BO SODERSTEN

Vixelkurser och vaxelkurspolitik+

Det internationella valutasystemet har undergdtt stora fordandringar
under 70-talet med bla en betydligt kad rorlighet i viixelkurserna.
Mot bakgrund av denna utveckling redogir Bo Sédersten for argu-
menten for och emot rorliga vixelkurser och diskuterar de faktorer
som antas bestidmma vixelkursen pd kort och ling sikt. Slutligen
behandlar han olika forsok frédn centralbanker och statsmakter att

styra véixelkursens utveckling.

Den internationella ekonomin har ge-
nomgéatt starka férindringar under 70-ta-
let. Det gingna decenniet har ocksi in-
neburit genombrottet for rorliga viixel-
kurser. Foljande artikel innehéller nigra
synpunkter pd hur systemet med rorliga
vixelkurser fungerat under senare &r.
For att ge en analytisk bakgrund till dis-
kussionen borjar jag med en kort repeti-
tion av huvudargumenten for och emot
rorliga vixelkurser. Direfter skall jag ta
upp négra centrala frigestillningar mot
bakgrund av de senaste drens erfarenhe-
ter. Jag kommer bland annat att diskute-
ra sambandet mellan inflation och viixel-
kurser. Vidare kommer jag att berdra
den roll som tiligngsmarknader (asset
markets) kan ha for vixelkursernas be-
stimningsgrunder; dirvid kommer jag in
pd ett gammalt kirt amne, spekulatio-
nens pdverkan pd vixelkurserna. Aven
under det nuvarande systemet med rér-

BOSODERSTEN ir professor i in-
ternationell ekonomi vid Lunds
universitet. Hans forskningsomrd-
den omfattar dessutom ekonomis-
ka system, bostadspolitik och ar-
betsmarknadsfragor. Han iér ock-
sd riksdagsman (s} och verksam i
skatteutskotret,

182

liga viixelkurser kan centralbanker och
statsmakter emellertid inte avsta frén att
forsoka styra och pidverka viixelkurser-
nas utformning. Till slut skall jag ocks&
behandla nigra problem i samband med
den s k styrda rorligheten.

Argument for rorliga vixelkurser

Det grundlaggande argumentet for rér-
liga vaxelkurser bygger pa lagen om till-
ging och efterfrigan. Kursen bor helt
enkelt anpassas si att marknaden kom-
mer i jimvikt. Om kursen tillfilligtvis
stiger si okar utbudet under det att efter-
frigan minskar och kursen drivs ned tiil
sin jimviktsnivd. Féresprikarna for ror-
liga vixelkurser havdar att sddana inte
nodvindigtvis leder till stora fluktua-
tioner i viixelkurserna. En viixelkurs ir
stabil sd linge som de underliggande
ekonomiska forhillanden som bestim-
mer vixelkursen dr stabila.

Det finns, havdar féresprikarna for
rorliga vixelkurser, inga skil varfor just
statliga myndigheter skulle ha formiga
att finna just den "ritta” vixelkursen
bland alla tinkbara vixelkurser; detta
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bor i stiillet dverlatas it marknaden. Inte
heller brukar foresprikarna for rorliga
viixelkurser vara sirskilt riidda for spe-
kulation; tvirtom havdar de att spekula-
tion normalt leder till att vixelkursen
stabiliseras eftersom spekulanterna nor-
malt kommer att sdlja ut av en valuta om
den apprecieras over sitt jimvikisvirde
och kdpa valutan om den deprecicras.
Dirigenom skulle spekulanterna bidra
till att halla vaxelkursen stabil, Det &r
bara om underliggande ekonomiska for-
hillanden dindras som vixelkursen ocksd
bér dindras. Samma faktorer som vid fas-
ta viixelkurser ger upphov till 6ver- och
underskott i betalningsbalansen kommer
vid flytande kurser att fi viixelkursen att
apprecieras eller deprecieras. Dirige-
nom bevaras jamvikten och regeringen
befrias frin omsorger om den yttre ba-
lansen. Argumenten for rérliga viixel-
kurser kan ses som utslag av en liberal
eller icke-interventionistisk hillning i
ekonomiska frigor. Enligt denna hill-
ning iir de regleringar och begrinsningar
som ofta foljer med fasta viixelkurser be-
tankliga ocksd ur ett mer filosofiskt per-
spektiv ddrfor att de begrinsar indivi-
dens frihet.

Argument for fasta vixelkurser

Argumenten for fasta viixelkurser ir ofta
av mer pragmatisk typ. Ett argument for
fasta vaxelkurser dr att sidana minskar
osakerheten i en ekonomi och leder till
att man biittre kan forutse framtiden. En
niigot mer forfinad version av denna tan-
kegéng hiivdar att det ar en sérskild risk
forknippad med utrikeshandel just pa
grund av fluktuationer i vixelkursen,
som importérer och exportdrer sjalva
inte vare sig kan forutse eller ar orsak
till. Vi kan siiga att en fast vixelkurs
enligt denna tankegang innebdr att sam-
hilllet ger en subvention till dem som
fignar sig it utrikeshandel och att sam-
hilllet genom att hilla en fast vixelkurs
internaliserar en kostnad som eljest skul-
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le f& biras av dessa. Vid fasta vixel-
kurser kommer man dirfor att f& en stor-
re utrikeshandelsvolym #dn vad som el-
jest skulle bli fallet,

Ett annat mer sofistikerat argument
for fasta vaxelkurser faller tillbaka pd
teorin for optimala valutaomraden. Ge-
nom att bilda ett gemensamt valutaom-
ride kan tvd linder bredda och utveckla
sina marknader och forbiittra sin resurs-
allokering. Den egna valutan far storre
anviandbarhet och mgjligheter att skirma
av sig frin och neutralisera yitre stor-
ningar Okar. Infor stérre marknader kan
arbetskraften bli mer homogen och fore-
tagens planhorisont kan bli vidare. Om
linder inte kan skapa ett gemensamt va-
lutaomride kan fasta vixelkurser dem
emellan betraktas som en niist-bista 10s-
ning, som en approximation till ett ge-
mensamt valutaomréde.

Som vi kiinner til] dr diskussionen om
rorliga contra fasta viixelkurser av gam-
malt datum. Jag har med dessa inledande
anmirkningar velat peka pa nigra kiinda
argument for att ge en bakgrund. Jag
skall nu ga vidare och diskutera nigra
mer aktuella synpunkter pa rorliga
vixelkurser mot bakgrund av de senaste
arens erfarenheter,

Inflation och kopkraftsparitet

En grundliggande teoribildning fér sam-
bandet mellan inflation och vaxelkurser
utgors av kdpkraftsparitetsteorin. Denna
teori siger att det réder ett intimt sam-
band mellan prisnivd och vdxelkurs si
att om ett lands prisniva stiger med 10
procent under det att dess handelspart-
ners har en stabil prisniva sd méste ock-
s landets vaxelkurs deprecieras med 10
procent. Kopkraftsparitetsteorin  ar
langtifrin nigon ny teori. Som dess
grundare far val anges Gustav Cassel,
mahdnda var kopkraftsteorin Cassels
enda verkligt originella bidrag till natio-
nalekonomisk teoribildning. Redan 1918
skrev Cassel: "’ Ty gentemot forandring-
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ar i penningens inre kopkraft i det ena
eller det andra landet dger viixelkursen
overhuvud ingen motstindskraft, utan
maste i fullstandig passivitel anpassa sig
efterdem’ [Cassel 1918].

Det finns i och for sig flera inviindning-
ar av teoretiskt slag som kan riktas mot
kopkraftsparitetsteorin. Om ett land har
tekniska framsteg i sin importkonkurre-
rande sektor kan det mycket vil fi en
appreciering av sin vixelkurs dven om
det skulle ha en hogre inflationstakt din
sina handelspartners. Efterfrigeforiind-
ringar kan ge liknande resultat, liksom
forandrade preferenser betraffande till-
gingar eller forindrade forvintningar,
Kopkraftsparitetsteorin  har dock en
timligen stark, intuitiv trovardighet, inte
minst ur ett penningteoretiskt perspek-
tiv.

Motstridiga empiriska resultat
Men for kopkraftsparitetsteorin, liksom
for annan teoribildning, galler dock att
“'the proof of the pudding is in the eat-
ing’*. Flera forsok till empiriska test av
kopkraftsparitetsteorin har ocksd fore-
kommit under senare ir. De resultat man
kommer fram till éir dock timligen mot-
stridiga.

En av studierna ér den sk OPTICA-
rapporten som utforts av oberoende ex-
perter inom ramen for EG-kommis-
sionen [Thygesen 1978]. Denna under-
sokning tar ett mer langsiktigt perspektiv
och undersdker viixelkursforindringarna
frin borjan av 60-talet fram till mitten av
70-talet. Rapporten stoder i huvudsak
kopkraftsparitetsteorin och menar att de
forindringar i EG-lindernas valutor som
Agt rum under denna tid i huvudsak kan
forklaras med skillnader i inflationstakt.
En svaghet i OPTICA-rapporten #r att
den inte har ndgot att shga om utveck-
lingen efter ar 1973 di rérliga viixel-
kurser blev vanliga. Vad man kanske
kan sfiga &r alt de diskreta vaxelkursfor-
dndringar som foretogs av vasteuropeis-
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ka lander som Frankrike och England
under 50- och 60-talert innebar att deras
vixelkurser anpassades till deras intla-
tionsgrader i efterhand och att en an-
passning i jimviktsskapande rikining
darigenom dgde rum i betalningsbalan-
serna.

En kanske mer intressant och for 70-
talet relevant studie har gjorts av Hans
Genberg [Genberg 1978]. Ocksd Gen-
berg visar att det under tiden med fasta
viixelkurser fanns ett klart samband mel-
lan viixelkurs och prisnivd i enlighet med
kopkraftsparitetsteorins  forutsdgelser.
Under tiden med rorliga viixelkurser ar
diremot sambandet mer dubidst. Man
har under tiden efter 1973 haft betydande
avvikelser mellan inflationsgrader och
véixelkurser. Dessa resultat tycks ocksa
bestyrkas av andra undersékningar
[Aliber 1976, Wihlborg 1976].

Dessa resultat iir bade intressanta och
forvanande. Man kunde viinta sig att an-
passningen till kdpkrafispariteten skulle
vara stdrre vid rorliga éin vid fasta vixel-
kurser eftersom marknadskrafterna vid
det forra systemet borde ha haft ett snab-
bare och mer direkt genomslag pa vaxel-
kurserna. Men sd tycks inte ha varit fal-
let.

Det finns flera skal som har anforts
som forklaring till varfor képkraftspari-

-tetsteorin inte haft battre prediktions-

viirde an som varit fallet under senare ir.
Ett sddant @r att perioden ar for kort for
att medge starkare slutsatser. En annan
ar att systemet utsatts for starka chocker
och att starka fordndringar i relativa
priser, bla till foljd av starkt stigande
oljepriser, paverkat kopkraftspariteterna
pa ett svarforutsebart satt. En tredje for-
klaring till varfor kopkraftsparitetsteorin
inte har hallit streck sags bero pi att
fordndringar i penningmangden har en
snabbare och mer omedelbar effekt pd
vaxelkurser én pa prisnivaer.

Det kan méjligen havdas att kopkrafts-
paritetsteorin haller pd fdng sikt. Som
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Figur 1. Effektiva vaxelkurser. Procentuella fordndringar frdn forsta hvartalet 1970.
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forklaringsgrund  for  vaxelkursernas
kortsiktiga fluktuationer har dock teorin
sina klara begrdansningar. Dirfor har
kdpkraftsparitetsteorin ocksa sin klara
begrinsning.

Vixelkursforandringar under vért nu-
varande system ér nigot som sker fran
dag till dag och vad vi framfir allt beho-
ver dir teorier som si bra som majligt
hjalper oss att forstd orsakerna till vaxel-
kursernas kortsiktiga fluktuationer.

Viixelkurser
och tillgangsmarknader

Som vi kanner till har fluktuationerna i
viixelkurserna varit betydande under se-
narve ar vilket framgar av figur 1. Dessa
fluktuationer kan inte férklaras med
reala faktorer. Inte heller kan de forkla-
ras med hjalp av inflation och kopkrafts-
pariteter.

Alternativa forklaringar som framforts
gar i termer av prisbildning pi tillghngar
(assets). Om utlindska investerare plots-

ligt borjar att minska sin efterfrigan pa
svenska obligationer eller aktier si sjun-
ker deras pris. For att pa nytt nd jamvikt
pa tillgingsmarknaden miste den svens-
ka viixelkursen deprecieras.

Detta ger i sin tur upphov till effekter
pd den reala ekonomin eftersom efterfra-
gan pa landets produkter vanligen faller
ndr viixelkursen deprecieras och prisni-
vin stiger, Forandringar i preferenser for
olika linders tillgdngar kan darfor fi be-
tydelsefulla effekter pd vaxelkurserna.
Sidana forandringar tenderar att fi ka-
raktaren av sjilvuppfyllande profetior, i
meningen att om investerare forvintar
sig att en viixelkurs skall deprecieras séi
kommer deras dtgiirder att leda till att s&
sker.

Forindringar i preferenserna for till-
gangar hiinger niira samman med andra-
de fdrvdntningar. Om investerarna tror
att en viss valuta kommer att apprecieras
och om de di handlar darefter, kommer
okningen i efterfrigan pd denna valuta
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att framtvinga apprecieringen av den, sa-
vida inte myndigheterna i landet i friga
okar penningmiingden for att neutrali-
sera efterfrigedkningen.

Den sista faktorn pekar pd ett viktigt
faktum: Forvdntningarna péverkas |
hogsta grad av vad folk tror om olika
regeringar och deras ekonomiska politik.
Om investerarna tror att en regering
kommer att fdra en restriktiv penningpo-
litik, kommer de att borja efterfraga dess
valuta. Detta framtvingar en apprecie-
ring alldeles bortsett fran vilken politik
som fors pd kort sikt.

Centralt for den nya teoribildningen dr
antagandet om att anpassningar pd till-
gangsmarknader gir snabbare in pi va-
rumarknaderna vid vaxelkursforandring-
ar, forandringar i penningmiingd etc. Det
finns en forestallning om en normalkurs
fast knuten till vaxelkursen. Om inte de
grundliggande, underliggande forhallan-
dena fordndras finns det ingen anledning
att vinta sig en langsiktig férandring i
vaxetkursen, Faktorer pa tillgdngsmark-
naderna kan paverka det kortsiktiga be-
teendet, men vaxelkursen bar forr eller
senare atergd till sin *normala’ nivd, om
inte de grundlaggande ekonomiska for-
hillandena forandras.

Ett drag som minga modeller har ge-
mensamt dr att den omedelbara effekten
pa vaxelkursen av en fordndring i, 13t oss
siga, preferenserna for tillgdngar ir star-
kare an de langsiktiga effekterna. Detta
ger upphov till en “*‘dveranpassning™ av
vaxelkursen pd kort sikt. En sidan
“Overanpassning”’ utloses ofta av speku-
lativa inslag fran olika placerares och in-
vesterares sida. Den leder till att fluktua-
tionerna 1 viixelkurserna blir storre an
vad de eljest skulle vara, Centralt hos
denna typ av teoribildning ar anpass-
ningsvagarnas roll [Dornbusch 1976].

Teorierna runt de effekter som kan
skapas pd vaxelkurserna via tillgings-
marknaderna ar intressanta, De visar att
Aven en helt rationellt betingad spekula-
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tion kan leda till att svingningarna i
vaxelkurserna blir stora. I motsats till
vad en traditionell teoribildning tidigare
angav behover sdlunda inte en rationellt
betingad spekulation verka utjiimnande
pa viixelkurserna. Det kan dirfor finnas
skill varfor myndigheter iiven under ett
system med i princip rorliga viixelkurser
kan vilja styra dessa. Jag skall nu dis-
kutera problem i samband med styrda
viixelkurser.

Val av viixelkurssystem

Jag har tidigare berért nigra av standard-
argumenten for och emot rorliga vaxel-
kurser och jag har redogjort for nigra
nyare teoretiska bidrag kring spekulation
och rérliga vixelkurser. Kanske kan de
ge anledning till eftertanke dven om de
vill knappast kan ge nigon entydig vag-
ledning niir det galler valet av vaxelkurs-
system. Detta val ir utan tvekan ett cen-
tralt ekonomiskt-politiskt problem, inte
minst for smi ldnder. Efter Bretton
Woods-systemets sammanbrott stir det
nu ocksi, enligt IMF:s statuter, varje
land fritt att vilja den vaxelkursregim
som det finner biist.

Linders val av viixelkurssystem pi-
verkas av minga faktorer, En sddan ér
utrikeshandelsberoendet. Ett litet han-
delsbercende land torde ofta ha anled-
ning att vilja ett annat vaxelkurssystem
an ett stort land med liten utrikeshandel i
forhillande till nationalprodukten. For
ctt stort land med liten utrikeshandels-
sektor iir det ofta mycket kostsamt att
eliminera underskott i bytesbalansen ge-
nom att reglera den inhemska efterfra-
gan, Det dr vanligtvis littare for ett litet
land. Det finns ocksd de som argumen-
terar att det fr lattare att nd enighet om
sidana Aatgarder i smi linder [Heller
1977].

I ett litet handelsberoende land skulle
man sdledes vara benagen att valja na-
gon form av fasta kurser, medan anpass-
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rorliga vixelkurser. Heller far empiriskt
stad for sina hypoteser. 1 en studie Over
80 valutor visar det sig att de lander som
har nigon form av bindning av sin valuta
bla karakteriseras av att de ar sma och
har en hog andel import i forhillande till
nationalprodukten. Nigot som kompli-
cerar bilden dr emellertid forekomsten
av fria kapitalrorelser. Ett litet handels-
beroende land med relativt fria och stora
kapitalrorelser kan sdlunda fi svart att
uppratthilla fasta vixelkurser.

Dirfor kan det ocksd for sma lander
finnas starka skal varfér man kan vilja
styra sin vaxelkurs. Erfarenheten visar
ocksd att det knappast forekommit ni-
gon “‘clean float’ sedan systemets bor-
jan 1973, mojligen med undantag for and-
ra kvartalet det dret. Vad som forekom-
mer i verkligheten idr olika former av
styrning, av vad som brukar kallas
“dirty float”. Till grund for styrningen
av de {lytande viixelkurserna ligger idén
om en “‘normalkurs’, tanken att vaxel-
kurserna bor rora sig omkring nigot
slags jimviktsvdrde. Jag skall ta upp ett
par principiella synpunkter pa hur inter-
vention kan ga till.

Ett sidant forslag har beskrivits som att
¢4 mot vinden''. Enligt detta skulle ing-
en centralbank kopa sin valuta nar dess
kurs gir upp. Poangen ar att centralban-
kerna inte bér medverka till svangning-
arna i viixelkursen. Genom att kopa sin
egen valuta niir dess kurs faller och salja
niir dess kurs stiger kunde centralbanken
bidra till att stabilisera kursen och jamna
ut fluktuationerna. Det bor emellertid
observeras att nar principen gd mot
vinden” har rekommenderats har den
hittills inte knutits till ndgot specielit sy-
stem med referenskurser, Utan ndgon
sidan anknytning ger principen gott om
utrymme for centralbanksmanipulation.
Om en centralbank vill att dess viixel-
kurs skall deprecieras bor den fora en
politik som naturligtvis leder till depre-
ciering, tex genom en expansiv penning-
politik, och sedan, genom att hiinvisa till
principen “'gd mot vinden'' forsvara sin
valutas nya viirde genom att salja sa
snart den visar en tendens att appre-
cieras igen.

Ett mera ambitidst forslag ar det som
framlagts av Ethier och Bloomfield [Eth-
ier & Bloomfield 1975]. De bérjar med
idén om ett system med referenskurser.
Dessa referenskursers struktur skulle se-
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dan revideras med jimna mellanrum si
att de overenskomna kurserna inte av-
viker alltfor mycket frin de “’sanna™
jimviktsvardena. Grundregeln for styr-
ningen ar helt enkelt att ingen central-
bank skall salja sin valuta till en kurs
under referenskursen och att den inte
skall kdpa sin valuta till en kurs som
overstiger referenskursen, Figur 2 ger en
illustration av hur systemet antas funge-
ra. Vi borjar hir med en referenskurs
eller normalkurs, n, till vilken 2 dollar
viixlas mot | pund. Fran tq till t, depre-
cieras dollarn mot pundet. Under denna
peried saljer de amerikanska myndighe-
terna inte sin valuta. Féljaktligen kom-
mer utbudet av dollar frdn andra kallor,
formodligen i forsta hand fran privatper-
soner som spekulerar i en depreciering
av dollarn och appreciering av pundet
och andra valutor. Under perioden frin
to till ty apprecieras ocksd pundet. Enligt
regeln fir inte de brittiska myndigheter-
na képa pund under denna period. Fdélj-
aktligen miste utbudet av pund komma
fran privata hander, Niir vi nirmar oss t,
blir spekulation mot den amerikanska
dollarn alltmera riskfylld, Frin ty till ta
ligger dollarn over sin normala kurs. Ef-
ter t; byter de amerikanska myndighe-
terna politik och viigrar att kopa dollar.
En styrning av denna typ skulle ha
flera fordelar. Fluktuationerna skulle
dimpas och hilla sig omkring referens-
kursen. Centralbankerna skulle inte bi-
dra till nigot slag av destabiliserande
spekulation, De sviingningar som ager
rum skulle orsakas av reala, marknads-
orienterade krafter, sdsom forandringar i
efterfrigan, en tillfallig nedging i ex-
portintakterna pd grund av svirigheter
pd utbudssidan etc. Privata spekulanter
skulle inte fi den enkelriktade majlighet
som de hade under Bretton Woods-sy-
stemet, eftersom en rorelse i deprecie-
rande riktning latt kan vanda sj att valu-
takurserna stiger igen. Centralbankerna
maste samarbeta och stodja varandra ge-
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nom swap-arrangemang. Naturligtvis ar
iven detta forslag férenat med svarighe-
ter. En sddan ar att faststiilla referens-
kurser. Om en valuta har en deprecie-

“rande eller apprecierande trend kan det

vara svirt att anpassa den till dess nor-
malkurs (eller sanna jimviktsviirde). Vi-
dare kan lingvariga ¢verskott eller un-
derskott uppstd om referenskurserna av-
viker alltfér mycket frin vaxelkursens
jamviktsvarde.

Val av referenssystem

Till slut &terstar den mer specifika frigan
om vilket referenssystem som ett land
bdr valja for att styra en flytande viixel-
kurs, Den frigan iir inte minst av intresse
for mindre linder som de skandinaviska.

Efter det att systemet med flytande
kurser slagit igenom 1973 anknots den
norska och svenska kronan till den euro-
peiska valutaormen dir den vasttyska
marken var den ledande valutan. Det vi-
sade sig dock snart att péfrestningarna
pd i varje fall den svenska kronan av
ormtillhérigheten blev pifrestande. Ski-
let hartill var enkelt. Den dominerande
valutan i ormen var den tyska marken.
Men den tenderade att bli for **stark®* for
i vage fall svenska forhillanden och
samma sak torde val ha gillt for Norge.
Sirskilt blev det uppenbart efter de star-
ka kostnadsokningar som karakterisera-
de svensk ekonomi under 1975 och 1976.
Andock bor vi hiir ligga marke till att det
dven innanfor ormens ram férekom bety-
dande justeringar av valutorna. Salunda
apprecierades marken med 5,5 procent i
juni 1973 och med 2 procent i oktober
1976. Den svenska kronan nedjusterades
ocksd 1976 och 1977 med smarre pro-
centsatser. Detta gjorde att iiven innan
Sverige lamnade ormsamarbetet i augus-
ti 1977 i samband med den tioprocentiga
devalveringen si hade den svenska kro-
nan devalverats med 14.5 procent mot
D-marken under den tid som Sverige
fanns i ormen.



Aven om justeringar férekom under
ormsamarbetets tid si tenderade ormen
att dra upp den svenska valutan och gora
den dvervdrderad med de negativa kon-
sekvenser for konkurrenskraft, syssel-
sattning och bytesbalans som det med-
férde. 1 augusti ldmnade s Sverige or-
men och i december 1978 gjorde Norge
samma sak i det man valde att sti utan-
for det europeiska samarbetet pa valu-
taomradet. Det visade sig ocksd att den
svenska kronans varde efter delvalve-
ringen 1977 lag kvar vid ett lagre virde
dn som hade varit fallet om Sverige hade
stannat kvar inom ormen. Drygt ett &r
efter devalveringen lag den svenska kro-
nan 5,6 procent lagre an vad den skulle
ha gjort om Sverige hade stannat kvar i
ormen, Det ar alltsd liktydigt med att
ungefdr halften av den 10-procentiga de-
valvering som dgde rum i augusti 1977
skulle ha atits upp inom loppet av ett ar
om Sverige hade stannat kvar i ormen
[Lundstréom 1978].

Som vi kiinner till har Norge och Sve-
rige valt att stilla sig utanfér den typ av
samarbete pd valutaomridet som repre-
senteras av valulaormen eller av EMS,
det europeiska monetara systemet. Ett
starkt skidl harfor har vi redan angett.
Det dr svart for sma lander som Norge
eller Sverige att ingi i ett strikt valuta-
samarbete som domineras av nigon en-
staka valuta som styrs av férhdllanden
som inte ar tillimpliga p& de mindre lin-
derna. Uppliggningen av den allminna
ekonomiska politiken och inflations-
kénsligheten i det dominerande landet
kan tex avvika frin den som forekom-
mer i det mindre landet.

Valutakorg

Bida linderna har alltsd valt att stabili-
sera sina valutor mot en valutakorg. Er-
farenheterna av en sadan stabilisering ar
hittills begransade. Det idr ddrfor svart
att komma med ndgra mer bestimda pi-
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stdenden om hur ett sidant system fun-
gerar. Ett grundliggande dnskemal bak-
om systemet med en korgvaluta dr att
man dnskar stabilisera den egna valutan i
forhallande tiil sina viktigaste handels-
partners.

Vad vi hiir bor observera dr att bind-
ningen till valutakorgen dr strikt. Det in-
nebdr ocksd att den svenska och norska
kronan betecknas som fasta valutor, dvs
“'pegged currencies’”, av IMF. Grund-
tanken bakom denna lisning ar, sivitt
jag forstar, densamma som anviindes for
att motivera en fast vixelkurs i stdrsta
allmiinhet: Man vill stabilisera kronkur-
sen for att minimera fluktuationer och ge
de ekonomiska agenter som dgnar sig it
intetnationella affarer si stor sakerhet
som mojligt betraffande den egna valu-
tans varde. En viktig faktor iir att man
genom att stabilisera valutan till ett vagt
genomsnitt av de viktigaste handelspart-
nernas valutor ger en okad trovirdighet
it den egna valutakursens stabilitet. Den
svenska prisnivan har exempelvis stigit i
ungefir samma takt som ett genomsnitt
av korglindernas prisniviier, under det
att ormlandernas inflationstakt varit be-
tydligt ligre. Aven om kopkraftsparitets-
teorin langtifrdn ar hundraprocentigt till-
limpbar pa kort sikt sd antyder dock det-
ta forhillande att sannolikheten fér en
stabilisering gentemot en Korg av han-
delspartners valutor ter sig betydligt mer
realistisk dn forsok till stabilisering mot
nagon enstaka eller dominerande valuta
som styrs av ckonomiska forh&llanden
som siillan dr adekvata fér den egna
mindre valutan.

For det mindre landets exportorer och
importérer finns det numera ocksd mdj-
lighet att ta upp **sammansatta’ interna-
tionella 1n, dvs lan utgivna i korgvaluta,
Detta gor att den genomsnittlige expor-
téren och importdren ganska vill kan
skydda sig mot valutarisker nir det gil-
ler handelskrediter och medelling lin-
givning, iven om den som har sina reala
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transaktioner i speciella valutor, som gi-
vetvis Aan avvika fran korggenomsnittet,
fortfarande inte helt kan gardera sig mot
risker.

Spekulation mot korgvaluta

En intressant friga ir vilken roll speku-
lation mot en korgvaluta kan komma att
spela. Fordelarna med att ansluta sig till
ndgon enskild storre valuta eller att delta
i den typ av samarbete som ormen inne-
bar eller det nybildade Europeiska mo-
netara systemet utgor ligger i alt man
kan f& storre motstdndskraft mot speku-
lation genom tillgdng till gemensamma
kreditresurser som frimst ir knutna till
de stdrre valutorna. Ett betecknande in-
slag i det nya EMS-samarbetet ir just att
kreditmgjligheterna starkt har forstiirkts
s& att de kortfristiga krediterna nu upp-
gar till 14 miljarder ECU (ca 20 miljarder
dollar) och att de mellanfristiga férdubb-
lats sedan ormsamarbetets tid till 11 mil-
jarder ECU (ca 14 miljarder dollar), Det-
ta kan naturligtvis innebiira en trygghet
fér mindre valutor.

Nigot entydigt svar pa frigan om ris-
kerna fdr spekulation mot en mindre
korgvaluta existerar knappast. Nigon di-
rekt spekulation mot den svenska kro-
nan i samband med devalveringsrykten
kan inte shgas ha forekommit sedan kro-
nan blev korgvaluta. Jag tror att samma
forhdllanden ocksd rider for den norska
kronan. P& denna punkt synes erfarenhe-
terna av del nya valutasystemet ha varit
positiva,

Jag skall avstd frin att forsoka sia om
framtiden. Avslutningsvis skall jag bara
paminna om att for att en valuta skall
kunna hallas nigorlunda stabil miste de
bakomliggande ekonomiska realiteterna
vara stabila. De stora problemen med de
skandinaviska landernas ekonomier un-
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der kommande ir torde i allt visentligt
ha att gbra med reala problem, som fra-
gor runt konkurrenskraft, industriell for-
nyelse, skattesystem och den offentliga
sektorns storlek och effektivitet. '
Under 70-talet har vi fatt bevittna sto-
ra pifrestningar pd den internationella
ekonomin. Resultaten i form av svag ex-
pansionskraft och en hog — och som det
tycks kronisk — arbetslashet i de stora
industrilanderna ar ocksi till en del ned-
sldende. Mot den bakgrunden fir vi kan-
ske séiga att det internationella vahita-
systemet fungerat hyggligt. 1 en varld
som priiglas av bristande stabilitet ir det
naturligt att ha ett viixelkurssystem som
priiglas av flexibilitet. Lat oss hoppas att
den rorligheten kan bidra till att iter-
vinna mer av stabilitet i den internatio-
nella ekonomin under kommande ir.
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