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Forord

Forskjellige valutakursregimer med tilknytning til selv, gull cller andre lands valutaer har
lenge veert sentrale som pengepolitiske styringsmal internasjonalt og i Norge, ofte knyttet til
forpliktende internasjonale arrangementer. I etterkant av periodene med hey inflagjon i 1970-
og 1980-arene utviklet det seg en vanlig oppfatming om at prisstabilitet er enskelig bdde som
et makrogkonomisk hovedmil og som et direkte styringsmdl. Valutakrisene i perioden virket
ogsd som en katatysator for gjennombrudd av inflagjonsmal i mange jurisdiksjoner til for-
trengsel for valutakursstyring. Samtidig skal man ikke glemme at en utvikiing med felles
valufa i nye regionale omrader som f. eks. euroomradet, innebarer en hayeste grad av
fastkurssystem mellom landene i regionen.

29. mars 2001 gikk Norge over fra et kursmi! om stabilitet i kronens verdi overfor europeiske
valutaer il et operativi mal om lav og stabil inflasjon, For gjennomfaringen av pengepolitikken
fikk Norges Bank et naermere angitt mal for drsvekst i konsumprisene. Dette prinsipielle skifte
til prisstabilitet som direkte ankerfeste for vér valuta gir en naturlig foranledning til en
historisk og helhetlig oversikt over de forskjellige valutakursregimer i Norge fram til i dag i
en internasjonal kontekst. Som forfatteren sper mot slutten av fremstillingen — finnes det
fellestrekk som gér igjen i historien, eller er “alt nytt” hver gang det har veert pravd med
nyordninger. Hva har nagjonale rettsordninger og internasjonale traktater hatt 4 si i forhold til
historiske endringer og realekonomisk utvikling?

Artikkelen er skrevet med en rettslig innfallsvinkel og belyser serlig det institusjonelle
rammeverket for norsk og internasjonal valutapolitikk. Fremstillingen starter med at gull-
myntfot ble fastsatt som grunnlag for det norske mynt- og valutasystemet i loven om penge-
vesenet fra 1873 og den skandinaviske myntunionen fra 1875. Gjennom ferden fremover i
historien gjenopplever vi korte meter med hendelser og begrep som gullstandard, paripolitikk,
Bretton Woods-systemet, “slangen i tunnelen”, fastkurs, styrt flyt og fri flyt, nominelt anker-
feste osv. Historien viser naturlig nok at ingen rettslig oppbygde systemer kan st seg mot
historiske omveltninget, selv om systemene kan ha vert gkonomisk velbegrunnede. Trass i
dette og ulike nasjonale ekonomiske systemer og politikk, finner forfatteren likevel at den
historiske gjennomgangen viger at det gjennomgdende har veert et felles siktemdl & 3 til
internasjonal samhandling i valutariske spersméil.

Forfatteren, som nd er pensjonist, har en mannsalder bak seg i Norges Bank, blant annet som
Juridisk direkter. Fremstillingen baerer preg av & veere basert pi solid kildemateriale naert
knyttet til de aktuelle begivenheter, som arlige stortingsmeldinger, Norges Banks &rs-
beretninger og andre offentlige dokumenter, ved siden av egne erfaringer.

Vi héper artikkelen kan vaere av interesse bide for gkonomer, jurister, samfunnsvitere og
andre med interesse for samfunnsgkonomiske spersmil. Artikkelen er som pevnt skrevet med
en retislig innfallsvinkel og kompletterer andre fremstillinger med vekt pa ekonomisk analyse
av de forskjellige valutasystemers virkeméte og konsekvenser. Den har henvisninger blant
annet til en del slikt materiale.

Artikkelen stir sclvfelgelig for forfatterens regning og kan ikke tas som uttrykk for Norges
Banks oppfatninger.

Norges Bank, Juridisk avdeling, august 2002

Bernt Nvhagen
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1. Innleiing

Gullmyntfot vart fastsett som grunnlag for det norske mynt- og valutasystemet i lov om
pengevesenet av 4. juni 1873, Kronprinsregentens resolusjon av 29, mars 2001 med heimel i
gjeldande lov om Norges Bank og pengevesenet gav oss eit flytekurssystem med prisstabilitet
som nominelt ankerfeste for var vafuta. Dette er valutaregime av ulik type. Rettsleg er
ordningane ulike og vegen frd det eine til det andre har gitt gjennom mange ulike system, som
delvis speglar internasjonale konjunkturar og dominerande gkonomiske teoriar, og delvis cigne
nasjonale oppfamingar og behov.

I artikkelen vil eg med rettsleg ionfallsvinkel gjennomgh viktige hovudtrekk av norske og
internasjonale valutaordningar fré gullmyntfoten fram til dagens ordning. Sjelv om
hovudtemaet er def norske systema, mé framstillinga veksle mellom intemnasjonale og nasjonale
syster fordi norsk valutapolitikk i heile perioden sjglvsagt har vore meir og mindre prega av
internagjonale forhold.

Framstillinga byggjer pa litteratur og offentlege dokument, derunder sarleg stortingsmeldingar
om verksemda i Det internasjonale valutafond (IMF) og Norges Banks drsmeldingar (Norges
Banks Beretning og regnskap) for dei siste 50-55 dra. I tillegg byggjer den pé eiga innsikt i
reitslege spersmél knytt opp mot sentrale gkonomiske forhold. Dette ernneomradet har eg tidvis
arbeidd innafor i meir enn 30 &r som jurist i Norges Bank fré tidleg p4 1960-talet.

2. Gullmyntfoten og den skandinaviske myntenionen

Utgangspunktet er altsa lovvedtaket i 1873 om at "Grundlaget for Norges Myntsystem skal for
Fremtiden veere Guld”. Vedtaket var i hovudsak grunngitt med at andre land hadde innfart gull
som verdigrunnlag for sitt pengesystem. Det var tale om eit tysk, eit fransk, og eit britisk

system, og pd internasjonale kongressar hadde ein prevd 4 finne fram til eit "universelt system"
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1 denne situasjonen vart det i proposisjonen om saka sagt at det "snart bliver en tvingende
Nedvendighed" ogsé for Norge 4 innfare gullstandarden. I tilridinga fr4 den nordiske
Myntkommisjonen som regjeringane i "de Forenede Riger og Danmark" hadde sett ned, heiter
det saleis innleiingsvis "at Sparsmilet om Nedvendigheden av en Overgang til Guldfoden ikke

nl

behovede nogen Undersakelse".

Det vart no likevel argumentert for ordninga. Det grunnleggjande var at nir andre land gjekk
bort frd selvet som myntmetall, ville dette metallet falle i pris. Og som vanleg handelsvare vil
selv oftare enn far bli utsett for store prisendringar, Dette ville medfare tap og usikkerheit for
dei land som framleis hadde selv som grunnlag for sitt pengesystem.

Den regjeringsoppnemnde myntkommisjonen hadde eit vidare sikternal med sitt arbeid enn
berre 4 innfore guilstandard i pengesystemet. 1 tillegg til & gjere framlegg om 4 innfare
gullmyntfot i dei tre landa, tok kommisjonen opp framlegg om 3 innfore desimalsystemet i
myntrekkja og & innfare ein myntunion mellom Sverige, Norge og Danmark. Det ville for
Norges vedkommande seie at den gamle speciedalaren skulle g ut og at det i dei tre landa blei
innfart ei gullkrone delt i 100 pre. Gullkrona skulle ha same verdi (same gullgehalt) i alle tre
land. Det skulle vere felles reglar for "Form, Ladighed og Praeg”. Men dette ville ikkje bety at
vi fekk ein felles mynt i dei tre landa. Det var tale om tre nagjonale myntsystem der
mynteininga gjennom ein folkerettsieg traktat skulle f2 same verdi og ved nasjonale lover
gjerast til tvungent betalingsmiddel i kvart av dei to andre landa.

Traktatframlegget om ein myntunion med Sverige og Danmark vart forkasta av Stortinget med
58 mot 51 royster i mai 1873. Likeeins forkasta Stortinget nokre veker seinare det
lovframlegget som bygde p at det skulle vere ein traktatfesta myntunion mellom dei tre landa.
Den lova om pengevesenet som vart vedtatt i 1873 innfarte dermed gullmyntfot, men forkasta
framlegget om krona og titalssystemet, og heldt fast ved speciedalaren som rekneeining.

Det fleirtalet som avviste overgangen til 10-talssystemet og myntkommisjonen, argumenterte
med at reformene ville komme for brétt pd folk og at andre sterre regionale - kanskje
"universelle” - system var pd veg. Norge burde derfor vente 4 sji kva desse reformene utvikla
seg til. Det var ogsa stor usemje om omrckningskursane frd sglv til gull, serleg sett i
samanheng med omrekningskursane i Sverige og Danmark.

! Oth. Prp. Nr. 1 for 1873 vedlagt bl. a, Betnkning fri den nordiske Myntkommisjon
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I tilknyting til desse forholda argumenterte Johan Sverdrup som hovudtalsmann for dei som
vart fleirtalet, med at "Enhver, som gjennomlzser Konventionen, ser vel, at Sverige her har
spillet farste Violin" og "at Sverige i Kraft av denne Konvention kommer til at staa som
Prinsipalstaten i Norden." Vedkommande Danmarks syn pé ein skandinavisk pengeunnion i
forhold til ein som for eksempel emfatta heile Nord-Europa, viste Sverdrup til Danmarks
"Tkke-Hensyn" til Tyskland. Han sikta nok til forholda mellom dei to landa etter den
dansk/tyske krig ti &r tidlegare. Det kan leggjast til at historikarar har peika pa at Sverdrup var
inne pa det som vart omtala som “pangermansk” tankegang. Innanfor ein slik idé ville det nok
politisk passe med eit myntsystem for heile Nord-Europa.’

Sverige og Danmark shutta seg imellom den traktaten (Myntkonvensjonen) som Norge hadde
avvist. Men det vart eit tillegg til traktaten som gav Norge rett til seinare i slutte seg il
konvensjonen og saka kom opp ph nytt alt i 1875, Det vart di vist til at det no mindre enn
tidlegare var sannsynleg at det ville vekse fram store nye myntomrade, og det var vel det
ridande synet at 10-talasystemet ville folk ferst venje seg til 3 bruke nér dei vart neydde til det.

I den nye proposisjonen vedlagt frisegn blant anna fré Christiania Handelsstands Forening, vart
det ogsa understreka at omsynet til samkvem og handel med nabolanda, sterkt tala for ein mynt
som var tvungent betalingsmiddel i nabolanda. Situasjonen no utanfor landets grenser var slik
at norsk mynt "ikkun blive taget som umyntet Metal".*

Det var nok ogsi komme fram til sterre semje omkring spersmél knytt til omrekningskursen.
Den var sjelvsagt viktig landa imellom og i heig grad viktig 1 forholdet mellom debitor og
kreditor innantands far og etter omrekning frd salv- til gullpengar. Det vart her argumentert
med kva som var rimeleg, rettferdig og tenlege ordningar for bade lingivarar og lintakarar. Og
det vart vist til at ordningane métte liggje innanfor det §§ 97 og 105 i grunnlova gav have til.
Altsd, reglane métte ikkje ha tilbakeverkande kraft eller fere til at nokon utan erstatning matte
gi fré seg verdiar.

Den fornya dreftinga av konvensjonen og pengelova farte til at Norge slutta seg til
konvensjonen og vedtok ny Lov om Pengevaesenet av 17. april 1875. Denne vart farst formelt
oppheva med lova om Norges Bank og pengevesenet i 1985, Men det hadde skjedd endringar i

2 Forhandlinger i Stortinget or. 73 for 1873 s. 582
} Gystein Serensen: Kampen om Norges sjel, Norsk idéhistorie, bind I1I, 5. 255
* Oth, Prp. No. 14 for 1875 med vedlegg
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lova som vi seinare kjem tilbake til, og fleire av faresegnene i lova var utan betydning da den
vart oppheva.

Det sentrale di lova kom, var at den stadfesta gullstandarden, innfarte krona delt i 100 gre og
fastla Norges Banks plikt il 4 innleyse sine setlar i gull, Og § 25 i lova gjorde
traktatforpliktingane i myntkonvensjonen til intern rett i Norge. Ferste del av paragrafen lydde
slik:

"med Kronemynt, som er praeget her i Riget, gjalder i alle henscender, saavel med
Hensyn til Gangbarhed, som til statens Indlgsningspligt, og hvad dermed staar i
Forbindelse, Mynt av samme Beskaffenhed, der er preeget i Sverige eller Danmark,
saalenge Saadant er fastsatt ved en paa Gjensidighed bygget Overenskomst med disse
Riger ---"

Den "gjensidige overenskomst" mista, som vi seinare kjem tilbake til, sin betydning i 1916,
men vart farst formelt oppheva i 1972.

Traktaten om myntunionen vart i 1885 utbygd med ein "Overenskomst mellom de 3 nordiske
Hovedbanker med det Formaal at lette Oms#tningen mellom de 3 lande.™ Feremalet med
denne avialen var altsd uttrykt i overskrifta, mens det systemet som vart etablert er omtala i 14
punkter. Hovudelementet i avtalen er det som i dag gjerne vert kalla "gjensidige trekkrettar
mellom sentralbankar”. Dei tre bankane kunne rentefritt og utan gebyr "utstede Anvisninger” pd
kvarandre, "selv uden at have noget Tilgodehavende hos den paatrukne Bank". Altsd, cin
rentefri kreditt utan avtalt gvre trekkgrense, som kunne brukast i oppgjer dei tre bankane
imellom. Rett nok var det avtalt at bankane "alene i sin egen Interesse” ikkje matte nytte seg av
kreditten. Det var for & oppfylle faremalet med avtalen kreditten kunne brukast. Og avtalen
bidrog vesentleg til at kursane mellom dei tre valutaene i tida fram mot 1914 heldt seg praktisk
tala i pari, blant anna fordi ein kunne trekkje frd kreditien og slapp kostadene med & sende gull
for § utlikne balansane mellom sentralbankane.

Det var sdleis to sentrale element i den etablerte ordninga. Dei tre landa hadde traktatfesta kvar
sin nasjonale mynt med same kroneverdi som var gangbart betalingsmiddel i alle tre janda. Og
dei tre nasjonalbankane hadde avtale om renteffie 1in (trekkrettar) seg imellom som kunne

brukast i oppgjer dei tre bankane imellom. Altsd, fastlagde kursar som skulle virke innanfor eit

¥N. Rygg: Norges Banks historie. Annen del (MCMLIV [1954]) 5. 58-60
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system med marknadsliberalisme. Historikarane er usamde om kva som var den berande idéen i
denne liberalismen. Var det “laissez-faire™-maksimen eller tanken om at liberalismen skulle
realisere Almenaanden” som var grunnleggjande, eller kanskje reint pragmatisk
*omsetningslivets tarv”?%

3. Gullstandarden og valutasystemet. Fer 1914 og deretter fram mot 1939.

3.1  Gulistandardsystemet

I eit valutasystem basert p8 gullstandard er det fire faktorar spm verkar saman:

a) fast gullverdi for pengeeiningar

b) innleysingsplikt for setlane til den fastsette guflverdien

c) plikt for sentralbanken til & kjspe gull til den fastsette prisen

d) setlane er tvungent betalingsmiddel {eventuelt berre sa lenge innlaysingsplikta gjeld)

Denne samverknaden er s4 sterk at det nok kan seiast at som grunnlag for bytteforholdet
mellom nagjonale valutaer, var kvart element i gullstandardsystemet faresetnaden for dei andre.
Framstillinga nedanfor vil illustrere dette, men ferst noen generelle merknader om rettslege og
faktiske forhold ved gullstandardsystemet.

Lova om pengevesenet av 1875 fastsette gullbinding av krona som ei rein vekteining gull, og
lovgivinga om sentralbanken omhandla dei andre elementa i systemet. I lova om Norges Bank
frd 1892 var det i § 7 fastsett at bankens setlar var tvungent betalingsmiddel, og i § 14 fastlagt
plikt for banken til “Udveksling av Guld mot Sedler” og ” at udlevere Sedler mot Guld”, Og
bankens fond, som i lova var uttrykt i kroner, men som faktisk var ei viss mengde gull, kunne
etter § 5 berre brukast til 4 "indfii dens Sedler og evrige Forpliktelser”.

Tilgvarande reglar gjaldt i dei andre gullstandardlanda. Det grunnleggjande var altsi at verdien
av dei ulike lands valuta vart fastsett som ei viss vekteining gull. Og nasjonalbankane og ogsi
private kunne i utlandet gjere opp for seg med & levere gull som i vekt tilsvara vektforholdet
mellom dei to pengeeiningane. Det kunne vere tale om myntar eller gull i barrar.

® 8j4 Runec Slagstad: De nasjonale strateger, Oslo 1998, kap. 4: Kapitalisme pa norsk, s. 55
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Men verken gullmyntar eller gull i barrar var vanleg betalingsmiddel. Det var derimot
pengesetlar som ein kunne gé til nasjonalbanken med og byte inn i guilmyntar. Nasjonalbanken
matte altsd til kvar tid kunne byte inn sine setlar i guil. Likevel vart det i dei ulike landa i
lovgivinga gitt leyve til for nasjonalbankane # gi ut setlar for sterre pélydande belep enn dei
hadde gullverdiar for til dekning av innleysingsplikta. I lova om Norges Bank vart differansen
mellom det setelbelepet det var real gulldekning for, og det belepet banken hadde lov & trykije
opp setlar for, opprinneleg fastsett til 24 millionar kroner.

Dette belepet vart auka ved lovendringar fram gjennom &ra. P4 den méiten kunne det skapast
nye likvide midlar utan at gullbeholdningen vart auka. Men det var alltid eit fastsett belep. Og
vart det pagang fra utlandet for 4 {3 gull i staden for setlar eller verdipapir i nomineile belep, sé
matte banken til kvar tid ta omsyn til at han hadde nok gull igjen il & oppfylle
setelinnleysingsplikta. Men hadde banken slik dekning, kunne han sende gult frf seg og fi
tilbake utanlandsk valuta tilsvarande verdien av den nasjonale valuta. Verdiskilnaden mellom
dei to velutaene skulle i prinsippet ikkje verte starre enn kostnadene med 4 sende gullet mellom
nasjonalbankane. Systemet var ogsi for Norges Banks vedkommande utbygt ved at banken
etter lova hadde have til 4 ha noko av gullet som var ein del av seteldekningsbehoidningen, til
oppbevaring i utlandet.

Gullstandarden fastla som valutasystem pari kursar mellom valutaene. Den laste ikkje kursen
fast, men la fast eit vekslingsforhold som valutaverdiane i nokon mon kunne avvike fri.
Sendekostnader for gull landa imellom er alt nemnt som grunnlag for slikt avvik. Inn- og
utstreyming av valuta var det avgjerande, altsé ettersparsel etter valuta med utgangspunkt i
varcomsetning og kapitalplasseringar landa imellom. Ogs4 endringar i renteniv landa imellom
forde gjerne til utstreyming av valuta frd det eller dei landa som hadde lagast renteniva. Ein
slik ubalanse vart gjerne retta opp ved renteanke i lAgrentelanda.

Avvik fra pari som ikkje let seg rette opp ved renteendringar eller ved at sentraibanken skaffa
seg kredittar i andre sentralbankar, métte justerast ved gulleksport fr det landet som irong
utanlandsk valuta. Rygg gir i si bok om Norges Bank deme frd &r 1900:

"Banken sendie et belep av 50 000 pund i engelske gullmynter over til England for 3
styrke sine tilgodehavender i bankene der. Da pund og francs notertes over gullpunktet,
ble det lennende for andre 4 sende gull til England og Frankrike, og det ble tatt ut av
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banken kronemynt til et antagelig belep av ca. 2,3 millioner kroner, som visstnok for
storstedelen gikk til England."’

Nasjonale og internasjonale konjunktursvingingar farde altsé til endringar i valutaforholda ogsa
under gulistandardsystemet. Det som likevel vert pipeika er at dei mekanismar som var
innebygde i systemet, greidde 4 halde valutaforholda temmeleg stabile sjglv om kriseprega
tilstander oppsto i n@&rings- og finansforholda i dei ulike landa. Det ridande synet var nok i
"alle land" at dei var tente med 4 halde fast ved systemet sjglv om valutariske kriseleysingar til
tider kunne vore freistande.

3.2 Forste verdskrigen

Da verdskrigen kom i 1914 heldt iklgje systemet lenger. Gullinnlgysinga vart sett ut av kraft
berre A dagar etter krigsutbrotet 1. august 1914, I den stemninga av uvisse og frykt som krigen
framkalla, gjekk folk for forste gong etter 1875 mann av huse for 4 byte inn sine papirpengar -
gullinnigyselege setlar - med gull som folk meinte ville ha sin verdi kva som enn knonne komme
pé. Det var lange kear utanfor Norges Bank av folk som ville ha gull for setlane sine. Etter fa
dagar gav regjeringa ei mellombels lov som oppheva bankens plikt til 4 innleyse sine setlar i
gull. Det var betre den hake ved det at etter gullstandardsystemet var det i pengelova nedfelt
den regel at pengesetlar berre var tvungent betalingsmiddel s& lenge setlane var innleyselege i
guil. Dermed mitte det i hui og hast vedtakast ny lov 18. august som sa: "Under serlig
farefulde forhold kan Kongen bestemme at Bankens indfrielse av sedleme midlertidig uts=ttes.
Ved saadan utsxttelse med sedlernes indfriclse opherer de ikke at veere tvungent
betalingsmiddel.”

I mars 1916 vart innleysingsplikta gjeninnfert. Men omtrent samtidig vart plikta til & utlevere
setlar mot gull oppheva, det vil seie at banken ikkje lenger hadde plikt til & kjepe gull til fastsett
pris. Dermed var det innfert det ein kella gullsperre. Den kom i tillegg til gullembargo, som var
forbod mot & eksportere gull. Dette betydde at gullet reint fysisk ikkje lenger kunne brukast som
betalingsmiddel (valuta) landa imellom, men gullet var framleis grunnlaget for mynt- og
setelsystetnet. Guliverdien av krona lag alts3 fast, men verdien av norske kroner i forhold til
utlandet utvikla seg uavhengig av gullpariteten. Og dA det i krigstida var auka etterspersel etter
norske varer og tenester, métte utlendingane i staden for 8 gjere opp for seg med gull til fastsett
pris, skaffe seg “dyrare” norske kroner utanom det faste gullprissystemet. Sjelv om ein kunne fi

7 Rygg 5. 248
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utlevert gull mot innlevering av setlar, fungerte altsd gullstandardsystemet ikkje lenger i
mellomfolkeleg samanheng verken innanfor myntunionen eller i forhold til omverda utanfor

unionen.

Dei lovvedtaka det her er tale om og ogsa den rettslege reguletinga omkring bortfall av
innleysingsplikt og tvungent betalingsmiddel, viser nok at styremaktene var i villreie om kva
rettalege tiltak som var adekvate og konsekvente i den situasjonen krigen hadde fort med seg.
Gullstandarden som eit heilskapeleg system, kom til kort ndr den vart utsett for sa store
pakjenningar som krigen skapte. Det tyder ogsd pd at styremaktene var i villreie om verknadene
av ulike rettslege vedtak, nir det samstundes som gullinnlerysingsplikta vart oppheva, ogsa vart
fastsett at den strafferenta som banken var pliktig 4 betale dersom den overskrei grensene for
setelomlepet i forhold til gullbeholdningen, ikkje lenger skulle vere absolutt i ein slik situasjon.
Det er papeika at ut fri konsekvens og samanheng i systemet, burde regelen vore omvendt. Nar
banken ikkje var pliktig 4 innlgyse sine setlar 1 gull, burde i alle fall strafferenta for & auke
setelomlep vore motiverande for & halde igjen pi auken i setelmengda som blant anha
kursutviklinga i forhold til utanlandsk valuta forde med seg.

Dei rettslege tiltaka som i krigstida vart sett i verk for & halda oppe eit valutasystem fondert pd
faste gullvekslingskursar, viste seg altsd ikkje & fungere. Det eri eitertid sagt at den rettslege
situasjon ikkje svara til den faktiske. I moderne sprikbruk vert situasjonen for Norges
vedkommande fri 1914 og framover karakterisert som flytande kronekuts.

3.3 Tida etter forste verdskrigen. Paripolitikken

I etterkrigstida vart det internasjonalt pa nytt tatt opp arbeid for & rette opp det penge- og
valutamessige kaos krigen hadde skapt og som hadde fert til voldsom prisauke og lagare
pengeverdi. Ein ville gierne komme tilbake til "dei normale forholda” som hadde eksistert far
1914.

Ein internasjonal pengekonferanse i Bryssel i 1920° tilridde derfor at ein gjekk tilbake til ein
effektiv guilstandard ved ein gradvis op forsiktig deflasjon. Andre "kunstige" kontrolltiltak for
i begrense valutaendringar, vart sett p4 som nyttelaust og skadeleg.

& Den florste internasjonale ekonomiske konferanse etter krigen, sj& Gunnar Jahn, Alf Eriksen, Preben Munthe:
Norges Bank gjennom 150 &r (Oslo 1966) 5. 210
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Norges Bank stutta seg til den tilrdding det her var tale om og vi fekk utover 1920-4ra den
sékalla paripolitikken: Siktemilet var & gullfeste krona til den gollparitet som gjatdt far 1914.
Om dette var den "rette valutakurs” - den som best svara til dei skonomiske realitetar -, eller om
ein lagare gullparitet ville vere meir feremélstenleg, gav grunnlag for debatt. @konomar hadde
noko ulikt syn pa dette, og vetknadene av deflasjonspolitikken som vart fard for & fi
kroneverdien opp gav og grunnlag for kritikk i politisk samanheng. Men systemet med A vinne
fram til ein fast gullparitet, var det semje om. Og i Norges Bank vart det sett p& som retisleg
forpliktande og moralsk riktig & gi krona tilbake den "verdi" den hadde batt. Noko anna vilie
vore 4 gi etter for folgjene av uansvarlege lantakarar og ufornuftig utlénspolitikk i bankane i
motsetning ti! 3 halde fast ved ein stabil pengeverdi som spararane i landet kunne stole pd. Og
slik ogsd i forhold til utlandet. Skulle vi fi ein stabil skonomi heime og internasjonalt, métte vi
tilbake til den gullparitet vi hadde forplikta oss til.”

Den gkonomiske debatten om penge- og valutaspersmal vart langt p& veg pd 1920-talet fart
meir eller mindre pa vida av debatten om realekonomien. Fast pengeverdi vart sett pa som eit
gode i seg sjelv og trong ikije noko serleg grunngiving. Tanken hos dei fleste var at
gullstandarden ville hindre inﬂasj;)n, den ville skape eit fast "verdsprisniva" malt i gull. Vegen
dit 1 Norge og andre land i 1920-4ra var 4 presse prisniviet nedover med restriktiv
pengepolitikk, Og stigande kroneverdi endra radikalt forholdet mellom debitor og kreditor. I
1875 d4 ein innfarde gullmynifoten, hadde ein vore sterkt opptatt av rettslege vurderingar og
rettferdssynspunkt i tilknyting til at gjeld og fordringar matte std i same forhold til kvarandre
for og etter reforma. 1 1920-4ra var det som nemnt andre rettslege omsyn og moralske
refleksjonar som vart tillagt avgjerande vekt. Dette var gronnleggjande legalitetsomsyn, ikkje
formalargument som det stundom har vore vist til i debatten om paripolitikken.

Lovgjevarane i 1875 synest & vite at dei med myntreforma skapte rett som ville ha omfattande
verknader innetter i samfunnet. I 1920-dra var nok Regjeringa, Stortinget og Norges Bank meir
opptatt av det rettssikringsaspekt sorn 18g i 4 halde kroneverdien som ein fast verdimélar som
folk kunne lite p4 sjelv i omskiftelege tider, Derfor mitte krona ha den gullverdi som var
fastlagt i lova frf 1875. At dette kunne medfare store samfunnsmessige ulemper og radikalt
endre forholdet mellom debitor og kreditor, métte ein tole i ei overgangstid for & oppnd det
viktigaste som var stabil pengeverdi.

¥ Framstillinga i dette avsnittet og dei naraste avsnitta nedanfor byggjer pd Rygg (note 4) og Francis Sejersted:
1deal, teori og virkelighet, Oslo 1973.
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Det var nok ei utbreidd meining mellom ekonomar og juristar at erfaringa fra krigstida hadde
vist at nér gullstandardsystemet ikkje fekk virke stabiliserande pi kursen meliom valutaene - og
dermed pi nasjonalt og internasjonalt prisniva - sd vart valutakursane avhengige av forholda i
det enkeite land. "Kursene vil ha en tendens til 4 innstille seg etter forholdet mellom
prisniviene meflom de enkelte land”, skriv Rygg. Og han oppfattar dette som systemframande
avvik mellom kjepekraftsparitetane "og den faktiske kurs, mellom valutacnes indre og yire
verdi."'® (Kjepekrafisparitet kan definerast som det kursforhoid mellom to valutacr som svarar
til den kjepeevna dei to valutaene har i kvar sitt heimland.) For & fi samsvar mellom "den indre
og ytre verdi" med den gamle gullpatitet som mal, métte det norske prisniviet nedover. Altsd
cin tilstrammande pengepolitikk som gav krona sterre verdi her heime.

Hovudtanken om gullfesting av pengeverdien for 4 oppni stabile prisar, var i samsvar med det
som internasjonalt var ridande teori. Som nemnt framanfor gjaldt usemja her til lands kva kurs
ein skulle leggje seg pé farst og fremst i hove til pund. I England hadde og politikken gittut pd
4 lefte pundet opp igjen til sin gamie gullparitet. Det lukkast som det ogsd gjorde for Norge. Og
i april 1928 vart gullinnleysingsplikta gjeninnfart ved Kgl. res. til gamal gullparitet samstundes
som forbodet mot utfersel av gull vart oppheva. Rygg meinte dé at: "I og med
gullinnlgseligheten har man satt i verk igjen det apparat som kan holde likevekten, tross
stemningsbslger og rykter.""!

Og ogsd Gunnar Jahn skreiv i ettertid at i 1929 var oppfatninga at ni kunne landets
produksjonsliv innrette seg vavbengig av dei usikre prisforhold som hadde vore ei felgje av
svingande valutakursar.'* Men stabiliteten varde ikkje lenge.

3.4 Valuta- og kvantumsregulering. Norsk dollartilinyting

Hausten 1929 kom det store krakket pa aksjebarsen i New York. Krakket betydde slutten pa ei
spekulasjonsbelgje i USA som ogsa hadde trekt til seg enropeisk kapital p jakt etter
aksjegevinst og hege renter. Pkonomien i Tyskland og Austerrike var i ugreie og England som
verdas finanssenter métte tole at kapital ikkje lenger samla seg opp der. Kravet til pund etter
gamal parikurs vart for stort og i september 1931 métte England ga fra den gamle parikursen
som landet hadde géit tilbake til  1925. Etter samréding tilrddde dei nordiske sentralbankane
sine regjeringar noen dagar seinare i september igjen 4 suspendere gulistandarden. I Norge vart

10 Rygg 5. 491
" Sejersted 5. 124 der han viser til Norges Banks Arsbezetning 1928 5. 29
2 Jahn 5, 278
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dette gjort ved Kgl. res. 27. september som utsette Norges Banks plikt til 4 innfri setlane i gull
og som sette forbod mot utfarsel av guil. P4 ny var eit fastlagt rettsleg system forlatt med
heimel i unntaksferesegner i det sarme systemet som etter § 7 i lov om Norges Bank "under
sarlig faretruende forhold" kunne setjast til side.

Etter den nye gullinnleysingssuspensjonen var ein pi sett og vis tilbake til der ein var far 1928.
Men no hadde ein i den turbulente internasjonale valutasituasjon ikkje gamal gullparitet 4 styre
mot. I innstillinga fr4 Finangkomiteen om Norges Banks drsmelding for 1931 heiter det blant

anna;

"S4 lenge kronen er last fra gullet mé det veere en hovedoppgave & seke hindret de
skadelige svingninger i kronekursen som valutaspekulasjoner kan medfgre. Kronen bar
holdes mest mulig stabil for & gi landets produktive liv et s vidt mulig trygt grunnlag &
arbeide pa."?

Altsg, framleis fast valutakurs som grunnlag for stabilitet. Og den ordninga ein fann fram til i
1933 var & notere ein fast kurs pd norske kroner i forhold til pund. Grunnen til denne ordninga
var at for norsk utanriksekonomi vart bytteforholdet mellom norske kroner og pund sett pa som
den viktigaste stabiliserande faktoren. Dette synest det 4 ha vore semje om mellom dei politiske
styremakter og Norges Bank som noterte kursen.

Kursen var 19,90 nerske kroner for eitt pund. Denne kursen vart halden oppe fram til august
1939, og dette "kursregime" vert giefnc omtala som "skillingkrona". Men pundet hadde
svingande kursar mot andre valutaer og den norske krona fekk dermed tilsvarande svingingar
mot andre valutaer, Og uroa pa valutamarknadene var stor med det resultat at alle land sette i
verk tiltak for 4 verne sin eigen valuta, Det var ikkje lenger berre tale om tollhindringar som
vern for innanriksekonomien, men ogsé om direkte kvantumsregulering av handelsvolum
mellom landa og reguler valutakontroll som grunniag for reguleringstiltak.

1 Norge vart det i denne perioden etter avtale mellom Finansdepartementet, Norges Bank og
forretningsbankane innfiert ei ordning med kontroll av valutatransaksjonar. Ein komité som var
samansett av representantar for avtalepartane, tildelte dei aktuelle bankane kvotar i framand
valuta. Innanfor desse kvotane kunne bankane disponere fritt, men etter fastlagde retningsliner
om feremalet med reguleringa.

12 Gjengitt stter NOU 1983:39 5. 87
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I forhold til utlandet vart det vedtatt lovgiving som gav heve til mottiltak frd norsk side "hvis et
fremmed land begrenser eller hindrer overfering av betalingsmidler til Norge" eller "gjennom
valutarestriksjoner legger hindringer i veien for det frie varebytte mellom dette land og

Norge.™

I tillegg til innanlandske avtaleordningar og lovregulering av valutariske forhold, vart det ogsé
pé traktatgrunnlag utvikla tosidige clearing-avtalar med fleire land. Grunnlaget for clearing-
traktatane var den Jova det er sitert frd ovanfor. Systemet betyr at debitor og kreditor i
traktatlanda ikkje kan gjere opp direkte seg imellom, men md bruke eit seerskilt

clearingsinstitutt eller sentralbankane i dei to landa som betalingsformidlar.

I denne framstillinga vert ikkje drafta narare den penge- og finanspolitikken som vart ferd i
desse éra, men som ogsd badde sider vendt mot valutapolitikken. Gunnar Jahns generelle
karakteristikk av finanspolitikken er at den er "meget ortodoks" med balanserte driftsbudsjett og
nedbetaling pé statens gjeld."” Fra pengepolitikkens omréde skal berre nemmast to forhold som
begge tok sikte pa at Norges Bank kunne paverke innanlands pengemengde, ved & skape og
inndra likviditet. Det eine var at det gjennom endring av lova om Norges Bank vart gitt have
for banken til marknadsoperasjonar, sikalla "open market operations”. Det betyr at
sentralbanken kan paverke pengemengda ved a kjepe og selje verdipapir. Nar ein vil auke
kredittvolumet, kjgper banken verdipapir og obligasjonar og frigjer dermed likviditet. Nar
banken vil trekkje inn kjepekraft, sel den verdipapir og liser midlane fast i banken.

Det andre kredittpolitiske tiltaket som ogsé trong lovendnng, var rett for Norges Bank til 4 auke
mengda av setlar som det etter gullstandardsystemet ikkje var gulldekning for ("titlitspengane™).
Dette som grunnlag for sterre kredittvolum i samfunnet. Utvidinga av retten til 4 gi ut setlar vart
gjennomfort samstundes som det vart bestemt at Norges Banks gull i utlandet ikkje skulle telje
med i gullreserven. Altsd vart reglane for gulldekningsreserven stramma inn samtidig som
retten til 4 skape kreditt ut over denne dekningsreserven vart utvida. I forhold til dei noksi
innvikla reglane om fonds og dekningsreservar i lova om Norges Bank, vart nok den nye
ordninga rekneskapsmessig og rettsieg ei meir oversiktleg ordning,

Det er nemnt at den norske "skillingskrona" heldt seg fram til august 1939. PA dette tidspunkt
var det klirt at ein ny storkrig stod for dera og at denne krigen i sveert hag grad ville paverke

! Lov om betalingsutievning av 31. mai 1935 or. 2
¥ Jahn 5. 296

16 NoRGES BANKS SKRIFTSERIE NR, 30

engelsk skonomi. Det synest { denne situasjonen 4 ha vore semje mellom Finansdepartementet
(Regjeringa) og Norges Bank om at krona derfor burde knytast til US-dollaren med ein fast
kurs pi kr. 4,40 pr. dollar, USA hadde framleis sin dollar knytt til gullet etter at gullinnlerysing
av dollaren hadde vore suspendert eit &rs tid 1 1933-34.

I og med kurstilknytinga til den gullinnloyselege dollaren, fekk ogsa den norske krona pé nytt ei
form for gulltilknyting sjelv om den i heimlandet ikkje var innleyseleg. Systemet har vorte
kalla "gullvalutastandard”. Eg kjem meir inn pa dette nedanfor, men ferst stutt om krigstida
1940-45 som innleiing til omtale av Bretton Woods-systemet.

4. Bretton Woods-systemet frid 1945 til 1971

4.1  Stutt om krigstida

D4 krigen kom, vart Norges Banks beholdning av seteldekningsgull, som etter lova skulle vere
her i landet, berga over til England. Seinare vart gullet flytta til USA og Canada, der banken fré
for hadde plassert den delen av sitt guil som var “fri valuta” og ikkje ein del av seteldekninga.

I Tromsw for evakueringa 7. juni vart pundet notert til kr. 17,70, og denne kursen heldt ein fast i
heile krigstida i mellomrekning mellom Norge og England. Denne "Londonkrona” var berre ¢i
rekne-eining i oppgjer mellom Norge og England. Men det vart ogs trykt setlar i London under
krigen. Desse var det meininga Norges Bank skulle setja i sitkulasjon nir Norge var frigjort fri
okkupasjonen. Kursen for desse setlane vart sett til kr. 20,- pr. pund. Og dette vart ogsa kursen
som vart fastsett for den norske krona i 1945, etter dreftingar som starta alt i London fer
frigjeringa om ikkje krona burde skrivast ned i verdi til 24 kroner = 1 pund. Nér ein vart
stiande ved ikkje & devaluere kroneverdien, var det omsynet til "indre stabilitet" som talde
mest. Ein ville ikkje tisikere 4 "importere prisstigning” med ei krone som var mindre verdt ute.
D4 fekk det heller vige seg at eksportnzringane ikkje fekk den konkurransefordelen ei billegare
krone i heve til opptent utanlandsk valuta ville fere med seg. Og det var denne kursen og
tilsvarande dollarkurs som lag til grunn for dei pariverdiar Norge melde til Det internasjonale
Valutafond som no vart oppretta

Den britiske finansministeren sa i 1943 i Underhuset at det métte skapast
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"en internasjonal pengemekanisme som kunne tjene den internasjonale handels krav og
fjerne behovet for ensidige handlinger i retning av konkurransebestemte devalueringer,
-- et system som ville gjore blokerte balanser og ensidige oppgjer overfladige — og ville
fere til ordnede og avtalie metoder til & fastiepge verdien av de nasjonale pengeenheter."

Han sa ogsd: "Vi ensker 4 befti det intemasjonale pengesystem fra de vilkérlige, uforutseclige
og uenskede innflytelser som den kortsiktige kapitals store spekulative bevegelser har utevd. .

4.2  Bretton Woods-systemet

End3 for krigen var over, blei det i juli 1944 i Bretton Woods i USA av omkring 50 land under-
teikna to avtalar som kan seiast nettopp 4 ha det siktemélet som den britiske finansministeren
hadde gitt uttrykk for. Det var avtalane om Det internasjonale Valutafond og om Den inter-
nasjonale Bank. Avtalane blei for Norges vedkommande ratifiserte etter vedtak i Stortinget i
desember 1945."7 Nedanfor er det s@rleg avtalen om Valutafondet som vil bli omtalt.

Avtalen om valutafondet tok utgangspunkt i at kvart land melde inn til fondet ein fastsett
valutakurs pr. ein bestemt dato. Den kursen var uttrykk for valutaens pariverdi og skulle
fastsctjasti gull. Altsa, cin fastlast kurs knytt til gullverdien av valutaen. Nedanfor kjem eg
tilbake til dette med gullverdien, men farst om fastlising av paritetane mot kvarandre,

Den "initiale pariverdi" som var meldt til fondet, var landa forplikta til ikkje & endre utan at det
lag fere "eit fundamentalt misforhcld” mellom denne valutaens verdi og valutaer andre
medlemsiand hadde meldt til fondet, Valutacne kan i s fall endrast pd visse vilkir og etter
konsultasjon med eventuell godkjenning av fondet. Fondet kan ikkje motsctje seg ei endring pé
inntil 10% av pariverdien. Er det derimot tale om ei endring pa nye 10% kan fondet motsetje
seg dette. Fondet kan og etter serlege reglar med fleirtalsvedtak gjennomfere ei "uniform
endring” av pariverdiane; det vil seie samtidig og einsarta endring av pariverdiane gjeldande for
alle land.

16 Wilhelm Keilhau: Den nye internasjonale pengeordningen (Bretton Woods), Oslo 1946 s. 8-9 Framstillinga
nedanfor byggjer til dels pd denne boka.
'7 P4 grunnlag av St. prp. mr. 6 (1945-46)
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4.3 Norsk ratifikasion

I proposisjonen om ratifikasjon av fondsavtalen understreka regjeringa at Norge sjolvsagt hadde
"sterk interesse av alt som kan bidra til & fremme stabilitet i de mellomfolkelige betalings-
forbindelser."'® Men likevel:

"Ikke desto mindre har departementet falt en del betenkeligheter ved forslagene i den
form de foreligger. Det kan vaere en viss risiko for at de band bestemmelsene legger pd
Norges adgang til 4 forandre valutakursene, kan ha uheldige tilbakevirkninger pa var
indre skonomiske og sosiale politikk. Departementet har imidlertid overfor disse
betenkeligheter funnet 4 burde legge vekt p4 bestemmelsen om at fondet ikke skal
motsette seg forandringer som er blitt nedvendige pd grunn av den indre politikk i
vedkommende land. Meget vil her avhenge av hvordan denne bestemmelsen
handheves."

Den traktatfercsegna det her er vist til, har den noe finurlige formulering om at det ikkje skal
reisast innvendingar mot paritetsendringar "p4 grunn av den indrepolitiske sosiale og politiske
politikk som fares av det land som foreslér endringen”.

Teksten er nok meint 4 indikere at innvendingar mot akonomisk-politiske tiltak utanom det som
fell inn under ei noe diffus tyding av penge- og valutapolitikk, ikkje skal brukast som
grunngiving for 4 nekte paritetsendringar. Det kan vere tale om skatte- og fordelingspolitikk,
arbeidsmarknadstiltak og liknande. Rentepolitikken er vel i eit grenseomride, men ogsi her
mitte visse typar rentepolitiske tiltak i etterkrigstida kunne grunngivast med at det var
“indrepolitisk politisk politikk" og ikkje valutapolitikk. Regjeringa meinte nok i desse
formuleringane & finne plass for sin sosialdemokratiske planekonomi.

Og s4 tilbake til gullbindinga i Bretton Woods-systemet og nasjonal gullbinding i lovgivinga.
Gullverdien av krona etter Valutafondstraktaten vart som nemnnt fastlagt ved at kursen pd krona
ein fastsett dag vart omgjort til verdien av gull til ein bestemt pris mélt i forhold til andre
valutaer same dagen.

I Norge tok ein utgangspunkt i pundkursen 1 pund = 20 kroner. Forholdet til dollar var 1 pund
= 4,03 dollar. Og gullprisen var 35 dollar pr. ounce reint gull. Det var den prisen USA hadde

15 St. prp. or. 6 (1945-46) vedlagt traktatutkast
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forplikta seg til & kjepe og selje gull for. Basert p dette reknestykket kom det fram ein verdi av
den norske krona tilsvarande 0,179 gr. gull.

Men i pengelova frd 1875 var gullinnhaldet av krona sett til 0,40325 gr. gull. Dette var verdien
etter den gullstandard som var innfard i 1875 og som Norges Bank var forplikta til & leggje til
grunn ved innleysing av sine setlar i gull. No var gullinnlaysinga suspendert og
gullstandardsystemet ikkje lenger i kraft. Regelen i lova stod der likevel som ein del av vér
nasjonale lovgiving om det gamle gullstandardsystemet. Men denne regelen om gullinnhaldet i
krona ved innlerysing av setlar etter dette systemet, kunne ikkje std i vegen for at Norge melde
ein annan gullparitet i forhold til det internasjonale system valutafondstraktaten la opp til. Rett
nok var gull ogsé her ein felles verdimalar, men verdimélet gjaldt den innbyrdes verdi valutaene
i mellom berre relatert til fondsavtalen, Det har blitt sagt at denne avtalen var ei omforming av
den gamle gullstandarden til ein verdimélar av reint internasjonal karakter. Notges
traktatforpliktelse var ikkje i strid med aktuell norsk lovgiving om gullinnhaldet 1 krona. Ein
mi kunne seie at i den aktuelle situasjonen ville ein nyare traktat ogsé nasjonalt sl gjennom
overfor ei eldre og ikkje lenger aktuell loviaresegn.'’

4.4  Fond, trellrettar og kursendringar

1tillegg til eit system for fastlegging og regulering av valutakursane, skipa ogsi Bretton
‘Woods-avtalen eit fond som medlemslanda kunne trekkje pa etter fastlagde reglar for & rette
opp sine valutabalansar. Trekkrettane tilsvara det innskotet fondsmedlemmet hadde gjort pd
ferehand. Fondssystemet og trekkrettane vart etter kvart utbygt og spela ei vesentleg rolle i
arbeidet med 4 stabilisere valutamarknadene.

Men den trekk-kvoten eit land hadde, var avhengig av det innskotet som var gjort, Og sjelv
med dei endringar og forbetringar systemet etter kvart fekk, var det framleis slik at dei landa
som til vanleg hadde mest bruk for trekkrettane, hadde minst & hente hja fondet. Og trekkretten
gav berre heve til ein mellombels kreditt. Det som var n-ekt, skulle betalast tilbake.

Det viste seg ogsa snart, at sjglv med visse endringar var det vanskeleg heilt ut 4 halde oppe det
traktatrettsiege systemet slik det var fastlagt i Bretton Woods. Avtalen la rett nok opp til
overgangsordningar nir ein skulle g fri krigsskonomi til planlagde varige ordningar for
valutagystema. Og avtalen hadde som nemnt reglar om nedvendige justeringar av kursane.

12 53 om dette Carsten Smith: Bankrett og statsstyre, 1580 s. 156
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Ei verkeleg stor justering kom alt i 1949. Bakgrunnen var grunnleggjande endringar i dei
gkonomiske tilheva mellom Europa og USA. For krigen vart det vesteuropeiske
betalingsunderskotet overfor dollaromridet dekt av desse landas overskot i forhold til
pundomradet: Storbritannia og Samveldet. Og pundomridet hadde overskot i forhold til
dollaromridet. Pundet kunne vekslast fritt og denne valutaen vart dermed etterspurd som
oppgjersvaluta i forholdet USA og europeiske valutaer utanfor pundomridet. Dette
trekantsystenet gav grunnlag for eit betalingssystem som verdshandelen kunne baserast pa.”

Etter krigen var dette forholdet i hog grad endra. Heile Vest-Europa - inklusiv Storbritannia -
hadde behov for dollar og landet kymne ikkje lenger halde oppe sin rolle som
betalingsformidlar. Pundet kunne ikkje lenger vere den konvertible valuta i forholdet mellom
europeiske valutaer og dollar. Tvert om métte Storbritannia strengt regulere sin import fri USA
og sette i verk tiltak for auka eksport dit. I finanskrinsar i og utanfor London forstod ein at i
denne nye situagjonen var det ikkje grunnlag for & halde oppe den gamle kursen mellom pund
og dollar. Og dermed starta prosessen med & flytte kapitalen fra pund til dollar og situasjonen

for pundet blei forverra.

Ei slik flytting av kortsiktig kapital var praktisk tala risikofii innanfor eit system med faste
kursar. Sitnasjonen var at anten kom England il & devaluere, og dé tente pengeflyttarane pd
sine transaksjonar, eller Storbritannia greidde 4 halde pundkursen, og di kunne kapitalen fiytta
tilbake til pund utan tap.

Men devalueringa tvinga seg fram. Den kom i september 1949 og den var svert stor: 30,5 % i
forhold til dollar. Om lag 30 land felgde med p4 den britiske devalueringa utover hausten. Dei
fleste noksa med ein gong og med like stor prosent som Storbritannia. Norge var cit av dei
landa som straks devaluerte krona like sterkt som pundet var nedskrive, det vil seie i forhold til
dollar. I forhold til alle valutaer sett under eitt, vart den norske krona devaluert med ca. 11 %.

11950 og 60-dra var Bretton Woods-systemet utsett for mange pikjenningar, men
fastkurssystemet basert pa gullparitetar lag til grunn for internasjonale valutaordningar fram til
1971. DA kom det eit stort skifte i systemet i og med at USA ikkje lenger heldt fast ved at
dollaren var knytt til gullet og at landets sentralbank var forplikta til 4 kjepe og selje gull til ein
pris av 35 dollar pr. ounce.

¥ Meir om dette i Statistisk Sentralbyra: Norges gkonomi etter krigen. Samfunnsekonomigke studier nr. 12, sarleg
5. 207
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5. Norsk valutapolitikk under Bretton Woods-systemet
5.1  Norsk planakonomi

Framanfor er nemnt "de betenkeligheter” regjeringa hadde ved ratifikasjonen av Bretton
Woods-avtalen vedkommande "uheldige tilbakevirkninger pd vir indre skonomiske og sosiale
politikk." Spersméilet var om valutamessige bindingar ville sette strammare grenser for norsk
penge- og kredittpolitikk og kontroll med kapitalstraumane over landegrensene enn enskeleg ut
frd generelle pkonomiske malsettingar.

Svaret blei at Norge i hog grad kunne inurette sin politikk etter nasjonale mal utan hinder av
traktaten. For det forste gjorde systemet at ein kunne halde fram med den strenge reguleringa av
valutatransaksjonar som det var lapgt opp il i ei "provisorisk anordning™ vedtatt av regjeringa i
London i 1944, og vidarefert i lov om valutaregulering av 19. juli 1946. Denne lova var
grunnlag for valutareguleringa fram til ef ny lov av 14, juli 1950™ vart sett i verk i 1955. Lova
fra 1950 stadfesta og bygde ut i nokon mon det gjeldande reguleringssystemet. Ein kjem tilbake

til denne lova nedanfor.

For det andre kunne ein ved penge- og kredittpolitiske avtalar og seinare ogsé lovgiving,
regulere kredittpolitikken med bl.a. reglar om kredittreservar og plasseringsplikt og ogsé direkte
renteregulering. Parallelt med desse reguleringsordningane var Norge med i eit forpliktande
internasjonalt samarbeid gjermom OECD om liberaliseting av valutatransaksjonar, ferst og
fremst for varehandelen, men etter kvart ogsi for tenester og kapitaltransaksjonar. Det vart
utarbeidd "liberaliseringskodeksar" som landet var traktatmessig forplikta til & innrette seg etter.

Det er vel nettopp tanken pd eventuell motsetnad mellom traktatforpliktingar og eit strengt
nasjonalt reguleringssystem som fir departementet til 4 skrive i lovproposisjonen i 1950:

"Utvidingen av rammen for reguleringene og de endringer som den nye lov ellers
innebaerer har ingen sammenheng med spatsimilet om retningslinjene for Norges
valutapolitikk overfor utlandet. Handelsdepartementet fortsetter { samrid med Norges
Bank arbeidet for en yiterligere frigjering av betalingene mellom Norge og utlandet etter

M Forarbeida er Ot. prp. nr. 63 (1950)
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prinsippene for semarbeid mellom landene tilsluttet OEEC og Uniscan og under hensyn

til Norges valutamessige stilling."*

5.2 Fullmaktsiovgiving og reguleringssystem

Valutalova var ei typisk fullmaktslov. Den trekte opp den ytre ramma for dei regulerande
foresegnene Handelsdepartementet kunne vedta. Systematisk var grunniaget for
reguleringssystemet at alle utgdande valutatransaksjonar méitte ha leyve frd Norges Bank eller
Handelsdepartementet. Og for transaksjonane den andre vegen var alle forplikta til 4 "overlata
til Noregs Bank eller ein annan bank det han eig i utanlandsk valuta mot oppgjer i norske
pengar”. Oppgjeret skulle skje etter dei kursar Norges Bank noterte pd Osio Bets.

Kursnoteri igar for valuta hadde Norges Bank stitt for sidan 1819. Den ferste tida etter 1875
vart det notert innkjeps- og salskursar p§ framand valuta og Norges Bank fekk kritildk for at
banken heldt for store differansar mellom dei to kursane. Men noteringane var ikkje bindande
for valutahandelen, som for det meste skjedde utanom Norges Bank.” Det nye med
valutareguleringa etter krigen var at no var Norges Banks valutakursar bindande for all
valutahandel. Dette systemet varte fram til 1971,

Fullmaktslover har gjeme ein faremdlsparagraf; det vil seie e fizresegn som peikar pa kva ein
vil oppni med det reguleringssystem lova stablerer. Slik var det ikkje med valutalova. Den
gjekk beint pd sak og rekna opp kva reguleringstiltak departementst hadde heimel til &4
iverksetje. Truleg meinte ein i 1950 og tidlegare at faremdlet med lova lag s i dagen at det
ikkje var nadvendig 4 seic noe om det. PA den tid lovene kom 1 stand, var det nemleg klart for
alle at det var knapt om valuta. Det var derfor ikkje nedvendig 4 gnmngi at styresmaktene ville
ha hand om den valutaen som var tilgjengeleg og freiste regulere bruken av ressursane. Men
dette hindra ikkje at det pa rettspolitisk grunnlag vart reist stezk kritikk mot denne fullmaktslova
som gav heimel for hag grad av forvaltningsmessig skjenn.

I Stortinget vart lova rett nok vedtatt praktisk tala utan debatt, men det var i falgje C. J. Hambro
fordi det var "formodentlig ingen av Tingets medlemmer utenfor komiteen som har fitt den
(d.v.s komitetilridinga) fer i dag." Det var derfor "umulig & oppta noen diskusjon om de

2 O, prp. nr 63 (1950)
B Jabn 5. 119
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enkelte paragrafer for dem som métte ha noen trang til det, da de ikke har fatt anledning til 4
studere dem." Hambro fordemde 1 harde ordelag den slags saksforehaving.

Og lova vart jo ogsé brukt til anna enn 4 hindre valutautgang og sikre at innlendingar tok heim
vahta opptent i utlandet. Den vart ein del av eit omfattande reguleringssystem med breitt
gkonomisk politisk siktemal >

Som grunnlag for det strenge reguleringssystemet hadde ein i tillegg til valutalova to lover fird
1946 om utfarselferbod og innfarselforbod. For & fere varer inn eller ut av landet matte
importer/eksportar ha lisens for den einskilde transaksjonen.®

Det norske reguletingssystemet var ikkje noe sermerkt. 1 1950-4ra var det interasjonale
betalingssystemet i heg grad basert pa bilaterale avtalar mellom landa med manglande

konvertibilitet mellom valutaene og merkt av mengdereguleringar av handelen.

Fram mot 1970-71 endra dette seg radikalt vesentleg giennom samarbeid i OECD-regi. Det
vart oppnadd full kenvertibilitet mellom alle viktige valutaer, og Norge var forplikta til
liberalisere store deler av landets mellomfolkelege transaksjonar. Betalingssystemet var kring
1970 nzr 100 % liberalisert for varebetalingar og ogsd betaling for tenesteytingar. Pa
kapitalsektoren gjaldt likevel framleis reguleringa fullt ut. Dette trass i at landet pa dette
tidspunkt hadde relativt store valutabeholdningar,

Det var altsd ikkje lenger rasjonering av valutaen til det ein kalla “reelle transaksjonar" som var
avgjerande for reguleringane. Ein regulerte for 4 hindre uanska verknader av norsk
pengepolitikk - lagrentepolitikken og regulering av kreditt-tilforselen.

Norge hadde i alle ir etter krigen vore it ligrenteland. Renta ute var til tider vesentleg over
nivéet her til lands. Dette farde til at dei som hadde ledig kapital, gjerne ville plassere sine
midlar ute, Frd eit nasjonalt synspunkt ville slik utgang av kapital lett 3 uheldige verknader.
Og internasjonalt hadde hindringa mot pengeplasseringar ute dirckte samanheng med omsynet
til stabile valutaforhold generelt. Gjennom reguleringstiltak freista ein & hindre
valutaspekulasjon i tider d& rykta om opp- eller nedskriving lett skapte urolege valutatilheve.

2 Stortingets forhandlinger (Odelstinget) {1950) s. 180

2 Framstillinga nedanfor byggjer pa manus il foredrag som artikkelforfattaren heldt tidleg pé 1970-talet pd vegner
av Norges Bank for valutaforvaltarar i bankar etc.

2 Meliombels lov om imfersleforbod og Mellombels lov om utfarsleforbod, begge av 13. desember 1946 or. 29
og 30
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Reguleringa skulle hindre nordmenn & vere med 1 slike spekulasjonskjep og ein ville stanse
utlendingar som kunne tenkjast 4 ville plassere midlar med sikte pd kursendringar av den norske
kropa. Nir Norge i derne perioden stort sett slapp unna slike spekulasjonsbelgjer, meinte ein at
reguleringssystemet i hog grad kunne godskrivast dette.

Dette var aitsa forhold vedkommande rentenivé og kapitalstraumar. Det andre
reguleringsomsynet var & tilpasse kreditt-tilferselen fr3 utlandet til det som vir heimlege
kredittmarknad kunne absorbere utan skadeverknader. [ ein pressa situasjon i norsk gkonomi
freista ein 4 hindre at for store kapitaltilfarsler utanfrd skulle auke presstendensane. Regjeringa
fastsette i nasjonalbudsjettet ei ramme for kapitaltilfarselen bide innanlands og utanfra.
Valutareguleringa skulle halde kapitalinngangen fr4 utlandet innanfor denne ramma. Deite
opplegget betydde at norske kredittinstitusjonar ikkje fekk hove til & finansiere si innanlandske
laneverksemd med A ta opp nye 14n i utlandet, og at investorar og andre (for eksempel
kommunar) heller ikkje fekk lane ute utan etter gransking av det enkelte prosjekt.

Bankanes evne til kredittekspansjon innanlands prevde styremaktene & regulere ved tiltak etter
"ov om adgang til regulering av penge- og kredittforholdene” (kredittlova) frd 1965. Fer det
kom gjerne slike reguleringar i stand pa avialebasis etier draftingar i den sikalla
Samarbeidsnemnda. Det var eit fellesforum for styremakter og bank- og kredittvesen. Meir om
reguleringstiltaka i punkt 11.2.

6. 1971 - gullvalutastandarden bryt saman, flytekurs og nytt fastkurssamarbeid
6.1  Ende pd gullvalutastandarden

Bretton Woods-systemet var som nemnt eit valutakurssystem basert pd stabile kursar i eit
bestemt forhold til gull. Ved inngangen til 70-dra fungerte systemet ved det ein har kalla ein
gullvalutastandard. Det klassiske guilstandardsystemet gjaldt ikkje lenger. Det var ikkje lenger
tale om at landa var forplikta til 4 innleyse sine seflar i gull etter ei viss vekteining. Etter
fondsavtalen hadde heller ikkje medlemmene plikt til 4 halde oppe konvertibiliteten mellom
valutaene ved kjep og sal av gull. Men for at paritetssystemet skulle virke, métte det finnast eit
omvekslingssystem mellom valutacne med tilknyting til gull.

Fundamentet for systemet var no at USA einsidig og vavhengig av sine seetlege plikter etter
fondsavtalen, hadde erkleert at landet var villig til 4 konvertere andre valutaer til dollar etter ein
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gullparitet meldt til fondet til ein kurs basert pé ein gullpris pd 35 dollar pr. ounce. I august
1971 mitte amerikanarane g& frd denne forpliktinga og gullvalutasystemet braut saman. Det
fanst ikkie lenger noe felles referansepunket til ein nasjonal valuta som var konvertibel med gull
til ein fastsett pris.

Men Norge og dei andre landa var framleis bundne til dei paritetar og svingingsmargimar dei
hadde meldt til Valutafondet. Xva ein no skulle gjere, var i Norge som i andre land eit
sparsmal om kva det einskilde landet skonomisk kunne makte 4 halde oppe av stabilitet i
forhold til ein fundamentalt ustabil internasjonal valutasituasjon. Det var klart at intervensjonar
fti Norges Bank for 4 preve 4 halde kronekursen fast inmanfor intervensjonsgrensene, var
utanfor det som var valutapolitisk mogeleg. Og det blei sparsmal om kva rettsleg situasjon ein
dermed var i. Juristane i Norges Bank og Handelsdepartementet hadde vel ikkje noe klart svar.
Svaret var vel neerast at var det foremalslaust i det heile tatt & preve & halde oppe dei
forpliktingar det var tale om, s var vel landet heller ikkje forplikta til & preve.

1 ettertid har Carsten Smith pé dette punkt vist til den gamie doktrinen fid glossatoranes tid:
Clausula rebus sic stantibus. Med andre ord: Traktatskyldnaden gjaldt ikkje lenger nar
gullvalutasystemet ikkje fungerte 2

62  Flytekurs

Resultatet av at konvertibiliteten med fastiagde paritetar mellom gull, dollar og andre valutaer
fall bort, vart at Norge straks oppheva plikta til 4 veksle kroner innanfor det paritetssystem som
var ein del av fondsavtalen. Norges Bank noterte ikkje kursar og Bersen stengde valuta-
handelen for ei vekes tid. D4 valutabarsen opna igjen, var valutahandelen basert pd kursar
fastsette av dei bankar som hadde autorisasjon til 4 handle med valuta, dei sikalla valuta-
bankane. Den norske krona var, pa same mite som, dei fleste andre valutaer, gjort "flytande".

Dermed mitte ein endre kravet i valutalova om at all valutahandel skulle skje til den kurs
Norges Bank noterte.”® Men avstaingsplikta, som var ein grunnpilar i reguleringssystemet, falt
ikkje bort. Det vart no heitande: "Dersom Noregs Bank ikkje noterar kursar pi overlatings-
dagen, skal verdet av valutaen reknast om til norske pengar etter dei kjepekursane bankane
nyttar pé dette tidspunkt.” Altsd, til kursar som bankane "pé fritt grunnlag” meinte tilsvara
tilbod og ettersparsel av valuta.

7 Smith s. 501
2 0Ot, prp. or. 23 (1971-72)
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I rettslege termar cr det vanskeleg & definere kva "flytande kronekurs" er i forhold ti] dei
traktatmessige bindingér cin no gjekk bort fira, I stortingsproposisjonen i 1977 om ratifikagjon
ay endringar i den avtalen som braut saman i 1971, er det om begrepet "flytande valuta” sagt:
"At et lands valuta gjeres flytende vil si at vedkommende land har erklert ikke & ville
intervenetre for & holde valutaens kurs innenfor en fastlagt ramme pé hver side av paritet eller

sentralkurs "
6.3  The Smithsonian Agreement og "slangesamarbeidet”

Men fer ein kom til spersmalet om & ratifisere ein endra Valutafondsavtale, deltok Norge i
fleire av dei internasjonale ordningar som vart sett i verk for 4 f til fastkurssamarbeid meltom
valutaer.” Den forste avtalen kom alt i desember 1971. Den vart seinare heitande The

Smithsonian Agreement.

Den ordninga det var tale om kom i stand etter at leiande industriland hadde avtalt
valutaparitetar seg imellom med have til & frivike pariteten med 2 1/4 % bade opp og ned.
Andre land som var medlemmer av valutafondsavtalen, shitta seg til denne ordninga. Og
Valutafondet godkjende 1 desember 1971 ordninga som ei mellombels loysing fram til det
kunne komme i stand ei meir varig lgysing ved endring av fondsavtalen.

Etter den ordning som kom i stand skulle kvart land gjennom ei einsidig erklering melde ein
sentralkurs for sin valuta. Sentralkursen trong ikkje farehandsgodkjenning frd Fondet. Den
sentralkursen Norge melde etter nyordninga var ei devaluering pd 1 % i forhold til tidlegare
forpliktande paritetar. Sverige og Danmark devaluerte tilsvarande. 1 tillegg kunne sentralkursen
aitsa frivikast med 2 1/4 % kvar veg, Etter den opprinnelege valutafondsavtalen var
svingingsmarginane 1 %. "Fritt flytande” var altsé kursen berre frd august til desember 1971.

Dei store svingingsmarginane skapte etter norsk oppfatning mindre stabilitet i valutaforholda
enn pnskjeleg var, Qg di EF-landa i 1972 avtala at svingingsmarginane mellom desse landa,
skulle reduserast til det halve, og ogsa opna for at andre land kunne slutta seg til denne avtalen,
giekk ogsd Norge inn i det EF-systemet som vart kalla "slangen i tunnelen". Tunnelen var

Smithsonian-avtalen med sine vide marginar, og avtalen om dei innsnevra marginane var

# St. prp. or. 106 (1976-77)
30 Fremstillinga nedanfor byggjer i hovudsak pa NOU 1983:39, seerleg kap. I, punkt 3 og kap. TV, punkt 2, og pd
gjennomgang av Norges Banks Beretning og regnskap for dei aktuelle fra.
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slangen. Denne slangen kunne bevege seg opp og ned i tunnelen ved at "slangelanda” i takt
bevega seg innanfor dei ytre vidare marginane.

Da Norge slutta seg til dette EF-systemet, var landet sekjar til medlemskap i EF. Men det vart
inga endring i dette valutasamarbeidet di det om hausten 1972 var kiart at landet ikkje ville bli
medlem av EF. Grunngivinga for & halde fast ved samarbeidet var i hovudsak at det var eit
viktig ledd i stabiliseringa av valutaforholda i heile Europa og dermed ogsé i det

verdsomspennande valutasamarbeidet.

Ein viktig del av slangesamarbeidet var den plikta sentralbankane i dei samarbeidande landa
hadde til 4 intervenere med valutalgep for 4 hindre for store svingingar i kvarandres
valutakursar. Deltakarlanda var forplikta til & kjepe og selje kvarandres valutaer for 4 halde
lursane innanfor dei avtala marginane i slangen og 4 kjepe eller selje dollar pd dei
yttergrensene som var avitalt etter Valutafondets reglar. Og det var fleire gonger om dagen
utveksling av informasjon mellom sentralbankane om valutakursutviklinga. Ulike kursutslag
gav grunnlag for intervensjonar for A justere kursane. Dette intervensjonssystemet kunne likevel
ikkje hindre at England alt i 1972 matte gi i sine avtalar innanfor systemet. Dette skjedde
trass i at dei andre medlemslanda hadde kjept pund og stilt sine eigne valutareservar til
disposisjon for sal p4 Londonbersen. Verdien av desse stottetiltaka var ca. 1/3 av dei samla
valutareservane England hadde.

D& England métte konstatere at det ikkje lenger var mogeleg & halde oppe den avtala
pundkursen, matte dei gjera pundet "flytande". Det vil seie at landet métte erklare seg & vere i
den situasjon som framanfor er definert som flytekurs. Det var i strid bide med Smithsonian-
avtalen som Valutafondet hadde godkjent, og ogsi med EF-gystemet, at pundet vart erklzert
flytande, Og pi nyaret 1973 kom nye valutariske endringar som farde til at heile den
internasjonale ordninga fr desember 1971 fall saman.

USA hadde fram mot 1973 hatt stort og veksande underskot pé sin betalingsbalanse med
utlandet. Dette farde til at landet etter kontakt med Fapan og dei store landa i Europa,
devaluerte dollaren med 10 % i februar 1973. Spersmalet om denne devalueringa var ikkje lagt
fram for Valutafondet, men vart de facto godkjent ot hausten 1973, Uroa omkring denne
devalueringa forde til stengde valutabersar og nir bersane opna igjen vart mange valutaer reelt
og formelt noterte med flytande kursar i forhold til do]lar.
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Norge heldt fast ved den sentralkursen som var meldt til Fondet, og revaluerte dermed krona i
heve til dollar og andre valutaer som vart nedskrivne. Bakgrunnen for & halde fast ved den
tidlegare innmelde kursen var & unnga prisauke og stigande kostnader som ein venta
devalueringa ville fort med seg. Valutafondet vart varsla om det norske vedtaket.

EF-samarbeidet vart vidarefert i den nye valutasituasjonen ved at landa (unntatt England, Italia
og Trland) heldt fast ved avtala svingingsmarginar seg i mellom. Men landa hadde som samla
gruppe flytande kursar i forhold til dollar og andre valutaer.

Norge og Sverige vart ogsd med i det vidarefarde "slangesamarbeidet”. Det medferte for Norge
den viktige valutapolitiske endringa at landet no fekk flytande kurs i forhold til dollar og pund,
som tidlegare hadde vore dei valutaene landet ut fri sin handelspolitiske stilling hadde vore
neerast knytt til. Det tidlegare samarbeidet med EF-landa hadde vore basert pd multilaterale
intervensjonsavtalar semarbeidslanda i mellom. Systemet med intervensjonsavtalar vart
vidarefart, men no pa grunnlag av bilaterale avtalar sentralbankane imellom med belepsgrenser
for den "valutakreditt" det skulle vere tale om for dei einskilde bankane.

Norge fekk ogsé bruk for ei seernorsk revaluering innanfor dette samarbeidet. I november 1973
gjelkk det rykte om at krona var undervurdert og at det var tale om ei oppskriving. Dermed vart
det sterk etterspersel etter kroner som ein ikkje greidde & stanse sjglv med store
kjgpsintervensjonar. Den offisielle valutahandelen vart dermed stengt, og d2 den opna igjen
dagen etter, var krona oppskriven med 5 % generelt.

I Norges Banks &rsmelding for 1973 er denne revalueringa blant anna kommentert slik:

"Problemstillingen i forbindelse med valutakursjusteringer de sencre ér, har for norske
myndigheters vedkommende vart at kronens kurs skulle tilpasses et nytt internasjonalt
kursbilde som i hovedtrekk allerede var fastlagt av andre lands myndigheter. Slik var
situasjonen bide i desember 1971 og i februat/mars 1973. Regjeringens beslutning i
november 1973 om 4 foreta en oppskrivning av kronen uten at det var foretatt noen
kursjusteringer av andre valutaer, representerte siledes noe nytt i norsk valutakurs-
politikk."

I &ra fram til og med 1978 da slangesamarbeidet i desember gjekk over i EMS-systemet og
Norge trekte seg ut {meir om dette nedanfor), var det fleire kursjusteringar innanfor systemet.
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Desse endringane skjedde etter konsultasjonar mellom dei deltakande landa og var i fleire
tilfelle endringar som omfatta alle landa.

Mot shatten av perioden fekk vi endringar som enten berre vedkom Norge eller Norge saman
med Sverige og Danmark. Sverige devaluerte med 10 % i 1977 og gjekk samtidig ut av
slangesamarbeidet. Norge og Danmark vart verande i systemet, men devaluerte med 5 % i
forhold il dei andre slangelanda. Og pé nyéret devaluerte Norge einsidig med 8 % og var
saman med Danmark heller ikkje med pa ¢i revaluering av slangevalutaene hausten 1978, Og
som sagt, d4 EMS vart sett ut i livet, trekte Norge seg 4 samarbeidet og gjelk over til
"korgsystemet".

Ei meir utfasrleg drefting ogsi av akonomiske aspekt ved ulike valutaregimer kan ein finne i ei
framstilling av Jan F. Qvigstad og Arent Skjzveland, sji litteraturliste.

Far ein i det etterfolgjande skriv meir om EMS og rettslege implikasjonar av dette systemet og
vidareutviklinga av det, og ogsd om det norske korgsystemet, kjem vi tilbake til endring av
avtalen om valutafondst.

7. Endring av avialen om Det internasjonale valotafond. Norsk ratifikasjon i 1977

1 den opprinnelege avtalen frd 1944 var valutakursordninga som tidlegare omtala at kursane var
basert pA faste paritetar som berre kimne endrast med samtykke fri fondet nir det einskilde
landet hadde godtgjort at deira valuta var i fundamental ulikevekt i forhold til andre valutaer,

Qvanfor er ogsi omtala fondsordninga og trekkvotar landa vart tildelt. For & kunne tilby sine
medlemmer ei meir varig ordning for kreditt utan behovspraving, vart det pa 1960-talet skipa ei
ordning med sikalla spesiclle trekkrettar (SDR). Ogsé desse midlane var skaffa til vegar med
bidrag fr4 medlemmene og retten til 4 utnytte derme valutareserven stod i forhold til innskot i
systemet. Planen var nok at ei gradvis utbygging av denne ordninga, kunne gi grunnlag for eit
internasjonalt kredittinstitutt som ville virke med til ei langsiktig stabilisering av
vahitasystema.”!

Behovet for slike trekkrettar var sjplvsagt starst nir det var mangel pa internasjonal kreditt. 1
periodar di det pa den private internasjonale kapitalmarknaden var rikeleg tilgang pa kreditt,

¥ Om rettsleg karakteristikk av SDR, sjd Smith 5. 530.
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var det vanskelegare 4 vinne fram med tanken om eit kredittsystem organisert av Valutafondet.
Swrleg dei landa som hadde stere internasjonale private kapitalmarknader, hadde vanskar med &
sf4 nytten av eit internasjonalt kredittsystem basert pd rettslege bindingar til Valutafondet.

Det hadde i forhandlingar heilt fr3 1972 mellom medlemmene og grupper av medlemmer vore
dragkamp om utforming av eit nytt valutakurssystern og om kva rolle SDR (dei spesielle
trekkrettane) innanfor fondsordninga skulle ha, szrleg fordi mange meinte at SDR burde bli ein
hovudreserve i det internasjonale betalingssystemet.

I sine &rsmeldingar rapporterte Norges Bank fra forhandlingane. Det vart 1 1974 sagt at resultatet
ville bli at flytekurssystemet ville bli legalisert slik at det ville vere opp til det enkelte landet
innanfor fastsette retningsliner 4 notere kursen for ein valuta. Men dei tenkte retningslinene skulle
hindre at det vart "ein rein” flyt, dvs. at marknadskrefiene dleine skulle besternme kursen. 11975
vart det rapportert at motsetnadene vedkommande retningsliner for kurssystemet hadde vore
seerleg sterke mellom Frankrike og USA. Frankrike ville gjeme bevare mest mogeleg av
paritetssystemet, mens USA enskte & legalisere eit reint flytesystem. Ejt kompromiss kom i stand
og fekk namn etter metestaden - Rambouillet - der tingingane gjekk fore seg.

Og den traktatteksten som i Norge vart lagt fram til ratifikasjon i 1977, har nettopp merke av
kompromiss pé fleire punkt.? Det vart opna for 4 fere ein kurspolitikk utan ein bestemt paritet,
dvs. utan eit fast verdiforhold for valutaene i heve til ein sams verdimélar eller "denominator”.
Medlemmene vart rett nok palagde plikt til 4 samarbeide med Fondet om kursfastsetting for &
sikre ordna valutaomsetting og eit stabilt kurssystem.

Reforma tok sikte pa 4 gjere SDR til eit "hovudreserveaktivum"” i det internasjonale
betalingssystemet. Men det vart peika pé at & na dette siktemlet var heilt avhengig av om ein
fekk til dei samarbeidstiltak avtalen la opp til. Utviklingslanda og fleire industriland hadde i
avtalen ikkje fitt giennomslag for & utvikle SDR til ogsd & kunne tene som finansieringsmiddel
for utviklingshjelp.

Avtalen opna for visse endringar i framtida, men forst nér medlemmer som til saman har 85 %
av stemmevekta, gir inn for det. Det betydde at USA eller it samla EF kvar for seg kunne
blokkere endringar. Og det lova ikkje godt nir USAs representant pa matet som vedtok avtalen,
gav utirykk for at den reviderte avtalen var fullfaring av reformarbeidet.

32 gt prp. nir. 106 (1976-77)
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Norges Bank uttalte seg om utkastet il ratifikagjonsproposigjonen.®® Banken peika pé at ein fra
norsk og nordisk side i tingingane om avtalen hadde gétt inn for leysingar som ville medfert
sterke bindingar av den handlefridom dei einskilde landa ville fitt i valutapolitikken og dermed
styrkt den stilling Valutafondet ville fitt i knrspolitikken. Det vart blant anna szerleg peika pa at
ein burde fi betre kontroll med utviklinga av den internasjonale likviditet ved bruk av SDR i
staden for gull og nasjonale valutaer og at dei lineordningar Fondet hadde, burde byggjast ut til
beste for land som trong tid til omstilling. Slik traktaten var utforma, ville Fondet heretter som
for i forste rekkje berre kunne piverke den pkonomiske politikken i underskotslanda. Og
banken uttala med brei penn at sparsmalet om kontroll med skaping av internasjonal likviditet
ikkje var leyst. Banken konkluderte trass i kritiske merknader med: "Under de ridende
internasjonale forhold synes likevel avtaleutkastet 4 representere et akseptabelt kompromiss.”
Og si fekk ein presse pa for & fA tatt opp igjen dei meir grunnleggjande reformideane som var
framlagde, men som var lagt bort i denne omgang

8. Utviklinga frii Det europeiske Fellesskap (EF) til Den europeiske Union (EU) og
Den europeiske seniralbank (ESB}

I Det europeiske Fellesskap (EF) vart det 1 andre halvdel av 1970-4ra stendig arbeidd med & skape
forpliktande monetzre og valutamessige ordningar for & fremje integrasjonen innanfor
fellesskapet. Alti 1974 hadde EF-landa funne fram til ei felles europeisk rekneeining for
valutaoppgier: EUA som stod for European Unit of Account. 11978 gjekk EF-landa vidare i sin
moneteere integrasjon og oppretta det som vart kalla EMS - European Monetary System.
Systemet var ci vidarefering av slangesamarbeidet. Dei dtte landa som var medlemmer, heldt
stabile kursar seg i mellom, men vahitaen var flytande i forhold til dollar og yen og andre
valutaer. Intemt vart rekneeininga EUA avleyst av ECU (European Currency Unit). Og eksternt
vart ECU ein fellesvaluta for medlemmene som dagleg fekk sin kurs fastsett i forhold til andre
valutaer etter utrekna gjennomsnitt av den internasjonale verdi medlemsvalutaene hadde.

EMS-avtalen vidarefarde altsi EF-samarbeidet pi grunnlag av Roma-traktaten. Men skulle
integrasjon i prosjektet vidareferast p4 det penge- og valutapolitiske omride, métte Roma-
traktaten reviderast. Denne traktaten kunne ikkje aleine vere heimelsgruonlag for bindande
forpliktingar i penge-, kreditt- og valutapolitikken.

* Tatt inn som vedlegg til St. prp. or, 106 (1976-77)
* Nedanfor under punkt 10 er det meir utfrleg omtale av den reviderte avtalen.
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Omlegginga av EF-samarbeidet kom med Maastricht-traktaten som tridde i kraft 1. november
1993.3 Ved den traktaten vart Det europeiske gkonomiske fellesskap utbygd til Den
curopeiske Union (EU-traktaten artikkel 1). Denne unionen skulle fore den enropeiske
integragjonen vidare, blant anna ved "& opprette en ekonomisk og pengepolitisk union som til
slutt skal omfatte en felles valuta i samsvar med bestemmelsene i denne traktat" (Maasiricht-
traktaten artikkel B). Alts8, ein union (@MU) innan unionen (EUJ) med blant anna det szrlege
foremal & skape cin felles valuta.

For & gjennomfere den felies penge- og valutapolitikken skipa traktaten Eit europeisk
Sentralbanksystem - ESSB - og Ein europeisk Sentralbank - ESB. Dei grunnleggjande
oppgivene som ESSB skal gjennomfare, er & utforme og gjennomfere pengepolitikken, sta for
valutapolitikken og forvalte valutareservane og ogsa & fremje eit godt fungerande
betalingssystem.

Hovudmailet for ESSB er 4 verne om prisstabiliteten ("opprettholde” og "fastholde” er ord som
er brukt i den norske omsettinga). Og dette hovudmilet er tillagt slik vekt i traktaten at det
heiter: "Med forbehold for malet om prisstabilitet skal ESSB stette den alminnelige
ekonomiske politikk innenfor Fellesskapet med sikte pé 4 bidra til gjennomfering ---" av den
politikk EU har fastlagt som oppgéver for organisasjonen (EF-traktaten artikkel 105).

Den europeiske sentralbank er meint a fylle den funksjon den er tiltagt, heilt vavhengig av
politiske styringsorgan. Det heiter i traktaten og er stadfesta i vedtektene for banken at

"verken ESB eller de nasjonale sentralbanker eller medlemmer av deres
beslutningsorganer (skal) be om eller motta instruks fra Fellesskapets organer eller
institusjoner, medlemsstatenes regjeringer eller noen annen instans i utgvelsen av den
myndighet og utferelsen av de oppgaver og plikter som er palagt dem etter traktaten og
disse vedtelter,"

Det er her altsd tale om eit sjolvstendig felleseuropeisk sentralbanksystem som har til oppgive &
gjennomfere ein felles valuta for heile omridet og 3 fare ein valutapolitikk der omsynet til
prisstabilitet er det overordna styringsmal.

* Referanse til Traktat om Den europeiske union (EU-traktaten) og EF-traktaten gjeld traktatane slik dei lyder etter
etter endringane ved Amsterdamntraktaten i 1997.
16 Artikkel 108 i EF-traktaten 1 traktaten og artikkel 7 i vedtekter for ESSB
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1 1998 nidde EU-landa milet om ein felles valuta. Den pkonomiske og monetzre union
{@MU) kunne da med verknad fri 31. desember gjennomfore konvertering frd ECU til den
felles pengeeininga Euro. Ikkje alle land vart med i det fornya @MU - England, Danmark og
Hellas stod utanfor denne delen av EU-samarbeidet. Sverige var heller ikkje med.

Det skal her ikkje dreftast kva som eventuelt vil skje dersom det som konsekvens av at ESB
forfalgjer sitt hovudmal om prisstabilitet oppstar konflikt med andre gkonomisk politiske mél
som er nedfelt i traktaten, slike som hegt niva for sysselsettinga og sosial tryggleik. I ein
artikkel om bl. a. desse spersmila skriv Per Christiansen at det er ner utenkeleg med ein open
rettsleg konfrontasjon mellom sentralbanken og ridet i EU pA dette omradet. I 54 fall er ein i ein
sitnasjon der: "The question of legitimacy of the Union could arise. In a democratic
organization non-elected officials must — ultimately — yield to elected policy-makers in the

event of an irreconcilable conflict."*”

9. Norsk "korgindeks" etter EMS. Ny lov om Norges Bank og pengevesenet. Ny ECU-
tilknyting og flytekurs p4 nytt (1978-1992)

9.1 Korgindeks

Det europeiske valutasamarbeidet (EMS) tradde i kraft i mars 1979. I desember 1978 hadde
regjeringa vedtatt ikkje & vere med i det nye samarbeidet, men i staden ta sikte pd & stabilisere
kronekursen i forhold til gjennomsnittsverdiar av valutaer som vog mest i norsk
utanriksgkonomi.*® P4 den miten kom blant anna pund, dollar og svenske kroner med i
gjennomsnittet og ein kunne tilleggje viktige valutaer storre vekt enn mindre viktige sett frd
norsk synsstad. Ein samla alted ei "korg" med valutaer og styrde mot stabil krone i forhold til
gjennomsnittet av desse korgvalutaene. Dei marginar ein tenkte seg at kronekursen kunne
svinge innanfor, vart ikkje offentleggjorde. A bygge opp ein valutaindeks pé denne méten var
innanfor den reviderte valutafondsavtalen og melding om det nye norske valutakurssystemet
vart sendt fondet.

1 forste halvdel av 1980-4ra vart kronekursen endra fleire gonger ved det som gjerne vart kalla
tekniske eller beregningsmessige justeringar av indekssystemet. Desse endringane - eller

3 per Christiansen i International Monetary Law, Oxford University Press, 2000 5. 225
* Norges Banks beretning 1978 s. 57-59 med vedlegg
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minidevalueringane, var ¢in del av norsk gkonomisk politikk og var nok med pi 4 skape det
inntrykket hos vire internasjonale partnarar at Norge ikkje var villig til fullt ut 4 satse pd ein
stabil kronekurs.*

9.2 Ny lov om Norges Bank og pengevesenet og nye forskrifier

Hausten 1985 tridde den nye lova om Norges Bank i kraft.*® Paragraf 4 i lova har denne
overskrifta: "Pengeenheten og dens internasjonale verdi®. Deretter heiter det:

"Den norske pengeenhet er en krone. Kronen deles i hundre are.

Kongen treffer vedtak om den kursordning som skal gjelde for kronen og om endringer i
kronens kursleie.

Vedtak om endringer i kursordningen for kronen og dens kursleie skal meddeles
Stortinget.”

Utvalet som ferebudde lova om Norges Bank og pengevesenet, la fram si utgreiing i september
1983. Utvalet gjorde framlegg om at det i den teksten som tilsvarar andre leden i paragrafen
sitert ovanfor, skulle heite: "Kongen treffer vedtak om kronens internasjonale verdi og gir
forskrifter om kjep og salg av valuta,"

Utvalet meinte at denne formuleringa burde kunne dekke alle dei alternativ for fastsetting av
den internasjonale kroneverdien som hadde vore aktuelle etter andre verdskrigen. Til dette sa
Norges Bank i si heyringsfrisegn mellom anna at: "Under det flytekurssystem som n gjelder,
er det imidlertid ikke mulig & gi betegnelsen "kronens internasjonale verdi” noe presist og
entydig innhold." '

Banken peika pi at ein métte skilje mellom to prinsipielt ulike forhold: Det i velje ei
kursordning og det & endre kurspolitikken innanfor kursordninga.

Ei kursordning (eit kursregime) omfattar dei mange tilknytingsformer som finst mellom ulike
valutaer og kan ogs omfatte det tilfelle at ein valuta blir erklaert for "fritt flytande” utan nerare
verdireferanse til andre valutaslag. A endre kurspolitikk innanfor gjeldande kursordning, vil til
vanleg vere "3 endre kursleic”, det vil seie 4 endre tidlegare fastlagde kroneverdiar i forhold til

* 8j4 Bivind Erichsen: Glimt fra et langt liv i Finansdepartementet”, Oslo 1999, smrieg 5. 135 og 148-149
* Lov om Norges Bank og pengevesenet av 24. mai 1985 or. 28
#! 98 Norges Bank skriftseric or. 14 1984 5. 51
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andre valutaer som ordninga refererer til. I lovproposisjonen etklerte departementet seg samd i
"Norges Banks forslag til terminologi" og vi fekk den lovteksten som er sitert.”

I tillegg til denne paragrafen som direkte gjeld krona og valutaverdien, skal her ogsd kort
nemnast § 2, farste ledd i lova der det heiter: “Banken skal uterve sin virksomhet i samsvar med
de skonomisk-politiske retningslinjer som er fastlagt av statsmyndighetene, og med de
internasjonale forpliktelser landet er bundet av.”

Fleire stader i denne artikkelen er det tale om den samanhengen som finst mellom det ein
omtalar som valutapolitikk og den penge- og kredittpolitikken som vert ford (og ogsd
finanspotlitikken). I relasjon til § 2 farste ledd er det i lovproposisjonen understreka

“at det er Regjeringens oppgave 4 trekke opp retningslinjene for den skonomiske
politikk, Denne oppfatningen synes & ha helt alminnelig tilslutning. Det er ogsé
Regjeringen som er parlamentarisk og konstitusjonelt ansvarlig for den skonomiske
politikk som gjennomferes i landet. Dette mé ogs ha som falge at sentralbanken i sin
utgvende virksomhet ikke ber kunne gjennomfere tiltak som faller utenfor rammene av
Regjeringens skonomiske politikk.”*

Og i komitéinnstillingz kjem det same synspunktet til uttrykk i meir “politisk sprakdrakt”:
“Flertallet vil understreke at det er i samsvar med de beste politiske tradisjoner som etter hivert
har utviklet seg i vart land, at ansvaret for utformingen og gjennomfaringen av den skonomiske
politikk ligger hos Storting og Regjering.”*

S4 har det vore ein viss diskusjon om kva former slike politiske retningsliner m& ha for at dei
skal vere bindande for Norges Bank. Det synest i dag i vere semje om at retningsliner berre kan
seiast 4 vere “fastlagt av statsmyndighetene ~ nar eit regjeringsframlegg er godkjent av
Stortinget **

Mot slutten av denne artikkelen kjem eg tilbake til dette temaet nir eg omitaler gjeldande
*Rorakrift om pengepolitikken™*® med reglar om det valutaregime vi har i dag. Her skal eg berre
peike pi den prinsipielie skilnaden det er mellom sentralbankens stilling etter lova om Norges

*2 54 Ot. prp. or. 25 (1984-85) 5. 40

** Ot. prp. or. 25 (1984-85) 5. 17

“ Innst, O. Nr. 50 (1984-85)s. 7

> Om dette, 5j4 Carsten Smith i Festskrift til Hermod Skanland, Oslo 1994, s. 87-104, og Helge Syrstad i Lov o
Rett, 1998 s. 460-464.

* Av 29, mars 2001
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Bank og den ordninga som etter fraktat og vedtekter gjeld for Den europeiske Sentralbank. Den
sistnerande banken er forplikta til 4 styre mot prisstabilitet og skal vere heilt uavhengig av
phlegg fri regjeringar eller andre styringsorgan innanfor fellesskapet. Medan det for Norges
Bank gjeld, at verksemda skal vere i samsvar med retningsliner som er fastlagde av statlege

styringsorgan.

Samtidig med at lova vart sett i verk, fekk vi ein Xgl. res. om "den norske krones kursordning
og om kursleiet" og etter delegasjon i resolusjonen forskrift fri Finansdepartementet "om
kronens internasjonale verdi".*” Resolusjonen og forskrifta medfarde ikkje reelle endringar i
systemet, men det vart no i resolusjons form fastsett at "Den norske krones internasjonale verdi
uttrykkes som et veiet gjennomsnitt (kurvindeks) av kurser for valutaer som har starst
betydning for norsk skonomi. Vektene for de enkelte valutaer gir uttrykk for valutaenes
forholdsmessige betydning for norsk ekonomi."

Det vart ogsa fastseit at Norges Bank skulle kjepe og selje valuta innanfor ein svingingsmargin
pa +- 2,25 % rundt ein sentralverdi som Finansdepartementet fastsette efter ein offentleggjord
indeks med kjende vekttal.

Vi hadde no fatt ny sentralbanklov og eit system i samsvar med lova og innanfor IMF-ordninga.
Itillegg til den formalisering som desse nyskipingane farde med seg, var nok intensjonen at
nyordninga skulle skape tiltrn til at Norge ville gjere alt som rad var for & gjennomfere denne
"valtaparipolitikken" inoanfor eit internasjonalt flytekurssystem. Det vil seie at Norge ville
bort fré ein politikk der ein brukte kronenedskriving for 4 hindre at norsk kostnadsauke skulle
giydeleggje landets konkurranseevne i forhold til utlandet. Men det viste seg at i ein szrleg
pressa situasjon, var det urd 4 halde fast ved kursstabilitet.

9.3 Press mot krona, ECU-tilknyting og ny flytekurs

Hausten 1985 vart det eit markant kjgpepress mot krona og Norges Bank mitte intervenere i
valutamarknaden ved 4 selje utanlandsk valuta fr3 valutareserven. Bakgrunnen for kjepepresset
var nok at tap av norsk konkurranseevne overfor utlandet heldt fram og at dette 1 seg sjalv gav
gruanlag for rykte om valutadevaluering. I tillegg kom ligare oljeprisar og prisdrivande hag
innanlandsk ettersporsel.

*' Resolusjon og forskrifter gjengitt som rundskriv or. 18/ 15. aug 1985, som vedlegg til Norges Banks beretning
1985

VIKING MESTAD: FRA FOT TIL FESTE — NORSK VALUTARETT OG VALUTAPCUTIKK 1873-2001 37



Presset mot krona heldt fram i 1986 og toppa seg i mai trass i at banken prevde & hindre utgang
av kroner med renteauke som i mai for visse typar I&n i sentralbanken kom opp i 50 %. Og
Notges Bank selde som sagt valuta for & stabilisere kronekursen. Alti alt vart det intervenert
for om lag 50 milliardar kroner som var nar halvparten av dei valutareservane landet hadde.

I den dramatiske situasjon som var oppstatt, endra regjeringa sentralverdien i kursindeksen frd
100 til 112. Men fordi krona var svakare enn sentralverdien fid det tidspunkt endringa kom, var
den faktiske nedskrivinga av krona pd 9,2 % i forhold til valutaene i korgindeksen.
Nedskrivinga endra ikkje systemet for kursfastsettings.*®

Systemet og det nye "kursleie” fungerte godt dei neeraste &ra. Norges Bank greidde med sin
vahtaforvalning og penge- og kredittpolitiklk i praksis & innsnevre dei marginar som var
fastsette som ytterpunkt for kurssvingingane. Hausten 1990 var ein i kurspolitikken kommen til
ein fase der ein gjerne ville etablere "en mer ambisies stabiliseringspolitikk enn det tidligere
kurvsystem", for 4 sitere sentralbanksjefen. Og vi fekk i oktober ein Kgl. res. om ei ny
kursordning for krona.* Det heiter i § 1 i resolusjonen: "Den norske krones internasjonale verdi
uttrykkes som kroneverdien av regne- og valutaenheten ecu.” Sentralkuraen for krona vart
fastsett "til 7,9940 kromer for en ecu”, men med svingingsmarginar rundt sentralkursen pa +/-
2,25 %. Denne verdien tilsvara den internasjonale kroneverdien etter korgindeksen og
medferde altsi verken opp- eller nedskriving av krona. Det viktigaste ein ville oppna med ecu-
tilslutninga, var 4 manifestere vilje til 4 halde kronekursen fast. I tillegg vart nok ecu-indeksen
for krona i vide krinsar heime og ute sett pa soin ei tilnaerming til integrasjonsprosjektet i
Europa.

1 samanheng med overgang til den nye indeksen, gjekk Norges Bank inn i avtalar med fleire av
sentralbankane i EU om kortsiktige valutakredittar som Norge kunne trekkje pé til
intervensjonsfieremil med sikte pa kursstabilisering. Samia var det tale om tilgang til
kortsiktige kredittar for inntil motverdien av 16 milliardar norske kroner. Sjolve overgangen til
ecu-indeksen var eit einsidig norsk vedtak og alts ikkje regulert av noko form for
assosiasjonsavtale med EF, og sentralbankavialane var ikkje traktatforpliktingar. Den notske
krona heldt seg stabil innanfor den nye indeksen gjennom 1991 og stort sett i forste halvar
1992,

“ Norges Banks beretning 1986 swrleg s. 9 til 20 om Norges Banks operasjoner i penge- og valutamarkedene i
1986 i
% Resolusjonen gjengitt i rundskriv 13/ 23 okt. 1990, som vedlegg til Norges Banks beretning
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Korleis systemet verka i praksis framgir m.a, av Norges Banks &rsmelding for 1991:

"Nair Norges Bank selger valuta til bankene for 4 holde kronekursen stabil, er dette
uttrykk for at privat sektor har et underskudd pé valuta. I 1991 belap Norges Banks
nettosalg av valuta seg til naer 19 milliarder kroner til tross for at Norge hadde et
overskudd p4 om lag 35 milliarder pa driftsbalansen overfor utlandet. Norske sektorers
netto finansinvesteringer i utlandet var séledes sterre enn driftsbalanseoverskuddet.
Blant annet reduserte bankene sin valutagjeld med anslagsvis 30 milliarder kroner.
Nedgangen skyldes bdde en bevisst nedbygging av valutafinansieringen fra bankenes
side, men ogsa det forhold at utlandet var blitt mer forsiktige med 4 plassere midler i
norske banker pi grunn av krisen i bankvesenet. I tillegg bygde publikum ned sin
nettogjeld overfor utlandet. 1 lepet av dret ble Norges nettogjeld overfor utlandet
redusert fra knapt 14 prosent av bruttonasjonalproduktet til anslagsvis i overkant av 9

prosent."

11991 vart det shutt med at Norges Bank noterte valutakursar pd bersen. Norske barsar var i
1988 omgjort til reine verdipapirbersar og ansvaret for daglege offentlege valutakursnoteringar
vart samtidig overfort til Norges Bank, men kursnoteringa gjekk fare seg i berslokala. Denne
ordninga vart avvikla og erstatta med eit system der Norges Bank noterer representative
marknadskursar basert pA informasjon som banken fir fri andre nasjonalbankar, ™

I andre halvér av 1992 var det slutt p4 dei rolege tidene.”” Det europeiske valutasamarbeidet
kom i krise. Det var nok fleire samverkande irsaker til krisa. Men det er truleg rett 4 seie, at ei
grunnleggjande rsak var den historiske hendinga i europeisk politikk, at Tyskland igjen vart
samla. Ein av dei pengemessige faresetnadene for samlinga var at ein austtysk mark kunne
ombytast 1 ein vesttysk. Dette byteforholdet var eit reint politisk vedtak og det har vore hevda at
vedtaket vart gjort trass i at den vesttyske sentralbanken radde fr eit slik byteforhold.
Kostnadene med & integrere den gamle austtyske skonornien i det samla Tyskland, vart ein
voldsom skonomisk belastning for det tidlegare Vest-Tyskland. Kostnadene vart ikkje
finansierte med auka statsinntekter, men slo ut i eit inflasjonspress som igjen vart mett med
hegare renter. Dette var ein politikk som ikkje hevde samarbeidsparinarane. Det danske nei til

% Norges Banks beretning 1991 s. 33-34. Nyordninga kom til uttrykk ved at Norges Bank etter delegasjon med
heime] i sentralbanklova § 24 gav: "Forskrifter om Norges Banks notering av markedslurser for valuta uttrykt i
norske kroner, inntatt som vedlegp til Norges Banks beretning: Rundskriv or. 9/29. aug. 1951

*! Pramstillings i dei neeraste avsnitta nedanfor byggjer stort sett pi Norges Banks beretning 1992, srleg kapittelet
om, valutamarknaden s. 24ff, og pa Qvigstads og Skjzvelands artikkel i “Stabilitet og langsiktighet” (Festskrift til
Hermod Skénland), Oslo 1994 s, 248-251.
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& vere med i eure-unionen skapte ogsd usikkerheit om samarbeidet framover. Og uroa gjekk i
heg grad ut over Norges naboar, For Finlands vedkommande er det 1 tillegg seerleg grunn til 4
nemne ei anna historisk hending. Sovjetunionen gjekk i oppleysing og samhandelen med det
nye Russland braut saman med omfattande verknader for Finland. Ogsé Sverige vart hardt
ramma av valutaurca, og begge desse landa métte g frd ECU-tilknytinga om hausten.

Norge skilde seg skonomisk ikkje ngunstig ut £r3 andre land og den krisa som kom for fullt for
Norge i november/desember, sig ein pi som ein situasjon som var oppstitt pi grunn av forhold
som lag utanfor norsk kontroll. Blant anna vart det sagt at spekulantar ute ikkje visste skilnad
pd "kronor” og "kroner”. Dette kan ha medvirka til at den dagen det vart kunngjort at den
svenske kronea skulle flyte fritt, matte Norges Bank pd ein time selje valata for motverdien av
14 milliardar kroner. Men i ettertid veit ein at det i stor grad var valutainnlendingar som i
dagane omkring den svenske devalueringa, direkte veksla om kroner il valuta. Alt kan nok
ikkje kallast spekulasjonshandel, men det er klart at "fritt flytande kapital" bidrog sterkt til
(somme vil seie: skapte) valutakrise ved kortsiktige spekulative pengestraumar att og fram

mellom valutaene,

Og det var tale om kolossale belap pé nesten inga tid. Den eine timen i oktcber er nemnt, men 1
heile perioden 20. oktober til 10. desember var det dagleg fram- og tilbakeforing av
kjempebelgp som ikkje hadde samanheng med reelle skonomiske forhold. Det var ikkje berre
tale om ny liberal pengemarknad, men ogsi om ny kommunikasjonsteknologi som gjorde
mogeleg kapitalflyt i eit tempo og med eit omfang ein ikkje kjende fra far.

Norges Bank provde  forsvare kronekursen med renteauke opp til 25 % for sikalla dagsiin og
med restriksjonar pi den lincadgang bankane hadde i sentralbanken. Men samtidig métte
sentralbanken sergje for at valutahandelen ikkje "tarka ut" den innanlandske
likviditetstilgangen. Situasjonen vart uhaldbar og Finansdepartementet suspenderte 10.
desember etter tilrdding frd Norges Bank, den plikt banken hadde til 4 kjope og selje kroner
innanfor fastsette svingingsmarginar i forheld til ECU.

Suspensjonen skjedde med heimel i forskrifta fri oktober 1990 som gav heve til slik suspensjon
i inntil 30 dagar. Etter 10. desember flaut krona fiitt, det vil seie at kursen vart bestemt av
tilbod og etterspersel i valutamarknaden.

Kronekursen gjekk straks etter suspensjonen ned med 5-6 %. Sidan steig verdien noko, slik at
ved utgangen av &ret var verdien mot ECU omlag 4 % svakare enn den tidlegare sentrallaursen.
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P4 nyaret kunngjorde Finansdepartementet at det ikkje hadde funne grunnlag for 4 etablere ny
fast kronekurs og ved Kgl. res. av 8. januar 1993 kom det ny "Forskrift om den norske krones
kursordning” der det i § 1 heiter: "Den norske krones internasjonale verdi fastlegges pé
grunnlag av kursen i valutamarkedet."*> Dermed hadde Norge ctablert eit flytekursaystem for
krona, og det var i resclusjonen fastsett at Norges Bank pé statens vegner skulle gje "de
meddetelser om kursordningen som falger av deltakelse i Det Internasjonale Valutafond™

I den meldinga som vart sendt heiter det mellom anna:

"When the krone was linked to the ECU in the autumn of 1990, the central bank
emphasized that in so doing we pegged the value of the Norwegian krone to the
currencies of a group of countries whose longterm objective is to stabilize prices.
Circumstances beyond our control has forced on Norwegian authorities the decision to
allow the krone to float. However, the main objective of monetary and exchange rate
policy is still to maintain price and cost growth at the prevailing low level. na3

10. Det internasjonale valutafond etter 1978

Den reviderte avtalen om det internasjonale valutafond tridde i kraft véren 1978.
Fastkurssystemet fr3 Bretton Woods-avtalen som { realiteten ikkje hadde vore verksamt sidan
1971, var ikkje forsekt vidarefert i den reviderte avtalen.

Dei niye "Forpliktelser vedkommende valutakursordninger” kom i den reviderte artikkel TV.>*
Hovudmdlet for fondet var som for 4 fremje balansert vekst i verdshandelen, hag sysselsetting
og utvikling av realressursane, Som bidrag til & nd desse mila skulle fondet arbeide for stabile
valutaforhold og velordna valutakurssystem. Pa desse omrida skulle verkemidla fiarst og
fremst vere rapportering frd medlemslanda, overvaking fré fondsorgana og tilradingar fra
fondet.*

Overvakinga vart giennomfart med eit globait siktemal og med regionalt/nasjonalt siktemal ved
konsultasjonar med einskilde medlemsland. Innsamla matetiale vart analysert og rapportert og

2 Resolusjonen gjengitt som rundskriv 1/12. jan. 1993, som vedlegg til Norges Banks beretning 1993
3 St meld. nr. 38 (1992-93) om internasjonale valutaforhold og virksombeten i Det Internasjonale Vahitafond
s 10
* Den reviderte avtalen er vedlegg til St. prp. or, 106 (1976-77) ]
% Framstillinga nedanfor er i tillegg til Norges Banks beretninger basert pé stortingsmeldingar Arleg frd 1976 til
1981, deretter annakvart &r fram til St. meld. or. 45 (1996-97).
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offentleggjort gjerne med tilrddingar ved blant anna publikasjonen "World Economic Outlook™
Dette "papiret" vart etter kvart ¢it grunnleggjande dokument for néer sagt alle dreftingar om
globale valutaproblem, blant anna ogsa for dreftingar mellom grupperingar av dei store
industrilanda,

Det andre verkemiddelet er no som far 1in under kvotesystemet (artikkel IIT) og spesielle
trekkrettar (SDR, artikkel XV) og ogsa 1an IMF skaffa til vegar gjennom eiga opplaning for
vidareldn til medlemsland i vanskar. Kor stort omfang denne kredittgivinga og
likviditetsskapinga skal ha, har vore eit stridsspersmél opp gjennom &ra. Og likecins vilkira
som skal gjelde for bistand frh IMF, har det vore ulikt syn pi mellom medlemslanda.

Dei gvste vedtaksorgana i IMF er ridet og styret. I rAdet har alle land ein representant. Styret
var inntil 1992 samansett av 22 representantar som var utpeika i valkrinsar der medlemrmene til
saman hadde ei stemmevekt som gav rett til ein styrerepresentant. Dei nordiske landa var til
saman ein slik valkrins fram til 1992 d4 talet p& styremedlemmer vart utvida til 24 og "Norden"
fekk med 1 si valgruppe dei tre baltiske statane.

I ridet og styret har dei nordiske landa stitt for utvida kvoteordningar og nytildeling av
trekkrettar. Alti 1979 vart det gitt uttrykk for at uroa pa valutamarknadene og manglande
kontroll med den internasjonale likviditetsskapinga, gav grunnlag for styrking av SDRs stilling
i valutasystemet. Og det kom visse utvidingar av kvotane og trekkrettane. Men 10 &r etter den
reviderte fondsavtalen skriv Norges Bank om diskusjonen om & auke fondskvotane:

"For & gke Valutafondets ressurser ble det i 1988 drefiet en ekning i medlemslandenes
kvoter, Dette vil bli den niende kvoterevisjon siden fondet ble ctablert [1945, min
merknad]. Fondets ledelse har i denne forbindelse presentert for styret en rekke papirer
som viser at det er behov for en meget stor kvoteskning (rundt regnet 100 prosent) dersom
fondets ressurser i forhold til verdenshandelen og andre relevante sterrelser skal komme
opp pé et nivd som noenlunde svarer til det en hadde i begynnelsen av 1980-4rene. Fra
enkelte land, og da serlig fra Storbritannia og USA, er det blitt argumentert med at det
internasjonale likviditetsbehov stort sett kan dekkes gjennom lineopptak pd de inter-
nasjonale kapitalmarkeder og fra de internasjonale banker. Bide Valutafondets ledeise og
den alt overveiende del av medlemslandene ghir imot dette syn, og viser til at det er en
rekke land som pé grunn av lav kredittverdighet ikke kan line pé de internasjonale
kapitalmarkeder, at lin fra private kredittinstitusjoner ofte er betinget av at Valutafondet
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ogsa gar inn med l4n av en viss sterrelse og med tilknyttede tilpasningsprogrammer, og at
den ekonomiske utvikling i tiden fremover er meget usikker, Bn kan derfor ikke utelukke
at ogsd industriland kan komme i en situasjon der de mé trekke pd fondet, "

Det viste seg og nokre r seinarc at ogsé velsituerte land kunne komme opp 1 valutakriser.
Mexico var i 1994/95 i ein krisesituasjon som vart sett pd som eit trugsméal mot heile
valutasystemet. IMF métte gd inn med ein sikalla "stand-by credit” pé 17,8 milliardar dollar og
landet fekk totalt kredittar fra IMF, USA og BIS (Den internasjonale oppgjarsbanken) pa til
saman 50 milliardar dollar som var lik 14 % av BNP i Mexico. Eit ir seinare métte Russland fa
18n frd IMF som svara til 270 % av den ldnekvoten landet hadde.

Ogsd i arbeidet fram mot kvoteauke 1 1998 gjekk den nordisk-baltiske valkrinsen inn for ein
vesentleg kvoteauke. Nar det gjaldt tildeling av nye trekkrettar, var det ulike syn i denne
valkrinsen. Norge gjekk her inn for ei moderat tildeling.

Delt syn var det ogsd i styret i IMF pé spersmélet om & utvikle vidare SDR som instrument for
likviditet dersom ein skulle fi ein langsiktig global mangel p4 likviditet. I den samanheng vert
det hevda at eit globalt likviditetsbehov ikkje berre oppstir ndr ein stor majoritet av
medlemslanda pé same tid opplever mangel pd likviditet. Regionale problem med & skaffe
lanemidlar ma ogsé kunne laysast med tilgjengeleg kreditt gjennom pé ferchand fastlagde
verdsomfattande ordningar.

Mot dette synet vert det hevda at dagens effektive kapitalmarknad vil forsyne verdssamfunnet
med nedvendig likviditet s lenge medlemslanda farer ein formuftig politikk. Dermed blir let
problemstillinga ulike meiningar hos debitor og kreditor om kva som er fornuftig politikk.

I debatten om den rolle IMF skal spele i verdssamfunnet, vert det gjerne understreka at fondet
ikkje i seg sjelv er ein utviklingsorganisasjon. Og det vert i den samanheng vist til samarbeidet
med Verdsbanken. Likevel har det i tida sidan den reviderte fondsavtalen tradde i kraft, vore
ein vedvarande debatt om dei vilkir (kondisjonar) fondet set for sine valutastabiliserande lin og
om det ansvar fondet har for szrleg 4 kunne hjelpe dei fattige medlemslanda med nedskriving
av utanlandsgjeld og tilsvarande tiltak. Dette er sjelvsagt ogsi forhold som vedkjem deira og
andre lands valutasituasjon, men i denne artikkelen vil ikkje desse sparsméla verta neerare
omtala. Det skal berre pipeikast at ogsa pé dette omride er den stabiliserande rolle fondet kan

3 Norges Banks beretning 1988 5. 90
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ta pé seg, avhengig av dei finansielle ressursar som fondet har til ridvelde for & kunne realisere
det foremélet traktaten har palagt fondet og medlemmene.

I si drsmelding for 1999 omtalar Norges Bank det aktuelle arbeidet med ein "modifisert gjelds-
strategi” som for IMFs vedkommande gir ut pé 4 framskaffe midlar til gjeldslette for fattige
land.

Vidare er omtalt to gamle stridssparsmal innan TMF. Det heiter i meldinga:

"Det er ulike cppfatninger i styret (i IMF — min merknad) om hvor mye og hvordan IMF
skal fremme kapitalliberaliseringen i sitt arbeid. Noen legger vekt pa at avregulering vil
lette medlemslandenes tilgang pé finansiering. Andre betoner at dette vil kunne skape
risiko for kapitalutgang og forfirsake ustabilitet.”

Det heiter ogsé:

"Det er fortsatt bred enighet om at den private sektor md innta en sterkere rollei &
forhindre og lgse finansielle kriser. Heller ikke pi dette punktet er det funnet en konkret
og omforenet lesning, Det er bred enighet om at ogsé den private sektor mé ta sin del av
byrden. Meningene er derimot delte om en kun skal oppfordre eller stimulere den
private sektor til & gjare en starre innsats, eller om en skat velge en lasningsmodell som
inneholder enkelte juridiske forpliktelser. Saken kompliseres av at kreditorsiden er blitt
langt mer sammensatt enn tidligere, med mange parter som kan ha sveert ulike

interesser."

11.  Nedbygging av norsk valutaregulering og av penge- og kreditireguleringane
11.1  Valwareguleringa

Det er framanfor gitt ei framstilling av valutareguleringa p& 1970-talet, heimelsgrunnlag,
faremal og verkeméte. I prinsippet var alte betalingar mellom Norge og utlandet, som nemnt
under punkt 5, forbode dersom det ikige var gitt serekilt layve til overfaringane. Leyve vart
gitt enten som individuel! lisens eller i form av generelle forskrifter.

1 samsvar med OBCDs liberaliseringskodeks var betalingar for import og eksport av varer og
tenester stort sett liberalisert. Norge hadde ogs4 slutta seg til kapitalliberaliseringskodeksen
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med visse reservagjonar. Det vil seie at ogsd lineopptak, direkte investeringar,
portefaljeinvesteringar og garantiar vart godkjende, men etter konkret vurdering av om
transaksjonane ville vere i samsvar med skonomisk-politiske norske malsettingar.”

Som framanfor nemnt har ikkje valutalova nokon faremalsparagraf, og avgrensingar mot anna
nzringslovgiving var uklar og dermed ogsé heimelsgrunnlaget for dei reguleringar det var heve
til 4 iverksetje etter lova. Norges Bank bad derfor om at det vart skipa eit utval med sikte pd &
utarbeide framlegg til endringar i lova og regelverket eller komma med framlegg til ny lov.® Ei
lovendring syntest ogsd nedvendig fordi verkemidla i den skonomiske politikken endra seg,
Valutareguleringa var ikkje lenger den viktige reiskap for & regulere den interne likviditeten.
For & paverke likviditeten i bankane gjennomfarde ein nd gjerne intervensjonar i
valutamarknaden (i tillegg til pengepolitiske verkemidlar). Men sidan vahitaintervensjonar
medfarer tilfersel eller inndraging av norske kroner innanlands, vil det ved slike intervensjonar
kunne komme opp motsetningar mellom kurs- og likviditetspolitiske mélsettingar. Dirckte
reguleringar etter valutalova vart derfor framleis jnn p 80-talet brukt som verkemiddel i
innantands penge- og kredittpolitikk, og i nokon grad i valutakursstyringa.”

I Arsskiftet 1983/84 la eit offentleg utval fram ei utgreiing om valutarf:guk:ringf!,.5'J Der vart det
peika pd ei rekkje omsyn reguleringa skulle ivareta. Det var valutakurs og betalingsbalanse,
penge- og kredittpolitikk, nringspolitikk, statistisk informasjon og skattekontroll. Og i
rundsktiv om gjennomfaring av valutareguleringa i 1985 vart det blant anna sagt om lin som
innlendingar tar opp ute: "Valutaoppliningen er 4 anse som en integrert del av kredittpolitikken.
Praktiseringen av den m anlegges slik at en unngér at en begrensning av innenlandsk kreditt-
tilfarsel motvirkes via opplaning i utlandet."s'

P4 nyiiret 1989 kom tilrddinga fri det breitt samansette Penge- og kredittutvalet som blant anna
tilridde at "valutareguleringen som ordinzert virkemidde] ikke bar opprettholdes sztlig lenge.”
A avvikle valutareguleringa, métte ein sji p4 som eit ledd i ein overgang fid & bruke dirckte
reguleringar il & bruke indirekte verkemiddel i penge- og kreditipolitikken. Det vart peika pé at

¥ Norges Banks beretning 1977 5. 59{f om valutereguleringar

 Norges Banks beretning 1978 5. 67

** Norges Banks berstning 1981 s. 53

9 NOU 1983:54 :

¢! Rundskriv nr. 7/14. feb. 1985 frli Norges Bank. Vedlegg til Norges Banks rsberetning 1985
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valutareguleringane ikkje lenger var si effektive etter kvart som teguleringane i andre land vart
avvikla og med den utvikling ein hadde i pengemarknadene.®

I revidert nasjonalbudsjett for 1990 la regjeringa fram sitt syn pa nedbygging av
valutareguleringa. Det heiter der: "Nedbyggingen av valutareguleringen er struktuipolitisk
begrunnet. L&n skal kunne tas opp der hvor renten og andre linekostnader er lavest, og kapital
skal kunne plasseres hvor avkastningen er hayest."®

Det heiter vidare i stortingsmeldinga blant anna: "Etter den ndverende valutaregulering er alle
transaksjoner over landegrensene som ikke eksplisitt er tillatt, ulovlige. Dette er en
anakronisme fra 1950-4rene. Valutabestemmelsene vil fra 1. juli gjere eksplisitt rede for hvilke
transaksjoner som ikke er tillatt."

Dei nye valutaforskriftene var fastsett av Norges Bank etter at Finansdepartementet hadde
oppheva sine gamle forskrifter frd 1955 og delegert til Norges Bank heimel for heretter &
utferda vahutaforskrifter.* Dei nye forskriftene tradde i kraft 1. juli 1990 og var altsd ei
spegelvending av det gamle systemet. Alle transaksjonar var no tillatt med mindre det i
forskriftene er sagt at transaksjonen er ulovleg.

Det var fritt have til direkte investeringar i utlandet og til kjep av utanlandske verdipapir.
Likeeins kunne alle ta opp 1&n i utlandet. Men alle betalingar mellom inn- og wtlendingar skal
rapporterast og det er framleis berre valutabankar som kan drive betalingsformidling med
utlandet og det er som hovudrege! plikt til & bruke autorisert norsk meklar ved kjep av
utanlandske verdipapir. Ei nzerare tilpassing til E@3S-reglane pd dette punktet, skjedde i 1994.

112 Kredittreguleringa

11980-ra vart det ogsé slutt med 3 bruke dei reguleringstiltak som lova frd 1965 om regulering
av penge- og kredittforholda gav heve til. Lova avleyste i si tid eit kredittpolitisk samarbeid
mellom bank- og kredittinstitusjonar og styremakter i den sikalla Samarbeidsnemnda, som var
oppretta alt i 1951. Nemnda skulle vere "et rddgivende organ og et bindeledd mellom de
deltagende institusjoner. Den skal szrlig drafie retningglinjer for bankenes utlan, deres

2 Narges Banks beretning 1989 . 63

€ 5t. meld. or. 2 (1989-90)

* Forskrifta er gjengitt i Norges Banks rundskriv r. 7/29. juni 1990 som vedlegg til Norges Banks arsberetning
1990
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likviditet og stilling for svrig, 1 samsvar med de prinsipielle linjer for den gkonomiske politikk
som statsmaktene til enhver tid har trukket opp,™®

Retningslinene var i forma tilradingar sendt ut i Norges Banks namn, men tilridingane -
"kredittavtalane” - var ikkje juridisk bindande for kredittinstitusjonane og det var ikkje innbygd
sanksjonar mot den som iklkje heldt seg til avtalen.

Med lova fra 1965 la regjeringa opp til & kuone basere politikken pé eit penge- og
lredittpolitisk lovverk. Grunngivinga var i hovudsak "at det er myndighetene som i siste
omgang m4 ha ansvaret for utformingen av den ekonomiske politikk."® Med heimel i lova
kamne det fastsetjast forskrifter om likviditetsreservar, valutadekningsreservar, titleggsreservar,
plasseringsplikt, direkte utlinsregulering for visse kredittinstitusjonar, hagste rentesats for utlan
og emisjonskontroll.

Alle dei verkemiddel det her er tale om vart brukte innanfor ein pericde pd godt og vel 20 ér.
Siktemdlet var & styre kredittilfarselen og vri tilgangen pa kreditt over til prioriterte feremal og
samtidig ha hand om rentekostnadene ved kredittgivinga. Reguleringa skjedde i eit samspel
med valutareguleringa som stengde for oppldning ute og der kursutviklinga har nzr samanheng

med rente- og prisnivi.

Pi 1980-talet vart det vanskelegare og vanskelegare & haide oppe dette reguleringssystemet.
Ettersperselen etter kreditt til gjeldande renter var langt starre enn dei fastsette utlinsrammene,
og det utvikla seg eit system for kredittgiving som ikkje let seg fange opp av reguleringane, Og
det var ikkje berre finansnaringa som utvikla stadig nye instrament for sine transaksjonar,
Ogsé styremakiene meinte at marknadsbaserte laysingar ville f2 storre ekonomisk effektivitet
enn tidlegare sentralregulerte system. Og dé ein var kommen fram til 1990, var det i revidert
nasjonalbudsjett tale om "Overgangen fra et kvantumsregulert kredittmarked il et
markedsbasert finansmarked --—-".%

Innan bankvesenet kom det opp krav om 4 bli vurderte som andre neeringar og ikkje lenger bli
sett pi som serlege samfunnsinstitusjonar. Og finausinstitusjonane utvikla ei aggressiv
marknadsfaring av sine tenester i konkurransen om kundane.

% Sitatet er henta frd NOU 1983:39 5. 123

% NOU 1983:39 5. 128, som siterer frs O, prp. ar. 20 (1964-65) om lov om adgang til regulcring av penge- og
kredittforholdene

8t meld or. 2 (1989-90) 5, 74
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Rentereguleringa var i denne samanheng eit srskilt spersmél. Etter relativt fastlést
rentenormering og ein lovbestemt pris- og lennsstopp fra 1978, vart det ei viss oppmyking av
rentepolitikken fra 1980.°° Fré no av og framover vart renteniviet fastlagt giennom
renteerkleringar frd finansministeren. Frkleringane var politiske viljesytringar og var ikkje
reitsleg bindande slik som eit vedtak om maksimalrente etter lova ville ha vore.

Dette systemet med "administrativ rentefastsetting" heldt fram til hausten 1985 dé det vart
avlayst av eit overvakingssystem som departementet og Norges Bank i fellesskap skulle st for.
Det vart varsla at: "Finansdepartementet vil gripe mer direkte inn i rentefastsettelsen dersom
renteutviklingen pa det private kredittmarked nedvendiggjer det."

Det vart ikkje aktuelt for departementet 4 gripe inn med direkte regulering av renta. Det utvikla
seg derimot - i 1986 - meir og meir ei forstding av det sentralbanksjefen i sin drstale pi nydret
1987 slo fast i omtalen av overgangen fré rentestyring il valutastyring:

"V stir her overfor en sammenheng mellom tre sterrelser - rente, valutakurs og valuta-
beholdninger - som ikke kan fastlegges samtidig. En av dem mé gi etter. I 1986 lot vi
valutakursen gi etter da vi devaluerte. Ellers holdt Norges Bank renten nede, slik at
belastningen i stedet falt pa valutabeholdningene."™

Samstundes kunne sentralbanksjefen konstatere at ein no ville la omsynet til valutakursen vere
avgjerande for renta. Ein slik politikk medfarer at renta i pengemarknaden no ville bli fastsett
etter vedtak i Norges Bank. Sentralbanksjefen sig dette som ei vidarefering av bankens
oppgave etter lova som blant anna er 4 vere utevande organ for penge-, kreditt- og
valutapolitikken. Ian viste samstundes til at bankens verksemd "vil naturligvis alltid skje i
samsvar med de retningslinjer for gkonomisk politikk som er trukket opp av vére politiske
myndigheter." Dette siste er ogsa fastlagt i sentralbanklova.

% Norges Banks rundskriv or. 17/8. sept. 1980, tatt inn som vedlegp til Norges Banks rsberetning 1980
% Norges Banks rundskriv or. 19/25. sept. 1985, tait inn som vedlegg ti] Norges Banks Arsberetning 1985
7 Arstalen er tatt inn som vedlegg til Norges Banks beretning for 1986
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12,  Flytekurs etter 1992. Rentestyring

P& nyaret 1993 vart det som nemnt fastsett ny kursordning for krona: "Den norske krones
internasjonale verdi fastlegges pd grunnlag av kursene i valutamarkedet." Altsd, ein flytekurs

sorm Norges Bank skal offentleggjere "med passende mellomrom”.

Deite flytekurssystemet var etablert i ein situasjon d praktisk tala alle penge- og kredittpolitiske
reguleringar var avvikla og ogsd alle direkte reguleringar med heimel i valutalova. P4 penge- og
kredittsida var det renta som stod att som verkemiddel saman med sentralbankens marknads-
operasjonar. Under systemet med flytande valutakursar 14g no som for statens finanspolitikk og
den tiltru { marknaden som Norges betalingsbalapse i forhold til utlandet kunne gi.

Etter dei voldsomme svingingane pd valutamarknaden mot stutten av 1992, vart iret etter med
norsk flytekurs eit ar di forholda stabiliserte seg og det vart i Norge eit fallande renteniva.
Styremaktene kunne byggje pé at den norske pengepolitikken av omverda og av heimlege
akterar vart oppfatta som truverdig. Bak denne politikken 13g det som finansministeren gav
uttrykk for di det vart vedtatt i gjere krona flytande: Siktemilet mitie vere & komme tilbake til
ein fast kronekurs, og renta métte fastleggjast i forhold til det. "Dette betyr ikke", sa han vidare
"at vi stir fritt til 4 sette renten som vi vil. Vi har ikke handlefrihet til 4 sette renten lavere enn i
Europa for evrig, fordi en seregen norsk lavrentepolitikk ville fiare til en sterk nedgang i
kronekursen og dermed gi sterkt akte priser i Norge."”

11994 tok Norges Bank opp spersmélet om retningsliner for gjennomfering av pengepolitikken
i et system med flytekursar.” Det vart frd bankens side peika pé at det beste bidraget
pengepolitikken kan gi til dei politisk fastlagde overordna mila for ekonomisk politiki, er at
pengepolitikken {og dermed rentepolitikken} tar sikte pa & halde fast ved 1ag pris- og
kostnadsutvikling. Med dette siktemalet ber pengepolitikken prave 4 sikre stabil kronekurs i
forhold til europeiske valutaer. Med tilslutning til dette synet vart det ved Kgl. res. i mai fastseit
ny "Forskrift om den norske krones kursordning,"”

" Finansministeren i Stortinget 11. des. 1992, Hans yiring er gjengitt i Norges Banks brev til Finansdepartementst
6. mai 1993 om retningslinjer for ntforming av pengepolitikken. Brevet er vedlagt Norges Banks beretning for
1993,

™ Norges Banks brev av 19. april 1994 til Finansdepartementet gjengitt i vedlegg til Norges Banks beretning 1994
™ Resolusjonen er gjengitt i Norges Banks rundskriv or, 5/6. mai 1994, som vedlegg til Norges Banks beretning
1994
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Paragraf 1 var identisk med den tilsvarande paragrafen i forskrifta frd 8. janmar 1993 som altsd
fastla flytekurs for krona. Dette var heilt klart eit sparsmAl om "den norske krones
kursordning." Paragraf 2 i den nye forskrifta hadde ein noko annan karakter. Det heiter der:

"Norges Banks lapende utevelse av pengepolitikken skal rettes inn mot stabilitet i
kronens verdi mA&lt mot europeiske valutaer, med utgangspunkt i kursleiet siden kronen
begynte & flyte den 10. desember 1992, Ved vesentlige endringer i kursen skal
vitkemidlene innreties med sikte p# at valutakursen etter hvert bringes tilbake til
utgangsleiet. Det gjelder ikke svingningsmarginer med tilharende plikt for Norges Bank
til 4 intervenere i valutamarkedet.”

Det er her blant anna tale om "kursleie” og "utgangsleiet". Altsa, forskrift om noko anna enn
kursordninga, og det kunne reisast spersmal om kva som var fastlagt i forskrifta. Etter kvart
wvart det i tolkinga av paragrafen vist til at regjeringa her gav Norges Bank ef vid fullmakt til 4
sta for gjennomfaring av penge- og valutapolitikken. Norges Bank kunne i ikkje liten grad
skjenne over kva rente- og andre pengepolitiske tiltak som var tenlege. Malet for valutakursen
var ikkje spesifikt fastlagt. Det var tale om & gripe inn ved "vesentlege endringar” i kursen utan
at det var fastlagt serlege svingingsmarginar. Det var inga plikt til 4 intervenere.

Det vart og slik at intervensjonar, kjep og sal av valuta, prevde banken § halde seg unna, I ei
oppsummering av erfaringar fri 1990-talet har banken uttalt at for det farste paverkar ikkje
intervensgjonane dei grunnleggjande faresetnader for kursstabilitet. For det andre kan
sentralbanken ved intervensjonar fort komme i "en spillsituasjon mellom sentralbanken og
markedsakterene som bidrar til & forsterke presset mot kronen.”™

Dermed har ein att tenta som verkemiddel. Norges Bank har (i hovudsak) to renter: foliorenta,
som er Norges Banks rente pd innskot bankane har i sentralbanken, og D-linsrenta, som er den
renta bankane ma betale for 14n i sentralbanken. Skilnaden mellom desse to "signalrentene”
kallar ein gjerne rentekorridoren som dei kortsiktige rentene i pengemarknaden (og dermed
ogsé andre rentesatsar) mi tilpasse seg. Innanfor rentekorridoren kan Norges Bank péverke
renta ved 4 tilfare eller inndra likviditet i banksystemet. Det er her tale om dei sakalla
"ikviditetspavirkende instrumenter”, Normalt vil dei kortsiktige pengemarknadsrentene liggje
ner foliorenta, som sileis er den sentrale styringsrenta i dag.

™ Norges Banks beretning 1999 5. 12 og 13
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Iperioden 1997/99 vart renta brukt som aktivt verkemiddel i kurs- og stabilitetspolitikken. Det
gkonomiske totalbiletet som denne politikken var ein del av, vil ikkje bli kommentert her anna
enn med eit par stikkord. Renteendringane vil berre bli brukt som illustrasjon pa kotleis dette
verkemidlet har vore nytta.

I 1998 kom det som mottiltak pd grunn av depresieringspress, renteavke i 7 omgangar med til
saman 4,5 prosentpoeng. Det betyr at den rentekorridoren som framanfor er omtala, vart auka
4 3,5 - 5,5 prosent til 8 - 10 prosent. Dette hage renteniviet medvirka til & dempe presset i
pkonomien og gav grunnlag for 4 redusere desse styringsrentene i 1999. Det vart gjort i fem
omgangat og rentene vart justerte ned til 5,5 og 7,5 prosent. Det var med andre ord tale om
store renteendringar 1 ei tid utan direkte krisetendensar, men endringar som etter Norges Banks
skjonn var nedvendige for 4 kunne oppn4 stabile forhold.

Neerare drefting av desse spersmila er 3 finna i Penger og Kreditt 1/2001 i ein artikkel av Lars-
Christian Kran og Grete @wre: “Norges Banks system for  styre renten”.

13.  Styringsmil for valutapelitikken, heimelsgrunnlag og ny forskrift mars 2001:
Prisstabilitet som nominelt ankerfeste

13.1  Styringsmal

I ara ctter 1994 vart valuta- og rentepoiitikken fort pa det grunnlag og med dei verkemiddel som
ovanfor er skissert, Tankegangen var at stabil kronekurs i forhold til europeiske land som sikta
mot prisstabilitet, ville paverke ogsa norsk ptis- og kostnadsniva i gunstig retning. Rett nok
minte Norges Bank dei politiske styremakter om at penge- og valutapolitikken ikkje kunne
hindre pris- o kostnadsauke dersom statens finanspolitikk var for ekspansiv. Bak denne
péminninga 1ig nok den gamle erfaring at renta éleine ikkje kunne vere bremsemiddel i
pkonomisk politikk utan samfunnsmessige skadeverknader. Samanhengen mellom
finanspolitikken og penge- og valutapolitikk var vel klar for dei fleste og regjeringa meinte at
det ikkje var grunnlag for endring av valutaforskrifta.”

Heller ikkje da EU (1998/99) innfarte euroen, vart det gjort endringar i valutaforskrifta. Men
det vart reist spersmé#l om valutaforskrifta som tala om "stabilitet i kronens verdi mélt mot

™ §ja Norges Banks beretning 1997 5. 14
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europeiske valutaer”, n kunne bruke euroen som uttrykk for europeiske vahitaer slik ECU
tidlegare hadde vore oppfatta. Det vart vist til at euro avlgyste ECU i vekslingsforholdet "ein til
ein" og at den nye valutaeininga dermed slik sett kunne vere nytt styringsparameter pa same
méte som ECU hittil hadde vore det. Ein kunne dermed vidarefore gjeldande retningsliner utan
at den internasjonale verdi av krona ville bli endra. Og det vart lagt stor vekt pé at ei eventuell
endring, kunne svekkje den tilliten som dei siste 4ra var opparbeid til norsk valutapolitikk,
Dermed var det ogsa langt pd veg gitt svar p4 det andre sparsmélet som var oppe; om den
ordninga som vi hadde var ei tenleg ordning for Norge. Alternativet ville vere ei handelsvegd
"korg" der ogsi valutaer som pund og dollar gjekk inn. Ei slik ordning - hevda eit mindretal i
hovudstyret - ville gjera det lettare a fare ein norsk pengepolitikk tilpassa innanlandske forhold
og dermed & nd nasjonale mél for den samla skonomiske politikken. ™

Regjeringa bestemte i mai 1998 at det ikkje skulle gjerast endringar i valutaforskrifta i samband
med innfaringa av euroen, og shutta seg med det til tilrddinga fri fleirtalet 1 hovadstyret
Norges Bank. Dermed var retningslinene for norsk valutapolitikk indirekte knytt til ein
valutapolitikk som blei fart av Den europeiske sentralbank som har prisstabilitet som overordna
mal. Og det var langt pa veg overlatt til Norges Bank & tolke retningslinene og & skjenne over
kva verkemiddel som var tenlege for 4 oppnd den “stabilitet i kronens verdi” som det var tale
om. Om bankens skjgnn, heiter det i drsmeldinga for 1999:

"I skjennsutevelsen fokuserer Norges Bank pa de grunnleggende forutsetninger for
stabilitet i kronekursen: For & oppna kursstabilitet mot euro, mi virkemidlene i
pengepolitikken rettes inn slik at pris- og kostnadsstigningen kommer ned mot den
stigningen Den europeiske sentralbanken (ESB) sikter mot. Samtidig md Norges Bank
unngi at pengepolitikken i seg selv bidrar til nedgangstid med deflasjon, fordi det kan
svekke tilliten til kronen,"

Regelgrunmlaget for dette skjennet var ei forskrift som etter sin ordlyd og heimelstilvising gjaldt
"den norske krones kursordning”, men med pengepolitisk mél & styre mot prisstabilitet. Forvalt-
ningsrettsleg var dette ein lite heldig situasjon. Norges Bank matte tolke seg fram til kva fullmakt
— “mandat” — banken hadde fi4 dei politiske styremakter og aktarane i kreditt- og valuta-
marknadene fekk ikkje kldr beskjed om kva for retningsliner som gjaldt for penge- og valuta-
politikken. Dette kunne lett gi grunnlag for unedvendige spekulasjonar og dermed usikkerheit.

7 Norges Banks brev av 24. april 1998 til Finansdepartementst, giengitt i vedlegg D til Norges Banks beretning
1998
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Eit forhold med rettsleg relevans vart trekt fram i debatten: Det var ikkje no lenger noke skilje
mellom penge- og kredittpolitikk og valutapolitikken som eit seerskilt omrade. Dette gjer tolking
av gjeldande sentralbanklov vanskeleg og skaper uklar forstiing av lova, som i § 2 talar om “de
ekonomisk-politiske retningslinjer som er fastlagt av statsmyndighetene” og § 4 som talar om
"den kursordning som skal gjelde for kronen og om endringer i kronens kursleie™.” Og det vart i
visse samanhengar peika pd at etter “Forskrift om den norske krones kursordning™ fri 1994 var
det vanskeleg & halde oppe skilnaden mellom faresegner om kursordning og kursleie. Til dette
siste kan ein seie at resohisjonen omhandlar meir enn knrsordninga, men at heile forskrifta gjeld
“pengeenhetens internasjonale verdi”, som er overskrifta pd den paragrafen det er tale om i lova.
Heimelen skulle dermed vere i orden og resolusjonen var ikkje i strid med noko lovieresegn.

Nar det gjeld det farste sparsmalet, kan det vere grunm til & peike pé at det i lange tider har vore
vel kjent at penge-, kreditt- og valutapolitikk heng ngye saman. Framstillinga framanfor viser
det, og problemstillinga var vel kjend da lova vart til. Men det kan seiast at forskrifta fr3 1994 —
og praktiseringa av den — forde til at det 4 tale om styring mot eit "valutamdl eller prismal”, vart
eit skilje som ikkje lenger i retislege termar gav grunnlag for klargjerande drefting av den
politikken som vart fard.

13.2 Heimelsgrunnlag

Det er ogsa rett at terminologi og sprikbruk i omtale av penge- og valutapolitikken har endra
seg og at ekonomane gjerne ser pd samanhengen fré nye synsvinklar, men det er ikkje lett & sjd
at tolkinga av lova av den grunn har blitt vanskelegzre eller ferer til uklare resultat. I ein
artikkel seier lejaren av Juridisk avdeling i Norges Bank det bl.a. slik om forholdet mellom § 2
og § 4 i lova (isolert frd andre tolkingsspersmal i Iova): "Heller ikke ... kan jeg se at lovens
skille og begrepsbruk ... i seg selv leder til sterre tolkingsproblemer ... i forholdet mellom § 4
om kursordningen og bestemmelsene 1 § 2 om gkonomisk-politiske retingslinjer og
instruksjonsretten."™

Det som vert omtala som "instruksjonsretten”, er foresegna i sentralbanklova § 2 tredje ledd.
Det heiter her; “Kongen i statsrid kan treffe vedtak om bankens virksomhet. Disse vedtak kan
vaere generelle vedtak eller palegg i enkeltsaker. Banken skal ha anledning til 4 uttale seg fer
det treffes vediak. Melding om vedtaket skal sendes Stortinget snarest mulig.”

77 8jk for eksempel Helge Syrstad i Lov og Rett 1998 s. 466-467
78 Bernt Nyhagen i Festskrift til Kjell Storvik: "Sentralbanken i forandringens tegn”, 1099 s. 170-171
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I debatten om sentralbanklova fri 1985 har denne foresegna vore ei av dei mest omdiskuterte -
bide fir og etter lova vart vedtatt. Det er ikkje grunn til & g& inn pa heile denne debatten som
sterkt forenkla sagt har dreia seg om i kva grad banken kan seiast & vere cin “sjelvstendig”
sentralbank, nér regjeringa kan instruere banken nar den vil gjennomfore penge- og
valutapolitikken pi ein annan méte enn det regjeringa kan godta. Men som Nyhagen seier i den
nemnde artikkelen: “Instruksjonsbestemmelsen kan i og for seg tenkes brukt utenom
"nenighetstilfellene” til 4 gi generelle instrukser, f. eks. om pengepolitisk regime.”

Og det var nettopp slik § 2 tredje ledd 1 lova vart brukt di ein 29.mars 2001 fekk ein ny kgl. res.
med “Forskrift om pengepolitikken™ med heimel i deane paragrafen og i § 4 andre ledd, som er
sitert framfer og gield kursordning og kroneleie. I Norges Banks heyringsfrasegn om forskrifta
heiter det iinnleiinga: "Banken har ikke innvendinger til den formelle fremgangsméten med
vedtak av felles forskrift etter sentralbankloven § 2 tredje ledd og § 4 annet ledd.”

Vi har altsd fatt ei valutaforskrift med heimelsgrunnlag bl.a. i den omdiskuterte
instruksjonsparagrafen som mange meinte ville undergrave Norges Bank som sjeltvstendig
sentralbank. I den samanhengen det her er tale om, synest det som det motsetts er tilfelle. At
instruksjonsretten blir brukt, gir ikkje Norges Bank ei mindre fii stilling. Med den nye forskrifta
har vi tvert imot fitt ei klar styrking av bankens posisjon i styringsverket.

Fer ein neerare omtale av forskrifta, er det relevant for ei vurdering av den og heimelsgrunnlaget
4 vise til det som er sagt om dette sparsmélet i farearbeida til lova. I lovproposisjonen er det
forst referert til utvalet som ferebudde lova, og det heiter der:

*Etter utvalgets oppfatning vil den instruksjonsregel som er foreslétt reelt sett styrke
Norges Banks stilling. Dette gjelder seerlig dersom en mener at en alminnelig
instruksjonsmyndighet overfor Norges Bank foreligger ogsa etter gjeldende rett [etter
lova fr4 1892 (min merknad)]. Forslaget innebarer da rettslig sett en begrensning i
denne instruksjonsmyndighet."”

I Norges Banks heyringsfrisegn er det b, a. sagt at det neppe er behov for ein instruksjonsrett.
Deretter heiter det:

“En instruksjonsrett kan imidlertid ogsd ses som en forutsetning for at mer omfattende
vedtakskompetanse skal kunne overfares til banken, Instruksjonsretten er i en slik

™ Ot. prp. nr. 25 (1984-85) 5. 29
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situagjon egnet til 4 klargjore hvem som i siste omgang har det avgjerende ord, og
dermed tar pi seg det endelige ansvar for beslutninger innen den skonomiske
politikk.”**

Departementet drefter 1 proposisjonen ulike sider ved instruksjonsretten, men seier 33 med brei
penn: “Departementet er enig i at den foreslitte instruksjonsbestemmelse i virkeligheten vil
styrke bankens stilling.”®

133 Ny forskrift

Forskrift om pengepolitikken fri 2001 vidarefarer flytekurssystemet (§ 3). Innanfor denne
kursordninga er sikteméalet “stabilitet i den norske krones nasjonale og internasjonale verdi” (&
1). Det er altsé generelt tale om den internasjonale verdi av krona, ikkje om verdien i forhold til
ein s@rleg valuta cller grupper av valutacr. Denne stabiliteten skal ein oppna ved at
"pengepolitikken retter seg inn mot lav og stabil inflasjon”. Og den fastsett eit operativt mél for

pengepolitikken som “skal vare en irsvekst i konsumprisindeksen som over tid er neer 2,5 pst.”.

I tillegg til at ein slik pengepolitikk skal gi eit stabilt prisnivi og kursleie, skal den "samtidig
understette finanspolitikken ved 4 bidra til 4 stabilisere utviklingen i produksjon og
sysselsetting”. Prisstabilitet er altsé ikkje sett opp som einaste mél. I meldinga til Stortinget om
forskrifta er den sett inn i ein breiare samanheng der regjeringa gjer greie for delar av sin
ekonomiske politikk med tittel: "Retningslinjer for den gkonomiske politikken™.% I brevet til
Norges Bank av 26. mars 2001 (gjengitt i stortingsmeldinga) seier regjeringa sleis at méla for
den pkonomiske politikken ligg fast: ”Arbeid for alle, en rettferdig fordeling, & videreutvikle
velferdssamfunnet og 4 bidra til en beerekraftig utvikling.”

Innanfor dei generelle skonomiske mélsettingar det her er tale om, er det at "Norges Bank
forestér den operative gjennomfaringen av pengepolitikken™ (§ 1). Dermed har Norges Bank
etter dei nye forskriftene fatt eit formelt mandat til 4 fare ein pengepolitikk med eit fastlagt
nominelt mél for prisutvikling som verkemiddel i valutapolitikken.

I stortingsmeldinga er det tale om at forskrifta representerer ei endring i bankens mandat, Etter
mi meining er det rettare & tale om at Norges Bank farst no har fatt eit fastlagt mandat.
Tidlegare har det som nemnt framanfor vore tale om i tolke seg fram til fullmakt eller mandat

# Ot. prp. nr. 25 (1984-85) 5. 31
81 Ot. prp. nr. 25 (1984-85) 5. 34
# St. meld. Nr. 29 (2000-2001), jfr. lov om Norges Bank § 2 tredje ledd siste punktum (sitert ovanfor)
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for banken. Banken har no fatt eit prismél & styre mot og den styringa skal banken st for etter
sitt eige beste skjonn. Mandatet m4 bety at dei politiske styresmakter har shatta seg til det
banken bl.a. seier i sitt brev om dei nye retningslinene: "Nomin.ell stabilitet er det beste bidrag
pengepolitikken kan gi til ekonomisk vekst og velstand.” Vi har fatt det sentralbanksjefen har
kalla eit nominelt ankerfeste for var valutapolitikk.

Forskrifta er altsa fastsett ved Kgl. res. med heimel i lova om Norges Bank og kan endrast med
same rettsgrunnlag. Tilsvarande er prisstabilitet fastlagt som styringsmal for andre
nasjonaibankar, og d4 vanlegvis direkte i formell lov. Det har vore tatt opp framlegg om at dette
ogsa ber vere ordninga i Norge.® For den europeiske sentralbank er sikring av prisstabilitet eit
overordna mél fastlagt i traktat mellom deltakarlanda,

Kor lenge den nye norske forskrifta vert stiande uendra, er det ikkje lett & ha noko meining om,
jft. det som ovanfor er nemnt om endringsframlegg. Den forskrifta som vart avleyst i mars
2001, hadde d4 stitt uendra i neer sju &r. Tenkjer vi oss at den nye forskrifta kanskje fir end it
noko lengre liv, betyr det at norsk penge- og valutapolitikk fir “’et nominelt ankerfeste”
gjennom to stortingsperiodar og dermed mot slutten av det ferste tidret pa 2000-talet.
Samanlikna med for eksempel den vanskelege paripolitikken pa 1920-talet, er dette ¢in lang

periode.

14,  Beredskapslovgiving

Det er ovanfor gitt uttrykk for noko som vel er eit hip om relativi lang levetid for den nye
forskrifta om pengepolitikken. Dette er ut frd den tankegeng som kjem til uttrykk i
stortingsmeldinga om bl.a. denne forskrifta. Det heiter der: *Over tid vil det normalt veere en
klar og gjensidig sammenheng mellom kronens kjepekraft i Norge og utviklingen i kronens
verdi milt i forhold til vare handelspartnere.” Slik vil det verc normalt, dvs. nér alt ghr
nokolunde som det skal. Men vi veit at slik gdr det ikkje alltid. Det oppstir valutariske kriser
som ikkje har noko med vért heimlege prisniva & gjere, Det er ogsi slik at eit sikkert og tenleg
verkande finanssystem her heime, er vilkér for at forholda skal utvikle seg til det betre. Derfor
mé det ogsi pi det rettslege omridet i tida framover nasjonalt o internasjonalt utviklast system
med sikte pi & hindre ting i 4 g gale.

# Dok. nr. 8.52 (2001-2002) Forslag fra stortingsrepresentant Siv Jensen om 4 gi Norges Bank full navhengighet.
Framlegget fall i Stortinget mot reystene 114 Framstegspartiet, jfr. Innst. S. nr. 117 (2001-2002).
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Det er framanfor peika pa at praktisk tala alle penge- og kredittpolitiske reguleringar er avvikla
og ogsé alle reguleringar med heimel i valutalova. Retisleg har denne situasjonen firt til at vi
har eit omfattande lovverk som gir heimel for tiltak som ikkje lenger er i bruk. Dette med
sovande lovparagrafar er jo ikkje eit heilt uvanleg fenomen, men her er det tale om eit sentralt
ekonomisk-politisk omride og ein har derfor meint at lovgivinga mi vere tilpassa det reelle
behov det er for reguleringar. Det eine er moderne lovgiving for bank- og kredittsektoren som
sikrar tilsynsverksemd op krav til soliditet i bank- og kreditivesenet. Nye ordningar her ligg
utanfor det som direkte gjeld offentlege styringsfunksjonar vedkommande penge-, kreditt- og
valutaforhold og blir ikkje neerare omtalt i denne artikkelen.

P4 valuta- og kredittsektoren er det framleis behov for heimel til pilegg om opplysningar til
statistikk og tilsyns- og kontrollforemél. Kontroll er nedvendig ut frd skatte- og tollomsyn,
blant anna for 4 freiste 4 hindre lovbrot pd desse omrida.

Nér det sa gjeld ein rettsleg tilstand der ein kan vere budd pd det verste - beredskap mot det
utenkte - s krev dagens liberale marknadssystem minst like omfattande heimelsgrunnlag som i
tidlegare tiders regulerte marknad. Krig og krigsfare er ¢in slik situasjon no som far og for slike
situasjonar finst det szrlege lover som gir heimel for massive vernetiltak ogsd pé det
ekonomiske omridet. Men det kan og vere tale om forhold ntanom slike situasjonar der
ekstremt omfattande kapitalstraumar over landegrensene kan skape krisetilstandar. D4 kan det
vere ngdvendig & ha heimel for tiltak som bremsar eller set stoppar for slike transaksjonar.

Det er ikkje realistisk 4 tenkje seg at kreditt- og intervensjonsavtalar med andre sentralbankar,
vil vere tilstrekkelege beredskapstiltak i ein situasjon der krona blir utsett for
spekulasjonsbelgjer i internasjonal samanheng. Dei "bistandsavtalane" med Den europeiske
sentralbank, Bank of England og Bank of Greece, som gjaldt ut 2001 var pé ca. 16 milliardar
kroner.® Dette belapet kan cin samanlikne med valutautgangen i 1992 som det framanfor er
nemnt pd ein time kom opp 1 14 milliardar kroner,

I eit horyringsnotat fré 1996 er det nemut ulike rettslege tiltak det kan bli tale om.® Det mest
omfattande vil vere generelle forbod mot visse transaksjonar og ogsé krav om at innlendingar
vekslar om sin valuta til norske kroner og frysing av alle betalingar i valuta. Slike tiltak er i
notatet vurdert opp mot dei folkerettslege traktatar Norge er bunden av. Konklusjonen er at i

™ Avtalane er ikkje fornya etter detts,
% Heyringsnotat fri Finansdepartementet av 24.10,96 om opprydding i bestemmeiser i penge-, kreditt- og
valutalovgivningen m.v.
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krisesituasjonar vil ikkje Norges forpliktingar etter avtalane om IMF, OECD, WTO eller EGS
hindre tiltak av den type det her er tale om.

Heimel for slike tiltak er tenkt som ein ny paragraf i lova om Norges Bank med slik ordlyd:
"Ved kapitalbevegelser til og fra utlandet som kan fare til store betalingsbalanseproblemer eller
vesentlige forstyrrelser i kapitalmarkedene, kan Kongen innfare nedvendige beskyttelsestiltak,
Banken skal ha anledning til & uttale seg far det treffes slikt vedtak.”

I tillegg til heimel for krisetiltak er det i hayringsnotatet ogsi tatt opp framlegg om ein ny
paragraf i sentralbanklova som vidarefarer heimelen i valutalova til & pileggje avgift i samband
med valutatransaksjonar som eit meir regulert reguleringstiltak. Etter framlegget er ordlyden i
forste punktum i paragrafen: “Kongen kan fastsette at det skal svares en avgift til Norges Bank
ndr noen omsetter vtenlandsk valuta og par det foretas overforinger i norske kroner til eller fra
utlendingers bankkonto."

I motsetning til reine krisetiltak er det i hoyringsnotatet sagt at: "Adgangen il 4 innfere slik
avgift er begrenset av Norges interasjonale forpliktelser.” Og det er seerleg vist til E@3S-avtalen
med tanke pi i sakallz "Tobin-avgift". I E@S-avtalen artikkel 41 heiter det nemleg: "Lopende
betalinger som stir i forbindeise med ... bevegeligheten for ... kapital mellom avtalepartene
innen rammen av bestemmelsene i denne avtale skal vere fritatt for alle restriksjoner." Ei avgift
pa veksling av ulike valutaslag avtalepartane imellom vil truleg vere i strid med intensjonane
som ligg til grunn for avtalen, heiter det i notatet. Men det er ogsa peika pa at E@S-avtalen
ikkje inneheld nokon formelle forpliktingar om ein felles politikk i have til tredjeland.

I si hgyringsfrisegn understrekar Norges Bank at "dette virkemiddelet bare bar anvendes
dersom slike avgifter ogsa innferes internasjonalt” og at det ikkje er aktuelt for Norge einsidig &
innfore avgifta.® Det ser i dag ut til at spersmilet om slike avgifter er pi veg inn i dreftingar
bide i EU-samanheng og innanfor IMF. I s fall kan dette vere grunn god nok til & halde pd ein
heimel vi i dag har for avgift pd valutahandel ¥

% Norges Banks svar pA hayringsnotatet av 21. febr. 1097 er tatt inn som vedlegg D 15 i Norges Banks
drsberetning 1997

57 Finansministeren har véren 2002 (etter den perioden artikkelen her omhandlar) sagt at regjeringa tar sikte pd
inman utgangen av dret 4 leggje fram for Stortinget det saksomridet notatet oahandlar, og ogsh andre rettssparsmil
vedkommande Norges Bank.
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15. System og endringar

Med utgangspunkt i norske penge- og valutaforhold er det framanfor gitt el summarisk
framstilling av korleis ulike land og grupper av statar har freista & skape forpliktande ordningar
og reglar for eige land og seg imellom for & finne fram til palitelege system til 3 fastleggje
verdien av nasjonale valutaer i forhold til kvarandre.

Ein kan sperje om det 1 denne skissa av ulike system og hendingar finst fellestrekk som gér att i
historia, eller om "alt er nytt" kvat gong det har vore prevd med nyordningar. Kva har
nasjonale rettsordningar og mellomfolkelege traktatar hatt 4 seie i forhold til historiske
endringar og realgkonomisk utvikling? Eiler er det nys skonomiske teoriar og nye
teknologiske faresetnader for ekonomiske relasjonar som bar skapt avgjerande endringar?
Dette er omfattande og innflekte spersmal og det er sjelvsagt ikkje meininga at denne
artikkelen skal gi svar pa spersméla. Men somme elementzre forhold kan ein minne om i eit
stutt sluttkapittel.

Utgangspunktet var den skandinaviske myntunionen fri 1875 som bygde pé eit internasjonait
gulistandardsystem. Eit lands valuta hadde den verdien som ei viss mengde gull var prisa til, og
dermed var verdien av valutaene landa imellom ogsé fastlagd. Dette systemet fungerte bra fram
til ferste verdskrigen. Det etablerte seg eit nokolunde fast verdsprisnivé malt i gull, vart det

dosert som sosialekonomisk lere for juristar i slutten av 1940-dra.

Verdskrigen frd 1914 braut systemet i stykkje, og etter krigen freista alle land 4 berge seg som
best dei kunne med nasjonale vernetiltak, Vi fekk kvantums- og valutareguleringar og
restriksjonar pd kryss og tvers mellom landa og ogsé konkurrerande devalueringar. Alle prevde
4 oppheve verknaden av det teorien kalla kjepekrafispariteten mellom valutaene; nemleg det
kursforholdet mellom to valutaer som svara til den kispeevna dei to valutaene hadde i kvar sitt
heimland.

Far ein i mellomkrigstida hadde greidd a skape orden i nasjonale pkonomiar og det
mellomfolkelege betalingssystemet, fekk vi eit stykkije ut i 30-4ra cin ny krigsekonomi og ¢in
ny verdskrig i 1939. Det var berre vel 20 4r mé vi hugse, mellom slutten pd den forste og
starten pd den andre verdskrigen.

Resultatet av alle proteksjonistiske tiltak i mellomkrigstida meinte dei fleste 4 sjd i inflasjon
somme stader, deflasjon og dyrtid andre stader og samanbrot med depresjon i ekonomien i eit
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tredje tilfelle. Etter andre verdskrigen var det semje om at ein mitte komme tilbake til eit
liberalisert system tufta pé bindande avtalar om kursforhold mellom valutaene. Dermed fekk vi
Bretton Woods-avtalen. Det lig mykje juridisk og ekonomisk tenking bak den avtalen og
dragkamp mellom partane om 4 fa eit system som passa best for eige land. Men di den kom,
var svaert mange optimistar med tanke pa verknaden av det systemet dei hadde fatt i stand.

Vi har sett at britane ville ha liberalisering, men kontroll med den i flyt av kapital og at for
eksempel Norge var redd for at avialen kunne hindre det som vart sett pd som tenlege nasjonale
ordningar. Og den nye stormakta - USA - ville ha styring gjennom raystereglar og ved at deira
sterke valuta som framleis var konvertibel mot gull, vart berar av ein sakalla gullvalutastandard.

England melde ogs inn ein optimistisk gullverdi for pundet. Men etter kort tid viste verknaden
seg av at det britiske verdsrike ikkje lenger var det som det hadde vore. Og vi fekk dei forste
store omvurderingane av valutaene di England i 1949 métte devaluere pundet.

Nokon og tjue ir etter matte ogsa USA i 1971 gi opp sin dominerande rolle i det opprinnelege
Bretton Woods-systemet, Det vert sagt at grunnen var at heller ikkje amerikansk skonomi utan
omlegging kunne tole kostnadene med Vietnam-krigen og store budsjettunderskot.

FEi anna politisk storhending neerare i tid, viser ogsa at nir eit land som forpaktar ein
hovudvaluta forreyner sin ekonomi, si far det fielgjer ogsé for grupper av andre land.
Sameininga av dei to tyske statane er eit slikt deme. Kostnadene for den vesttyske skonomien
nér den skulle "overta” den austtyske, kunne ein ikkje greie med finanspolitiske verkemidlar
(skatt etc.) meinte tyske styremakter. Derfor matte ein ta i bruk pengepolitikken med auka
renter for & stramme il ekonomien. Denne hegrentepolitikken kom pé tvers av det Tysklands
samarbeidspartnarar hadde bruk for. Og vi fekk valutauroa som ferde fram til krisa i 1992.
Dette var eit kraftig tilbakestag for EUs akonomiske integrasjonsprosjekt, men som unionen
arbeidde seg ut av. Ein kan seic at Tyskland layste problemet etter den modellen som EU la opp
til.

Samanbrotet av den statsdirigerte skonomien i det tidlegare Sovjet og i Aust-Europa er eit anna
deme. Men her hadde ilkkje dei skonomiane det var tale om sjplve noko gkonomisk system &
falle tilbake pa. Overgangen til marknadsekonomi i desse statane vatt detfor eit historisk
tidsskifte, som kravde ein svar innsats fra det internasjonale samfimnnet. Vi ser altsd at store
politiske endringar - og ogsé dei litt mindre - har fart til sveere valutariske omkalfatringar,
Ingen rettsleg oppbygde og ekonomisk velbegrunna system kan std seg mot historiske
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omvelingar. Men endra realekonomiske forhold og ny teknologi ber systema meistre og ta opp

iseg.

Grunngivinga for myntkonvensjonen var i si tid "omsetningslivets tarv", ein felles gullstandard
skulle leite handelen over grensene. Og gullstandarden synest 4 ha vore ei tenleg ordning for
mellomfoikelege skonomiske transaksjonar. I mellomkrigstida fann ein som sagt ikkje fram til
noko stort og omfattande system. Etter krigen vart Det internasjonale valutafond
hovudelementet i dei ordningar som skulle skape eit paliteleg kurssystem og gjennom lingiving
til medlemmene statte land som hadde problem med sin betalingsbalanse.

Arbeidet med 4 skaffe til vegar ressursar til lineverksemda har prega arbeidet i IMF gjennom
alle ar. Det har vore fondsutvidingar og nyskapte trekkrettar, men tilgangen har ikkje vore
tilstrekkelep til at fondet har kunna tatt pé seg ein internasjonal “sentralbankfunksjon. Og det
har langt ifrd vore semje om dette siktemélet™. Blant anna har det vore hevda at det finst nok
likvid kapital p& verdsbasis som kan setjast inn der avkastinga er sterst og dermed gir grunnlag
for den starste auke i ekonomisk effektivitet. I dei store finansmarknadene har ein meint at det
er nok tilgjengeleg kapital, Berre lintakaren ferer ein fornuftig politikk, vil han fi lin. Og kva
som er fornuftig politikk vert avgjort av lingivaren og marknadsekonomi har vore gjort til
villdr for 1in.

Om situasjonen pa dette omrddet ved overgangen til 2000-talet sa den nye direktoren i IMF
bl.a. i sin tale til &rsmetet i Fondet i september 2000:

"For crisis resolution, the Fund needs to have efficient lending instruments and adequate
resources to mount a credible response to crises. But its resources are limited and thus

the Fund cannot be seen as a lender of last resort” (mi utheving).

P4 dette omrddet har altsd IMF-ordninga ikkje realisert den opprinnelege tanken om
sentralbank-funksjonen i verdssamanheng. Sjelvsagt ville det ogsa under eit slikt system vore
krav om at lantakarane fiarde ein fornuftig politikk, men vurderingane ville kunne frigjere seg
noko frd konkrete effektivitetsomsyn over til meir systembaserte vurderingar av nytteeffekten
ved stabilisering av kursar og skonomisk likevekt i verdssamfunnet, Mange vil meine at dette

® Sparsmilet er narare drofta i Knut Sandal og Anders Svors artikkel "Internasjonale finanskriser — kan: og ber det
finnes en internasjonal “lender of last resort™? i Penger og Kreditt 1/2001.
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ville vere best i samsvar med realekonomisie behov og ogsd skape vilkér for at alle land skal
kunne nytte fordelene med den nye teknologien.

Slike siktemal ville 0g vere vidarefering av det historiske perspektiv som synest & vere at
hovudferemilet med ulike valutaordningar har vore 4 gjere det internasjonale pengesystemet
meir parekneleg. Eit vedvarande arbeid har gitt ut pd 4 gi stabilitet til system som kan brukast
til & vurdere byteverdien mellom nasjonale valutaer. Rett nok mi systema gi plass for ulike
nasjonale og regionale behov, men siktemdlet har vore 4 f8 til internasjonal samhandling i
valutariske spersmél.
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