i 1987.
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hadde til radighet var ikke av samme karakter som et tiar tidligere. Mye skyldes ogsa her
endringene i det skonomiske landskapet, som ogsa endret karateristikken av krisene som

fulgte oppmot 1990.

Dette ble, som tidligere nevnt, en periode det var viktig for norske myndigheter & soke etter
stabilitet. Krisene rammet det store spekteret av gkonomien. Man kan si at pa alle omrader der
Norge épnet sin skonomi i ferste halvdel av 80-tallet, opplevde krise i andre halvdel av tiaret
(og utover 1 90-tallet). Kort fortalt forte dereguleringer 1 kapitalhandelen til at banker kunne
handle pa nye markeder, og et mer dpent marked satte startskuddet for mer spekulativ handel i
valutamarkedet. Som norske myndigheter erfarte i 1986 var at den ustabile og inflasjonsridde

norske kronen ble et attraktivt omrade & spekulere i.

Det forste krisetegnet kom den 19. oktober 1987, en dag som ble kort tid etter kalt for ,,den
svarte mandagen". Borsen i New York stupte, og bersene i Asia og Vest-Europa fulgte like
etter. Ikke lenger enn en méned senere, stupte bersen pé nytt, og det sé ut til at bersen skulle
oppleve enda et krakk, da den amerikanske kongressen ikke klarte 4 enes om statsbudsjettet.
Men konsekvensene av berskrakket begrenset seg til Wall Street, da det viste seg at bersfallet
i andre land ble mindre enn forventet. Snarere s markerer berskrakket i 1987 avslutningen av
,Jappetiden", da det var ,,unge oppadstrebende bersmeklere som métte se seg om etter nye
jobber og mindre pretensigs livsstil".8® Videre i utviklingen sa tilforte regjeringene i USA,
Vest-Tyskland og Storbritannia likviditet til bankene for & dempe rentepresset, slik at

naringslivet ble stimulert med investeringer.

I Norge opplevde man ingen umiddelbar virkning av berskrakket, dette fordi nordmenn flest
ikke satte lanene 1 spekulativ bershandel. Mye skyldes ogsa at aktiviteten pd Oslo Bers var lav
1 denne perioden, siden Norge opplevde at skonomien stagnerte. Visesentralbanksjef Kjell
Storvik sa til NTB hesten 1988 at problemene pé nasjonalt niva ikke 14 i en berskrise, men at
aktiviteten pa Oslo Bers var sa laber at bedrifter slet med 4 fa tilfort frisk kapital. Videre pekte
Storvik pa at USA, Japan og Vest-Tyskland som ble hardt rammet av krisen opplevde
heykonjunktur da krisen inntraff, mens Norge var inne i en resesjon. Likevel hevdet han at
enda krisen ikke rammet Oslo Bers sé hardt, var det gjennomgéende at da de tre nevnte

landene opplevde en krise, gikk dette utover alle andre land 1 det kapitalistiske Vesten pa

8NTBTekst 17.10.1988
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samme mate som berskrakket 1 1929.

I Norge fikk DnC store problemer, da de hadde satt mye av sin utenlandskapital i spekulative
investeringer. Enda nordmenn flest ikke ble rammet, uttrykte blant andre fagbeveglesen sin
bekymring. Under forhandlingene med LO og NHO varen 1987, krevde LO et endelig
oppgjer med det de kalte ,,spekulasjonsekonomien”, som de omtalte denne voksende
berskapitalismen.8* Men enda krakket markerte slutten pa , Jappetiden", s& kan man ogs4 si at

det markerte starten pa bankkrisen i Norge

Gjennom det store frisleppet i norsk ekonomi ble resultatet at det var enklere for bankene &
lane ut penger til enkelt personer. Intensjonene med innstrammingspolitikken til
Arbeiderpartiet var for det meste begrunnet i den negative utviklingen 1 utenriksekonomien og
for & minske forbruket i privat sektor®®, men siktet ogsa inn pa at de private husstandene
skulle begynne a spare mer. Men ved inngangen til 1988 lante fremdeles husstandene over

cvne.

Det ble et klassisk oppsett, der den ene krisen ble avlest av den neste. Boligboblen som
sprakk utleste en voldsom gjeldskrise og utldnsrenta til bankene steg over det betjenelige.
Boligprisene sank med 40% mellom 1987, for bunnen var nadd i 1993. I ferste halvdel av 80-
tallet steg boligprisene til urealistiske nivder, og med okt innlandsnering i Norge, investerte
flere i neringseiendom. Etter 1987 sank prisene pa naringsbygg mer enn i boligmarkedet, og
ettersom norsk eksport viste en negativ vekst, utelot inntektene. Da opplevde man en
destruktiv negativ spiral. Den gkte renten pa denne tiden ble som bensin pa bélet, for med
stopp i eiendomsmarkedet, sank ogsa panteverdien under ldnesatsen.®® Resultatet ble en belge

av konkurser og okt arbeidsledighet.

Men ikke bare neringslivet falt inn i denne spiralen. Ogsé norske husholdninger hadde 1ant
over evne. En omfattende gjeldskrise bredde seg over Norge, og mot slutten av 80-tallet ble
vondt verre for mange norske gjeldsslaver. Med moderate lonnsoppgjer og okt arbeidsledighet
slet stadig flere nordmenn med & betjene lanene sine, og tallet pa personlige konkurser var

dramatisk heyt. Denne krisen utleste neste krise. For da farre og feerre kunne betale gjelden

8Nyhamar: s. 510
8Hanisch, Soilen & Ecklund: s. 333
8Hanisch, Soilen & Ecklund: s. 336
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sin inn til bankene, led bankene med en omfattende likviditetsmangel.

Det var forst da bankene kom i krise at selve fundamentet i norske myndigheteres ekonomisk
politikk ble utfordret. Seerlig var det med krisen 1 DnC at problemene eskalerte. Det var noksa
uventet for mange at nettopp denne banken skulle komme 1 et sdnt ufere, da med tanke pé den
positive bakhistorien til banken. Den norske Creditbank ble av mange i begynnelsen av 80-
tallet ansett som en suksesshistorie. Dette var en bank som hadde startet sin ekspansjon i
1960-édrene, deriblant ved a spesialisere seg pa internasjonal handel. I slutten av 60-arene gikk
banken inn for & etablere seg som en ledende bank innen valutahandel, og DnCs
valutaavdeling ble storsatsningen. I 80-arene var DnC en stor internasjonal valutabank (noe
som var en sjeldenhet i Norge), og de investerte stort i ny teknologi slik at transaksjonene
raskere kunne gjennomfores. Viktigst var det & konkurrere med andre nordiske banker om

markedet for handel med nordiske valutaer.

Sammenhengen mellom bankenes investeringer og myndighetenes valutapolitikk ble derfor
sammenfallende. Med en sa stor fokus pa sarlig ,,terminhandel" i valutavirksomheten, ble
bankens egne investeringer sdrbare for svingninger i valutamarkedet. Da norsk og utenlandsk
valuta svingte veldig frem mot 1986, satset DnC stort pd opsjoner, og ,,at man bevisst gikk inn
for & ta posisjoner for & tjene penger pa kurssvingninger".8” Det var store summer & hente pa
spekulativ handel med valuta. Etter flere avsloringer om spekulativ og illegal virksomhet i
banken, ble flere ledende personer 1 DnC arrestert, og situasjonen ble omtalt som en nasjonal
skandale. Det er viktig & sperre seg hvorfor Norges Bank kunne se sa veldig mellom fingrene
nér det gjaldt disse bankene. Det synes at feilvurderinger og naivitet hos norske myndigheter
spilte en stor rolle, samtidig som hensyn til den nye og er 4pne ekonomien 1 Norge var en
sterk faktor. For Skanland var tillit et viktig begrep, og en sterk tillit i markedet innebar blant
annet at Norge Bank i storre grad matte lane penger til banker uten 4 stille spersmal eller &
foreta nevneverdige innsyn. Dette var en politikk som var voldsomt kritisert 1 fagbevegelsen.
Som nevnt sd mange pé berskapitalismen som selve kjernen i problemene som oppsto i siste

halvdel av 80-arene.

Men det var nettopp 1 fagbevegelsen at selve nokkelen til losningen pé krisa 14. For det var

etter Hermod Ské&nlands mening viktig 4 holde det norske rentenivéet pé linje med den

87Lie 1998: s. 154
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vesttyske for at kronen skulle holdes stabil uten at storre valutareserver forlot Norges Bank.%8
Det var viktig & ikke fa en for stor differanse pa pengemarkedsrenta, men for & fa dette til var
man nedt til & bremse pris- og kostnadsveksten i Norge. Og det var her fagbevegelsen kom

inn 1 bildet.

Fagbevegelsen i Norge (og Sverige) var i en s@regen posisjon sammenlignet med andre land.
Ton Notermans peker pé den sterke forhandlingsmodellen som var mellom stat, arbeidsgiver
og arbeidstaker. Denne korporatismen ble forsterket i 70 arene ved at staten ble naermest en
tredje part i forhandlinger og at gapet mellom finanspolitikk og inntektspolitikk ble tettere.%®
Denne tettere forhandlingsmodellen ble serlig viktig ved at partene i arbeidslivet og
regjeringen ble enige om & bremse lennsveksten varen 1988, slik at nordmenn sluttet & leve
over evne. Mars 1 dette aret resulterte dette 1 inntekstreguleringsloven som forbed a gi og
motta lennsekninger frem mot 1990. Denne politikken, sammen med oppmodningene fra
Norges Bank om & spare mer, sa skulle forbruket dempes og gjeldskrisen kureres. Alle disse
prosessene ble igangsatt for & nd malet om prisstabilitet, som igjen innebar at renteniviet satt
seg pa linje med det vesttyske niviet og kronekursen ville holde seg stabil, og gjenvinne

tilliten 1 markedet.

Arbeiderpartiet pa sin side var samtidig hardt presset fra arbeiderbevegelsen, viss interesse var
a sikre en fortsatt lav rente. Arbeiderbevegelsen med LO 1 spissen var i utgangspunktet
negative til utforelsen av innstrammingspolitikken, og det gjorde det ikke bedre at regjeringen
sa ut til & lykkes, ved at renten, og arbeidsledigheten fortsatte & gke. Men det mindre synlige
var hvordan inflasjonstakten minsket. Likevel var det Arbeiderpartiet som ble svarteper under
valget 1 1989, der de tapte seks prosentpoeng og hele dtte representanter i Stortinget.
Kjernevelgere av Arbeiderpartiet hadde snudd og funnet en ny yndling i Carl I. Hagen og
FRP, som gjorde et brakvalg i 89, med en gkning pa hele 20 mandater i Stortinget.

2.4 Fastkurs og problemer med & ri av krisene

Perioden fra 1986 til 1990 satte Norge i en helt ny situasjon. En kunne argumentert for at den
lignet den 1 1930-4rene, da kriser som berskrakk med péfelgende hay arbeidsledighet var en
realitet, men det er lite fruktbart i denne sammenhengen. Likevel kan det virke som at

myndighetene virket liksa radville som under depresjonen. En kunne tenke seg at Norge

8Hanisch, Seiland & Ecklund: s. 333
8Notermans: s. 200
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kunne ri av seg disse krisene pd samme mate som myndighetene ridde av det andre
oljesjokket og resesjonen i slutten av 70-arene. For et nytt oljesjokk kom i 1986 da oljeprisene
stupte etter at flere arabiske land ,,skrudde pa kranen". Men dette var en totalt speilvendt
handling fra oljesjokket i 1973 da flere arabiske land skrudde av kranene og presset prisene pa
olje 1 markedet opp at det utlgste en oljekrise. Norge gikk fra & ha et overskudd 1
handelsbalansen med utlandet pa nermere 20 milliarder kroner i 1985, til & ha over 20
milliarder i underskudd i 1986.% Vondt verre var den lave dollarkursen, som oljehandelen ble

gjort 1.

11987 uttrykte Hermod Skanland sin bekymring ved & konstatere at Norge var blitt en nasjon
som i stadig sterre grad var blitt oljeavhenging. Riktignok fikk Norge en positiv utvikling i
utenriksekonomien igjen fra 1989 av etter at oljeprisen stabilierte seg pa rundt 18 dollar fatet
allerede 1 1987, fra & ha nadd sitt bunnpunkt i 1986 med kun 8 dollar fatet. Handelsbalansen 1
1989 gikk med et overskudd pa 25 milliarder kroner, og var dermed et bedre resultat enn i
1985. Men det var usikkerheten Skénland ikke kunne leve med. Enda Norges Bank spadde at
oljeinntektene ville gke 1 1990 og 1991, konstaterte Skanland at oljeinntektene ikke lenger
kunne redde Norge ut av sine problemer. Han pekte videre pa at oljeinntektene ogsd hadde
blitt darlig forvaltet i forste halvdel av 80-arene. Men her uttrykte ogsa Skénland en
bekymring som kan sies & vaere karakteriserende for hele denne perioden. Han mente at man
fremdeles levde over evne pa slutten av 80-ara pd bakgrunn av ,,vi ikke hadde klart 4 venne
oss av med holdninger som oppsto den gangen problemstillingen var 4 tilpasse seg stigende

oljeinntekter" %

Men hvilke grep kunne myndighetene ta i bruk for & holde norsk ekonomi stabil? Det ble klart
fra 1987 av, at oppskriften for & fikse de skonomiske problemene 14 i1 & holde en stabil
valutakurs. Med stabil kurs, skulle renta synke. Men for at Norges Bank skulle klare &
opprettholde balanse og stabilitet 1 valutakursen, kunne ikke svingningene 1
utenriksgkonomien veare sd omfattende. Et av tiltakene kom pa plass 1 1990, der systemet for
budsjettsetting 1 Stortinget skulle bli mer robust mot eksterne sjokk. Budsjettposter for
inntekter og utgifter ble bedre gjennomarbeidet og forvaltningen av oljeinntektene skulle i

mindre grad styre den skonomiske politikken.

9Nyhamar: s. 508
9Hanisch, Seiland & Ecklund: s. 330
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Siden jeg presenterte kriseforlepet ovenfor, er det her interessant & se nermere pa hvorfor
disse krisene rammet ,,annerledeslandet" Norge sa kraftig, til forskjell fra krisene som oppsto i
slutten av 70-arene. Det mest &penbare er oljeinntektene som utgjorde en stor del av norsk
okonomi utover 1 80-arene som jeg nevnte over, men kanskje det mest utslagsgivende er

hvordan norsk gkonomi gikk fra & vare lukket til & bli 4pen pa et tidr.

Med dette dpnet man for at utenlandske investorer kunne plassere penger i Norge og i storre
grad investere og spekulere 1 norske kroner. Dette fikk en negativ effekt pa norske kronen som
ble ansett for & vaere ustabil og sars inflasjonsridd, noe som gjorde den til et enkelt méal for
spekulasjonsangrep. Samtidig betydde apningen av norsk gkonomi at tidligere praksiser for &
intervenere i det interne markedet ikke lenger lot seg gjennomfore. Myndighetene kunne ikke
lenger overse inflasjonstakten for a oppfylle et mal om full sysselsetting, slik regjeringen

Nordli gjorde i slutten av 70-4rene.

Fra 1986 ble det norske fastkursregimet mer konsekvent, for at myndighetene skulle klare a fa
ned inflasjonsnivéet og balansere rentenivaet, og rentedifferansen mot det vesttyske nivaet.
Men for & holde kronen stabil etter devalueringen i mai 1986, ble det oppfattet som en
nedvendighet & holde en heyere nominell rente enn andre land. Dette innebar at Norges Bank
ved flere anledninger matte intervenere i markedet med stettekjop av norske kroner. I 1988 1a
realrentenivaet i Norge pa 8%, noe som var rundt 4% heyere enn hos Norges viktigste
handelspartnere. Dette gjorde ikke kronekursen noen tjeneste, men som nevnt ovenfor var
dette et viktig indreekonomisk grep for & dempe ettersporselen etter kreditt og for & fa

befolkningen til & 14ne mindre.

Men, i likhet med &rene opp mot 1978, opplevde man en voldsom prisstigning i Norge 1 arene
1986 og 1987. Og pa samme mate betydde prisstigningen en mer offensiv fagbevegelse i
lennsoppgjerene. Men den store forskjellen pa 1986 og 1978 var at i 70-arene kunne man ri
pa inflasjonen lenger for & opprettholde full sysselsetting. Men i med den konsekvente
fastkursen fra 1986 var det ikke lenger et alternativ & svare hoye lennsgkninger med
devalueringer, slik som skjedde i 1977 og 1978 da kronen ble devaluert forst med 4% sa med
5%. Dette la grunnlaget for inntektsreguleringsloven jeg nevnte ovenfor, slik at devalueringer
pa bakgrunn av gkt inflasjonstakt grunnet hoye lennskrav ikke ville forekomme. I LO rettet
man skyts mot regjeringen og sarlig finansminister Berge, med et sterkt krav om & fé renta

ned, noe de hadde satt som krav for 4 inngd denne ekstraordinare lonnsavtalen.
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Men en siste og noksa viktig faktor i denne semi-komparative seksjonen, er det Moses (2000)
legger til grunn, nemlig den teknologiske utviklingen i denne tiden. Utviklingen i at
datamaskiner ble raskere og ,.internasjonal mobilitet av finansiell kapital"®? kunne foretas i en
mye storre hastighet, var en faktor som de ulike statene ikke kunne gjore noe med. Norge var
snarere tjent med & liberalisere kredittmarkedet, slik at det eksterne presset ikke ble storre 1
det stadig mer moderniserte internasjonale markedet. I pengepolitkken métte norske
myndigheter ta mer hensyn til 4 tilfredstille et eksternt marked, fremfor a kun ta hensyn til

intern ettersporsel.%

2.5 Okonomisk integrering — Europa samlet i konkurransemarkedet

Til na har jeg lagt mye vekt pd interne faktorer, og har omtalt de eksterne faktorene vagt, som
«eksternt press». Jeg ensker her & presisere hva for slags eksternt press som pavirket Norge og
norsk pengepolitikk i denne tiden opp mot 1990. For det som til slutt endte med at Norge
knyttet seg til ECU handler og i stor grad om eksterne faktorer, da sarlig utviklingen i
Europa. Moses (2000) nevner hvordan den internasjonale utviklingen i stor grad var en
ekstern faktor i hvordan Norge ble presset til & gjennomfere dereguleringer 1 kredittmarkedet i
forste halvdel av 80-tallet,®* og senere presset av OECD til 4 liberalisere alle
kapitaltransaksjoner i 1990. Norske myndigheter skulle ikke lenger kun stimulere en
innenlandsk ettersporsel etter kreditt, men dpne for utenlandske investorer for & stimulere
kredittmarkedet. Andre halvdel av 80-tallet handlet i Norge, som vi s, i langt sterre grad om
krisehéndtering, med kampen om prisstabilisering og en stabil krone, slik at norsk
konkurransedyktigheten styrket seg mot utlandet, derfor ble det stadig viktigere & holde rente
og inflasjon 1 takt med land som Vest-Tyskland.

Som nevnt i bakgrunnskapittelet var siste halvdel av 1980-arene tiden da europeisk
integrasjon var pa offensiven. llopet av dette tidret hadde EF gjennomfert sin ,,syd-
ekspansjon" og Spania, Portugal og Grekenland ble medlemmer av det europeiske fellesskap.
Motivet for denne utvidelsen var av demokratiske hensyn. Spania hadde frem til 1975 vert et
diktatur under Franco. Like ungt var det portogisiske demokratiet som 1 1976 ga avkall pé den

kortvarige Junta de Salvacao National. Grekenland var det forste av disse landene til & bli

92Moses: s. 123
BMoses: s. 160
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medlem av EF 1 1981 (&ret etter de gjeninnforte medlemskapet i NATO), etter at de 1 1975
innforte republikken og demokratiet gjennom folkeavstemning. Disse tre landene skulle, slik

som Italia i sin tid, ,,trygge demokratiet gjennom EF deltakelse".%

Denne ,,sydlige* utvidelsen kan pa mange mater sees som et risikospill for EF. For enda
utvidelsene 1 EF pa 80-tallet handlet mest om & sikre demokratier i Europas serlige del,
handlet dette tidret ogsa om okt gkonomisk integrasjon innenfor samarbeidet. I 1987 ble det
indre markedet offisielt apnet, som skulle sikre fri flyt av de fire friheter: kapital, tjenester,
arbeidskraft og varer. Et enhetlig marked skulle sta pa plass i EF innen dret 1992 var omme.
Dette innebar ogsé en gkt moneter integrasjon mellom medlemstatene, og de s for seg en
snarlig ekonomisk og monetar integrasjon av Spania, Portogal og Grekenland, som i slutten
av 80-drene ikke pd langt ner var godt nok institusjonelt eller skonomisk rustet for denne
utviklingen. Som jeg senere skal diskutere, skulle det vise seg at disse landene kun ble svake

ledd i et noksé skjert valutasamarbeid i begynnelsen av 90-arene.

I likhet med Norge, s& EF-landene seg nedt til & gjere noe med den globale
konkurransesituasjonen. Og det er vanskelig & argumentere mot de ekonomiske reformene
som ble iverksatt i denne tiden. Forste halvdel av 1980-tallet var preget av ,,alles kamp mot
alle"®®, der de europeiske landene forte lignende politiske linjer som Willoch regjeringen
forsekte 1 Norge. Landene i Europa skulle eksportere mest mulig og importere minst mulig,
og innstrammingspolitikk og devalueringer ble gjennomfort i flere land for & styrke
konkurranseevnen mot utlandet. Den europeiske ekonomiske politikken bar preg av & handle
om den sterkestes rett, og slik som i Norge, var det arbeiderbevegelsene i Europa som falt pa

defensiven.

Den sterste utfordringen for europeiske land, som fikk dem til & tenke nytt, var den harde
konkurransen fra land som Japan og USA. For at Europa skulle kunne styrke sin posisjon mot
disse landene, aksellerte den ekonomiske integrasjonen, og det ble argumentert at flere hindre

métte fjernes slik at eksportindustrien 1 de ulike EF landene skulle vaere konkurransedyktige.

I dette kaotiske tidret 14 argumentene lagsere for gkt samarbeid. Med Frankrike som en

overraskende padriver, skulle den videre integrasjonsprosessen i Europa kurere sykdommen

%Fgrland & Claes: s. 17
%Dglvik, Odnes, Stene & Stokland: s. 77
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med egkonomisk og politisk stagnasjon (eurosklerose). Et av hovedprosjektene til den franske
regjeringen var den lenge etterlengtede gjennomfering av en felles europeisk valuta, som
hadde vert et mél for EF siden Wernerrapporten i 1970. Enhetsakten av 1986 la til grunn en
plan for det indre markedet 1 Europa. Ved at de europeiske landene fjernet handelshindre seg 1
mellom, skulle de sté sterkere i det internasjonale markedet. Etter & ha fétt pa plass de
formelle retningslinjene for Enhetsakten, 1& veien naermest ryddet for a innfere det de trodde

skulle gi dem en stor fordel i den global konkurransen: felles valuta.

Men det er ikke sé& overraskende at Frankrike ensket gkt integrasjon. For europeisk
integrasjon, helt siden 1950-arene har handlet mye om forholdet mellom Frankrike og
Tyskland, og da Berlinmuren falt i 1989 startet spekulasjonene rundt en mulig tysk
gjenforening. Det var denne usikkerheten om et nytt Stor-Tyskland som gjorde at Frankrike
denne gangen gikk pé offensiven for okt integrering innenfor EF. Forhandlingene om en
monetar union startet noksa tidlig etter siste traktat ble satt ut i livet. Det indre markedet som
man hapet skulle sta pa plass innen 1992, ble derfor en prosess som foregikk parallelt med
traktatsforhandlingene for felles valuta. Videre s& man at oppbygningen av det indre markedet
la til grunn at en felles valuta var & foretrekke, slik at man elimenterte valutakonverteringer
mellom medlemslandene, noe som ble omtalt som en forutsetning for de fire friheter fullt ut

skulle innfris.%’

Planene for monetar integrering fikk navnet Delorsrapportene etter den tidligere franske
finansministeren, og davaerende president i den europeiske kommisjonen, Jacques Delors.
Ifolge rapportene skulle landene i EF gjennomgé en rask og omfattende integrasjon i tre faser,
deriblant den mest interessante for den norske gkonomien i perioden: fastldsingen av
valutaene. Dette innebar at landene som var medlemmer av EMS/ERM, eller de som gnsket et
medlemsskap 1 nar fremtid, matte 1dse valutaene mot hverandre og serge for at svingningene i

de ulike valutakursene ikke overgikk hverandre.

Samtidig som debatten om Norges Banks uavhengighet raste, var debatten innad i EF av
samme karakter. En felles valuta, betydde felles sentralbank. Etableringen av den europeiske
sentralbanken var den andre fasen skissert gjennom Delorsrapportene, og striden gikk rundt

hvilke malsettinger denne banken skulle operere under, om uavhengighet og organisering.® I

9"Eichengreen: s. 165
%Dglvik, Odnes, Stene & Stokland: s. 76
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Delorskomiteen fikk franskmennene gjennomslag for sitt enske om ekt ekonomisk
integrasjon som ble viderebrakt til forhandlingene i Maastricht. Men enda franskmennene sto
i bresjen for den monetare integrasjonen, sd var det tyskerne som satt med alle kortene 1

forhandlingene og som fikk viljen sin.

Prinsippene bak det europeiske valutaregimet var i utgangspunktet det samme som det hadde
veert tidligere. Svingingsmarginene var de samme som under slangesamarbeidet. Inn i 90-ara
var forberedelsene 1 full gang, idet flere land knyttet seg til ECU og forpliktet seg til & fore en
parallell gkonomisk politikk med de andre medlemslandene. For konservative statsledere, da
serlig i Tyskland, var budsjettdisiplin den viktigste forutsetningen for et felles regime. Dette
viser seg i Delorsrapportene, der det heter at medlemslandene mé ha et akseptabelt
inflasjonsniva. Blant de mer radikale forslagene i rapportene var et forbud mot a ,,finansiere
gjennom seddelpressa", dette for & sikre mer stabile inflasjonsnivaer i medlemslandene. A
trykke mer penger hadde vart vanlig praksis i tidligere kriser. Men tyskerne serlig var ridd av
en angst for hyperinflasjon etter erfaringene de padro seg fra mellomkrigstiden, og ensket
derfor & hindre at et samarbeid de selv var medlem av skulle fi erfare lignende tilstander

dersom et eller flere av medlemmene skulle finne pa a trykke flere sedler.

De offisielle kravene til medlemslandene som ble presentert gjennom Maastrichtsavtalen og
opprettelsen av @MU var at (1) inflasjonen matte vare mindre enn 1,5 prosentpoeng over

gjennomsnittet for de tre landene som har lavest inflasjon. Videre matte (2) renteniviet vaere
mindre enn 2 prosentpoeng over gjennomsnittet for de tre landene som har lavest renteniva.
Kanskje det viktigste for styresmaktene i de ulike medlemslandene var & holde kontroll pa

innlands ekonomien gjennom 4 (3) holde underskuddet pa statsbudsjettet under 3 prosent av
BNP, og (4) statsgjelden ikke matte overskride 60% av BNP. Da det kom til selve valutaen 1
medlemslandet s& matte (5) kursen ligge innenfor de grensene som EMS bygde p4, innen de

to siste arene for pengeunionen trade i kraft.%°

Viktigste forutsetningen for at prosjektet om en felles pengepolitikk og valuta skulle kunne
fungere, var at alle landene stilte med de samme forutsetningene i form av gkonomisk
deregulering. Norge kunne for eksempel ikke ha restriksjoner pé kapitaltransaksjoner,

samtidig som de var knyttet til et fastkursregime i europeisk regi, dersom alle de andre

9Sejerstad: s. 8 - 9
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medlemslandene hadde kvittet seg med restriksjonene pa slike transaksjoner.

2.6 Nytt kursregime og ECU tilneerminger

Et strammere og mer dedikert fastkursregime var blant argumentene for ECU tilknytning i
Norge. Det er jo uansett interessant & sporre seg hvorfor det manglet pa alternativer til et
fastkursregime. Tobias Straumann peker pa at f.eks. et flytekursregime i Norge var uaktuelt i
Norge i tiden oppmot 1990. Flytekurs hadde sars negative konnotasjoner i Norge, da det var
et symbol pa den desperate situasjonen 1 mellomkrigstiden, med kaotiske og hastige
avgjerelser 1 pengepolitikken som forte til gkt krise. Som jeg vil diskutere nermere i det
avsluttende kapitlet, s& var ogsé keynesianismen for sterkt forankret i norsk politisk tenkning.
Serlig er dette en viktig og interessant diskusjon, da Norge brat med ECU 1 1992, fors4 &
fortsatte & skygge denne valutaen fra 1994.

Men interessant i 1990, var serlig den norske tilneermingen til EF. Det ble ikke utelukket en
retur til europeisk samarbeid, da Norge bret med slangesamarbeidet i 1978. Det ble sagt at
enhver regjering for Syse kom til makten 1 1989, ikke ensket s4 mye som 4 engang nevne et
eventuelt ,,comeback* til et europeisk valutasamarbeid. Likevel gikk utviklingen i den norske
okonomiske politikken pé slutten av 80-tallet i samme retning som de andre europeiske
landene. Handlet det om et norsk enske om & skygge EF, eller sd norske myndigheter seg nedt

til & folge prosessene som foregikk hos vére viktigste handelspartnere?

Forut for den norske knytningen til ECU, gjennomferte norske myndigheter flere
dereguleringer 1 kapitaltransaksjonene 1 valutamarkedet. I siste halvdel av 1980-tallet og 1 de
forste drene av 1990-tallet ble det skonomiske klimaet 1 Europa forvandlet av en slik karakter
at Norge ikke lenger kunne std pé utsiden og titte inn. Allerede 1 1984 hadde myndighetene
apnet mulighetene i valutamarkedet ved 4 tillate et okt verdipapirmarked. Norsk gkonomi var

pa full fart til & bli mer integrert i internasjonale kreditt- og valutamarkeder.

11990 hadde samtlige OECD-land liberalisert kjop og salg av valuta for kapitaltransaksjoner.
Det var ikke uten et visst press at Norge fulgte etter. Norge hadde tidligere blitt kritisert av
OECD for sin seregne gkonomiske stilling, se@rlig hva angikk den lave norske renten i slutten

av 70-arene.'® Den 1. juli 1990 gjorde Norge det samme, det Arne Jon Isachsen kaller ,,det

0Hanisch, Seilen & Ecklund: s. 270
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store vannskillet i norsk valutapolitikk"%!, og det var ventet at Norge ville bli mer sarbart for
ubalanser i valutamarkedet. Det kunne derfor virke hensiktmessig a folge utviklingen i andre
land. Men ifolge Isachsen ble dette startskuddet for en ustabil og ustyrlig valutakurs,'%? som
dermed bandt seg mot et annet system og mistet mer av sin evne til & fore en egen

pengepolitikk.

Men det manglet pa legimitet i befolkningen og pé Stortinget. Enda motstanden mot EF
krympet noe fra 1986 til 1990, var fremdeles motstanderne i flertall. I Stortinget var ogsa et
befestet flertall motstandere av EF medlemskap, siden SV, FRP og SP na utgjorde et stort
mindretall 1 Stortinget og at det var stor splittelse i Arbeiderpartiet. Den storste konsekvensen
var at EF striden kostet Syse plassen i regjeringskontorene, da SP brat ut av koalisjonen.
Likevel var Norge tro mot EF/EU i den forstand at Norge, sammen med Island 1 1993 hadde
innfort flest EU direktiver. Den totale dereguleringen 1 kredittmarkedet som ble utfoert i 1990,
kan ogsa sees i sammenheng med at norske myndigheter ensket & innfti de fire friheter i
Maastrichttraktaten. Men i s& mate kan ogsa tilknytningen til ECU samme aret sees som en
politisk motivert handling fra finansminister Skauge, noe jeg kommer tilbake til 1 neste

kapittel.

2.7 Konklusjon

Tiden mellom 1986 og 1990 var preget av flere kriser som narmest avleste hverandre. Jeg har
her forsekt & beskrive hvor omfattende krisene var, og hvilke tiltak som ble iverksatt. Det kan
late til at de to regjeringene i denne perioden, ensket & bedre den samlede norske gkonomien
via en stram fastkurspolitikk. Utviklingen 1 Norge var relativ lik de andre landene 1 Vest-
Europa, men Vest-Tysklands ekonomiske suksessmodell var mange i Norge misunnelige pa.
Willoch argumenterte nok sterkt for en uavhengig sentralbank i det han sa pa som en viktig
del av en stabil skonomisk utvikling: nemlig der ideologi ikke spiller inn 1 rentesetting og

pengepolitikk, slik Arbeiderpartiet hadde fort sin politikk 1 hele etterkrigstiden.

Vi har her ogsé sett den samme motstanden mot en tilnerming til EF fra Hermod Ské&nland og
Norges Bank som i 70-arene, der ogsa de politiske myndighetene har vert klar 1 sin visjon om
et Norge 1 Europa“. Nok en gang hadde embetsverket og de gkonomisk ansvarlige 1 landet

vike for en politisk vilje til & neerme seg EF. Dette fikk en, ikke uventet, kraftig bremsekloss 1

0lsaschen: s. 14
102]sachsen: s. 12
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Senterpartiet under Syses regjering. Likevel sto finansminister Berge for det forste skrittet

mot EF, ved & apne for muligheten til & knytte den norske kronen mot ECU.
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3. Norsk ECU-tilknytning og bruddet under EMS-krisen

Den 22. oktober 1990 bandt Norge kronen til ECU. Som et ledd i & skape storre tillit til
kronen ble det sett pd som en mer forpliktende linje i kurspolitikken. Men med knytningen
hadde norske myndigheter gitt fra seg mye av den selvstendige ekonomiske styringen som
Einar Forde argumenterte for etter Norge forlot slangesamarbeidet i 1978. For med bindingen
til ECU betydde det at Norge forpliktet seg til pengepolitikken i EMS, viss politikk gjorde at
Norge ikke onsket & vaere en del av EMS fra 1978 av. Sentralkursen for den norske kronen
mot ECU ble satt til 7,9940 NOK pa 1 ECU, som var markedsverdien den 18. oktober.'%®
Dette betydde at 1 ECU da maksimalt kunne koste 8,1739 og minimalt 7,8141 innenfor den
gitte svingningsmarginen pd +/- 2,25%. Likevel kunne den norske krone svinge ytterligere
utover denne grensen mot andre ECU valutaer, som franske franc eller D-mark, uten at dette
ville gi noen nevneverdig effekt pa norsk kurs mot ECU. Dersom kronen gikk over eller under
disse sdkalte ,,intervensjonsmarginene" matte Norges Bank enten kjope opp eller selge

(intervenere) valuta for 4 stabilisere kursen mot ECU.

Den norske knytningen til ECU ble godt mottatt blant delegasjonene fra EF som pa dette
tidspunktet befant seg i Roma for & diskutere den videre utviklingen av den monetare
unionen. Danmarks statsminister, Poul Schliiter sa i en kommentar til Aftenposten at denne
beslutningen var bra for Norge og Europa, og videre at ,,Norden ville bli en egen sterk region
i Fellesskapet siden de nordiske landene ville ha en halvannen gang s& mange stemmer i EF
som det samlede Tyskland".}** Med den norske ECU tilknytningen, samtidig som de svenske
og finske valutaene skygget EMS, ymtet danskene et hap om at de fire nordiske landene

sammen skulle & en reel stemme i EF.

Dette kapitlet omhandler perioden fra Norge knyttet kronen mot ECU og frem mot krisearet
1992. Ogsa i dette kapitlet vil jeg forst ta for meg de interne faktorene og se na&ermere pa
hvorfor regjeringen Syse (og videre 1 Brundtland-regjeringen) knyttet kronen til ECU pa tross

av at Norges Bank ikke sa hensikten med denne bindingen. Hvilke institusjonelle endringer

13K orsvold: s. 22
104A fienposten Morgen 29.10.90: s. 6
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forekom for a tilpasse seg EF? Var selve ECU-knytningen en politisk og institusjonell
mangver i forberedelse til et eventuelt EF-medlemskap? Hvilke komparative trekk eksisterer
her til bruddet med slangesamarbeidet i 1978? De eksterne faktorene har en storre plass i
denne delen, som tysk gjenforening og Sovjets fall, som ble en opptakt til EMS krisen i 1992
og resulterte 1 at Norge bret med samarbeidet den 10. desember dette aret. Hvorvidt var det et

eksternt press som gjorde at Norge bandt seg mot ECU?

3.1 Fra Lysebu til ECU - kampen om prisstabilitet

Pa tross av de stridigheter som hadde foregatt under budsjettforhandlingene i &rene opp mot
1989, allierte nok en gang sentrumspartiene, KRF og Senterpartiet, seg med Hoyre etter
valget dette dret. Allerede i startfasen av regjeringsforhandlingene, ante man at dette
regjeringssamarbeidet var veldig skjort. En av de store sakene i regjeringsforhandlingene som
foregikk pa Lysebu hotell i Oslo, var hvordan partiene skulle forholde seg til regjeringens
stottespiller, Fremskrittspartiet, som hadde gjort sitt beste valg noensinne. Men saken som
opptok mest tid 1 prosessen (n&rmere 50% av forhandlingene), var hvorvidt Norge skulle soke

medlemskap i EF.1%

Med Heyre som sterste parti i koalisjonen, 14 kortene pa bordet til en ny EF kamp, siden
Hoyre, til da, var det eneste partiet i Norge som hadde programfestet fullt medlemskap i EF.1%
Men med Senterpartiet som regjeringspartner, motte Hoyre sitt motstykke i EF-saken.
Spersmalene det sdnne tvil om var hvordan Norge skulle forholde seg til & eventuelt ta del i en
tollunion med EF landene, eller om Norge skulle viderefore medlemskapet i EFTA med den
nye EOS-avtalen. I 1987 hadde EMS blitt en formell del av EFs gkonomiske plattform, og det
ble pakrevd at alle EF-land skulle ta del i valutasamarbeidet. Diskusjonen rundt et norsk
medlemskap i1 EF, ble dermed ogsé et spersmal om norsk medlemskap i EMS. De steile
frontene skisseres godt gjennom Ragnhild Queseth Haarstads (SP) sitt noe optimistiske
uttalelse pa vegne av regjeringen Syse like etter regjeringsdannelsen.

,,N& har vi fatt en regjering som vet hva den vil, og som vet hva den ensker skal skje i EFTA/EF-

prosessen. Det er nemlig en utvidet frihandelsavtale som er den beste og faktisk ogsa eneste praktiske
losningen. Men likevel har det gang pa gang fra Arbeiderpartiets ledelse, bade for og etter
regjeringsskiftet hevdet at tollunion vil vere det beste. [...] Mener [Gro Harlem Brundtland ad. au] at

en tollunion hvor Norge ma akseptere de fire friheter og overnasjonalitet, er i trad med

195Thomassen, Petter, En regjerings fall, Oslo 1991: s. 66
1061bid.
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folkeavstemningen i 19727»%%7

Haarstads uttalelse viser egentlig hvor langt fra hverandre Senterpartiet og Hoyre var i sine
oppfatninger av hvordan Norge skulle forholde seg til EF, serlig med tanke pa hvordan ECU
tilknytningen &ret etter, helt klart var en institusjonell forberedelse pé a innfri deler av de fire
friheter. Den delen som ansees for & vare skrittet videre fra tollunion, nemlig en valutaunion.
Mens Hoyre sé for seg fullt medlemskap i EF, s Senterpartiet kun for seg en utvidet

frihandelsavtale.

Men siden EMS fra da av ble et parallelt diskusjonstema med EF i Norge, er det
hensiktsmessig her & se pé fordelene og ulempene ved avviklingen av kurvsystemet. Dette
systemet var som tidligere nevnt et veiet snitt av valutaer fra de viktigste handelspartnerne til
Norge. Dette inkluderte valutaer som den amerikanske dollar, britiske pundet og svensk
krona. Disse tre landene var blant Norges viktigste handelsvalutaer, og det var derfor ogsa

viktig at Norge forte en pengepolitikk med disse landene tatt 1 forhold.

For valutakurven ble avviklet s& utgjorde valutaene som pr. oktober 1990 var knyttet til ECU
74,3% av kurven.' Fordelen med en tilknytning til den europeiske valutaenheten ville vare
en storre oppmerksomhet pa denne majoriteten av valutaer. Men ulempen var likesd at
svenske krona, amerikanske og kanadiske dollar, japanske yen, finske mark, esterriske
shilling og sveitsiske franc ikke var med. En avvikling av valutakurven ville innebare storre
svingninger i disse valutaene mot norske kroner. Det hjalp pa argumentasjonen for en
tilknytning, da Sverige og Finland viste en lignende utvikling som i1 Norge, og de begynte & se

pa mulighetene for en binding av krona og mark mot ECU.

Men det var ikke en uproblematisk situasjon 4 befinne seg i for en liten, apen og ikke minst
oljeavhengig nasjon som Norge 4 ta farvel med dollaren. Ved en tilknytning til ECU ville det
bli begrensninger pa hvor mye Norges Bank kunne intervenere med for & stabilisere norske
kroner mot oljevalutaen dollar. Dersom Norge skulle oppleve et nytt oljesjokk, slik som den 1
1986, ville mulighetene for & benytte seg av pengepolitikken for & dempe tapene vare svart

begrenset. Man kom jo ikke unna det faktum at Norge var det landet i Europa som handlet

107Stortingstidende — Trontale 25. Oktober 1989 nr. 6 s. 81
18Dagens Neeringsliv 29.10.1990: s. 17
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mest med amerikanske dollar (77% i 1989).1%°

Sa hvorfor forlate dollaren og stabilitet i oljeinntektene via en malrettet pengepolitikk der
hensynet til oljevalutaen var tatt pa alvor? Jeg vil med sikkerhet her si at Norge sto overfor et
veivalg mot slutten av 80-tallet. Da Norge sekte om medlemskap 1 EF 1 1972 var situasjonen
en annen. Norske myndigheter hadde enda ikke opplevd den store flommen av oljeinntekter,
og siden de i stor grad sgkte seg mot et storre europeisk marked, ville et medlemskap i EF
veere fordelaktig. Men da spersmélet om EF igjen sto pa tapetet pa slutten av 80-tallet, hadde

mye endret seg.

Som nevnt sa norske myndigheter valutapolitikken som nekkelen til stabilitet i gkonomien og
at fast valutakurs trengtes for & skape disiplin 1 den indre gkonomien og for & gjenvinne
tilliten til den norske kronen i valutamarkedet. For norske politikere ble en eventuell ECU-
bindingen presentert som en mer forpliktende fastkurspolitikk enn valutakurven var. Krisene i
siste halvdel av 80-tallet, samt den dels resultatfattige motkonjunkturpolitikken som ble
drevet, skapte et sers sterkt enske om okt stabilitet i kronekursen. Med et mer forpliktende
fastkurs system ville man dessuten unnga at ,,det ville bli umulig & forandre vektene [i kurven]

etter forgodtbefinnende". 11

Det var sterke frontfigurer pa begge sider i diskusjonen hvorvidt Norge skulle ta del 1 EMS
eller ikke. Det merkverdige 1 den nasjonale diskusjonen i Norge var at de fremste
talspersonene for og imot var begge sosialdemokrater. Finansminister bade i Trygve Brattlis
og Odvar Nordlis regjering pa 70-tallet, Per Kleppe, var pa denne tiden generalsekreteer 1
EFTA og argumenterte for et norsk medlemskap 1 EMS. Kleppe pekte pa renten, og mente at
den norske renten 1 1989 fortsatt var heyere enn vare viktigste handelspartnere nettopp fordi
Norge holdt seg utenfor EMS. Videre pekte han pa viktigheten av at Norge fulgte utviklingen
i en tid der valutareguleringene ble nedbygd og tilpasningen mellom EF og EFTA pa de

okonomiske omradene var pa sitt mest intensive.

Pé den andre siden av debatten sto sentralbanksjef, Hermod Ské&nland. Han var motstander av
at Norge skulle knytte seg til et europeisk valutasamarbeid. Skénland var selve designeren av

valutakurven og hadde stor tiltro til denne, da sarlig etter at de strammet inn fra 1987 av.

109A1t. 1:s. 8
107 je 2012: s. 165
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Skénland hadde alltid veert en steil front mot ekt monetar integrasjon med EF, og i 70-arene
sto han som visesentralbanksjef imot Kleppe. Han allierte seg med Einar Forde og gikk ogsa
imot sin egen sjef, Knut Getz Wold, som den gangen sé for seg et nytt forsek pa samarbeid
med EF. Da diskusjonen blusset opp igjen, sto Skanland og flere med han i Norges Bank pa
sitt at Norge ikke hadde noe ekonomisk behov for & ta del 1 EMS. Renten og

prisstabiliseringen, argumenterte Skénland, kunne takles liksé godt med en egen valutakurv.

Men Skanlands filosofi ble ikke hert. For norske myndigheter, 1 likhet med Getz Wold, var
ikke helt ferdige med tanken om et europeisk monetaert samarbeid da de forlot
slangesamarbeidet i 1978. Forutsetningen for at Norge skulle ta del i et europeisk
valutaregime pé nytt, var at samarbeidet var av en foretrukken bredde.'! For Norge var det
viktig & f4 med seg viktige partnere inn i et valutasamarbeid, da s@rlig Storbritannia og
Sverige. Valutaer som allerede var en del av valutakurven, og som var for viktige til & kaste ut
av beregningen. Norge hadde rett og slett ikke rad til & flyte mot svenske krona og britiske

pund, slik de tidvis gjorde mot slutten av 70-tallet.

Men det begge parter 1 debatten om den norske kronen var enige om, var at noe matte gjores
med tilliten til den norske kronen. Gjennom hele 80-tallet hadde den norske kronen vert utsatt
for press utenfra, og flere av justeringene i valutakurven, utfert under Willoch-regjeringen, var
blitt ansett i markedet som ,,mini-devalueringer®. For at Norge skulle klare a kvitte seg med
stemplet som ,,devalueringsvaluta®, matte tilliten forsterkes. Og gjennom & folge EMS, istedet
for & holde pé egen valutakurv, kunne Norge signalisere til markedet at de mente alvor i a
holde kronen stabil og at de ville forplikte seg til et mal om prisstabilisering, og dermed bryte
med de gamle s@rnorske tradisjonene der sysselsetting overgikk inflasjon og pris- og

kostnadsvekst.

EMS ble mer attraktiv da Sverige signaliserte at samarbeidet var et mal. Danmark var allerede
1 ERM, og Storbritannia skulle etter planen ogsa ta del 1 ERM. Tilfellet med Storbritannia var
mer komplisert enn de andre landene. Storbritannia ble medlem av EF 1 1972, og var derfor
med 1 EMS fra 1979 av. Men Storbritannia sto utenfor kursmekanismen ERM inntil den 8.

oktober 1990, da Thatchers regjering ga etter for et lengre politisk press.'!? Dette gjorde et

1Qvigstad & Skjeveland: s. 246
U2Storbritannia (og Spania) fikk dog en seregen svingningsmargin pa +/- 6% mot de andre ECU valutaene,
siden de enda ikke hadde innfridd kravene til en stabil (tysk) inflasjonstakt.
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medlemskap mer attraktivt og nedvendig for Norge. Det gjaldt & unngé en negativ utvikling i
utenrikshandelen slik som 1 1986, serlig siden oljeprisene varierte veldig opp mot 1990.
Derfor var nye monetare barrierer ikke a foretrekke. I 1990 var Norges viktigste
handelspartnere & finne innenfor EF. Tyskland, Storbritannia og Danmark utgjorde over en

tredel av Norges handel med utlandet. Med Sverige var det over halvparten.

Et annet, og mer opplagt argument for viktigheten av tilknytningen var at handel og finans 1
storre grad benyttet seg av ECU som handelsvaluta. En stabil norsk krone mot ECU ville
forhindre uheldige ubalanser i utenriksekonomien. Enda Norge var det landet 1 Europa som
handlet mest med USA, begrenset den amerikanske dollaren seg til shipping og
petroleumshandel. Derfor utgjorde norsk handel med USA en marginal del av den totale
utenrikshandelen 1 forhold til den handelen som foregikk med landene innenfor EF og de
landene knyttet mot ECU. Handel med USA begrenset seg til store bedrifter 1 {4 sektorer, og

det var sars uvanlig at privatpersoner hadde konto i dollar.}*®

Men med en tilknytning til ECU innebar det at den norske kronen holdt seg stabil mot andre
valutaer 1 EMS. Den norske kronen ville svinge betydelig mer mot dollaren ved a knytte seg,
siden EMS valutaene flot mot andre utenlandske valutaer. Det virket helt klart at norske
myndigheter pd ingen méate ensket a ,,ofre* dollaren med mindre de viktigste handelspartnerne
skulle finne pa 4 ta del 1 EMS. For mange virket det fremtidsrettet og klokt & velge ECU
fremfor dollaren. Samtidig s& nok mange for seg en noe forenklet ligning der knytning til
EMS betydde lavere rente, og en pris- og kostnadsvekst som ville bli holdt nede (pa tysk niva)

og pa linje med vare handelspartnere

Spaddommene fra myndighetene og naringslivet i 1990 gikk pa at man sa for seg en
umiddelbar fremtid med euro som en veldig viktig valuta 1 internasjonal handel. En valuta
som nettopp kunne utkonkurrere dollaren 1 flere markeder. Dollaren hadde ved flere
anledninger vist seg som ustabil, og en stabil valuta som euroen ville bli en attraktiv for

mange akterer 1 internasjonal handel.

Men samtidig var det usikkert hvordan vare viktigste handelsnasjoner ville forholde seg til en

eventuell valutaunion. I 1989 var diskusjonen rundt et eventuelt norsk medlemskap 1 EMS

3R gste: s. 61
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basert rundt hvorvidt Storbritannia og Sverige tok del i samarbeidet. Skulle Sverige, Danmark
og Storbritannia finne pa & ta del i UMU mens Norge forte en egen pengepolitikk, ville den
norske kronen fa en vesentlig darligere posisjon i Europa. Norske kroner ville bli mindre
brukt dersom svenske, og danske kroner, sammen med britiske pund hadde blitt erstattet med
euro, og Norges Bank hadde derfor ha maéttet ,,redusere pengemengden for & holde
valutakursen stabil".!* Det Ole Bjorn Reste advarte mot i 1999 kalt ,,euroifisering" av Norge
var ogsé en problematikk myndighetene matte ta pa alvor i 1990, og som man si pa som en

sannsynlig konsekvens dersom Norge (alene) skulle holde seg utenfor @MU.

Med slike samtidige antagelser og muligheten for at det eksterne presset pa norsk gkonomi

kunne bli stort, sé la finansminister Berge frem det reviderte statsbudsjettet i mai 1989, der det
het at ,,Regjeringen holder muligheten &pen for en norsk assosiering til EMS".!!® Fra da av ble
det argumentert for en tilneerming til EMS for 4 ta skrittene naermere viktige handelspartnere i

EF og EFTA.

Norge var aldri formelt en del av EMS, men onsket om deltakelse i samarbeidet fra norske
politikeres hold, ble symbolisert gjennom knytningen til ECU. Etter den kraftige
devalueringen i 1986 anerkjente norske myndigheter at det ville by pa problemer ved &

opprettholde et fastkurssystem, samtidig som man opererte med en politisk styrt rente!®, o

g
derfor delegerte man, som tidligere nevnt, deler av renteansvaret til Norges Bank, slik at
renten enklere skulle kunne benyttes som et verktoy for & holde kurspolitikken fast. Strategien
sa ut til draye en del og valutamarkedet festet forst sin lit til kronen igjen da de norske rentene

nadde det samme nivdet med ECU-landene 1 1990.

3.2 Regjeringsskifte

EF-striden, som hadde vart den virkelige tornen 1 gye til regjeringen Syse helt fra Lysebu-
forhandlingene, nadde sitt toppunkt med at Senterpartiet bret ut av koalisjonen 1 1990.
Senterpartiet gikk da fra & vaere en alliert for hoyresiden til 4 std pd egne ben som Norges
desidert fremste ,,nei-parti“ i EF debatten. Igjen var det duket for sosialdemokratisk styre i
Norge, hvorav Gro Harlem Brundtland ble statsminister for tredje gang. Foran valget i 1989

ble Arbeiderpartiet hardt presset av fagbevegelsen og grasroten i partiet for

U4Rgste: s. 65
15A fienposten Morgen 10.11.89:s. 19
18Qvigstad & Skjeveland: s. 245
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inntektsreguleringsloven som gav moderate lonnsoppgjer og at de brat med mange av de

sosialdemokratiske tradisjonene i Norge i siste halvdel av 1980-tallet.

Slik Gro Harlem Brundtland selv beskrev overtakelsen av regjeringsmakten i november 1990,
var det med motvilje Arbeiderpartiet igjen skulle tre inn i en mindretallsregjering og ,.ta alle
de belastningene [de] hadde matte gjore fra 1986 til 198917 Men regjeringen Syse virket
handlingslammet i prosessen som omhandlet EF-spersmélet, og Brundtland beskrev det selv
slik at Arbeiderpartiet gikk 1 stotte av regjeringen og ensket & bidra til & overbevise
Senterpartiet pa a gd med 1 ytterligere forhandlinger om EF. De andre EFTA-landene begynte i
tillegg 4 bli utdlmodige med Norge angdende de forestdende forhandlingene omkring en EQS-
avtale. Og siden tiden begynte & bli knapp, og tre-parti-regjeringen ikke sé ut til & komme til
enighet om disse spersmélene, beskriver Brundtland denne situasjonen som at Arbeiderpartiet
ikke lenger hadde noe valg enn & igjen tre inn i regjeringskontorene, i ,,landets beste

interesse*.

Jeg har gjennomgdende stilt sparsmélet hvordan Arbeiderpartiet kunne ta en s positiv stilling
til tilknytningen til ECU. Jeg nevnte 1 kapittel 2 at det foregikk en moderniseringsprosess 1
partiet og at de helt siden Gerhardsens tid har veert positive til et norsk engasjement i EF. |
1991 forsekte Arbeiderpartiet & skonomisk begrunne et norsk fastkursregime med band til
EMS. I salderingsrapporten deres for 1991 het det at ,,tilknytningen av den norske kronen til
[..] ECU gir pa den ene siden mulighet for lavere rente enn ellers i Norge, men understreker

pa den annen side de krav som ma stilles til pris- og kostnadsutviklingen*.118

De andre ECU-landene opplevde nettopp en moderat pris- og kostnadsvekst, og deres valutaer
opplevde mer tillit og stabilitet, og derfor lavere rente. For norske myndigheter og ikke minst
Arbeiderpartiet virket det som at de s& en mulig snarvei til a rette opp i svakhetene til norsk
okonomi. Men med Arbeiderpartiet fikk man likevel en mer subtil og skjult EF forkjemper
enn den man hadde med Syse og Hoyre som hadde programfestet sitt enske om medlemskap 1
EF. Videreforingen av kurspolitikken under Harlem Brundtlands tredje regjering ma ogsa sees
1 denne politiske taktikken til Arbeiderpartiet & vise velvilje overfor EF ved eventuelle
forhandlinger om medlemskap. Men dette kostet for Arbeiderpartiet, som kom 1 konflikt med

fagbevegelsen og som 1 forrige regjeringsperiode matte se seg nedt til & bryte med tradisjoner

1Brundtland: s. 200
18Qvigsted & Skjerveland: s. 247
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som politisk fastsattrente, mélet om full sysselsetting og evnen til & kompensere pris- og

kostnadsvekst med ekt inflasjonstakt.

3.3 Tysk politikk blir norsk politikk

Det er tidspunktet fra ECU-bindingen det blir fruktbart & se pa de eksterne faktorene for
utviklingen i norsk pengepolitikk. De eksterne faktorene jeg her presenterer som en
pavirkning pa norsk politikk var forholdet til den monetaere integrasjonen i Europa og uroen i
valutamarkedet som en folge av de dramatiske demografiske omveltningene ved inngangen til

1990-tallet.

For med Norge knyttet mot ECU fulgte de 1 prinsippet tysk pengepolitikk. P& dette tidspunktet
var D-marken den mest brukte valutaen i internasjonal handel etter dollaren.!'® Situasjonen i
1990 var pd mange mater den samme som den var da slangesamarbeidet fungerte som
europeisk valutaregime. Som at i etterfolgeren, EMS, var fremdeles D-marken den sterkeste
valutaen, og Tyskland fungerte som et ankerland i samarbeidet. Tyske myndigheter pekte

stadig pd ekonomisk disiplin som en av hovedforklaringene pé at det var nettopp sann.

En annen faktor man fremhevet var den uavhengige Bundesbank. 1 forhandlingene om en
felles europeisk valuta presenterte tyskerne sin egen suksessoppskrift for den moneteere
unionen. Helmut Kohl og den tyske finansministeren Theodor Waigel var skeptiske til en
monetar union der de sydeuropeiske landene, is@r Grekenland, Portugal og Spania, var en del
av. Kohl sé for seg enorme mengder kapital bli pumpet inn i disse landene for & f4& dem opp pa

samme niva som de andre medlemmene i samarbeidet.

Vest Tyskland var nemlig ikke ukjent med & ha funksjonen som et intervenerende land. I 1978
aksepterte Kohls forgjenger og navnebror, Helmut Schmidt, Tysklands rolle i EF som ,,et
lokomotiv til & trekke de vestlige akonomiene ut av resesjon*.1?° I tillegg var Vest Tyskland
den sterste bidragsyteren til EFs budsjetter, hvorav de pr. 1985 bidro med 28,2% av EF-

budsijettets ,,egne ressurser®, men til gjengjeld kun mottok 17% av EFs samlede utgifter.!?!

Men som nevnt ble disse sydeuropeiske landene en del av EF av primaert demokratiske

19Rgste: s. 57
120Bylmer: s. 73
121Bylmer: s. 80
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hensyn, og 14 et godt stykke bak de sterre skonomiene i Europa da det kom til & oppfylle
kravene for 4 ta del i valutasamarbeidets kursmekanisme (ERM). Derfor stilte tyskerne
strenge krav til skonomisk og monetaer disiplin. Dette var ingen ny politikk. Tyskerne hadde
for tradisjon & fore en streng anti-inflasjonspolitikk, noe blant annet Norge og Sverige fikk
erfare under slangesamarbeidet. Det ble krevd at det ser-skandinaviske méalet om full
sysselsetting i denne tiden métte ogsd vike for kravet om inflasjonsdisiplin,'?? noe som forte
til at Norge og Sverige sa seg nedt til & bryte med samarbeidet og danne valutakurver. Denne
disiplineringen resulterte videre at Grekenland og Portugal ikke ble en del av ERM 1
begynnelsen av 90-arene, og Spania tok del med et storre slingringsmonn pa
svingningsmarginene, slik som Storbritannia. Felles for alle disse landene, enten det var
sprstatene eller Skandinavia, var hdpet om & oppnd den samme prisstabiliteten tyskerne hadde
opplevd opp mot 1990. Mye av grunnen til den tyske disiplinen, hevder Straumann, gar pa at
tyskerne fryktet hoy inflasjon, og derfor en pafelgende deflasjonspolitikk, som 1

mellomkrigstiden ledet til hoy arbeidsledighet og ga rom for at Hitler kunne ta makten.'%3

En annen motivasjon a peke pa er D-markens rolle som investeringsvaluta. For i tider med uro
1 finansmarkedene kan man ofte oppleve en sakalt "kvalitetsflukt" til slike valutaer. Med D-
marken som ankeret i EMS, var hapet at den nye euroen ville kunne fylle funksjonen til D-

marken som en slik tilfluktsvaluta.

Den tyske skepsisen til en monetar union viste seg i forhandlingene i Maastricht, der
Tyskland stilte strenge krav for i det hele tatt a ta del i1 en slik skonomisk utvikling. Deriblant
maétte de andre medlemslandene konvertere til et tysk niva jfr. inflasjonstakten, ekonomiske
utvikling og budsjettbalansen.'?* Frykten for at okte kapitaloverforinger ville drive inflasjonen

og prisnivdet oppover ble sett pa som et katastrofalt scenario.

Et annet hett tema var beliggenheten av den nye felles europeiske sentralbanken. Bundesbank
sa det som en selvfolge at ESB skulle ligge 1 Frankfurt, siden den monetare politikken i stor
grad fulgte den tyske. Men andre sterke krefter meldte seg pd. Med at Storbritannia tok del i
ERM, sa City of London det som naturlig & ha ESB i Europas gkonomiske sentrum, nemlig

London.

122Davenport: s. 18
123Straumann: s. 186
124Dglvik, Odnes, Stene & Stokland: s. 77
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I denne tiden var ikke argumentasjonene til Bundesbank sé ulike de reservasjonene Norges
Bank hadde kommet med i forkant av ECU tilknytningen. Bundesbank var i utgangspunktet
skeptiske til hele det monetere prosjektet. Fra Bundesbanks synspunkt ville den gkonomiske
monetare union bidra til & destabilisere D-marken, sarlig da man sa kravene fra Maastricht
om at en felles valuta skulle foreligge allerede innen slutten av tiaret. Men til tross for
Bundesbanks reservasjoner mot @MU, presset regjeringen Kohl gjennom de nedvendige
tiltakene 1 forberedelsene til monetar integrasjon, dette igjen i hap om det han fikk igjen for
gjenforeningen. Men dette tiltaket fra Kohl-regjeringens side viser et noe sjeldent utslag i tysk
politikk. For dette indikerte at visse politiske faktorer kunne overkjore de tekniske
retningslinjene pa den monetere politikken som ble fort av den tilsynelatende uavhengige
Bundesbank. Med politisk involvering lempet Bundesbank pa sin institusjonelle

konservatisme.

Men frykten for at OMU skulle destabilisere D-marken var grunnles. Snarere var det D-
marken, selve ankeret 1 valutasamarbeidet, som skulle vise seg & bli den store destabilisatoren.
Det som virkelig skulle f4 Bundesbank til 4 losne pé slipset kom med gjenforeningen av de to
tyske statene. Som vi skal se nedenfor overskygget ideologiske faktorer den

samfunnsgkonomiske fornuften da de to statene skulle sveises sammen.

3.4 Mirakeldret 1991

Ved inngangen til 90-tallet var Europa et ugjenkjennelig sted. Nye stater oppsto, mens gamle
forsvant. Gamle politiske regimer ble forkastet samtidig som demokrati og markedsekonomi
spredde seg til alle kanter av kontinentet. Dette bed pé uforutsette utviklinger i den europeiske
okonomien. Da Norge knyttet seg til ECU i den 22. oktober 1990 var riktignok Tyskland blitt
gjenforent og det var ventet at enkelte ubalanser kunne oppsté i forbindelse med denne
transformasjonen. Men litt over et ar senere, kollapset Sovjetunionen, noe som skulle vise seg
a fa drastiske folger for vare naboland, og videre skape nye ubalanser i det europeiske

valutasystemet.

De nye og uforutsette ubalansene som ble utlest av storpolitiske hendinger, dannet ny grobunn
for et forstyrrende element man trodde tilherte 80-arenes kaotiske tilstander. Riktignok
fungerte mekanismene i EMS godt, og systemet styrte unna de verste sjokkene som inntraff

ved inngangen i 90-4rene. I begynnelsen av 1992 var optimismen stor, da Maastrichttraktaten
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13 klar til ratifisering av landene 1 EF og det hadde ikke foregétt noen justeringer av kursene 1

ERM siden den ,,harde EMS" i 1987.1%°

P4 forhand ble det antydet at Enhetsakten av 1986 og apningen av de indre europeiske
grensene, var nermest avhengig av en felles europeisk valuta for at det indre markedet skulle
nd sitt fulle potensiale. Men forhandlingene om en felles valuta og okt ekonomisk integrasjon
ble nermest for en dialog & regne mellom Europas to sterste krefter, Frankrike og Tyskland.
Da forhandlingene var ferdig i desember 1991, latet det til at flere av medlemslandene skulle

klare & oppfylle de krav som var satt for deltakelse 1 det nye @MU-prosjektet.

Denne positive utviklingen smittet over pad Norge som i mai 1991 kunne skimte med et
renteniva som narmest tilsvarte den fra lavrentepolitikkens tid. Troverdigheten til den norske
kronen var sterkere enn den noen gang hadde vert, og renten sank til og med under ECU
renten (snittet av rentenivaet til landene knyttet til @MU pa dette tidspunktet). Samtidig var

inflasjonsnivéet 1 1991 p4 sitt laveste pa over 20 ar.

Den politisk motiverte ECU tilknytningen fikk positive folger for ogsa norsk ekonomi, enda
Skénland hevdet at denne spill-over effekten uansett ville truffet Norge enten de var tilknyttet
ECU eller ikke. Men lys av den positive utviklingen gikk Norge et skritt lenger, noe som
forsterker min pastand om at norske myndigheter i storre grad sé for et Norge i EF og 1 OMU.
For 1 ECU regimet skilte Norge seg ut fra Sverige og Finland. Skrittet videre for norske
myndigheter 1 sin forpliktelse overfor EF var at Norges Bank ble en intervenerende instans 1
EMS. Det 14 pd plass en avtale der de forpliktet seg til & intervenere i valutamarkedet sammen
med de andre EF-sentralbankene i tredje land, slik EMS 1 utgangspunktet fungerer. I disse
avtalene finner vi bilaterale swap-avtaler gjort mellom Norges Bank og sentralbankene 1 EF,
som 14 neert opptil ordningen med korttidsfinansieringen i EMS. Norges Bank fikk dermed
tilgang pa narmere to milliarder ECU i et valutafond til 4 intervenere med.'?® Videre ble
Norges Bank enig med de andre EF sentralbankene om at Norge skulle bidra til & intervenere 1
andre EMS land, og hyppige mater skulle foregd mellom finansminister Sigbjern Johnsen og

ECOFIN kommisearen, Henning Christophersen.

12Eichengreen: s. 168
12Davenport: s. 19
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Ogsa her er det fruktbart a se pa de komparative trekkene mellom slangesamarbeidet og ECU
tilknytningen, som igjen forer oss tilbake til Straumanns tese om Norges fastkursregime i
tilknytning til europeiske samarbeider. Straumann peker pd manglende medlemskap i EF/EU
blant grunnene til at Norge bret ut av slangen og ECU 1 henholdsvis 1978 og 1992. Riktignok
var aldri formelt en del av valutasamarbeidet EMS, 1 1992, i kontrast til slangen. Avtalene
Norges Bank og de andre sentralbankene i EF mé ikke bare sees pd som en apning for
midlene som eksisterte i EFs valutafond, men ogsa som en institusjonell endring for & tilpasse
seg EMS. Det synes a vere et forsek pd & kompensere for manglende institusjonell
integrasjon jamfer EF som eksisterte 1 1978. Det ber ogsd nevnes at muligheten til 4 gjore en
slik institusjonell endring i sterre grad lot seg gjennomfere pa begynnelsen av 90-tallet, da
malet om full sysselsetting var blitt erstattet med ensket om 4 stabilisere pris- og

kostnadsveksten.

Men vi mé ogsa se pa de allerede-eksisterende gkonomiske sidene som motiverte Norges
Bank i & inngé en slik avtale med EF landene. Deriblant var swap-handel relativt hey i Norge
i forhold til f.eks. Sverige, med 58% av valutamarkedshandelen.'?’ Det mest nzerliggende &
anta var at Norge hadde opplevd en utrolig forvandling. Ustabiliteten og problemene pé 1980-
tallet virket som et saga blott, og som en bonus steg ogsé oljeprisene igjen mot slutten av
1990, samtidig hadde Norge gkt sin oljeproduksjon siden 1988. Dette ga seg utslag i den
norske utenriksokonomien, da oljen i 1990 utgjorde 20% av BNP, mot 9% i kriseéret 1986.1%8
Stabiliteten 1 kronekursen kan ogsa bevises 1 prosenter. For Norge opererte, som nevnt, med
en svingningsmargin pa +/- 2,25% mot ECU, til forskjell fra Sverige som la marginene sine
pa +/- 1,5% og Finland pé +/- 3%. Siden knytningen den 22. oktober 1990 hadde den norske
kronen kun svingt med 0,3% mot ECU pr. mai 1991. Ogsd 1 de andre europeiske landene var

valutaene stabile mot ECU.

Et ekstern press mot Norge for at de skulle ved den senere anledning ta del 1 MU bevises
klart gjennom flere uttalelser fra andre skandinaviske land. For de positive signalene fra
markedet allerede for OMU-avtalen sto pa plass, gjorde at finansminister i Danmark, Anders
Fogh Rasmussen, pa varparten i 91 foreslo & snevre inn svingningsmarginene sentralt til +/-
1,5%. Fogh Rasmussen sa for seg at fastfrysingen av valutaene 1 samarbeidet kunne

fremskyndes, og at euroen ville kunne innferes ved et tidligere tidspunkt. Sigbjern Johnsen

27Art1:s.20
128D glvik, Odnes, Stene & Stokland: s. 134
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derimot avviste at Norge skulle endre pé sine svingningsmarginer, men understrekte, som

flere andre, at ECU-tilknytningen var grunnen for den stabile norske kronen.'?°

Andre reaksjoner fra utlandet gikk mer pa Norges Banks rolle i europeisk monetaer politikk.
Tilpasningene som ble utfert av Norges Bank fikk daverende sjef i Bundesbank Karl Otto
Pohl til 4 hevde at Norge i praksis var med i EMS, og videre hevde at den norske, sammen
med den svenske kronen hadde tiltradt selve kjernen i samarbeidet, ERM.*° Men enda tallene
viste en disiplinert norsk krone mot ECU og at Norges Bank engasjerte seg over det som var
nedvendig med de avtalene som foreld, sa var ikke Norge pé noen som helst mate formeldt
bundet i valutasamarbeidet. Et tillegg til punktene presentert ovenfor, kunne Norges Banks
initiativ ogsa sees som et tegn pa velvilje i de naert forestdende forhandlingene om en EQS
avtale, pd lik linje med et eventuelt medlemskap i EF. Det var nettopp kun et medlemskap

som ville formelt forpliktet Norge til EMS,*3!

men norske myndigheter hadde ikke rad med &
falle utenfor viktige forhandlinger vedrerende europeisk integrasjon, serlig etter at EF- og
EFTA-landene hesten 1991 ble enige om en E@S-avtale. Helmut Kohl pekte pa andre faktorer
1 Norge, og Norden for evrig, som gjorde disse landene ideelle for et medlemskap 1 EF, og
uttalte at ,,de nordiske lands erfaringer med passunion, felles arbeidsmarked og harmonisering
av lover og regler representerer et viktig bidrag til det europeiske fellesskapet*.132

Med ros utenfra og positive numre over hele den ekonomiske skalaen, virket det som at man
hadde opplevd noe sé sjeldent som en mirakelkur. I 1991 var det bred enighet i Stortinget
(primeert Arbeiderpartiet og Hoyre) at de ensket medlemskap i EMS sé raskt det lot seg gjore.
Enda ECU-tilknytningen var det ,,minst forpliktende" av de tre formene av europeisk moneter
integrasjon som opererte samtidig®3, fristet et medlemskap i EMS enda mer. Ved inngangen

til 1992 var utsiktene fremdeles positive, men 1 tillegg til de ventede ubalansene fra den tyske

gjenforeningen dukket flere sjokk utover sommeren.

3.5 Politiske sjokk: "Gjenforeningsekonomi" og Sovjets fall
Et punkt som ikke nevntes ovenfor var at Tyskland utgjorde over en fjerdedel av EFs

samlende BNP (1988). Og da Berlinmuren falt i 1989 begynte vesttyske myndigheter straks &

12%Dagens Neeringsliv 02.05.1991: s. 8

1¥0Dagens Neeringsliv 15.06.1991: s. 12

BIDglvik, Odnes, Stene & Stokland: s. 109

12NTBTekst: 05.03.1992

138De tre formene var medlemskap i EMS, enten i eller utenfor ERM, og tilknytning til ECU.
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se for seg det umulige: et gjenforent Tyskland. Etter lengre forhandlinger med de fire allierte
okkupasjonslandene®®*, med EF og den davaerende DDR-regjeringen, ble Tyskland offisielt og
formelt gjenforent den 3. oktober 1990. Blant de institusjonelle forberedelsene var
valutaunionen mellom de to statene som sto pa plass allerede 1. juli dette aret. Mange sa for
seg Tyskland bli en enda sterre skonomisk maktfaktor enn den allerede var, og ville derfor

utgjere en enda storre del av EFs samlede BNP.

Med innlemmelsen av de rundt 17 millioner DDR-innbyggerne inn i Forbundsrepublikken
gjorde det Tyskland til det storste landet 1 Europa. Derfor var det ogsé i1 andre lands interesse &
handle med tyskerne, som né utgjorde et enda sterre marked. Blant annet forte den tyske
gjenforeningen med seg gode tider for land som Norge, som gkte importen til Tyskland med
hele 15% sa tidlig som under et ar etter landet ble samlet. Men det tidligere DDR betalte den
haye prisen for gjenforeningen. Allerede pd sommeren 1991 var produktiviteten 1 DDR
faretruende lav, der industriproduksjonen hadde sunket med 50 — 60% og denne delen av

landet kunne vise til en arbeidsledighet pa over 30%.°

I forhandlingene med den franske presidenten Mitterand under EF toppmetet i Roma, hadde
Helmut Kohl klare ambisjoner om en snar integrasjon av DDR i Tyskland og derfor ogsa i EF.
Frankrike var serdeles skeptiske til en tysk gjenforening, og britene reagerte med harme pa
denne ideen. S4 hva fikk Kohl til 4 haste frem en gjenforening med sdpass sterk motstand
blant sine EF kolleger? Som sa mye annet i denne tiden var tiden knapp. Symbolsk peker man
pa at DDR forsvant med murens fall, men i realiteten var staten konkurs. Kohl s& ingen annet
alternativ enn en hurtig ekonomisk og politisk integrasjon av de to statene. Diskusjonene
rundt en valutaunion mellom de to fikk franskmennene litt mer pa gli, da dette kunne bidra til
okt europeisk intergrasjon av et forent Tyskland. Men den storste skeptikeren til denne

unionen var Bundesbank. De sé ingen positiv langsiktighet 1 en hurtig integrasjon.

For tiden etter tiarskifte kan karakteriseres gjennom en rekke tiltak som ble gjort, som i dag
ville bli sett pa som harreisende og direkte uforsvarlig samfunnsekonomi, og ma sees som den
storste av de indirekte grunnene for at Norge og andre land matte lasne seg fra ECU 1 1992.
Det tradisjonelt disiplinerte og konservative Tyskland forte 1 perioden mellom 1990 og 1993

en gkonomisk politikk som rokket ved hele det ekonomiske systemet EF. For a {4 en snar

13USA, Storbritannia, Frankrike og Sovjetunionen
1¥Dagens Neeringsliv 15.06.1991: s. 12
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okonomisk og monetar sammenslding av DDR og Forbundsrepublikken, gikk regjeringen
Kohl ut med vedtaket om at gsttyskere skulle kunne veksle inn 1 DDR-mark med 1 D-mark til
en vekslingskurs pd 1 til 1 for lenninger, priser og private sparepenger. For selskapers gjeld og
huslan ble vekslingskursen pa 2 til 1, og for ,,spekulativ kapital* en kurs pa 3 til 1. Problemet
med dette var at den osttyske skonomien alltid hadde vert underlegen den vesttyske. For

1989 tilsvarte 1 D-mark rundt 5 DDR-mark, og samtidig var man usikker pa hvor stor
kapitalmengde som var i omlep i DDR. Blant de sterste kritikerne var Helmut Schmidt. Han
pekte pa at valutaunionen var en gkonomisk katastrofe, og pekte pa at Kohl og Waigel
miskalkulerte den gkonomiske realiteten i resten av Europa da de hapet pd et ekonomisk

mirakel slik de hadde med valutareformen til Vest Tyskland i 1948.1%¢

DDR var ikke bare gkonomisk underlegen, men hadde ogséa fort en ulennsom ekonomisk
politikk, noe som gjorde sammensldingen av de to statene til en kostbar affere for
Forbundsrepublikken. Og med det Kohl og hans konservative CDU i regjeringslokalene var
det ikke snakk om at denne kapitalflommen over gstgrensen skulle vare skattefinansiert.
Snarere ble hele prosjektet ldnefinansiert, med 14n som steg fra under 1% av BNP til over
4,5% pé under et ar. Det store problemet her var alle landene som var medlemmer av EMS

eller knyttet mot ECU, som na@rmest forventet en disiplinert ekonomisk politikk fra Tyskland.

Men med en slik ujevn tilforsel av kapital fra vest til ost i Tyskland bidro til at den tyske
inflasjonen steg, og prisnivaet nddde historiske hayder. Effekten av det tyske sjokket pA EMS
landene ble at tyskerne i s méte eksporterte hoy rente til de andre landene, pa bak grunn av
D-markens posisjon 1 valutasystemet. For de fleste landene var et rentekutt samtidig ikke
kompatibelt med & vere en del av EMS med de eksisterende justeringene. Den sterste faren
for de andre landene, Norge inkludert, var deflasjonen som ble skutt ut av den tyske
gjenforeningen. Pris- og kostnadsveksten gkte 1 takt med den tyske, og flere land som hadde

sett for seg en lavere vekst med det tyske ankeret, opplevde fra da av en motsatt effekt.

Det er her naturlig a sperre seg hvorfor Kohl valgte en slik linje som flere instanser advarte
mot, og som skulle videre skape store problemer for nabolandene og til slutt knele EMS.
Helmut Kohl befant seg i en situasjon 1 1990 der han métte veksle mellom nasjonale og

regionale hensyn, hvorav det er naturlig & anta at de nasjonale hadde forrang. Foruten

1%L arres & Panayi: s. 176
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prestisjeprosjektet med tysk gjenforening, var det ogsa valg i desember 1990. Det forste 1 det
gjenforente Tyskland. Kohls parti, CDU, appellerte til velgerkjernen sin ved & fronte at
skattene ikke skulle heves. Likevel kunne koalisjonen CDU-FDP leve lenge pa gunsten av &
ha gjenforent Tyskland og de sikra inn seieren i valget. De gjorde det sterkt selv i de tidligere
osttyske Bundesstatene som tradisjonelt hadde vert SPD-bastioner i mellomkrigstiden. Det
som foregikk i Tyskland i denne perioden var noe som var et gjennomgaende problem i denne

perioden, at politisk vilje gikk pa tvers av gkonomisk fornuft.

Ubalansen fra ankerlandet ble et betydelig problem for EMS landene og de som knyttet seg
mot ECU, serlig etter at Tyskland 1 1992/93 matte bremse farten i gkonomi, og matte se seg
nedt til & fere en kontraktiv pengepolitikk. I mellomtiden fikk eksportindustrien i Norges
naboland problemer, da kommunismens hgyborg, Sovjetunionen, falt i desember 1991. For
mens Norge kunne skimte med overskudd i handelsbalansen og driftsbalansen med utlandet
pa begynnelsen av 90-tallet, fikk inngangen til dette tidret et annet utfall for vare naboer

Sverige og Finland.

I tiden for kollapsen hadde europeiske ledere i EF géitt ssmmen om flere gkonomiske
hjelpepakker til Sovjet, som var pa randen av konkurs grunnet en hegy prisstigning, lave
oljepriser i tiden mellom 1986 og 1990 og hoye utgifter fra krigen i Afghanistan. Det er her
viktig & ta med forbehold at neermere 60% av Sovjetunionens BNP kom fra nettopp
oljeproduksjon, og led enorme tap, da de arabiske landene skrudde pa krana i 1986. En kan
her argumentere med positive fortegn for utviklingen 1 Sovjet, da serlig med amerikanske
oyne var dette en seier de ventet pd & innkassere, men for de vesteuropeiske landene var tonen
en helt annen. Det var ikke uten grunn at ekonomisk stabilitet i Sovjetunionen var &

foretrekke hos EF landene.

For det landet som virkelig fikk merke kollapsen av Sovjetunionen var Finland. Allerde for
kollapsen led Finland under de samme problemene som sine naboer, Norge og Sverige. Den
14. november 1991 var Finland nedt til & lesne finske mark fra ECU, forsa a la den flyte i et
dogn ogsa knytte seg til ECU igjen, denne gangen ved & sette sentralverdien 14% lavere mot
den europeiske valutaen.™®’ Finskene hadde overvurdert den finske valutaens verdi mot ECU

pa samme méte som andre land i samarbeidet som Spania og Italia. Devalueringen av mark

B"Davenport: s. 19
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satte videre SEK under press.

Finsk eksport til Sovjetunionen utgjorde hele 13% av BNP, og i det Sovjet falt 1a hele
okonomien i det nye Russland brakk, og nermest over natta forsvant et helt marked for
Finland. Dette var absolutt ikke uproblematisk for Norge, for med ubalanser 1
utenriksekonomien etter at eksportmarkedet i Finland ble satt kraftig tilbake, rammet dette
ogsa Sveriges eksport til Finland, som var en av deres viktigste handelspartnere. Sverige var
Norges viktigste handelspartner, og da krise rammet svensk eksport, ble norsk eksport
rammet. Sovjetunionens fall reduserte de tre nordiske landene til dominobrikker som falt en

etter en.

Men pa den annen side kan opplesningen av Sovjetunionen sees i lys av en mer positiv
utvikling 1 land som Finland og Sverige. For med kollapsen endte ogsd den kalde krigen, og
Sverige og Finland som hadde forholdt seg neytrale var na i en posisjon der forhandlinger

med EF ikke ville utlose diplomatiske konflikter med supermakten i ost.

Kommunismens fall i @st Europa var riktignok en sosial og historisk triumf, men det var en
okonomisk katastrofe. Ikke bare for de gsteuropeiske statene og Sverige og Finland, men ogsa
for andre vestlige gkonomier. Selv om det sovjetiske markedet var viktig for Finland, var de
andre osteuropeiske markedene serlig viktige for eksporten til land som Tyskland. Etter at
regimene falt og markedsekonomi spredde seg, tok flere land i EF til orde for & stimulere de
nye egkonomiene i et hap om a kunne opprettholde markedene i disse landene. Land som
Polen, Tsjekkoslovakia, Romania, Ungarn og Bulgaria var raske til & knytte seg naermere EF
og knyttet alle opp innledende avtaler med EF i perioden 1991 og 1993. Dette igjen bidro til
okte kapitalstremmer til serlig disse landene for & fa en raskest mulig overgang til

markedsgkonomi. Men til hvilken pris kom denne gkonomiske redningen fra EF landene?

Med enorme overforinger til Ost Europa fra EF, var det lite igjen i kassa for andre formal. I
tillegg var det sakalte ,,reddende lokomotiv*, Tyskland, hardt presset med egne
kapitaloverforinger til sin egen ostre grense. Problemene som oppsto i1 det europeiske
kapitalmarkedet 1 begynnelsen av 90-tallet ble verre idet man innsd at det manglet kapital for
intervensjon i eget marked. EF og medlemslandene hadde forpliktet seg til & overfore enorme
mengder kapital til Sovjetunionen, og de evrige osteuropeiske landene. For & fa et bilde pé de

enorme summene, sd kostet hjelpen til Sovjet, sammen med regningen fra gjenforeningen,
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tyskerne nermere 1240 milliarder NOK. 138

Men uavhengig av Sovjetunionens fall sa var tillgpet til problemene som oppsto 1 begynnelsen
1 90-arene 1 Sverige, en historie som i stor grad minner mye om den vi opplevde i Norge. |
1982 devaluerte den borgerlige regjeringen i Sverige krona med 16%, dette 1 et forsek pd a fa
fart pa eksportindustrien. Stagnasjonen og manglende investeringer hadde oppstétt i slutten av
70-arene, og det resulterte i at svenske myndigheter sé seg nedt til & gjennomfore en rekke

tiltak.

Ogsa Sverige gikk igjennom et slags ,,frislepp* av kreftene i markedet gjennom en
liberaliseringsprosess, lik den vi sa i Norge. I Sverige skulle naeringslivseiere fa en storre del
av den totale kapitalmengden, og 1980-tallet skulle bli tidret der lonnsmoderasjon ble de
svenske regjeringenes fremste tiltak for & {4 fart p4 ekonomien og for 4 fa kontroll pd pris- og
kostnadsveksten. Men her skiller Sverige seg ut fra Norge og andre land man gjerne
sammenligner seg med. For mens Norge i tiden mellom 1972 og 1993 hadde en gkning av
realtimelenningene i industrien pé hele 53%, nddde Sverige knappe 9%, 12% lavere enn

snittet blant andre OECD land.13°

Likheten med Norges historie derimot viser seg i hvordan pris- og kostnadsveksten i landet
opp mot 1990 spiste opp devalueringer som var gjort gjennom 80-tallet. Med Sovjets fall
apnet veien til EF seg ogsé for Sverige, som 1 motsetning til Norge skulle sgke om
medlemskap for forste gang. Svenskene skygget ECU fra 1990 av, noe som bidro i norske
myndigheters avgjering & knytte opp kronen. Sverige knyttet seg mot ECU forst den 17. mai
1991.

3.6 Valutaunionen vakler: dansk nej og fransk petit oui

Maastrichttraktaten, som ville gi en valutaunion innen 1999, skulle ratifisering av landene 1
EF 1 1992. Men selv disse ratifiseringsprosessene skulle gi uheldige utslag og sette hele
prosjektet i fare, enda det var tegn til optimisme med tanke pd de integrale kreftene i EF, siden
man ved inngangen til 1992 sa ut til 4 n4 mélet om 4 fa ferdigstilt Enhetsakten til den fastsatte
tiden. Tyskerne gikk inn for felles valutaunion. Men enda dette var pd mange av deres egne

premisser, gikk ikke prosessen problemfritt der heller. Flere av delstatslederne 1 landets nest

138Bergens Tidende: 21.05.1992: 5. 9
19Capplen, Choudhury & Eika: s. 95
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storste parti, SPD, gikk inn for 4 avvise Maastrchttraktaten, nettopp av kostnadshensyn. Helt
siden Helmut Schmidt aksepterte Tysklands skjebne som Europas reddende maskineri, har
kostnadshensynene vert oppe til debatt blant tyske myndigheter. Men situasjonen var en helt

annen i 1992, enn den var i 1978.

I mars 1992 pumpet fremdeles de vesttyske delstatene mengder av kapital inn i det tidligere
DDR, og tanken flere SPD-politikere slo seg var at en felles valutaunion ville ytterligere spre
tysk kapital til andre europeiske land. Blant de som sto i bresjen for motstanden var
viseformann og Spitzenkandidat 1 partiet og regjeringssjef 1 forbundsstaten Saarland, Oskar
Lafontaine, som mente at ,,valutaunionen vil fore til enorme overforinger til de fattigere EF-
land fra tyske skattebetalere". Videre hevdet han at "det er helt absurd & skape en union uten at
de politiske forutsetninger er tilstede — det vil si at ogsa en politisk union langt pa vei er
vedtatt".2*® Her viser Lafontaine til tyskernes enske i Maastrichttraktaten om ekt politisk

integrering i tillegg til monetzer.

Situasjonen 1 1992 kan sammenlignes med at en skal forseke a legge et enormt lokk over
Jotunheimen og deretter forvente at lokket star i vater. Behovene hos de ulike landene som var
medlemmer av EMS eller knyttet til ECU var vidt forskjellige i denne tiden. Ankerlandet
Tyskland ferte en stram pengepolitikk for & holde inflasjonen i sjakk. Dette bidro til at et hoyt
renteniva og en deflasjon som pressa pris- og kostnadsnivéet og spredde seg over kontinentet.
De enorme investeringene i det tidligere DDR, som ikke var skattefinansiert, gjorde at

Tyskland var nedt til & fere en ekspansiv finanspolitikk, samtidig med en stram pengepolitikk.

Alle land som var knyttet til EMS ble dermed tvunget til & fore samme politikk som Tyskland.
Med begrenses nasjonale virkemidler, og med at Tyskland s og si eksporterte hay rente til de
andre medlemslandene, havnet flere land 1 krise, da flere land hadde behov for en annen type
politikk. Sarlig siden flere land 1 Europa var hardt rammet av en resesjon som folge av

internasjonal lavkonjunktur.

Som presentert i bade ovenfor og videre nedenfor er det flere faktorer som 14 til grunn for at
hele det europeiske valutaeventyret nermest falt. Men det gjorde vondt verre at selve

stammen 1 samarbeidet ikke kunne fungere som en livvest denne gangen. Det solide ankeret 1

140A ftenposten 10.03.1992: s. 9
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valutasamarbeidet, D-marken, viste sjeldne ubalanser. Flere har pekt p& EMS-krisen 1 1992 og
henvist til episoder som har oppstatt tidligere i historien. I 1971 var det dollaren som viste seg
a veere ustabil og overvurdert, og enden pa den visa var at det internasjonale
valutasamarbeidet (Bretton Woods) falt. Nok en gang var det giganten i et valutasamarbeid
som kom i ubalanse. Konsekvensene for andre land, ble den sakalte Walters-effekten, som jeg
refererte til i kapittel 1, da pengepolitikken bidro til & forsterke konjunkturbelgene siden
konjunkturene i de andre EMS landene var i utakt med konjunkturutviklingen i ankerlandet,
Tyskland. Men ser vi bort fra Walterseffekten og problemene med D-marken, sé& var det flere

faktorer som spilte inn 1 krisen i 1992.

I juni 1992 skulle danskene gjennomfore sitt referendum for ratifiseringen av
Maastrichttraktaten, og om den danske kronen skulle opphere og euro ville bli den offisielle
danske valuta. Dagen for avstemningen ble lagt til 2. juni. Overraskende nok viste resultatet
av folkeavstemningen et flertall mot traktaten. Dette danske nej ble startskuddet for den

storste monetere krisen i Europa i etterkrigsarene.

At Danmark som medlem i EF og derfor i EMS takket nei til OMU, utleste en voldsom debatt
over hele Europa over eksistensen av @MU. Ikke bare var det politikere og skonomer som na
tvilte pé eksistensen til det monetaere prosjektet, men ogsa de som sa ymtet muligheten til &
tjene grovt pa usikkerheten. Danskenes motvilje til Maastricht sendte voldsomme sjokkbelger
ut 1 valutamarkedet og dannet med det grobunnen for omfattende spekulasjonsangrep mot
ECU landene. En type angrep man trodde var avleggs siden innferingen av ,,den harde

EMS*“ 1 1987. Det danske referendumet signaliserte til markedet at denne harde EMS ikke var
sa fast likevel, og at mulige devalueringer kunne forekomme. Allerede for euroen ble en
realitet fikk den et tillitsproblem. Hvorvidt samarbeidet kunne fortsatt uten et sé lite
medlemsland som Danmark blir kun spekulasjoner, men tvilen rddde over hele Europa, selv

blant de storste medlemmene.

For & holde en stabil valutakurs mot d-marken kostet Frankrike mye. Til tross for
inflasjonssjokket fra den tyske gjenforeningen sd var bindingen mellom de to valutaene som
skrevet 1 stein. Men eurosklerose 1 tillegg til global resesjon gjorde at den franske
arbeidsledigheten nddde rekordheyde 1 1992. Frankrike som alle andre land som hadde knyttet
seg til EMS og dermed med Tyskland som ankerland, led under fastkursregimet som gjorde at
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den ,,makrogkonomiske politikken for 4 oppfylle nasjonale mal"**! var sterkt begrenset.

Det er nok rimelig & anta her at det franske folk i sterre grad mislikte utviklingen som
foregikk 1 denne tiden. Frankrike fremsto som et offer for det de s& pa som "gisseltakeren"
Tyskland. Tyskerne hadde trumfet gjennom flere viktige krav til skonomisk styring i
Maastricht forhandlingene. I tillegg til disse kravene matte Mitterand og den franske
regjeringen ,,godkjenne" Helmut Kohls plan for en tysk gjenforening, dersom det i det hele
tatt skulle veere snakk om at Tyskland ble med i en valutaunion. Det var nok vanskelig for
franskmenn & godta slik en ekonomisk underkastelse, mens de ser pé at tyskerne gjor som de

vil.

Misngyen 1 det franske folk handlet nettopp om det de franske myndighetene hadde satt 1
gang. Det var prosessen rundt den europeiske integrasjonen, og maten det hele ble
gjennomfert som gjorde at franske folk var nare ved a velte hele prosjektet om en europiske
valutaunion. Sterke krefter som det franske kommunistpartiet og det hoyreorienterte Front
National drev frem ,,euro-skepsisen" hos det franske folk. Maastrichttraktaten ble riktignok
ratifisert 1 Frankrike 1 1992, men det kun med litt over 500.000 stemmer (51%). Og det tiltross
for at meningsmaélingene tidligere hadde visst overveldende stotte til ideen om en europeisk

valuta.#?

Det franske petit oui, sammen med det danske nej, sendte sjokkbelger ut i det europeiske
valutalandskapet, og flere politikere og ekonomer begynte na & tvile pd om @MU noen ville
se dagens lys. Etter denne sjokkbelgen var det samtidig flere enkeltpersoner som net godt av
situasjonen, men for nasjonene knyttet til EMS/ERM ble det hele en kamp mot de som

spekulerte 1 selve kurspolitikken som ble fort.

3.7 Konklusjon

Knytningen mot ECU var Norge som det fremgar av analysen, en politisk motivert mangver.
For politikerne bade 1 Syse-regjeringen og i Arbeiderpartiregjeringen som fulgte handlet det i
stor grad om & gjere institusjonelle endringer for a tilpasse seg et eventuelt medlemskap i EF.
Usikkerheten rundt hvordan integrasjonen 1 EF ville bli etter toppmetet i Roma, gjorde at et

onske om medlemskap 1 EMS ikke ville vere ufordelaktig, slik myndighetene sa det. Slik

41Eichengreen: s. 164
142Boissieu & Pisani-Ferry: s. 72
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Maastrichttraktaten ble formulert, handlet de fire friheter i stor grad om bedring av
konkurransedyktigheten for medlemslandene i EF. Dette var en utvikling Norge ensket &
folge, da hele 1980-tallet i stor grad handlet om & bedre norsk konkurransedyktighet. Kampen
om prisstabilitet og lavere inflasjonstakt preget Norge og andre land som knyttet seg mot
ECU eller knyttet sin valuta mot ERM de forste arene pd 90-tallet. Likevel skulle endringene i
Europa medfore seg store sjokk i markedet. Sjokkene i markedet ble utlgst av politiske
omveltninger 1 Europa, som den tyske gjenforeningen og fallet av Sovjetunionen. Men i 1992
var det bevegelser i1 befolkningen 1 Danmark og Frankrike som sendte ut sjokkbelger, da
forhandlingene om en valutaunion var godt i gang, i lys av at Enhetsakten ble satt til & vaere
ferdigstilt den 31. desember 1992. For Norge ble det desto viktigere & holde pd bindingen til
ECU da viktige handelspartnere som Sverige, Storbritannia og Finland knyttet opp sine

valutaer.
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4. Valutakrise og fortsatt ECU hap

Den forbedrede gkonomien i Norge ble kortvarig. Fra 1990 av virket fastkurssystemet til & ha
en positiv innvirkning pé bade renten og prisveksten. Det falt norske myndigheter i god jord
at oljeprisene fortsatte & stige inn 1 90 arene. Tiltross for at dollaren ble ytterligere svekket i de
forste arene av 90-tallet, kompenserte de hoye oljeprisene for dette. Norsk utenriksekonomi
gikk med positive overskudd i hele begynnelsen av 90-tallet, som mange mente var takket
vaere den stramme pengepolitikken og tilknytningen til ECU, da det bidro til & vinne tilbake
tilliten til den norske kronen. Statestikken fra denne tiden viser ogsé at den norske ekonomien
skilte seg ut fra andre land som Sverige, da Norge var kommet lenger 1 bekjempe krisene i

boligmarkedet og 1 banksektoren, samt at gjeldsnivaet blant norske forbrukere hadde stagnert.

I Europa spredde pessimissen seg etter at Maastrichttraktaten ble avvist i Danmark og at det
manglet pd entusiasmen i Frankrike. Samtidig uteble den synkende arbeidsledigheten som
Enhetsakten skulle fore til. Enhetsakten klarte heller ikke & oke konkurranseevnen hos de
europeiske landene nevneverdig opp mot slutten av 1992. Og som bensin pa balet forte en

svekket dollar til en ytterligere undergraving av europeisk konkurransedyktighet.43

Videre latet det til en ubalanse i de ulike landene som tok del i ERM. Land som Spania, Italia
og Storbritannia var medlemmer av ERM under et litt annerledes regime. Med et bredere
slingrinsmonn pa valutakursene sine, var hensikten at disse landene skulle {4 sunket
inflasjonen, uten at det gav et nevneverdig press pé valutaene deres, siden disse tre landene
hadde opererte med en heyere inflasjon enn land som Frankrike og Tyskland. Men ved

inngangen til 1992, hadde ikke inflasjonen nadd et ensket nivé i disse tre landene.

Med overvurderte valutaer og ubalanser mellom ERM-valutaene skapte dette underskudd i
EFs valutareserver, og s@rlig skapte ubalansene en kvelende situasjon etter at den "harde
EMS" ble introdusert i 1987. Resultatene av disse faktorene var en rekke spekulasjonsbelger
som s&rlig rammet de sma landene som Sverige og Norge mot slutten av 1992. Sverige gikk

nye veier og gjorde slik Sveits gjorde 1 1973 og gikk over til inflasjonsmal, mens norske

Eichengreen: s. 165
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myndigheter fremdeles hadde troen pé fastkursregimene og fortsatte a skygge ECU etter
1993. I Norge var perioden fra 10. desember 1992 til innferingen av
,valutakursreguleringsloven® den 6. mai 1994, preget av det jeg her vil kalle for et vakuum i
pengepolitikken. Der norske kronen matte flyte frem til det var forsvarlig a igjen knytte
kronen mot et fastkurssystem. Samtidig var den heye arbeidsledigheten i Norge noe
politikerne var nedt til & adressere. En rekke tiltak skulle std pa plass etter at konklusjonen fra

Kleppe-utvalget sto sklart i slutten av 1992.

I dette kapitlet vil forlepet av valutakrisen gjennomgaes med et s&rlig fokus pa hvordan
serlig Norge og Sverige kunne bli utsatt for de voldsomme spekulasjonsbelgene. I dette siste
kapitlet vil jeg ogsa ta for meg Straumanns tese om norsk viderefering av valutaregimet fra
1993, og ga dypere og stille spersmaélet, hvorfor Norge videreforte dette regimet og hvorfor
Norge ikke folgte etter Sverige med inflasjonsmaél. Et annet viktig spersmaél 4 stille seg her er
og hvorfor mélene for norsk pengepolitikk var neermest uendret i tiden etter 1994, og hvorfor

norske politikere fremdeles onsket & sta for denne linjen.

4.1 De harde konsekvensene av ECU tilknytningen

Det forste og nerliggende & se nermere pa, er hvilke konsekvenser kurssystemet Norge forte
opp mot 10. desember 1992, hadde fatt pa renta. Det mange hadde hépet pa med
valutaregimet var lavere rente og sterre valutastabilitet. Men lovnadene om lav rente hadde
ikke innfridd. Renta fortsatte & stige 1 1992, enda flere tiltak var gjort pa nasjonalt hold for &
fa den ned (les: tiltakene for & dempe pris- og kostnadsveksten ref. kapittel 2). Men tiltakene
som ble gjort hadde resultert 1 lavere prisstigning som igjen gjorde at den nominelle
rentedifferansen holdt seg pa under en prosent i 1990.1*4 Problemet derimot var at vare
viktigste handelspartnere (s@rlig fra gjenforeningsboomen i1 Tyskland) opplevde
heykonjunktur som satte fart pa prisstigningen i disse landene. Sa enda Norge opererte med
lav nominell rentedifferanse, steg den hos naboene vare, som dermed tvang det norske

realrentenivaet oppover.

Dette bunner ut i den forklaringen mange ekonomer har pekt pa. Nemlig hvordan de
makrogkonomiske styringsmulighetene blir underminert 1 et fastkurssystem. Norsk krone

bundet mot ECU betydde i praksis tysk pengepolitikk. Som vi sa i kapittel 3 betydde dette a

144Hanisch, Seilien & Ecklund: s. 335
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folge prisstabilisering som styringsmaél for pengepolitikken. Brundtland-regjeringen hadde 1
siste halvir av 1980-arene fort en slik politikk, og den ble viderefort av Syse-regjeringen fra
1989. Dette var derfor et gnsket resultat av tilknytningen mot ECU, men da tyskerne valgte &
se pé sine fastsatte mal med et oye lukket smittet problemene til andre land. Tyskernes hoye
lonnsvekst og ekspansive pengepolitikk under gjenforeningsboomen drev prisene og
inflasjonen oppover og smittet over pa andre medlemsland. Det var en utvikling som bade
Brundtland- og Syse-regjeringen i stor forsekte 4 motvirke, gjennom de tiltakene i
innstrammingspolitikken fra 1987 av. Norge og Tyskland befant seg i to forskjellige
okonomiske situasjoner ved inngangen til 1990-arene. Dette ledet til at Norges Bank maétte
intervenere med 19 milliarder for & kompensere for den /ave renten man opplevde 1 1991, slik

at kronen skulle holdes stabil mot ECU.1*

En andre konsekvens av ECU tilknytningen, er ogsa knyttet til renteproblemet og hvordan
dette bidro til & forverre bankkrisen som hadde pdgatt i noen ar. Det ligger flere grunner bak
bankkrisen som pagikk i Norge mellom 1989 og 1992, hvorav noe er diskutert i kapittel 3.
Men ilepet av den tiden Norge var bundet tl ECU forverret krisen seg. Banker som DnC
hadde lidd enorme tap, bdde hjemme og i utlandet, noe norsk politikk ikke kunne lastes for.
Kredittkassen og Bergen Bank var ogsa hardt rammet. Men mest av alt sé trengte bankene

frisk kapital for & 1 det hele tatt & ha livets rett.

Enkelte sé pé utiklingen og kritiserte at den statlige innblandingen, kun forverret

kriseforlgpet. Blant dem var Carl I. Hagen som hevdet at
Fremskrittspartiets forslag om opphevelse av all renteregulering, samt forslag om en uavhengig
sentralbank ville ha hindret krisen. Enda en gang er det klargjort at en politikerstyring har ansvaret for

krisen, mens en markedsstyrt kredittpolitikk ville ha sikret en forsvarlig balanse og spart skattebetalerne

for milliarder av kroner.146

Men man kan ogsé se litt lenger tilbake og hevde at mangelen pé innsyn i bankenes
handlinger tidligere pa 80-tallet skapte rammen for en katastrofe. Norges Bank sto i et
dilemma, som ble forklart i kapittel 3, at deres ,,don’t ask, don’t tell* holdning overfor norske
banker skulle bidra til & styrke tilliten til norske banker. I professor Preben Munthes rapport
om bankkrisen fikk Kreditttilsynet sterst kritikk for at dette kunne skje. Slik Hanisch, Seilen

%Dagens Neeringsliv: 26.03.1992: s. 27
1%Dagens Neeringsliv: 12.10.1992: s. 3
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og Ecklund pépeker, sa forsterket krisen seg nettopp ved at ledende politikere og skonomer
kom med flere utspill som tegnet dystre bilder over norsk skonomi og norske banker.**’ Enda
situasjonen var en annen i 1920-arene, sd var ikke aktuelt for staten & aktivt ga inn og

nasjonalisere bankene. 4

Men hovedproblemet 14 i bankenes tilgang pa likviditet, og dette problemet var direkte knyttet
opp mot den stabile kronekursen. S& da er det naturlig & se pa Norges Banks rolle i & forverre
bankkrisen. Enda det var muligheter for & fore en mer ekspansiv finanspolitikk som felge av
okte oljeinntekter fra 1990 av, sa insisterte Norges Bank pd at den burde vare stram for 4 lette
pa pengepolitkken. Likviditeten som ble fort ut i gkonomien, ble inndratt av Norges Bank slik
at inflasjonen ikke okte, og at kronekursen skulle holde seg stabil. For enda kapital ble tilfort
okonomien forte Norges Bank en stram pengepolitikk. Og kritiske rester som Einar Forsbak i
Sparebankforeningen gikk hardt ut og mente at Skanland ikke hadde gjemmel for 4 fore et sa
stramt regime, idet han sa til Aftenposten at ,,vi i Sparebankforeningen har problemer med &
se klare tegn pa oppgang i innenriksgkonomien. Derimot har Norge en sterk
utenriksekonomisk stilling og store valutabeholdninger i sentralbanken*.**° Han beskyldte
Skénland for 4 selv & vere en spekulant, ved at han skapte selvoppfyllende profetier, siden
Skénland stadig henviste til at renten matte veere hoy i fare for en devaluering. Han mente
videre at den stramme pengepolitikken ga et sterkt behov for en mer ekspansiv finanspolitikk

som ville kunne redde bankene.

Men ved inngangen til 1993 var bankkrisen pa retrett. Hvordan fikk de til dette? Det var

nemlig en saregen lgsning pa krisen i Norge. Slik Lie forklarer det var det tre trinn:

"Banker i vanskeligheter métte farste ta av egne avsetninger, deretter ble bankenes sikringsfond brakt
inn for & dekke videre tap. Etter at disse to reservene var oppbrukt, kom man til «tredjelinjeforsvaret»,
som det het, en statlig tilfarsel av egenkapital til bankene. Fra statens side ble det insistert pa at

egenkapital skulle nedskrives samtidig som statlig kapital ble innfgrt" .15

En seeregen lovgivning tillot blant annet at staten kunne ga inn som sgrste aksjonzr i den

nyopprettede banken DnB, som var en fusjon mellom DnC og Bergen Bank. Gjennom Statens

14"Hanisch, Seilen & Ecklund: s. 335
148 ie 2012: 5. 167

19 A ftenposten Morgen 08.01.1991
10Lie 2012: S 167
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Bankinvesteringsfond (opprettet hgsten 1991) kunne staten fungere som investor og ga inn
med friske statlige midler for a kunne ,,nulle ut* gamle aksjonerer der egenandelen var borte.
| Munthes rapport om bankkrisen het det at Statens Bankinvesteringsfond skulle fases ut, men
at Statens Banksikringsfond burde sikre eierskap i bankene form er langsiktig stabilitet i

banksektoren.%!

En tredje konsekvens er hvordan valutakursen ble pavirket. Her er det igjen rom for &
sammenligne situasjonen med slangesamarbeidet. Tilsynelatende holdt den norske kronen seg
stabil frem til EMS krisen tratte til. ECU tilknytningen kunne sies & ha gitt den norske kronen
en slags beskyttelse, ved at spekulanter i stor grad ansd ECU og EMS som en stabil og
narmest urokkelig valuta. Rentenivaet og inflasjonstakten fulgte riktignok det tyske nivéet
som var uheldig for norsk egkonomi i denne perioden, men kronen som vi sa i kapittel 3
svingte serdeles lite mot ECU. Mye av @ren for dette mé legges til fagbevegelsen og
endringen av styringsmal. Forutsetningene for en stabil kronekurs 14 i at malet for
pengepolitikken i Norge ble endret til & holde en stabil kronekurs og for prisstabilisering som
ble dempet gjennom at fagbevegelsen gikk med pa & dempe lonnskravene i
inntektsreguleringsloven av 1987. Under slangesamarbeidet forte fremdeles Norge et mal om
full sysselsetting og de heye lonnskravene fra fagbevegelsen presset prisene opp og den
norske ekonomien hadde et rykte for & vare inflasjonsridd. Med disse faktorene utenfor
ligningen, var ECU tilknytningen i stor grad en suksess for norsk valutakurspolitikk. Men
Skénland pekte likevel pé at den norske kronen ville ha holdt seg like stabil dersom
valutakurven hadde blitt viderefort etter 1990.

Men den mest opplagte konsekvensen av ECU tilknytningen var da Norge gikk bort fra
fastkursregimet og métte la kronen flyte fra den 10. desember. Og det er her vi finner at det
var de eksterne faktorene som i storst grad pavirket dette utfallet. For som vi sé i kapittel 3,
ble sommeren 1992 startskuddet for EMS krisen, da manglende tro pa et valutasamarbeid i
Europa ble signalisert gjennom det danske nej, og det franske petit oui til Maastrichttraktaten.
For forste gang siden introduksjonen av den harde EMS i 1987 fikk spekulantene nyss om at
valutasamarbeidet ikke var s fastlast som det hadde gitt seg ut for & vaere. For den forste til &
falle av fastkurssystemets mekanisme var Storbritannia den 16. september. I lopet av

sommeren 1992 hadde pundet stadig sunket lavere i1 verdi sammenlignet med de andre EMS

BINOU 1992 30:s. 19
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landene, og den 26. august 14 pundet pa ,,gulvet av ERM-béndet".**? Pundet var jo som kjent
knyttet til den vide utgaven av ERM-bandet, og opererte derfor med en svingingsmargin pa
+/- 6%. Storbritannia var tidligere ansett som en inflasjonsridd skonomi, og tyskerne hadde

tidligere ytret seg kritisk mot britisk deltakelse 1 valutasamarbeidet nettopp pga. dette.

Andre land falt en etter en fra valutasamarbeidet. Den 28. august gikk den italienske lira under
sitt svingningsrom. Italia, i motsetning til Storbritannia, Spania og Portugal, 13 i det stramme
slingringsmonnet 1 ERM. Det viste seg helt klart at markedet ikke hadde tillit til den italienske
valutaen, da den budsjettpolitiske trenden i landen ikke samsvarte med a ha en fast valutakurs
i det lange lop.™® Tiltakene fra EF var 4 utfore nedskrivninger av irske punt, spanske pesetas,
portugisiske escudo og italienske lire. Dette var ikke uproblematisk, siden revalueringene kom

for sent, og 1 en krise slik som den i 1992, s ble dette bensin pa bélet.

En siste konsekvens jeg onsker & trekke frem, er en mer indirekte konsekvens av ECU
tilknytningen. Dette har i liten grad noe med ECU a gjore, nemlig den okte arbeidsledigheten
man opplevde 1 Norge 1 1992 — 93. For EF var ledigheten hoy pé bakgrunn av at det indre
markedet ikke viste seg & gjore EF landene mer konkurransedyktig overfor land som USA og
Japan. I tillegg til en tilbakegang i ettersperselen i det europeiske markedet, s& var
ettersparselen i Skandinavia pa tilbakegang. Finskene mistet en viktig handelspartner i
Sovjetunionen, som pédvirket eksportnaringen i Sverige, som igjen pavirket Norge. Men
sysselsettingsfremmende tiltak ble vanskelig & gjennomfore 1 Norge 1 1992, da dette ville ga
pa bekostning av den faste kronekursen. Det ville blitt en reprise av situasjonen i 1978, der
norske myndigheter stimulerte det interne markedet i Norge pa bekostning av hgyere
inflasjon, som ville gjere devalueringer av kronen mer aktuelt. Den svenske statsministeren,
Carl Bildt, omtalte devalueringen av den svenske kronen hesten 1992, som et stort politisk
nederlag. Dette onsket Sigbjern Johnsen for enhver pris & unnga i Norge, men matte gi tapt i
desember 1992. Per Kristian Foss (H) beskylte da regjeringen for ikke & ha anerkjent et
nederlag etter at kronen ble frigitt 4tte dager tidligere.*>*

4.2 Spekulasjonene mot Norge og Sverige

I en krisesituasjon slik den som oppsto hesten 1992, var det i tiltak nasjonale mynigheter

12Eichengreen: s. 169
138Eichengreen, Frieden & von Hagen: s. 62
14Stortingsforhandlinger 18.12.1992 S.tid. (1992-1993): s. 2256
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kunne iverksette for 4 stabilisere valutaen sin. Med devalueringen av lira med 3,5% og
revalueringen av de andre valutaene med samme prosentpoeng, var den ferste justeringen av
valutakursene foretatt siden 1987. Dette sendte et signal ut til markedet at endringer i valutaer
knyttet til EMS fremdeles kunne foretas. Og det var nettopp landene innenfor det brede
svingningsmaélet (pund, pesetas, escudo), samt devalueringsvalutaen lira, som akterer i
markedet forst pekte ut, ved & spekulere i at justeringene gjort i disse valutaene var for sma,

altsé at flere av valutaene var overvurderte i forhold til ECU.

Den tidligere direktoren i Danmarks Nationalbank, Erik Hoffmeyer, pekte 1 1994 pa
problemene rundt sakalt ,,forventningsdannelse®. Han omtalte krisen i 1992 som at
myndighetene rundt om i Europa for sommeren dette dret sd pa mulighetene for en montetaer
og ekonomisk union som ,,overdrevent positive“. Mens man etter sommeren s for seg dette
med ,,overdrevent negativitet“.155 Med dette mente han at det skapes en ustabilitet i
makrogkonomiske syemed gjennom en slik "forventningsdannelse" som foregikk i 1992,
seerlig siden det ikke finnes noen gkonomiske modeller som kan adapteres og brukes i

okonomisk styring.

Forventninger og politiske indikasjoner hadde siden 80-tallet skapt grobunn for spekulative
angrep mot enkeltlands valutaer. Denne typen angrep er som en fremprovokasjon av en
depresiering av en valuta, og var synonymt med flere av 1990-tallets valutakriser, alt fra den

europeiske til Mexico (1993), flere sydest-asiatiske stater og Russland (1997).

Mye av grunnen til valutakrisen i 1992 kan forklares nettopp med bakgrunn 1 selvoppfyllende
profetier. I Norge, som jeg pekte pd ovenfor, ble det kritiskert i Hanisch, Seilien og Ecklund
(1999) at norske politikere og ekonomers dystre spddommer over norsk ekonomi bidro til &
forverre krisen i banksektoren, men dette skjedde ogséd med den norske kronen hgsten 1992.
Dystre spddommer fra blant annet Skanland bidro til at tilliten til kronen i et fastkursregime
ble satt pd prove. Tidligere 1 Norge opplevde man spekulasjonsangrep basert pa den politikken
som ble utfort av myndighetene. Slik som tilfellet i 1986, da presset pa kronen endte med den
store devalueringen. Mens Norge opererte med valutakurven foretok regjeringen Willoch flere
endringer av vektene péd den relative kurven, hvilket i realiteten innebar

,minidevalueringer".!®® Disse justeringene sendte signaler til det markedet at den norske

SHoffmeyer: s. 392
16Sejersted: s. 135
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kronen ville kunne devaluere ofte. Men tilfellet 1 1992 var noksa annerledes enn pa 80-tallet,
men det som var godt kjent var at Norge trossalt hadde brutt ut av et europeisk

valutasamarbeid tidligere pa bakgrunn av hyppige devalueringer i 1978.

Men den sterste likheten mellom krisene 1 1978 og 1992, var Norges valg mellom a folge D-
marken og de fruktene det kunne hoste, eller & folge de viktigste handelspartnerne. For etter at
Storbritannia og Italia lesrev seg fra ERM, var Sverige neste land ut. Sverige, slik som Norge
og Wsterrike, valgte forst & skygge EMS, og fra den 17. mai 1991, gjennom & knytte valutaen
mot ECU. P4 samme grunnlag som Norge og Finland, ensket Sverige & vise seg verdig og
klar for et medlemskap i EF, gjennom a knytte kronan til ECU. Den store forskjellen mellom
Norge og Sverige derimot, var at Riksbanken manet frem tilknytningen og ikke politikerne.
Dette var motsatt av hvordan det foregikk i Norge, der Norges Bank med Skanland i spissen,

ikke s noen gode ekonomiske argumenter for 4 knytte kronen mot ECU.*’

Sverige befant seg i1 et gkonomisk ufer, med problemer med negativ balanse 1
utenriksekonomien pé 7,1%, etter at en av deres viktigste handelspartnere, Finland, led med
store underskudd pa deres handelsbalanse. Samtidig hadde den svenske arbeidsledigheten mer

en doblet pé kort tid: fra 2,4% i 1991 til 5,3% sommeren 1992.

Etter det danske Maastrichtsjokket 1 juni 1992, begynte den svenske pengemarkedsrenten &
stige. Sverige begynte plutselig & merke presset i markedet, da renten steg jevnt over
sommeren. Sjokket, som ble sendt ut fra Danmark signaliserte at bAndene som EMS
medlemmene og de som var bundet til den, var mye tynnere enn tidligere antatt og at det ville
koste landene mindre & forlate ECU. Dette gjorde at de spekulative angrepene eskalerte.
Finland var det forste landet til & bli angrepet. Sé tidlig som i slutten av 1991 matte Finland
devaluere valutaen sin, men de valgte likevel & knytte den igjen. Ogséa den 8. September 1992
ble finske mark tvunget til a flyte, forsa & gjenknytte den to dager etter. Men selve
forklaringen pa hvorfor svenskene opplevde store spekulasjonsangrep i 1992, handlet ogsa om

problemene med den overvurderte finske valutaen.

Den svenske krona var ogsd overvurdert mot ECU, og slik Straumann argumenterer sa

handlet forsvaringen av fastkursen om hvor mye valutareserver sentralbanken hadde

5"Moses 1995: s. 367
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disponibelt.’®® Den svenske krona ble mer overvurdert gjennom hele 1992, og flere av
angrepene mot kronan i 92 var 1 prinsippet spillover fra angrepene mot den finske valutaen.
Svenskene led med andre ord av at den finske valutaen tidlig kom i trebbel. Dette forte til at
Riksbanken ved flere anledninger matte intervenere for a holde kursen stabil. I april 92 maétte
de ut med sd mye som 22 milliarder pa en dag, og de okte utldnsrenta med to prosent.
Intervensjonene i 1991 og forste halvdel av 1992 ble ansett som suksessfulle, da de bidro til &
stabilisere krona mot D-mark renta, slik at kapital flet inn. Men etter det danske sjokket i juni
kom spekulasjonsangrepene hyppigere og ble mer omfattende. Sjokkene fra Italia og
Storbritannia 1 september gjorde at Riksbanken forst skrudde opp renta til 75%, og senere til
hele 500%. Riksbanken manglet frisk kapital og sa seg nedt til & foreta store 14n for a forsvare
fastkursen. Tiltaket fungerte og utfloden av kapital stoppet opp. Men nye angrep kom til i
november da den svenske regjeringen ikke klarte 4 vedta en ekonomisk hjelpepakke. Pa seks

dogn flat kapital ut av de svenske reservene tilsvarende 11% av Sveriges BNP.?>®

Men hvorfor rammet spekulasjonsangrepene Norge? Sigbjern Johnsen ble 1 1992 beskyldt for
a ha tegnet et alt for rosenredt bilde av den norske ekonomien. Per Kristian Foss beskyldte
han ogsa for 4 ha gitt en ,,skrytefremstilling* av den norske ekonomien. Videre la han til at
losrivelsen av ECU bindingen viste til at den norske gkonomien ikke var sa robust som forst
antatt.1®® Men faktumet var at norsk gkonomi var mer robust enn den svenske (og andre EU
land 1 tiden), og den norske kronen var i veldig liten grad overvurdert mot ECU. Norsk
petroluemsutvinning kan ta mye av aren for dette. For mens landene som var medlemmer av
EU opplevde et konstant gjeldsniva til utlandet fra 1972 frem til midten av 90-tallet, hadde
Norge gétt fra & ha 14% av BNP i gjeld til utlandet til & ha 0% i 1995. I samme tidsperiode var
den gjennomsnittlige BNP-veksten i Norge 1,5% hoyere enn 1 EU. Oljevirksomheten gjorde
at Norge dempet krisa og at ekonomien raskere kom seg pa bena. Torbjern Eika 1 SSB
estimerte at uten olje ville ledigheten i Norge vart naermere 10% istedet for 6% i 1993.161
1992 var Norge pa god vei ut av resesjonen og det var ingenting som tilsa i den norske

okonomien at en devaluering var like rundt hjernet.

Det er en rddende teori rundt dette. Og vi ma her ta utgangspunkt i det som tidligere er nevnt,

158Straumann: s. 309

159Straumann: s. 320

160Stortingsforhandlinger 18.12.1992 S.tid. (1992-1993): s. 2256
161Moses 2000: s. 163
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nemlig at liberaliseringen av det finansielle markedet pa 80-tallet gjorde det mulig & spekulere
i norske kroner. Og dette med at Norges Bank (som Riksbanken) opererte med relativt smé
valutareserver skapte vanskeligheter i 1992, sarlig at nermere 4500 milliarder kroner skiftet
hender i valutahandel daglig i 1992.1%2 Men teorien til Tobias Straumann baserer seg pa det at
spekulantene 1 1992 angrep den norske gkonomien selvom den norske gkonomien ikke viste
tegn til serlige svakheter. Straumann later til & neermest utelukkende gi smitteeffekter skyld 1
at Norge ble angrepet hosten 1992. Han peker pa at skille mellom 1978 og 1992 ligger pé de
smitteeffektene som angrepene gav. Da Finland til slutt devaluerte i 1991 og oppga bindingen
11992 fikk spekulantene til & se til Sverige, og dernest til Norge. Da Sverige til slutt bret med

tilknytningen den 19. november 1992, ble Norge det store mélet for spekulantene.

En teori som har versert rundt spekulasjonsangrepene mot Norge har vart hvorvidt
spekulantene ikke merket forskjellen pa SEK og NOK da det sto pa verste i 1992. Dette har
veert en rddende teori blant enkelte ekonomer i Norge. Straumann avviser ikke at dette kan ha
vert tilfellet hosten 1992, men han understreker at markedet tilsynelatende ma ha skilt
mellom de nordiske valutaene, da NOK ikke ble angrepet for i juli 1992.1%3 Men da angrepene
var pa sitt verste i november 1992, métte Norges Bank intervenere med over 50 milliarder pé
fem degn for & holde kursen. 40 milliarder av disse bidro norske bedrifter med.%* Men til slutt
nadde kronen den forhéndsavtalte grensen for forsvaret av valutaen og den 10. desember 1992
ringte Skdnland davarende finansminister Sigbjern Johnsen, og ga den skjebnesvangre
beskjeden om at den norske kronen skulle losrive seg fra ECU tilknytningen og flyte fritt pa

markedet.

Direktor ved Norges Bank, Jan S. Qvigsted sa til NTB samme dag at ,,vi hadde valutareserver
igjen til & forsegke & stotte krona, men risikoen med ytterligere stottekjop var for stor. Vi hadde
for mye & tape*.2®® Sigbjorn Johnsen varslet likevel at kronen ville knytte seg mot ECU igjen
nar tiden var inne for det. Den akutte effekten av lgsrivelsen ble jubel pa Oslo Bers med en
oppgang pad 7,5% pa et dogn. Per Kristian Foss understreket ogsé i desember 1992 at det var
et stort flertall pa Stortinget for et fastkursregime, med assosiasjoner til det europeiske

valutasamarbeidet. Dette bevises blant annet av resultatet fra en votering av et forslag

162B]S arsrapport 1993:s. 196
163Straumann: s, 316

164vG 11.12.1992: 5. 3
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fremlagt av Sosialistisk Venstreparti og Red Valgallianse 1 november 1993. I forslaget het det
at ,,Stortinget ber Regjeringen om & gjore det klart at den norske kronen ikke pé nytt skal
knyttes til EF-valutaen ECU* 1% Forslaget ble nedstemt med 91 mot 36 stemmer, som
bekrefter Foss® utsagn om et klart flertall for a gjenknytte kronen mot ECU. Men debatten om
kronens tilknytning mot ECU, gikk parallellt med den lange debatten om et norsk
medlemskap 1 EU helt frem til folkeavstemningen i november 1994. I en debatt i Dagsnytt
Atten i1 underkant av to uker for folkeavstemningen, hevdet nei-sidens nestleder, Helen
Bjerney (SV), at faren ved 4 ga inn i et medlemskap 1 EU ville bety at Norge ogsa matte slutte
seg til OMU. Ved det tilfellet, ville Norge matte oppgi selvstendigheten til & bruke den
okonomiske politikken til formal, som f.eks. sysselsetting. Motstander i debatten, Arve
Thorvik®’, mente bastant at det eneste Norge ville oppgi ved et medlemskap i EU og @MU

var ,,retten til & devluere seg ut av problemer*. Videre pasto han at

,,Norge slipper & matte sjonglere med renten. Kronen vil bli bundet internasjonalt, og dette vil bidra til &
fierne spekulasjoner og vi far en mer rettferdig konkurranse i Europa mellom de smé og de store

nasjonene. Realiteten na [pr. 16.11.1994] er jo at var krone, og vart renteniva, er pA mange mater

dominert av den tyske sentralbankens aksjoner. Og det er det vi ensker 4 slutt p4*.168

Som svar pa dette, ytret Bjorney sin bekymring, om at det sto i Maastrichttraktaten at ESB
ikke skulle vaere underlagt politisk styring. Dette viser igjen til skepsisen blant norske
politikere for en uavhengig sentralbank. Dette argumentet ble ogsa understreket av Eilif

Meland (SV) som pekte pa at
,,1 Norge er det bred politisk enighet om at Norges Bank skal vare en del av det politiske
styringssystem. Dette har vert betraktet som en viktig del av en demokratisk samfunnsorden. Da dette
spersmalet sist ble behandlet i Stortinget i 1985, var det kun Fremskrittspartiet som ville fristille Norges

Bank fra folkevalgt styring. Vi kan altsé konstatere at et EU-medlemskap vil innebaere en

avdemokratisering av pengepolitikken*,6®

Men til slutt i dette avsnittet er det ogsa en siste teori som ber diskuteres. Badde Straumann og
Moses (2000) peker pd EF/EU medlemskap som en sterk faktor for & kunne forsvare seg mot
spekulasjonsangrep. For hvorfor lyktes de tikke Sverige og Norge & forsvare fastkursregimet?

Danmark ble angrepet flere ganger denne hosten, og intervensjonene gjort for 4 holde danske

kronen var ansett som suksesser. Men 1 motsetning til Norge og Sverige, sd var Danmark

¥8Forslag nr. 39 fra SV & RV under finansdebatten Em. 12. nov 1993 — S.tid. (1993-1994): s. 625
187 eder i organisasjonen ,,fra Nei til Ja*

188Debatt i Dagsnytt Atten om EU medlemskap og selvraderett: 16.11.1994

1¥9Debattbok mellom H og SV: s. 82 - 83
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medlem av bdde EF/EU og EMS, og det var Bundesbank som intervenerte for a forsvare den
danske kronen.'’® Bundesbank satt pa enorme valutareserver, og kunne intervenere i stor
skala. Norges Bank og Riksbanken alene ble for sma til & kunne forsvare seg mot
spekulasjonsangrepene. Bare i tiden mellom det svenske bruddet med ECU den 19. november
og det norske bruddet den 10. desember, matte Norges Bank selge valuta for 45,2 milliarder
kroner, som tilsvarte rundt halvparten av valutareservene.'’* Men da reiser jo sporsmalet om
Storbritannia og Italia som jo var EF/EU medlemmer, men som matte bryte med samarbeidet.
Disse landene var riktignok medlemmer i det europeiske fellesskap, men ikke i EMS. Enda de
knyttet seg mot ERM 1 1990. For det Straumann peker pa er at kun det fulle medlemskapet i

EF/EUs gkonomiske politikk som var faktorer til grunn for & kunne overleve hosten 1992.

Tidligere 1 denne oppgaven pekte jeg pa hvordan de institusjonelle endringene i norsk
okonomisk politikk i perioden opp mot 1990 og videre inn 1 ECU tilknytningen, sekte &
skygge EMS. Men alle de insitusjonelle endringene kunne likevel ikke erstatte et fullt
medlemskap i EMS og EF/EU. Enda Bundesbanksjef Pohl (som jeg siterte tidligere) pekte pa
at Norge 1 ,,praksis var medlemmer av EMS®, sa var den formelle delen det som ville avgjore
om Bundesbank ville intervenere eller ikke. Og det er dette som ogsd Straumann peker pd hva
angikk det norske bruddet med slangen i 1978. Manglende medlemskap gjorde det nermest

umulig for Norge 4 fore et fastkursregime som var tilknyttet europeiske valutaregimer.

4.3 Europeiske problemer ble norske

I s& méate kan man tolke Straumann dithen at det var selve EMS krisen som skapte problemer
for Norge. Han trekker ogséa inn Sveits som eksempel pa land som gikk sine egne veier og
som klarte & holde seg utenfor krisen 1 1992. Sveits hadde forevrig hatt inflasjonsmal og
flytekurs siden 1973. Na er det vanskelig & dra frem hypotetiske pastander om Norge kunne
unngétt krisen dersom de ikke hadde bundet opp kronen mot ECU. For det er klart at en av de
starste eksterne faktorene til at Norge brot med ECU, var de europeiske problemene i seg selv,

som skapte den stormen av spekulasjonsangrep 1 1992.

Flere ledende figurer angrep Hermod Skanland nettopp pa dette. @konomer som professor

Knut Anton Mork og Lars Haarvtveit 1 DnB, hevdet 1 februar 1992 at den norske renten ville

10Straumann: s. 10
Moses (2000): s. 186
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vart et prosentpoeng lavere dersom Norge hadde viderefort valutakurven.!’? De dro en
forenklet ligning, om at norsk og europeisk rente svingte i takt. Denne antagelsen er kanskje
ikke helt feil, men likevel svarte Hermod Skanland pa tiltale og mente at ECU-tilknytningen
ikke nedvendigvis var den direkte arsak til den stigende renten. For sentrale politikere, i
serlig Hoyre og Arbeiderpartiet, hadde argumentasjonen forut for tilknytningen vart at en
europeisk pengepolitikk var et gode for Norge. En tilknytning til ECU ville gi den norske
kronen tyngde hva angikk tilliten til kronen.

Men som nevnt ovenfor, ble norsk pengepolitikk 1 prinsippet fort fra Frankfurt med ECU
tilknytningen. Og den kraftige lonnsveksten i Tyskland som felge av gjenforeningsboomen
gjorde at pris- og kostnadsveksten gkte i Tyskland, og dermed i alle andre ECU land. For man
kommer ikke utenom i denne diskusjonen at det var en bred enighet om at
renteproblematikken i stor grad stammet fra Tyskland. Enda tyskerne var det store reddende
lokomotiv, og intervenerte 1 flere ECU land, sa begrenset dette seg til de landene med fullt
medlemskap i EF/EU og i EMS. Det var ogsa tydelig at i 1992 var Bundesbank i sterre grad
bekymret for prisstigningen i eget land, enn de var med 4 bidra til & stimulere den ekonomiske
aktiviteten 1 Europa. Prioriteringene som ble gjort i Bundestag jfr. gjenforeningen av de to
tyske statene fortsatte & vare et problem 1 Europa. I 1993 innforte Helmut Kohl
skatteokninger, og fant frem sparekniven. Fra da av forte Tyskland sin innstrammingspolitikk.
Flere andre land 1 Europa trengte sart en ekspansiv pengepolitikk, for 4 fa fart pa ekonomien.
Men siden tyskerne satt pd bremsene, uteble en gkonomisk redningsaksjon. Larres og Panayi
peker pé at Tyskland gjorde store feil i denne perioden, og gikk mot hva som hadde veert
fornuftig hele to ganger. I folge dem skulle Kohl ha ekt skattene og spart inn 1 1990, og satt pa
pengekranen i 1993.173 Kohl trosset ikke bare de andre landene i EF, han trosset ogsa
Bundsbank sine rdd mot & fore en sdnn katastrofal skonomisk politikk. Men svaret pd hvorfor
han gjorde dette, var at Kohl og CDU ogsa hadde et sterkt enske om & bli gjenvalgt i valget i
1990.

| Norge ble handteringen av Kohls gjenforeningsprosjekt sjeldent kommentert. Slik Per-
Kristian Foss (H) sa det var ,, Tysklands store behov for penger, blant annet til 4 bygge opp det

tidligere @st-Tyskland, som har presset rentenivaet oppover®.’* Det I8 en aksept i hvordan

12Dagens Neeringsliv 24.02.1992: s. 5
18 arres & Panayi: s. 177
ANTBTekst 13.09.1992
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Tyskland fungerte som et anker som viste tegn til rustdannelse. Samtidig var flere politikere
fullt og helt klare pa at europeisk pengepolitikk i prinsippet var tysk pengepolitikk. I en
partilederdebatt mellom Kaci Kullmann Five (H) og Torbjern Jagland (A) i 1993,
understreket Five at ,,na er det i virkeligheten Tyskland alene som bestemmer*. Og med det
pekte hun pa viktigheten av at Norge ble en del av en europeisk fellesvaluta, bade for & ha en
rolle i hvordan den europeiske pengepolitikken skulle fores, og hevdet at en ,,felles myntenhet

vil fare til milliardbesparelser savel for naringslivet som turister.1® 176

Men andre sa tidlig pa den tyske gjenforeningen med engstelse. Blant disse var statsekretaer
ved statsminister Syses kontor, Kai Eide, som hevdet at et stort Tyskland ville skape en
dominans sammen med Frankrike i EF, og dermed sette de sma og mellomstore statene til
side, mens de gjor opp seg imellom. Med dette hevdet han at ,,en EFTA/EFavtale vil ikke pa
en fullgod mate ivareta Norges interesser overfor den integrasjonsprosess som na finner sted i

VestEuropa“.t’’

Jeg har pekt pa det danske nej som en utleser av de massive spekulasjonsangrepene hesten
1992. Men justeringene av valutaene i samarbeidet som kom i august og september i 1992
bidro til at krisen forverret seg, da dette viste tegn pa ustabilitet i samarbeidet. Denne
justeringen kunne ikke kommet pa et darligere tidspunkt. Men Barry Eichengreen peker
snarere tilbake pd innferelsen av ,,den harde EMS* i 1987, som en av mulige hovedgrunner til
at krisen eskalerte denne hesten. Saerlig det at landene Storbritannia, Spania og Italia, som
tidlig ble svake ledd i1 samarbeidet, ikke hadde oppfylt kravene til en disiplinert inflasjonstakt

innen 1987, noe som gjorde innforelsen av den harde EMS prematurt.!’®

Enda Eichengreen er nelende til denne teorien, sé vil jeg si at slike svake ledd i stor grad
bidrar i det store bildet. Eichengreen peker pé at Italia var det eneste av disse tre landene som
kunne vise til avvikende meonstre 1 perioden 1987 — 1992. Men samtidig viste Tyskland avvik 1
samme periode, uten at de ble utsatt for spekulasjonsangrep. For Eichengreen peker videre pa
at som 1 krisen 1 1971, der ankerlandet USA ble landet som viste avvik, var det ankerlandet

Tyskland som viste avvis 1 1992.

1Dagens Neeringsliv 08.09.1993: s. 14

1Dette var tiltross for at Five kun en méned tidligere, pasto at Ja-siden i EF debatten ikke ,kjorer [..] pi noen
autostrada mot felles valuta og sentralbank® (Aftenposten 03.08.1993: s. 21)

177 A fienposten 14.02.1990: s. 9

18Eichengreen: s. 172
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Men det at nettopp Italia, Spania og Storbritannia ble angrepet i 1992, var fordi spekulantene
sa pé justeringen av kursene i disse landene som tvilsomme. Italia var det eneste landet som
matte foreta en devaluering. Normal praksis 1 slike kriser er & foreta kursjusteringer, slik at de
kompenserer for manglende finansiell handlefrihet blant medlemslandene 1 samarbeidet. Men
a hevde at krisens omfang kunne vert begrenset dersom disse tre landene hadde oppfylt
inflasjonskravet til & vaere en del av EMS 1 1987, blir nok en hypotetisk problemstilling, litt
som den nasjonale debatten omkring renten i Norge diskutert ovenfor. Per-Kristian Foss
uttalte den 13.09 dette aret at liras devaluering var ,,neermest en udramatisk, teknisk justering
som er gjort.}’® Med andre ord argumenterte Foss pa samme mate slik som Willoch forklarte

de sma justeringene gjort pa den norske kronen oppmot den store devalueringen i 1986.

Som den norske kronen i 1986, sa kom kursjusteringene og devalueringen av lira litt 1 det
seneste laget. Jan Qvigstad & Arent Skjaeveland peker pa det nederlaget det er for nasjonale
myndigheter & devaluere valutaen, og at de 1 det lengste ensker & utsette dette. De peker ogsa
pa motstanden mot revalueringen av d-marken like etter den tyske sammensldingen og hevder

at

,,de andre landene var redd for at en slik kursjustering ville fremstd som en devaluering av deres
valutaer. [..] En revaluering av en valuta er det samme som en devaluering av en annen, men politisk
kan det oppfattes som svert forskjellig. Denne gangen gikk nok likevel ensket om opprettholdelse av de
gjeldende pariteter enda lenger enn vanlig pa grunn av planene om & utvikle fastkurssamarbeidet til en

europeisk moneteer union hvor et av vilkarene for & bli med, er at en ikke har devaluert de to foregdende

arene*.180

Det later til at @MU var et politisk prestisjeprosjekt for medlemslandene 1 EF/EU (serlig for
Frankrike og Tyskland), som overgikk alle ekonomiske realiteter. Her er det naturlig & dra
linjer tilbake til Norge, der ECU ogsé var et politisk prosjekt, uten gode ekonomiske grunner

for 4 foreta bindingen.

Krisen som bredde seg over hele Europa i slutten av 1992, fortsatte ut i 1993. Ved inngangen
til dette aret var EF/EU og dens skyggeland, naermest delt i to: med de som ble presset ut av
ERM/EMS, og de som klarte a holde stand. Med Norge, Sverige, Storbritannia, Spania,

Portugal og Italia ute av veien, rettet presset seg mot irske punt og franske franc. Franske

NTBTekst: 13.09.1992
180Qvigsted & Skjerveland: s. 249
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franc ble forsvart, mens den svakere irske punt brgt vekk fra sine band og devaluerte med
10% i slutten av januar dette aret. Tanken om en monetar union i Europa ble likevel ikke
skrinlagt, men planene for lanseringen av euroen ble utsatt. Datoen for @MU var allerede i
utredningen av Delorsplanen blitt flyttet fra 1997 til 1999. Men na radde usikkerheten om

ikke det ville ta enda lenger tid.

Prisstigningen 1 Tyskland ble en utfordring ved at det kun var to mulige utfall dette kunne fore
med seg. Tyskland matte oke inflasjonstakten (som ville vaert normal nasjonalekonomisk
praksis) for a tuktes prisstigningen. Men siden valutakurser i Europa var festet til et storre
samarbeid med d-marken som ankervaluta, var disinflasjon i andre land for 4 tilpasse seg tysk
inflasjon ogsa en mulighet for 4 hanskes med prisstigningen. Bundesbank ferte en streng linje
hva angikk nasjonal inflasjon, og var fast bestemt pa & holde den 1 sjakk, sa de sa heller for

seg det andre alternativet som beste utfall for Tyskland.

Men problemet som oppsto ved & fere den gkonomiske linjen, var at disinflasjon for de andre
medlemslandene i denne tiden betydde stigende arbeidsledighet.8! For land som allerede slet
med hoy arbeidsledighet, ble det politisk vanskelig & forsvare et fastkursregime der tyskerne
opererer som ankerland. Og med ratifiseringen av Maastrichttraktaten i flere land var neert
forestaende, ble fremtiden til den monetare unionen svart usikker. Det hjalp lite at man var

inne 1 en global ekonomisk lavkonjunktur, det hersket mye politisk usikkerhet.

Men enda det 14 en del usikre politiske elementer & ventet i 1993, virket ting mer positivt i det
sommeren nermet seg. Med en ny folkeavstemning i Danmark 1 mai, ratifiserte danskene
Maastrichttraktaten. Men 1 lopet av sommeren ventet et nytt press mot franske franc og mot
danske kronen. I august 1993 sé ikke EF/EU noen annen mulighet enn & rett og slett apne
slingringsmonnet fra 2,25% til hele 15%. I folge Hermod Skénland sé flat i prinsippet alle

valutaene i EMS.182

Problemene var de sterste landene, og spekulantene fodde seg selv pé usikkerhet. I 1993 var
det nemlig presidentvalg i Frankrike og aret etter et ,,supervalg*!®® i Tyskland. Samtidig skulle

Italia vedta en ny valgreform. Sjefsekonomen 1 Deutsche Bank, Norbert Walter mente 1 1993

BlEichengreen: s. 175
182Skénland: s. 72
18Valg av Bundestag, Landestag i tte forbundsstater, Europavalg og kommunevalg i ni forbundsstater
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at Maastrichttraktaten vanskelig lot seg gjennomfere akkurat pd det tidspunktet, nettopp pé
grunn av disse valgene i kombinasjon av ekonomisk lavkonjunktur.'® Krisen &ret for hadde

gétt utover oppslutningen om en europeisk union.

De europeiske valutaproblemene ble ogsa et politisk problem for den norske Ja-siden i EU
saken. Motstanden mot EU gkte i Norge gjennom hele 1993, og Nei-siden fikk stadig flere
argumenter a bygge saken sin pd. Paul Chauffey (SV) blant annet mente ,,valutasamarbeidet
fungerer ikke fordi landenes ekonomi er sa forskjellige. De land som 1 likhet med Norge er
brutt ut av samarbeidet har fatt et lavere renteniva og en sunnere pkonomisk utvikling* 18
Responsen fra Kaci Kullmann Five var at ,,det ville vaere urimelig om spekulantene skulle
seire ogsa 1 det slaget. Na vinner spekulantene over politikerne og sentralbankene. EF

gjor i hvert fall et forsek pa 4 lese valutaproblemene*.'®® Men slik vi sa ovenfor si var det mot

slutten av 1993, et klart flertall 1 Stortinget for 4 fortsette og jobbe mot en tilknytning til ECU.

4.4 Veien videre, og tilbake igjen
Under intervjuet med Norbert Walter 1 Dagens Neringliv understrekte han at han ikke sa noen

grunn til hvorfor Norge skulle sta utenfor en europeisk valutaunion, men hevdet og at
»Norge er i en spesiell situasjon med sin avhengighet av ravarer som olje og gass. Lave oljepriser gir
tradisjonelt oppsving i europeiske skonomier fordi olje er en viktig innsatsfaktor i vareproduksjonen. I

Norge er det selve varen. Med sin avhengighet av dollarkursen er kanskje Norge det skandinaviske

landet som trenger EFs gkonomiske samarbeid minst*. 18

Hermod Skanland var ogsa av denne oppfatningen, men norske politikere forsvarte likevel
ECU bindingen, ogsa etter at Norge losrev seg fra bindingen. Fordelene Norge forsekte &
hoste ved & fore en fastkurspolitikk i europeisk regi, kan med det blotte oye virke som
politikerne sgkte en snarvei mot gkt stabilitet 1 gkonomien. Fastkursregimet virket som et
,homiellt anker pa gkonomien, ved at et regime av den karakteren bidrar til 4 ,,forhindre at
pris- og kostnadsveksten bare fortsetter & oke nar den forst har tiltatt som folge av at

ekonomien er inne i en haykonjunktur,188

Enda svenskene endret pé sin valutapoltikk 1 januar 1993, s het det 1 Norges Banks arrapport

¥Dagens Neeringsliv 28.09.93: s. 16
185A fienposten 03.08.1993: s. 21

1861 bid.

"Dagens Neeringsliv 28.09.93: s 16
188Qvigsted og Skjerveland: s. 257
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fra 1994 at ,,Norges Bank sin politikk skal siktes mot & opprettholde en stabil kronekurs mot
de europeiske valutaene*.'®® Drgmmen om en disiplinert og stabil gkonomi i Norge, slik som
den tyske stammet i all hovedsak fra ensket om & fa ned pris- og kostnadsveksten. For slik
Einar Lie formulerer det sa var det ,,fa eller ingen [som] mente fra 1986 av noe annet enn at
det var viktig & bringe pris- og lennsveksten raskt nedover.!® Denne dremmen fortsatte etter
bruddet i 1992, da signalene fra Sigbjern Johnsen viste til at kronen igjen skulle knytte seg
mot ECU ved en senere anledning. Hasten 1992 ble det et flertall bestidende av
Fremskrittspartiet, Hoyre og Arbeiderpartiet for 4 seke om norsk medlemskap 1 EF. Og det at
datoen for folkeavstemningen om medlemskap i EU hadde blitt satt til november i 1994,
gjorde at det hastet med & fa kronen stabiliert og gjenbundet til ECU. P4 samme méte som i
Europa hadde krisene bidratt til at EU-motstanden ekte. Med denne folkeavstemningen ville
en rekke sporsmaél reise seg. Et av disse var hvorvidt Norge skulle ta del i en fullstendig
integrasjon inn 1 EU, hvilket betydde et medlemskap 1 @MU. Derfor var argumentet det
samme 1 1993, som i 1990. Nemlig en mulig moneter integrasjon ved et eventuelt EU
medlemskap. I 1992 ble ogsa alle de tidligere EFTA-landene (unntatt Sveits) endel av EQS
avtalen som ga tilgang til det indre markedet 1 EF. Denne ble innfort i Norge den 1. januar

1994, derfra eskalerte debatten rundt medlemskap i det som fra da av ble hetende EU.

Men i 1993 flet den norske kronen for forste gang siden 1972. Uroen i valutamarkedet som
fulgte 1 1993, tydet pa at den norske kronen ville flyte betydelig lenger pa markedet enn den
gjorde 1 70-dra. Det skulle faktisk g et og et halvt ar for kronen igjen 14 fast. Det er naturlig &
stille spersmalet hvorfor det var et godt argument & fortsatt skygge ECU etter 1993. Norge var
1 en gkonomisk bedre tilstand enn Sverige da krisen forst kom, derfor kunne man tolke det at
en krise kunne oppsta uansett hvor godt det gikk i Norge. Argumentet for selvraderett over
valutakurspolitikken fikk ny vind i seilene. Samtidig m4 vi her ta i betraktning at vikitge
handelspartnere som Sverige og Storbritannia 1 1993 sto utenfor samarbeidet. Svenskene

hadde ogsa gatt over til inflasjonsmal.

Fastkurspolitikken som ble fort i denne tiden ble ,,et forsek pa a etablere en ny
virkelighetsoppfatning som skulle bedre mulighetene for a styre den skonomiske

utviklingen*.?®! Det Norge virkelig manglet i denne tiden var erfaring med

189Norges Banks &rsrapport 1994: s. 10
1900 je (2012): 5. 163
¥lHanisch, Seilen & Ecklund: s. 336
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konjunktursvingninger og man slet med & kunne forutsi utfallet av rentens pavirkning pa
arbeidsmarkedet og boligprisfallet. De positive signalene fra markedet og okte statsfinanser i
1991, ledet til at flere eksperter gikk ut og mente at den verste krisen var over og at man né

ville oppleve en ny oppgang.

I mai 1991 priset davaerende finansminister, Sigbjern Johnsen, ECU for at den norske kronen
holdt seg stabil og solid innenfor svingningsmarginene. Pengemarkedsrenta pd norske kroner
sank under den gjennomsnittelige renten i EF og tilliten til krona var sterkere enn den hadde
veert pa lenge. Blant optimistene fant man soussjef 1 DNB Finans, Alte Sigmundstad, som
fortalte til Dagens Neringsliv i mai 1991 at situasjonen med lav rente samt stabil og tillitsfull
krone ville ,,fa stor innvirkning pa norsk konkurranseevne*.1%? Ogs andre land, som Sverige,

opplevde lavere rente med ECU tilknytning.

Det var nettopp konkurranseevnen som norske politikere var sarlig bekymret over i 1993, og
som ledet dem til tanken om fortsatt fastkursregime. I 1993 opplevde Norge den hoyeste
arbeidsledigheten siden 1930-tallet, og det var sarlig den industrielle eksportnaringen som
var utsatt. Den rddende forstéelsen blant norske myndigheter var fremdeles at fastkursregime

med en stabil kronekurs som maél skulle bidra til & bedre konkurransedyktigheten i Norge.

Dersom man ser nermere pa statsbudsjettene i tiden mellom 1990 og 1992, sé var de lagt opp
til at Norge skulle fore en ekspansiv finanspolitikk, slik at man kunne fa fart pa den norske
okonomien igjen. Oljeinntektene var hgyere enn forventet, og statsregnskapet viste tegn til &
gé med overskudd. Men den ekspansive finanspolitikken, ble sterkt motvirket av Norges
Bank, og den faste valutakursen. Viktigheten av en hoy pengemarkedsrente, gjorde at Norges

Bank inndro den likviditetsekningen som fulgte av den ekspansive finanspolitikken.!%

Som sett ovenfor var dette neermest som en katastrofe a regne for norske banker. Da denne
likviditeten var sers nedvendig for & stimulere markedet. De som hadde mest & tape pd at
kronen skulle settes i sentrum og holdes fast var bankene. Men det er her man kommer til en
interessant del av selve diskusjonen rundt det norske engasjementet til EMS. For

tilknytningen 1 1990 var det bankforeningen og forretningsbankene som var ,,fanebarere for

192Dagens Neeringsliv 29.05.1991: s. 12
1%Hanisch, Seilen & Ecklund: s. 334
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tilhengerskaren“!% til at Norge skulle ta del i EMS, og Norges Bank hadde hele veien veert

motstanderne.

Da krisen for fullt slo inn, ble den faste norske kronen den store syndebukken for bankene,
mens den for Norges Bank ble det viktigste forsvar i norsk gkonomi. Med at bankn@ringen
var svekket og Norge opplevde underskudd pa statsbudsjettet, grunnet den ekspansive

finanspolitikken, s Norges Bank det nadvendig & heve renten ytterligere, og & fa nedbetalt

sentralbankgjelden hos bankene. Alt for & holde valutakursen stabil.

11994 fikk Norge igjen positiv balanse pa utenriksekonomien, og mye tydet pd at skonomien
var sépass god at myndighetene kunne gjore innskudd pa det nyopprettede Statens
petroleumsfond allerede 1 1995. Det var na en tanke at man til enhver tid skulle forsgke &
unngd de ubalansene og krisene opplevd bdde i1 80- og 90-ara. Fondet skulle bli Norges

livbeyle, ikke bare for darlige tider, men ogsa for de gode.

Ved 4 plassere kapital i utenlandske investeringer unngikk myndighetene 4 matte fore en
ekspansiv finanspolitikk i1 perioder med heye inntekter fra olje- og gassvirksomheten, og man
ville unnga den pris- og kostnadsveksten dette medferte. Noen ar tidligere gjennomfore
Stortinget en omlegging av budsjettsystemet slik at finanspolitikken i sterre grad skulle

tilpasse seg konjunktursvingninger.

Men 1 1993 sto norske myndigheter overfor nye utfordringer. Den rekordheye
arbeidsledigheten man opplevde i 1993, gjorde det stadig viktigere for regjeringen & oke
Norges konkurranseevne med handelspartnerne. I revidert statsbudsjett for 1993, ble ensket
om 4 gjeninnfore fastkursregime repetert, og at politikken fremover skulle ,,styres mot &
oppna stabile forhold det norske valutamarkedet med utlandet*.2®® Flere reformer hadde
kommet pa banen for behandling av budsjettene i Stortinget i perioden 1990 — 1994. Blant
dem var det ,,solidaritetsalternativet” som ble innfert som et tiltak for & moderere
lonnsveksten. Dette gikk ut pd a ,,sikre effektiv konkurranse i norsk naringslivet gjennom et
forpliktende inntektspolitisk samarbeid*.1®® Og for forste gang pa nesten tre ar, s sank

arbeidsledigheten under 6% 1 april 1994, og den fortsatte & gi ned derfra.

194A fienposten 10.11.1989: s. 19
1%Norges Banks drsrapport 1993:s. 5
%Hanisch, Seilen & Ecklund: s. 348
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Solidaritetsalternativet kan ved forste gyekast minne om avtalen mellom partene 1 arbeidslivet
11987, og jeg ensker her a kalle det en mer formalisert strategisk plan for & kunne friskmelde
den norske gkonomien. I den het det at (1) ,,partene i arbeidslivet hadde hovedansvaret for a
giennomfere inntektsoppgjerene slik at konkurranseevnen skulle bli tilstrekkelig god*, at (2)
,pengepolitikken skulle sikre en stabil valutakurs for & styrke sammenhengen mellom
lennsmoderasjon og utviklingen i konkurranseevnen, samtidig som bedriftene far mer stabile
rammebetingelser*, og til slutt skulle (3) ,,finanspolitikken ha en stabiliseringspolitisk

rolle 197

Som folge av oppfordringen fra ,,Kleppeutvalget®, gjeninnforte Norges Bank fastkursregimet
gjennom en ,,valutaforskrift som ,,regulerte Norges Banks mandat i valuta- og
pengepolitikken®.1%® Forklaringen pé den faste kursen, var den samme som tidligere. Enda

okonomien var i bedring, s& myndighetene det nedvendig & fremdeles holde lennsveksten lav.

4.5 Keynes vs. Freedman

Dersom vi igjen tar en naermere titt pd noen av nekkelverkene som er benyttet i denne
oppgaven, sa refererer stadig Notermans, Moses og Straumann til det sterke innslaget av
keynesianisme som var iboende i den norske gkonomiske politikken. I et internasjonalt
perspektiv, slik disse har sett Norden og Norge, sa later det til at de gkonomiske tradisjonene i
Norge overgikk all annen oppfatning av hvordan ekonomien, og sarlig valutakurspolitikken,
skulle fores. I kapittel 2 refererte jeg stadig til Arbeiderpartiets oppgjer med den ekonomiske
tradisjonen i Norge, ved a helt ga vekk fra politisk styrt rente, ved & snu malet for
pengepolitikken vekk fra full sysselsetting og ga til kamp mot pris- og kostnadsveksten. Men
disse tre skonomene peker pd at Norge overhodet ikke hadde tatt et oppgjer med hvordan de
tenkte rundt fastkursregimer. For hvorfor var det ingen som tenkte nytt etter bruddet med

ECU tilknytningen 1 19927

Svenskene gikk nye veier og satset pa inflasjonsmal som kursregime fra 1993 av. Men
Sverige hadde det samme overhengende mal som Norge, ved at det kun skulle vare
midlertidig, og at en fastkurspolitikk skulle ligge pa plass da de internasjonale forholdene la
til rette for en slik politikk. Svenskene ville forst 1 2003 gjore ordningen med inflasjonsmaél

permanent, da svenske velgere avviste euroen i en folkeavstemning.

7NOU 1992: 26
1%8Hanisch, Seilen & Ecklund: s. 347
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Et annet land som kan sammenlignes med Norge i denne tiden, var Sveits. De gikk over til et
flytekursregime i 1973, da dette var en sjelden mangver & foreta. USA og Japan var land med
enorme valutareserver, som kunne la valutaene flyte. Men dersom vi ser naermere pa Sveits,
sa var ikke myndighetene positive til & fore en slik politikk. Ordningen ble permanent forst 1
1975, da de ble nektet adgang til slangesamarbeidet. Franske myndigheter fryktet at sveitsisk
medlemskap ville gjore den tyske blokken i samarbeidet for stor. I mangel pa andre

alternativer var flytekurs eneste mulige politikk for Sveits.

Det synes at Sveits, Sverige og Finland var land som opererte med flytekurser mot deres egen
vilje. Det var en frykt for flytekursregimer, og denne frykten 1a veldig dypt i Norge.
Flytekursregimer var synonymt med den kaotiske tiden 1 mellomkrigstiden. Slik norske
politikere hele omtalte flytekursen fra 10. desember 1992 av, var konklusjonen alltid den
samme, at et fastkursregime skulle vare pa plass igjen, sa fort forholdene 14 til rette for det.

Men fantes det ingen alternativer? Var det ingen som sa pé de alternative lgsningene?

Slik Notermans og Straumann forklarer, s hang alltid Norge et stykke etter 1 valutapolitisk
utvikling, nettopp av hensyn til de tradisjonelle keynesianistiske verdiene. Men at flytekurs
aldri var noe alternativ, hadde sin basis i vonde erfaringer fra mellomkrigstiden. Slik som den
estiske skonomen Ragnar Nurkse formulerte det i 1944, sé var lerdommen fra
mellomkrigstiden at ,,valutakurser ikke kan flyte fritt fra dag til dag etter tilbud og ettersporsel
1 markedet. Hvis valutaer flyter fritt, vil spekulasjoner, 1 vid forstand, bli et edeleggende spill
for valutakurser.!% Laerdommen fra denne tiden gjorde og at tanken om at
valutakurspolitikken ikke skulle baseres pa forventninger om at et gammelt system skulle
gjenoppsta. Det var dette som gav rom for europeisk moneter integrasjon i 1970 arene, siden
et revidert Bretton Woods aldri ville skje. Det var nettopp flytende valutakurser som fikk
skylden for det katastrofale utfallet av krisene 1 mellomkrigstiden. Denne frykten var grunnen
til at land som Sveits, Sverige og Norge gikk over til flytekurser 1 1973 og 1992, kun fordi de

var tvunget til det.

I 70-arene var en skonom ved navn Milton Freedman en voksende stjerne i land som USA.

Med han ble ogsa tanken om gkonomiske frislipp igjen aktuelt, 1 tillegg ble frittflytende

19Straumann: s. 169
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valutakurser satt i et positivt lys. Freedman og flere rundt han, pekte pa at de langsiktige
makrogkonomiske effektene ikke ble pavirket av et fastkursregime. Videre mente de at de
langsikitige mikrogkonomiske effektene ville vare positive, da importerer og eksporterer
kunne sikre seg i storre grad mot risikoen i valutamarkedet.?® Denne typen valutakurspolitikk
fikk aldri noe feste i Norge pa begynnelsen av 90-tallet, serlig da finansmyndighetene i lang
tid mente at Freedman-folgerne undervurderte den kraften som 14 i spekulasjonsangreper.
Faktisk var det kun enkelte elementer innad i Fremskrittspartiet som ensket at kronen skulle
flyte. For mens Arbeiderpartiet med Hoyre kjempet for gjenknytning, og partier som SV og
RV jobbet imot dette, var Carl I. Hagen blant dem som ensket en uavhengig sentralbank og at
renten skulle frigis, slik at de kunne 2 ,,fri prisdannelse pa valuta som pa andre varer. Og
videre at fri flyt ikke var a frykte siden det ville oppsta ,,en tilpasningsprosess der det norske
samfunn og naringsliv venner seg til at valutakurser flyter og at markedet bestemmer prisen
pa valuta“.?! FRP var ogsa eneste parti pa Stortinget som i desember 1992 stemte mot 4 gi
Finansdepartementet fullmakt til & ta opp innlandske og utlandske statslan. Carl I. Hagen var
foravrig ogsé den eneste som ensket 4 ta denne delen av debatten rundt den norske
valutapolitikken 1 tiden etter at kronen loste seg fra ECU, mens ingen andre partier ensket &

delta i en slik debatt.

Blant argumentene for at Norge skulle fortsatt ha et fastkursregime ogsé etter 1992, var
tanken om at en flytende krone ville ga utover konkurransedyktigheten og at det ville gjore
den monetare politikken mer komplisert. Kanskje viktigst for Norge sin del var det at et
fastkursregime var best 1 et land som opererte med et sentralisert lonnsforhandlingssystem.
Det var ogsé en essensiell del for at solidaritetsalternativet skulle kunne gjennomferes. Fra
slutten av 80-arene ble partene 1 arbeidslivet oppmuntret til & ha moderate lennsoppgjer slik at
pris- og kostnadsveksten holdt seg lav og slik at inflasjonstakten holdt seg stabil. Det er
nettopp slik et fastkurssystem gjor sin nytte, ved at arbeidsgivere og arbeidstakere har
troverdige prognoser for inflasjonstakten. Etter 1992 var norske myndigheter fremdeles
opptatt av at lennsoppgjerene matte vere moderate for & stabilisere skonomien. Bruddet med
ECU ble aldri et endelig oppbrudd med regjeringens plan for en stabilisert ekonomi i Norge.
Men slik Straumann hevder, s fikk det norske og svenske bruddet med ECU konsekvenser

for hvordan man bastant pasto at sma ekonomier i Europa var avhengig av fastkursregimer.2%?

200Straumann: s. 198
1A ftenposten 03.08.1993: s. 21
202Straumann: s. 177
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Ton Notermans peker pa at Norge i storre grad enn Sverige var opptatt av a holde en stabil
kronekurs innenfor et fastkursregime. Som ved oppbruddet av Bretton Woods systemet, var
Norge opptatt av de godene de hadde hestet fra dette systemet, og at noe annet enn et lignende
system ville kunne vare truende for norsk eksportindustri.?’Sjefen for Norges Bank, Kjell
Storvik repeterte denne frykten i 1997, da han pekte pa at endringer i valutakursen vil ha en
storre pavirkning pd land som Norge med en eksportsektor som har et hoyt antall

sysselsatte.?%4

At Sverige fikk flytekurs med inflasjonsmal etter 1992, latet ikke til & pavirke den norske
okonomiske politikken. Bade Straumann og Notermans peker pé at et regimeskifte skjer kun
ndr det eksisterende kursregimet er 1 dyp krise. Og mye av forklaringen p at Norge ikke
fulgte Sverige, ligger i1 det at den norske ekonomien var i et bedre stadie enn den svenske i
1992, som papekt ovenfor. Derfor folte ikke norske myndigheter at de behevde & bryte med
fortiden.?®® Samtidig s& var et fastkursregime en forutsetning for at man skulle kunne hoste
goder av den strategiske planen ,,solidaritetsalternativet. Norge var og i en sarstilling og 1
Europa: En liten nasjon utenfor EU, som var avhengig av oljeeksport. Dette gjor det vanskelig
a holde en stabil kronekurs, og Straumann mener det ikke var uten videre at Norge i 1999
fulgte etter Sverige og la om til inflasjonsmal. Men Norge valgte a igjen skygge ECU fra mai
1994. Arbeiderpartiregjeringen hadde enda ikke mistet hapet om et medlemskap i EMS,
dersom Norge ble med 1 EU. Men valgresultatet ble et knapt nei, og Straumann peker pé dette

som starten pa slutten for norsk fastkurspolitikk.

4.6 Konklusjon

Tiden etter oppbruddet med ECU tilknytningen 1 1992, kan kun sees som en mellomstasjon
med flytende valutakurs frem til reetableringen av et fastkursregime 1 1994. Det var en
mangver Norge sto alene i Europa om 4 foreta. Fastkursregime fortsatte & vaere det foretrukne
1 Norge selv etter at det ble et nei til EU i november 1994. Dette var selvfolgelig i trad med
strategien som var utarbeidet av Kleppeutvalget i 1991, som resulterte 1
solidaritetsalternativet. Samtidig var den norske skonomien i bedre stand enn f.eks den

svenske, noe som gjorde at norske myndigheter ikke s& noen store ulemper ved a fortsette

23Notermans: s. 203
24K jell Storviks &rlig tale til representantskapet i Norges Bank, 06.02.1997
25Gtraumann: s. 328
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med madlet om stabil kronekurs i et fastkurssystem. Spekulasjonene mot Norge og Sverige bor
sees 1 sammenheng med at en tilknytning til ECU ikke var nok for & skjerme seg. Manglende
medlemskap i EF/EU og i EMS gjorde at det manglet pa frisk likviditet fra de andre
sentralbankene i valutasamarbeidet. Et av eksemplene jeg pekte pa var hvordan danske kronen

ble reddet da den kom under press etter referendumet om Maastricht 1 juni 1992.

Pa Stortinget var det fa som ensket & fore samme politikk som svenskene fra 1993 av. Enkelte
1 FRP med Carl I Hagen som fremste representant, ensket & frigi kronen og la den flyte pé
markedet 1 trdd med ideene til Milton Freedman. Men til syvende og sist var det den
keynesianske tradisjonen som fremdeles var sars iboende hos de andre partiene som vant
frem. De andre partiene pa Stortinget var riktignok polariserte pa hvorvidt norske krona skulle

knyttes mot ECU, men at et fastkursregime var best for norsk ekonomi, var det ikke tvil om.
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5. Konklusjoner

| denne oppgaven har norsk valutakurspolitikk i et europeisk perspektiv blitt diskutert.
Diskusjonen har i stor grad handlet om hvordan den norske fastkurspolitikken skulle
administreres, og hvorvidt Norge skulle fare en egen valutakurspolitikk, eller a knytte seg mot
et europeisk. Formen pa oppgaven har vert a se pa de interne og eksterne faktorene som spilte
inn, enten hver for seg eller parallellt. De interne faktorene har gatt pa hvordan norske
myndigheter har forholdt seg til egen gkonomi og til EF/EU. En av de stgrste debattene i
denne tiden var nettopp Norges forhold til et eventuelt EU medlemskap, og blant
diskusjonene har veert Norge sin tilknytning til ECU. Av de eksterne faktorene var denne
tiden utfordrende for den gkonomiske politikken i Norge, da gkonomien i Europa opplevde
voldsomme svingninger. Dette var ogsa tiden da Europa forandret seg dramatisk, og den
gamle kommunistiske gstblokken forsvant. Integrasjonsprosessen i EF var allerede i et hgyere
tempo far Berlinmurens fall, men sammenslaingen av DDR og Vest Tyskland var en prosess
som gikk under ett ar, som gjorde at pengebruken i Tyskland gikk over alle grenser for den
normalt konservative Bundesbank. Og dette skapte store sjokk i valutapolitikken i andre land,

da ankerlandet viste avvik.

| deres bidrag til Festskrift til Hermod Skanland kalte Qvigsted og Skjerveland aret 1986 for
et leeredr for Norge. Jeg vil ga sa langt som a si at hele den aktuelle perioden i denne
oppgaven (1986 — 1994) var en leretid for norske myndigheter. De gnsket et fastkursregime
for & holde kronen stabil. Det fantes for gvrig ikke noe virkelig praktisk politisk alternativ til
et fastkursregime for Norge. Som jeg har pekt pa Ia det en politisk frykt for en flytende
valutakurs som ga assosiasjoner til kaoset i 1930-arene. Farst i 1999 gikk norske myndigheter
innfor flytekurs med inflasjonsmal, Etter at neisiden vant frem i avstemningen om EU i 1994,
forsvant naermest hapet om euroen i Norge. Denne tiden inneholdt flere veiskiller for Norge:

mellom tradisjon og realitet, mellom integrasjon og isolasjon.

| perioden mellom 1986 og 1989 var Arbeiderpartiet pa plass i regjeringslokalene igjen, omsa
noe mer motvillige til & rydde opp etter forrige regjering. For utgangspunktet til partiet, som

analysen i kapittel 2 viser, var ikke gunstig. Arbeiderpartiet var ngdt til a ta et oppgjer med de
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sosialdemokratiske tradisjonene i den gkonomiske politikken, og det ble et brudd med
fortiden. I analysen pekte jeg blant annet pa hvordan Arbeiderpartiet sluttet 8 omtale seg som
et sosialistisk parti i 1987. Men forutsetningene var ikke de samme som i slutten av 1970-
tallet, og problemene kunne ikke lgses med samme verktgy. Liberaliseringen av den norske
gkonomien i farste halvdel av 80arene fjernet flere av valgmulighetene, og i andre halvdel av
tidret skulle kronen holdes fast for & lgse problemene i norsk gkonomi. Dette innebar at man
ikke lenger kunne iverksette tiltak som gikk ut over inflasjonstakten, og flere virkemidler gikk
tapt. Derfor ble det vanskeligere & opprettholde en av grunnpilarene i det norske
sosialdemokratiet: full sysselsetting. Straumann (2010) og Notermans (2000) mener at Norge
hang etter i utviklingen, da keynesianismen og de sterke tradisjonene la sa dypt her at ethvert
brudd med fortiden ble fortatt med motvilje. Moses (2000) peker ogsa pa at man ikke kom
bort fra at 1980-tallet sa ganske annerledes ut enn 1970-tallet, og at den teknologiske
utviklingen gjorde transaksjoner sa omfattende i volum at det var vanskelig & sta utenfor. Med
denne utviklingen, mener Moses, var starten pa den globaliserte verdensgkonomien. Og
Norge som en liten, apen gkonomi, sterkt avhengig av oljeeksport, kunne ikke fortsette & ga

sine egne veier.

Det som er interessant med denne perioden, er hvordan alle partier pa Stortinget og Norge
Bank gnsket mer stabilitet i gkonomien, men samtidig var dette en periode med politisk
ustabilitet i Norge. Bare i denne attearsperioden hadde Norge hele fire regjeringer.
Regjeringene som gikk av, ble alle felt pa forskjellige mater. Det veere seg et kabinettspgrsmal
(Willoch 11), et valgnederlag (Gro 1) eller brudd i koalisjonen (Syse). Men det som er felles
for alle, er at den gkonomiske politikken var sentral i alle de tre regjeringsavgangene. Willoch
I ble felt av FRP pga. Paskepakken; Gro Il ble straffet av grasrota for den hgye renten og
innstrammingspolitikken; SP brat ut av Syse regjeringen etter at Skauge knyttet kronen mot
ECU, som var et klart tegn for SP at regjeringen gnsket a tilneerme seg starre gkonomisk
integrasjon med EF. | analysen har jeg stadig sett pa noen komparative trekk mellom
situasjonen i 1990-arene og 1970-arene. En interessant forskjell her, er hvordan Gro 111 ikke

gikk av etter folkeavstemningen om EU, slik Trygve Brattli gjorde i 1972.

En kjernesak for regjeringen, politiske motstandere, og ikke minst fagbevegelsen, i denne
tiden var den hgye norske renten. Med en mer konsekvent fastkurspolitikk og med deregulerte
markeder, ble renten snart mye mer uregjerlig. I mitt intervju med Halvor Mehlum, sa pekte

han pa at det var enkelt & ga til valg pa lavere rente, men i realiteten hadde politikerne fa
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muligheter for & styre renten. Dette igjen skulle vise seg gunstig for politikerne, da man alltids

kunne finne en annen syndebukk enn dem selv for hvorfor renten var hgy.

Fra 1990 knyttet Norge opp kronen mot ECU, og vendte dermed tilbake til et europeisk
valutasamarbeid for farste gang pa 12 ar. Som analysen viser var meningene delte om denne
mangveren. | Norge var Norges Bank skeptiske til tilknytningen, mens finansdepartementet,
Hayre og Arbeiderpartiet gnsket denne utviklingen velkommen. Tilknytningen kunne sees
som en forberedelse til et eventuelt medlemskap i EF/EU. Signaler slik som dette ble og for
mye for Senterpartiet som brgt ut av regjeringen Syse, og fra da av promoterte seg som
Norges fremste motstander av et norsk medlemskap. Det oppsto i denne tiden en opposisjon
til europeisk integrasjon i Norge som gikk pa tvers av ideologiske linjer, der Hayre og i stor
grad Arbeiderpartiet befant seg pa ja-siden, og der RV, SV, SP og til dels FRP pa nei-siden.

Denne tiden var sterkt preget av hvordan myndighetene skulle forholde seg til sentralbanken.

| Norge raste debatten om en uavhengig sentralbank fra midten av 1980-tallet av, med den
nye loven om Norges Bank i 1985. Men ogsa i andre land var dette diskutert. | Sverige var
uavhengighet ogsa et tema rundt Riksbanken. Norge og Sverige var de to landene i Europa
som hadde de minst uavhengige sentralbankene, likevel var det forskjellige motivatorer i de to
landene for ECU tilknytning. | Norge presset politikerne det frem, mens i Sverige var det

Riksbanken som trumfet igjennom tilknytningen av SEK.

Et annet land der diskusjonen rundt sentralbanken blusset opp, var overraskende nok i
Tyskland. Bundesbank var en uavhengig og konservativ institusjon, som fungerte som den
tyske gkonomiens anker. Problemene i Tyskland var at Bundesbank ble overkjgrt av Kohl-
regjeringen under gjenforeningsprosessen mellom Bundesrepublik og DDR. Dette forte til en
enorm ubalanse i den europeiske gkonomien. Valutakrisen pa begynnelsen av 90-tallet
sammenlignes gjerne med valutakrisen i 1971. Barry Eichengreen sier om krisen at der USA
som ankerland i Bretton Woods systemet, var det landet som viste avvik og skapte en krise.
Pa samme mate tidlig pa 90-tallet var det Tyskland som ankerland i EMS som viste avvik og

fremkalte en krise.

Slik det fremgar av analysen i kapittel 3 sa var tiden med ECU binding positiv for norsk
gkonomi. Oppgangen i norsk gkonomi skyldtes naturlig nok ogsa oppgangen i oljeprisene,

men kronen holdt seg stabil mot ECU. Men det var en god blanding av gkonomiske og
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politiske faktorer som skulle snu denne optimismen. Usikkerhet rundt den europeiske
valutaunionen ble forsterket etter referendumene i Danmark og Frankrike, og dette utlgste en
balge av spekulasjonsangrep i hele Europa. Tysk gjenforening skapte ubalanser siden den
tyske pris- og kostnadsveksten gkte, Sovjets fall skapte smitteeffekter til Finland og Sverige,
som igjen rammet Norge. Pa hgsten 1992 falt en nasjon etter den andre ut av det europeiske
valutabindingen, blant dem de viktige handelspartnerne for Norge, Storbritannia og Sverige.
Presset mot Norge gjorde at Norges Bank etter oppfordring av Finansdepartementet lgsnet
kronen fra ECU-bindingen den 10. desember 1992.

Arbeidsledigheten som fulgte etter denne krisen, var den verste siden depresjonen pa 1930-
tallet. Enda ECU-bindingen kanskje ikke kan fa en direkte skyld i den hgye norske
lediggangen, sa var den norske fastkurspolitikken sa konsekvent i tiden mellom 1987 og 1992,
at pengepolitikken ikke i stor grad kunne benyttes for & holde arbeidsmarkedet oppe, slik det
var gjort i 1978. Frykten for flytekurs var like sterk i Norge ogsa etter 1992, og et nytt
fastkursregime sto pa plass igjen i 1994, med det argumentet at den industrielle sektoren

(utenom oljesektoren) trengte en stabil valutakurs for & bedre konkurransedyktigheten.

A se den norske valutapolitikken i et internasjonalt perspektiv har vert gunstig i denne
oppgaven, fordi det belyser det argumentet jeg har hatt i bakhodet hele veien: at norske
myndigheter manglet god empiri for & styre den gkonomiske politikken. Utfordringene med a
fare en valutakurspolitikk i Norge, 1a mye i at Norge var en liten og dpen gkonomi, som
samtidig var oljeeksportar, sto utenfor EF og hadde en lite uavhengig sentralbank. Det var
vanskelig for Norge & hente erfaringer fra andre land, da det ikke fantes andre land med det
samme utgangspunktet. Det var et manglende sammenligningsgrunnlag, og norske
myndigheter var ngdt til a eksperimentere. Det problematiske var at en «eksperimentell
pengepolitikk» hadde sars negative konnotasjoner fra 1930-tallet, da eksperimentell politikk
fikk skylden for kaoset som pagikk den gang. Dette har ogsa andre gkonomer bemerket.
Denne konklusjonen forsterker tanken om at Norge (og til en viss grad Sverige) faktisk var et
annerledesland, som skilte seg betraktelig fra andre land i Europa. Norske myndigheter matte
ved flere anledninger bryte med sosialdemokratiske og keynesianistiske tradisjoner for a
holde tritt med utviklingen i den globale gkonomien, som a bedre konkurransedyktigheten

overfor utlandet. Det gjorde at malet om full sysselsetting gikk tapt.
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Et spgrsmal som reiser seg er dersom norske myndigheter hadde hatt en fordel av mer
teknokrati ved & gjgre Norges Bank mer uavhengig. Det var nettopp dette Skanland etterlyste:
mer langsiktighet i valutakurspolitikken. Men valutakursen ville etter slik vi har forstatt
Skanland i ettertid, ikke veert annet en fast. Men mens det var Norges Bank som ble satt til
side, da ECU tilknytningen ble innfgrt, sa var en politisk motivert langsiktighet som viste seg
a ha en positiv effekt pa norsk gkonomi. Moses (2000) gir de langsiktige politiske vedtakene
som inntektsreguleringsloven og solidaritetsalternativet, aren for at arbeidsledigheten omsider

begynte & synke i 1994 og i tiden mot 2000.
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