Kapitalrorelser vid fasta och flytande viixelkurser

T debatten om fasta kontra rirliga viixel-
kurser brukar det framhillas att stabili-
seringsproblemen fiir Sveriges del tende-
rar att forsvdras vid rorliga vixelkurser
beroende pa den svenska ekonomins sitt
att fungera i forhillande till omvirlden.
Problemet ser ut pi foljande sitt: Vid
fasta viixelkurser tenderar Sverige att fi
ett Hverskott i bytesbalansen i samband
med ligkonjunkturer och ett underskott
i samband med hégkonjunkturer. En fir-
klaring till detta #r att den svenska kon-
junkturen inte ir helt synkroniserad med
konjunkturerna i andra liinder. Bl a detta
£Or att exporten inte nir botten samtidigt
som importen. Nir & andra sidan den
svenska hdgkonjunkturen nir sin topp ir
efterfrigan frén svenska kipare stérre in
efterfrigan frén utlindska kdpare, Detta
gdr att den inhemska efterfrigan inte ba-
ra suger in mycket import utan ocks rik-
tar sig mot svenska varor, som annars
hade kunnat exporteras.

Invindningen mot rérliga viixelkurser
dr att dessa variationer i bytesbalansens
saldo med ett sidant system ger tendens
till sjunkande priser pi utlindska valutor
under ligkonjunkturer och stigande pri-
ser pd utlindska valutor under hiigkon-
junkturer. Under ligkonjunkturerna
minskar ju Sveriges efterfrigan pi ut-
Iindska valutor via efterfrigan pd ut-

lindska varor snabbare #n utlandets ut-
bud pi sidana valutor via efterfrigan pi
svenska varor. Under hégkonjunkturen
dkar pA motsvarande siitt den svenska ef-
terfrigan pa utlindska valutor snabbare
in det utlindska utbudet pi sidana va-
lutor.

En prissinkning pd utliindska valutor,
dvs en appreciering av den svenska kro-
nan, tenderar att forsvaga de svenska fo-
retagens konkurrenskraft i forhillande
till foretag i andra linder, En prishdj-
ning pd utlindska valutor, dvs en depre-
ciering, forstiirker de svenska f8retagens
konkurrenskraft. Resonemanget ovan le-
der oss alltsd fram till att svenska fore-
tags internationella konkurrenskraft for-
svagas i ligkonjunkturer och fGrstirks i
hogkonjunkturer i férhillande till vad
som skulle ske vid ett system med fasta
viixelkurser, Dirmed skulle alltsd syssel-
sittningsproblemen bli &nnu virre i 13g-
‘konjunkturer och inflationsproblemen
innu mer elakartade i hdgkonjunkturer,!

1 Enligt en del beddmare blir inflationen pi
sd sitt kraftigare iven pi ldngre sikt om
man har ¢tt system med rorliga viixelkurser,
Prisstegringar under en hdgkonjunktur bru-
kar ju inte leda till motsvarande prissiink-
ningar under niista ligkonjunktur, Dirmed
startar prisstegringarna vid nista hdgkon-
junktur frin en higre nivd #n den annars
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Detta slags svingning i bytesbalansens
saldo kan ju inte vara en alimiin interna-
tionell foreteelse. I somliga linder- far
forhillandet antas vara det motsatta. Vi
har emellertid hir ett skil att inte vilja
lita den svenska kronkursen bestimmas
av varu- och tjinstetransaktionernas kon-
junkturvariationer. Resonemanget ser ut
att stddja kravet pd fasta (i betydelsen
av riksbanken faststillda) vixelkurser.

Utbud och efterfrigan pd valutor pa-
verkas emellertid inte endast av ett lands
varutransaktioner med utlandet. En an-
nan kiillla till utbud respektive efterfré-
gan #r kapitalrdrelser. Fran konjunktur-
synpunkt kan vi koncentrera oss pd si-
dana kortsiktiga variationer som betingas
av internationella rinteskillnader- och
spekulation i dindrade valutakurser. Den
forstniimnda typen av kapitalrirelser kal-
lar vi anpassning till #indrade riinteskill-
nader under det att vi kallar den andra
typen kursspekulation. I praktiken ir de
invivda i varandra men det kan ind4 va-
ra skiil att sdrskilja dem i resonemanget,

En penningpolitik som #r fgnad att
medverka till jimn och full sysselsittning
samt stabil prisniva leder till férhillande-
vis 1iga riintor i ligkonjunktur och fér-
héllandevis hiiga rintor i hdgkonjunktur,
Eftersom den svenska konjunkturen inte
dr helt synkroniserad med konjunkturen
utomlands finns det ocksi anledning att
rikna med att rintenivin i Sverige sjun-
ker mer dn utomlands, nir Sverige fir
ligkonjunktur och stiger mer in utom-
lands, nidr Sverige far hdgkonjunktur.

Enligt modern teori for kapitalrérelser
uppnir placerare i olika linder vid givna
rinteskillnader mellan tillgodohavanden
i olika valutor ganska snart den férdel-
ning mellan olika valutatillgAngar som
enligt placerarnas egen beddmning &r
den bista mojliga. Nir rinteskillnaderna
findras ter det sig emellertid férdelaktigt
f6r placerarna att indra sammansitt-
ningen av sina internationella portfdljer,
Om rintorna pa finansiella tillghngar i
svenska kronor sjunker mer dn rintorna
pa finansiella tillgingar i andra valutor
blir placerarna intresserade av att géra
sig av med krontillgodohavanden och i
stilllet skaffa tillgodohavanden i andra
valutor, Nir en sddan #ndring av rinte-
skillnaderna intréffar, kommer placerar-
na alltsd att Ska sitt utbud av svenska
kronor och sin efterfrigan pd andra

skulle ha gjort etc (sk spirrhakeeffekt).
Detta argument férlorar emellertid sin rele-
vans, om det fortsatta resonemanget om
kapitalrorelsernas verkningar ir riktigt.

valutor. Detta kommer att ge en tendens
till stigande priser pd andra valutor, dvs
depreciering av den svenska kronan. Pi
motsvarande sttt fir man en tendens till
appreciering av den svenska kronan, nir
den svenska rintenivdn stiger snabbare
in rintorna utomlands.

Om nu — som vi har forutsatt — den
svenska rintenivan sjunker mer 4n utom-
lands under lagkonjunkturer kommer
detta alltsi att medftra en tendens tiil
depreciering av den svenska kronan via
anpassning till #ndrade riinteskillnader.
P4 motsvarande siitt ger sidana kapital-
rirelser en tendens till appreciering av
den svenska kronan under hégkonjunk-
turer, om de svenska riantorna dd stiger
mer #n de utlindska. Anpassningen till
de indrade rénteskillnaderna genom ka-
pitalrérelser motverkar alltsd den effekt
som konjunktursviingningarna i utrikes-
handeln utvar pa totala efterfrigan un-
der rérliga vixelkurser.

Om det trots denna mekanism fortfa-
rande finns tendens till appreciering av
den svenska kronan under ldgkonjunktur
och depreciering under hdgkonjunktur,
t ex pd grund av att penningpolitiken inte
utformas pa det siitt som vi forutsatte i
resonemanget ovan, si tillkommer ilinnu
en automatisk vixelkursstabilisator. Den
som har sinne for affirer tinker nimli-
gen i en ligkonjunktur: Om utlindska
valutor @r billiga i nuvarande konjunk-
turlige men dyra i nista hdgkonjunktur,
bir det 16na sig att képa valutor nu och
siilja dem nir hégkonjunkturen kommer.
Om det iir minga (med mycket pengar)
som handlar enligt denna tankeging,
kommer kronan inte att apprecieras si
mycket under ligkonjunkturerna och inte
att deprecieras sd mycket under hégkon-
junkturerna. Spekulationen verkar med
andra ord stabiliserande.

For att kursspekulation i en utlindsk
valuta skall 18na sig skall kursvinsten
vara storre Hn skillnaden mellan den
riinta man skulle fi om man behéll sina
pengar i svenska finansiella tillgdngar
och den rinta man fir pi tillgodchavan-
det i den utliindska valutan. Om den se-
nare riintan ir noll — vilket den i vissa
fall kan vara som ett resultat av valuta-
regleringen -— lonar sig kursspekulation
endast om prishdjningen Ar ganska stor.
I ett sidant lige begriinsas alltsd speku-
lationens utjimnande verkan.

Kapitalrorelser spelar allisd en viktig
utjimnande roll vid ett system med fritt
rorliga vixelkurser. Att anpassning till
indrade rinteskillnader och — framfér
allt — kursspekulation far ske fritt ir en



forutsitining for att valutakursernas kon-
junktursviingningar inte skall gora det
sviirare att bedriva intern stabiliserings-
politik. Det brukar ocksi anges som en
fordel for de féretag som ir engagerade
i utrikeshandel att sviingningarna 1 valu-
takurserna ir sma.

Diremot #r det ganska klart att ett
system med fasta vixelkurser forutsit-
ter reglering av kapitalrérelserna. Fasta
vixelkurser r ett slags priskontroll pi
valutor. Vid denna priskontroll uppkom-
mer ldit Sverskottsutbud eller Gverskotts-
efterfrigan pd utlindska valutor. Ett sitt
att eliminera sidana situationer av oba-
lans dr att 1ita enskilda linder ha extra
kraftig inflation respektive extra stor ar-
betsldshet. I den min man inte vill ac-
ceptera sidana ldsningar Aterstir medlet
att forbjuda en del av efterfrigan eller
utbudet frin att komma till uttryck, dvs
att reglera varuhandeln och/eller kapital-
rérelserna. Det gir inte for det enskilda
landet — som en del oteoretiska prakti-
ker tycks tro — att samtidigt fa fasta
vixelkurser, stabilt penningvirde, full
sysselsiittning, oreglerad wutrikeshandel
och fria kapitalrirelser. S& minga fri-
hetsgrader har vi som regel inte,

Vid mitten av mars bestimdes att den
svenska kronan skall ingd i ett block av
valutor, vilkas vixelkurser med varandra
hills fasta, Detta valutablock skall sedan
flyta i forhillande till doflar, pund, yen
etc. Vi har (ndr detta skrivs) alltsi ett
system med bade fasta och flytande vix-
elkurser. Skall kapitairbrelserna regleras
i en situation som denna? Denna friga
kan inte utan vidare besvaras. Det ligger
nira till hands att siga att kapitalrSrelser
avseende D-mark, danska kronor eic
borde regleras under det att kapitalrorel-
ser avseende dollar, yen etc skulle f3 va-
ra fria. De flesta inser emellertid att en
sddan ordning inte ir hillbar. Det gir
inte att reglera direkta kapitalrGrelser
mellan Sverige och Visttyskland samti-
digt som man har fria kapitalrorelser
mellan Sverige och USA respektive USA
och Visttyskland. Man ir nirmast be-
nigen att sdga att det ser ut som om
vi har satt oss mellan tvd stolar, ndr vi
valt den (i skrivande stund) nuvarande
16sningen. Dirfor dr det rimligt att gissa
att vi ganska snart fir anledning att om-
priva valutapolitiken.

Ekon lic Bertil Lindstrém,
Industriens Utredningsinstitut
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