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Mats Kinnwalls och Peter Normans bok
Valutamarknaden (SNS Forlag, Stock-
holm 1991) ér en introduktion. Den ir av-
sedd att anvindas som kurslitteratur vid
universitet, men ocksid som komplette-
ringslitteratur  {6r redan professionellt
verksamma. Boken &r uppdelad i tva de-
lar: en teoridel och en tillimpad del. Teo-
ridelen presenterar de viktigaste vixel-
kursmodellerna, medan den tillimpade
delen beskriver hur valutamarknaden i
praktiken fungerar. Boken inleds med en
historisk &versikt Gver de olika viixelkurs-
regimerna under 1900-talet. Genom-
gingen av hur linderna vixlat mellan
fasta och rorliga vixelkurser dskddligpdr
att det &r omojligt att siiga, vilket system
som #r regeln och vilket som ar undanta-
get. Viixelkursregimer har anpassats till
de aktuella foérhallandena, vilket ocksi
Aterspeglas i olikheterna i modellerna for
viixelkursbestimning,.

Valutakurser ir relativa priser pa olika
landers pengar. En naturlig inledning till
teorin ir siledes att forklara de faktorer
som bestimmer efterfrgan och utbudet
pé valutor. Med konsekventa fragestill-
ningar leds lisaren fram till den férsta ma-
tematiska formeln. Det ir dock synd att
utbudet pa valutan i forfattarnas viirld il-
lustreras som en rent linjar funktion. Med
deras tillvigagingssitt hade man sikert
kunnat forstaeligt forklara dven den for
valutamarknaden typiska S-formade ut-
budskurvan - nagonting som ofta ir det
forsta krangliga i valutateori.

Efter att ha preseaterat de grundlag-
gande faktorerna gir forfattarna in i den
egentliga viixelkursteorin. Som modell-
ram har de en virld som bestdr av tvd lin-
der, Sverige och USA, (som represente-
rar resten av virlden), Rorliga vaxelkur-

ser gis igenom med tvd ansatser, den
reala och den monetira. Tanken bakom
den har uppdelningen &r mycket enkel: i
den reala ansatsen bestdms vaxelkursen
av efterfrigan och utbud pi (den interna-
tionella) varumarknaden, medan den i
den monetira ansatsen bestims enligt
forhéllandena pé penningmarknaden.

Under de hiir rubrikerna forsoker for-
fattarna samla alla de viktigaste vixel-
kursmodellerna. Till den reala ansatsen
riknas elasticitetsmodellen, den keyne-
sianska multiplikatormeodellen och ab-
sorptionsmodellen. Avsikten ar att "finga
upp de viktigaste gemensamma dragen
hos dessa modeller”. Detta liter mycket
ambitidst for att rymmas pé 90 sidor. Det
poéingteras att de olika modellerna byg-
ger pd olika antaganden, och att det &r
darfér man fir olika utfall med olika mo-
deller for en och samma stdrning,.

Andilyfter forfattarna inte tydligt fram
vilka antaganden som gjorts i vilken mo-
dell. Konsekvensen ar att de till sist har
alldeles for manga bollar i luften: att
hinga med i sjilva hiindelseférloppet ar
kanske inte s svart men att skilja mellan
de olika modellerna blir nara nog omdj-
ligt. Det problemet hade sikert kunnat
undvikas om de med omsorg gjort klart
skillnaderna i antaganden,

Samma kritik galler for det avsnitt som
klassificerats som monetira modeller:
farfattarna forsoker finga upp for mycket
pé en ging. Presentationen av den mone-
tira ansatsen borjas med en genomging
av de traditionella paritetsvillkoren kép-
kraftsparitet och ranteparitet, Frn dessa
hiirleds matematiskt den s k bestindsmo-
dellen. Efter att ha jimfort den hir
grundliggande monetira ansatsen med
den reala ansatsen lyfter forfattarna fram
sidana verklighetsnira frigor som risk
och daglig vaxelkursvolatilitet. Dessa for-
klaras med &verskjutningsmodellen och
den mer komplicerade portfoljbalansmo-
dellen, Presentationen av de olika model-
lerna och jamfdrelsen av de avgérande
skillnaderna blir splittrad fven hir. Det
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hade varit béttre att ta upp varje modell
for sig och till sist peka pa de viktigaste
olikheterna och deras implikationer.

I andra kapitlet dr det de fasta vixel-
kursernas tur. I det sammanhanget blir
naturligtvis finansieringen av ett betal-
ningsbalansunderskott och uppritthillan-
det av den fasta vaxelkursen nyckelfrigor.
Kapitlet inleds med att man studerar kon-
sckvenserna av ojamvikter i betalningsba-
lansen. Har ett land ldngvariga externa
underskott stir det infor en devalvering.
Det framhills att devalveringspolitiken i
de flesta fallen ir verkningslds pd ling
sikt. Nir effekterna av en devalvering for-
kiaras, tar forfattarna speciell hiinsyn till
Sverige, som ju har gott om erfarenheter
om foljderna av en aggressiv valutakurs-
politik. TillAmpningen konkretiserar vis-
serligen konsckvenserna av en devalve-
ring men bidraget till det teoretiska kun-
nandet forblir svagt. I och med att forfat-
tarna inte skiljer mellan slutsatserna i de
olika modellerna, som beskriver anpass-
ningen under olika antaganden, blir reso-
nemanget férvirrande,

I slutet av kapitel 1 och 2 gor forfat-
tarna en utvirdering av finans- och pen-
ningpolitikens effekter under olika for-
hillanden. Detta ir en viktig jimférelse,
som ofta kinns besvirlig just p& grund av
att det finns si manga olika antaganden
och s& minga olika resultat. Forfattarna
gor ett virdefulit f6rsdk att sammanfatta
dessa olika utfall i en tabell, vilket i sig &r
en mycket vettig och dndamélsenlig idé.
Men tyvirr misslyckas férsoket, och dven
hér ar stdtstenen den att de forsdker sli
ihop alla modellerna i en. Til! exempel
konstaterar forfattarna att expansiv eko-
nomisk politik kan plverka nationalin-
komsten endast om det finns lediga resur-
ser i ekonomin. Om det diaremot rider
full sysselsittning ar det prisnivén som an-
passar sig. I tabellen gbrs ocksd denna
uppdelning i fullt resursutnyttjande och
ledig kapacitet, men prisnivan fattas helt i
variabelkolumnen. Déremot visar man
under fullt resursutnyttjande en rad nol-

lor for variabeln nationalinkomst, vilket
ju dr trivialt.

Hiirvid gor forfattarna vidare en tolk-
ning som kan ifrigasittas, och som forvir-
rar lasaren. Nér ekonomisk politik under
rorliga respektive fasta vixelkurser utvir-
deras, skiljer de ut en liten dppen eko-
nomi som ett specialfall frin standardmo-
dellerna och drar slutsatsen, att utfallet av
en ekonomisk-politisk itgird blir annor-
lunda pé grund av att det 4r frdgan om en
liten Oppen ekonomi. Men de traditio-
nella valutakursmodellerna ir ju just for
smé 6ppna ekonomier - vill man studera
ett stort land skall det ses som ett special-
fall. Darmed blir resonemanget om effek-
tiviteten av finanspolitik i "specialfallet”
den lilla 6ppna ekonomin helt vilsele-
dande.

De redovisade resultaten ir ingenting
annat an tvd fall av den traditionella mo-
netira modellen respektive Mundell-
Fleming-modellen, nir man i den senare
antar fullsténdig kapitalrérlighet. Expan-
siv finanspolitik tex okar aktiviteten i
ekonomin, men stimulansen dimpas av
crowding out-effekten. Pa kapitalmark-
naden uppstér till foljd av den relativt sett
hoga rintan ett kapitalinflgde, vilket for-
starker valutan. En appreciering av den
inhemska valutan betyder en férsimring
av konkurrenskraften, och minskningen
av exporten eliminerar den ursprungliga
effekten av den expansiva politiken. I
jAmvikt befinner sig siledes ekonomin i
utgdngsliget. Visst blir utfallen oftast sa-
dana i en liten 6ppen ekonomi, men orsa-
ken till det #r inte landets litenhet utan de
bakomliggande antagandena.

Efter att ha presenterat funktionssittet
av en regim med fasta respektive flytande
vixelkurser gor forfattama en utvirde-
ring av systemen. De sedvanliga aspek-
terna hur systemen reagerar niir mone-
tira respektive reala storningar intréffar,
samt hurdana isoleringsegenskaper de
har, nimns kort. Dessutom berérs valuta-
kursregimens betydelse for penningpoliti-
kens trovirdighet. Genom att ta upp den
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fragestillningen har forfattarna velat fa
med litet av den senaste forskningen kring
valutakurser, vilket &r mycket glidjande.
Annu i bdrjan av 1980-talet sattes fasta
och flytande viixelkurser mot varandra.
Under de senaste fem dren har dock fokus
flyttats. Nu, nir EMS ligger i mittpunk-
ten, tas fasta vixelkurser for givet och
man studerar istillet varfér ett fast vaxel-
kurssystem {lids: EMS) fungerar som det
gor. Kirnan i den forskningen utgér just
trovirdighetsaspekten. Trots det finns
den inte med i ndgon (ny) grundliggande
bok i valutateori. Kanske hade det 19nat
sig att diskutera frigan dinnu utférligare,
sarskilt nu nér Sverige avser att bli med-
lem i EMS.

Teoridelen avslutas med en Gversikt av
empiriska resultat. Kapitlet &r i all sin
korthet en besvikelse. Material f6r en
dversikt dver de viktigaste empiriska re-
sultaten finns, och med tanke pé att syftet
med boken tydligen &r att vara ganska
verklighetsnira hade ett ordentligt kapi-
tel om de viktigaste observerade beteen-
demdonstren varit pa sin plats hir.

Nationalekonomi skylls ofta for att
vara bara ofattbar teori med komplice-
rade formler. Det dr mycket positivt att
forfattarna, genom att i den andra delen i
boken beskriva hur valutamarknaden i
praktiken fungerar, forsoker undanréja
denna fordom och visa att det faktiskt
finns en koppling mellan ett dammigt
forskarrum, ett hektiskt dealingrum och
finansministeriets vida salar. Detta gdrs
genom att beskriva den svenska vixel-
kurspolitiken efter Bretton Woods, det
fasta vixelkurssystemet EMS, valuta-
marknadens instrument och aktorer, va-
lutakursrisk och valutakursprognoser,
bankernas roll i valutahandeln samt Riks-
bankens mél och medel.

Den svenska vixelkurspolitikens histo-
ria fram till ecu-anknytningen &r sddan in-
formation som efterfragas. For (blivande)
ckonomer &r det viktigt att forstd bak-
grunden till detta regimskifte. Darfor
hade man kunnat utvidga avsnittet dir

EMS beddéms. Eftersom Sveriges mal dr
att delta i EMS ir det dnskvirt att den
bakomliggande teorin forstis av dem som
i framtiden kommer att fatta beslut.

Frin en dvergripande beskrivning flyt-
tar man i de foljande kapitlen ver till de-
taljer. Valutamarknadens aktSrer samt
deras verktyg dverblickas, Det ar viilmo-
tiverat att redan i en grundkursbok be-
skriva marknadens uppbyggnad och de
instrument som aktdrerna har till sitt fér-
fogande.

Som avslutning tar forfattarna upp
Riksbankens mal och medel. Det ir saker
som {r bdde viktiga och intressanta. Vart
att nimna ir de fyra exempel med hjilp
av vilka forfattarna analyserar penning-
politikens effekter da Riksbanken forsékt
Andra sin politik och darmed styra de eko-
nomiska aktdrerna i 6nskvard riktning,
Det gir tydligt fram hur teori och praktik
dverensstiimmer, hur de "kringliga form-
lerna” far en verklig innebord. Det fram-
gar ocksa hur det kan intriffa att "minni-
skorna inte fdljer teorin®, och det av-
sedda syftet inte nis. .

Sammanfattningsvis kan man siga att
grundtanken med boken, att kombinera
teori och praktik, dr dndamélsenlig. Bo-
ken ir ocksd strukturerad si att detta
syfte uppfylls. Den stérsta nackdelen &r
att forfattarna i teoridelen forsdker finga
upp alla dimensioner i de viktigaste viixel-
kursmodellerna i ett. Det ar ett virdefulit
forsék, men kriver mer utrymme och
noggrann eftertanke. Den tillimpade de-
len blir dirmed den starkare sidan i bo-
ken. Dir lyckas forfattarna koppla teorin
med det praktiska férfarandet, samt visa
att valutamarknaden lever — och att valu-
tateorin maste leva med den,
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