HARRY G JOHNSON

Argumenten for flexibla

viaxelkurser’

Med flexibla viizelkurser avses vixelkur-
ser som bestims fran dag till dag p3 va-
lutamarknaderna av utbuds- och efterfri-
gekrafterna, utan att deras rorlighet be-
grinsas av nagon statlig valutapolitik.
Flexibla viixelkurser miste silunda skil-
jas frdn det nuvarande internationella
betalningssystemet (IMF-systemet), diic
de olika linderna &tar sig att hilla sina
vixelkurser inom sniiva griinser omkring
en fast paritet genom att vid behov kopa
eller silja valuta pd valutamarknaden,
men med mdjlighet att forindra sjilva
pariteten, om en "fundamental cbalans”
skulle uppstd. Detta brukar kallas syste-
met med “justerbara pariteter”, Flexibla
viixelkurser miste ocksd skiljas frin det
system som ofta milas upp av motstin-
dama till flexibla viixelkurser, nimligen
vilt fluktuerande eller “instabila® viixel-
kurser. Véxelkursernas frihet att rora sig
i enlighet med marknadskrafterna, inne-
bir inte att de i praktiken kommer att
rora sig patagligt mycket eller nyckfullt.
Detta sker endast om de krafter som styr
utbud och efterfrigan i sig sjilva ir
nyckfulla och vildsamma och d3 skulle
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varje internationellt betalningssystem be-
finna sig i allvarliga svirigheter, Flexibla
viixelkurser innebdr inte nédvindigtvis
att de nationella valutamyndigheterna
méste avstd frin alla ingrepp pd valuta-
marknaderna. Huruvida de skall ingripa
eller inte beror pi om de kan antas vara
mer cller mindre intelligenta och effek-
tiva i att spekulera i utlindsk valuta #n
privata valutaspekulanter, en friga dir
en erfarenhetsmissig beddmning ofta inte
glr att skilja frin grundliggande poli-
tiska attityder.

Det grundliggande argumentet for
flexibla vixelkurser #r att ett sidant
system skulle ge linderna autonomi i
penning- och finanspolitiken vid den grad
av frihet i internationella transaktioner
som de valt att ge sina medborgare, ge-
nom att det automatiskt garanterar den
yttre balansen. Nir betalningsbalansen
inte kriiver ingrepp i den internationella
handeln och betalningarna och inhemsk
ekonomisk-politisk autonomi kan upp-
ritthillas, talar mycket starka skil for
storsta mojliga frihet i de internationella
transaktionerna, s att férdelarna med in-

* Titeln #ir ett uttryck for den tacksamhets-
skuld i vilken alla seritsa forfattare i detta
imne stdr gentemot Milton Friedmans mo-
derna klassiska essii: *The Case for Flexible
Exchange Rates” (Argumenten for flexibla
viixelkurser) skriven 1950 och publicerad
1953 (M. Friedman, Essays in Positive Eco-
nomics, Chicago 1953, s 157--203. Denna
uppsats ir himtad ur Adppreaches to
Greater Flexibility of Exchange Rates. The
Biirgenstock Papers. George N Halm (utg)
Princeton, 1970. [Uppsatsen #ir skriven fore
de senaste stora valutakriserna augusti—de-
cember 1971 och februari—mars 1973. Qri-
ginalversionens avslutande avsnitt om en
flytande pundkurs &r ej medtaget hir, d3
uppsatsen publiceras ddrftr att den ger en
god sammanfattning av de principiella fri-
gorna. {(Red anm)]
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ternationell specialisering och arbetsfor-
delning kan utnyttjas. Darfor kan argu-
mentet for flexibla vixelkurser formule-
ras annu kraftfullare; flexibla vixelkur-
ser ir avgirande for mdjligheterna att
forena nationell ekonomisk-politisk au-
tonomi med en effektiv organisation och
utveckling av viirldsekonomin.

Detta argument for flexibla vixelkur-
ser har forstdtts och framférts av ekono-
mer allt sedan Keynes' och andras skrif-
ter om balansproblemen efter forsta
virldskriget. And4 forldjligas det fortfa-
rande konseckvent och avvisas ofta utan
motivering av dem som sysslar praktiskt
med valutafrigor, Det finns en uppenbar
preferens fOr systemet med fasta viixel-
kurser. Tva skiil till detta kan ténkas: for
det forsta #r framgdngsrika affirsmiin
framgingsrika dirfor att de forstir och
behiirskar det nuvarande systemets alla
finesser, men eftersom de #r *praktiker”
#r det nistan omdjligt for dem att fore-
stillla sig hur ett hypotetiskt alternativt
system skulle komma att fungera, eller
ens skulle kunna fungera, i praktiken.
For det andra ger systemet med fasta
vixelkurser en avseviird prestige och
framfor allt politisk makt dver de natio-
nella regeringarna 3t centralbankschefer-
na, som anfortrotts skbtseln av systemet,
en makt som de naturligtvis berdmmer
sig av att utdva mera “ansvarsfullt” in
politikerna skulle géra och som de na-
turligtvis inte #r villiga att avstd fran.
Foljaktligen forekommer offentligt in-
tresse for och diskussion om flexibla viix-
elkurser i allminhet endast nir systemet
med fasta viixelkurser har uppenbart sto-
ra svarigheter och centralbankschefernas
och andra ansvarigas férméiga aft und-
vika en kris forlorar sin troviirdighet.

Behov av anpassningsmekanism

Den nuvarande perioden har denna ka-
raktir ur tvd synvinklar. Ur den inter-
nationella ekonomins synvinkel har den
utdragna pundkrisen, som kulminerade i
devalveringen i november 1967, spckula-
tionerna mot dolflarn, som kulminerade i
guldkrisen i mars 1968 och frane/D-
mark-krisen, som inte 15stes av Bonn-
métet i november 1968, betonat en all-
varlig brist i det nuvarande internatio-
nella betalningssystemet. Detta saknar en

adekvat anpassningsmekanism, dvs en
mekanism som tillfickligt snabbt ater-
stiilier jimvikten vid betalningsbalans-
rubbningar, si att inte centralbankernas
vilja att komplettera de existerande inter-
nationella reserverna med krediter utsitts
for alltfor stora pifrestningar, eller kra-
ven pi enskilda linder att deflatera eller
inflatera sina ckonomier inte Gverstiger
vad som #r politiskt méjligt. En meka-
nism som ligger niéra till hands ir stdrre
automatisk  vixelkursflexibilitet (vilket
miste skiljas frin forindringar i fasta
patiteter). Filjaktligen finns det ett
snabbt vixande intresse fér metoder att
uppna stérre automatisk flexibilitet, sam-
tidigt som man vill behdila det fasta viix-
elkurssystemets form och férmenta for-
delar. Huvudkonkurrenterna i detta sam-
manhang - ir forslaget om “bredare
band”, som skulle tillita vixelkurserna
att variera omkring pariteten med tex 5
procent At vardera hallet i stillet fér nu-
varande 1 procent eller mindre, och for-
slaget om "krypande paritet”, som liter
pariteten vid varje tidpunkt bestimmas
av ett genomsnitt av de kurser som tidi-
gare etablerats p& marknaden. Den fak-
tiska dagskursen kan avvika frdn parite-
ten inom det nuvarande bandet eller ett
bredare och pariteten skutle séilunda kry-
pa &t samma hill som en fullt flexibel
vixelkurs skulle réra sig snabbt.

Bida dessa forslag skulle, om de an-
togs, innebiira ctt steg i rikining mot ett
system med flexibla vixelkurser for
virldsekonomin som helhet. Aven sett
enbart ur den brittiska ekonomins syn-
vinkel, har det emellertid funnits ett viix-
ande intresse for mdjligheten att 13ta
pundkursen flyta. Detta intresse har
framkallats av chocken efter devalve-
tingen, osikerheten om huruvida deval-
veringen var tillricklig eller om den
kanske miste upprepas, forbittringen
Hver att den inhemska politiken sedan
1964 i allt hogre grad har mdst under-
ordnas internationella hiinsyn och det
allminna missndjet med den politik som
regeringarna har tvingats fra till f8ljd av
tagandet att uppritthdlla en fast vixel-
kurs: en ryckig ekonomisk politik, hogre
genomsnittlig arbetsldshet, inkomstpolitik
och en rad andra ingrepp mot inhemska
och internationella transaktioner.

Ur bide internationell och rent na-



tionell synvinkel #r det dirfér pi sin
plats att ta upp argumenten fér flexibla
vixelkurser till férnyad granskning. Det-
ta ir syftet med denna essd. PA grund av
det begrinsade utrymmet kommer reso-
nemanget att foras pd allmén och princi-
piell nivd, med ett minimum av tekniska
detaljer och komplikationer. Det &r
limpligt att bdrja med argumenten for
fasta vixelkurser. Dessa méste formule-
ras eftersom nigot logiskt resonerande
férsvar sillan har framforts, utver en
hinvisning till att systemet existerar och
fungerar nigot si niir och pastiendet att
varje férindring maste bli till det sim-
re. En granskning av argumenten for fas.
ta vixelkurser fiir Gver till de motsatta
argumenten fr flexibla viixelkurser, Vis-
sa vanliga inviindningar mot flexibla viix-
clkurser kommer sedan att diskuteras.
Slutligen ges nigra kommentarer till de
speciella frigor som togs upp ovan, nim-
ligen olika méjligheter till storre vixel-
kursflexibilitet inom ramen foér IMF-
systemet.

Argumenten for fasta
viixelkurser

Ett logiskt resonemang till férsvar for
fasta internationella viixelkurser mdste
utformas i analogi med argumenten fir
en gemensam nationell valuta, eftersom
effekten av att faststiilla den kurs titl
vilken en valuta kan viixlas mot en an-
nan blir, med inskriinkningar som skall
diskuteras nedan, att man i praktiken
skapar en motsvarighet tiil en enda va-
luta for de linder i viirldsekonomin som
anslutit sig till de fasta vixelkurserna.
Fordelarna med en enda valuta inom en
nations grinser &r i grova drag att det
forenklar producenternas och handelns
vinstmaximeringskalkyler,  underlittar
kenkurrensen mellan producenter i olika
delar av Jandet och gynnar en integration
av ckonomin till en sammanhiingande se-
rie marknader £8r produkter sivil som
fér produktionsfaktorer (kapital och ar-
bete). Argumenten f5r fasta vixelkurser
ir, analogt med detta, att de pi liknande
sitt uppmuntrar en integration av de na-
tionella marknader som utgér virldseko-
nomin till ett internationellt niit av sam-
manh#ngande marknader, med liknande

gynnsamma effekter pd ekonomisk effek-
tivitet och tillviixt. Med andra ord, argu-
menten fér fasta viixelkurser #r special-
fall av mera allmiinna argument for en
nationell ekonomisk politik som frimjar
internationell ekonomisk integration.

Analogin med en nationell ekonomi
har emellertid flera allvarliga brister. Fir
det fdrsta kan produktionsfaktorer s vil
som varor och tjiinster rira sig fritt dver
hela marknadsomridet i en nationell eko-
nomi. I en internationell ekonomi be-
griinsas forvisso arbetskraftens rorlighet
av allvarliga hinder som skapats av na.
tionell invandringspolitik (i vissa fall
giller ocksd begrinsningar fér utvand-
ring), Kapitalets rérelsefrihet begrinsas
ocksd av hinder som skapas av nationell
lagstiftning, liksom varornas fria rérlig-
het begrinsas av tullar och andra han-
delshinder. Visserligen finns det artifi-
ciella hinder av visst slag fér varors och
produktionsfaktorers rirelser ocksd inom
en nationell ekonomi (utéver de natur-
liga hinder som avstind och kulturella
skillnader skapar), som ibland har ska-
pats av en nationell politik, t ex regional-
politiska atgirder och ibland genom fore-
komsten av delstats- eller provinsrege-
ringar som fér en egen protektionistisk
politik. Men dessa kan férmodligen for-
summas i jimforelse med hindren for
varors och produktionsfaktorers interna-
tionella rorlighet.

Forekomsten av dessa hinder innebir
att systemet med fasta vixelkurser inte
skapar en fullstindig motsvarighet till en
enda internationell valuta, i den bemir-
kelsen att den har en kopkraft och an-
viindbarhet som #r praktiskt taget likviir-
dig 6ver hela marknadsomridet. En vik-
tigare friga, som skall diskuteras lingre
fram, &r att om vixelkursernas stabilitet
uppriitthdlls genom variationer i de na-
tionella hindren f6r handel och betal-
ningar och inte genom limpligt avpassa-
de justeringar i de colika nationella valu-
tornas relativa kipkraft, si strider detta
mot det grundliggande argumentet [or
fasta vixelkurser sisom ett medel att
internationellt uppnd de férdelar som fis
naticnellt genom en enda valuta.

Fir det andra visar forekomsten av
regionalpolitik i olika linder att en enda
valuta och féljderna dirav inte nddviin-
digtvis gynnar varje enskild region inom
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en nation. Konkurrensen pa produkt- och
faktormarknaderna, som dkar genom den
gemensamma valutan, resulterar i stillet
ofta i bestiende regionala problem, trots
arbetskraftens och kapitalets fullstindiga
frihet att réra sig till mera lukrativa
orter. PA den nationella nivin anvinds
ofta, med ritt eller oriitt, den ldsningen
att man lindrar de regionala problemen
genom Overforingar frin landets Gvriga
delar genom den centrala regeringens in-
gripande. P& den internationella nivin
ir regionala (dvs i detta sammanhang na-
tionella) problem betydligt troligare pi
grund av de hinder fir bidde faktorers
och varors rirelse som omnimnts tidiga-
re. Det finns emellertid inte nigon inter-
nationell regering eller nigon effektiv er-
sittning i det internationella samarbetet
som kan kompensera och stddja natio-
ner eller regioner som drabbas av fGlj-
derna av en ckonomisk fordndring di
denna intriffar inom ett omride med en
enda valuta. (Det bor anmirkas att de
dverenskommelser som finns for att fi-
nansiera betalningsbalansunderskott med
krediter frin dverskottsliinder inte pi ni-
got sitt fyller denna funktion, eftersom
under- och dverskott inte nddvindigtvis
Aterspeglar problem eller frinvaron av
problem av detta slag.)

For det tredje &r en enda nationell va-
lutas gynnsamma effekter pd ekonomisk
integration och tillvixt bercende av att
dess realviirde hills nigorlunda stabilt.
Ordet “nigorlunda™ ger utrymme fér en
svag inflation eller deflation dver tiden,
Med nuvarande institutionella uppbygg-
nad astadkommes stabiliteten i sin tur
genom att kontrollen av penningméng-
den och penningvisendet ligger hos cen-
tralbanken, som ansvarar for att dess
kontrollfunktioner anvinds for detta &n-
damal. (Tidigare skedde detta genom an-
vindningen av #dla metaller, vars kvan-
titet normalt férindrades mycket ling-
samt.) Systemet med fasta internationella
viixelkurser ger, i motsats till fallet med
en enda nationell valuta, ingen central
kontroll dver den totala internationella
penningmiingden eller dver det interna-
tionella penningvisendet, Under den
gamla guldstandarden i dess ideala form
utdvades dtminstone i teorin total inter-
nationell kontroll av penningmingden
automatiskt av den mingd monetirt

guld som fanns tillglinglig och av dennas
tillviixt, vilken var svir att piverka for
de nationella regeringarna, som var bund-
na till sina nationella penningmingder
genom varje lands dtagande att hilla en
s stor guldreserv att det skulle garante-
ra valutans konvertibilitet vid den fasta
viixelkursen under alla omstindigheter,
Detta system har kommit att betraktas
som barbariskt, emedan det krivde att
den inhemska sysselsiittningspolitiken un-
derordnades den internationella jimvik-
tens krav. De enskilda linderna hivdar
numera sin ritt att géra ingrepp i den in-
ternationella handeln och betalningarna
och i sista hand att devalvera sina va-
lutor, hellre éin att g} lingre i en defla-
tionistisk anpassningspolitik in de finner
politiskt majligt.

Resultatet ir att den automatiska kon-
trollen av penningmingden i det interna-
tionella betalningssystemet har dvergivits,
utan att den har ersatts av ndgon diskre-
tioniir mekanism for internationell kon-
troll, jamférbar med den nationella cen-
tralbanken i det inhemska ekonomiska
systemet, Det finns inga regler som de
nationella centralbankerna miste filja, i
egenskap av penningskapande institutio-
ner fér "'regionerna” i den internationella
ekonomin, Kontrollen bestir i stillet &
ena sidan av resultatet av kampen mellan
over- och underskottslinderna, vilka alla
har sina egna grinser for hur mycket de
vill 13ta betalningsbalansen styra sin in-
hemska politik, och & andra sidan av
systemets egen formiga att befria sig frin
kvarlevorna av de begrinsningar som
forut fanns pa grund av att guldet var
den yttersta internationella reserven, Det-
ta sker di genom att nationella valutor
och olika slag av internationella kredit-
arrangemang anvinds som ersittning for
internationella reserver i form av guld.

Foljaktligen utgdr inte det nuvarande
internationella betalningssystemet med
fasta viixelkurser nigon analogi med en
nationell valuta i tvA viktiga avseenden.
Regioner i systemet kan motstd valutans
integrerande effekter genom att variera
hindren for internationella transaktioner
och dirigenom anvindbarheten hos den-
na valutas lokala variant och i sista hand
genom att férdndra kursen mot andra va-
lutor. Dessutom har de anledning till
detta genom att det saknas en interna-



tionell mekanism som kan kompensera
sirskilt utsatta regioner. For det andra
finns det, i motsats till det nationella be-
talningssystemet, inte nigon ansvarskin-
nande central institution £6r monetir
kontroll av den internationella penning-
mingden.

Det sista pistiendet kan omformuleras
sd att det kastar ljus Gver den vanliga
uppfattningen att systemet med fasta vix-
elkurser skapar "disciplin” bland stater-
na inom systemet och att det hindrar
dem frin att fora en “oansvarig” in-
hemsk politik. Denna uppfattning kan ha
varit riktig betriffande den forna guld-
standarden, di staterna hela tiden mas-
te hilla sina vixelkurser stabila och #n-
nu inte hade utvecklat alla de instry-
ment som nu allmént anviinds {or att pi-
verka handel och betalningar, Den blir
emellertid en myt, nir staterna har moj-
lighet att undgi dessa korrektiv genom
att anviinda alla dessa instrument inklu-
sive devalveringar. Den blir en #nnu
skadligare myt nir man inser att denna
"disciplin® kan medfdra svarigheter for
en nation, som denna inte tolererar for
sirskilda regioner inom de egna griinser-
na, utan fSrstker motverka genom Sver-
foringar frin andra regioner, Denna di-
sciplin dr inte heller en disciplin f&r an-
passning till rationella och internatio-
nellt accepterade principer f&r gott upp-
férande utan en disciplin fér anpassning
till ett genomsnitt av vad andra stater
ndjer sig med att efterstriiva, Forvisso
finns det en del som talar for ett inter-
nationellt betalningssystem som Aligger
de enskilda staterna att fora en politik
som skapar prisstabilitet och tilliter en
liberal internationell ekonomisk politik,
Men det finns inget som talar for ett
system som antingen tvingar en stat att
acceptera varje grad av virldsinflation
eller -deflation som uppstitt ur de andra
staternas politik, eller tvingar eller tilla-
ter dem att tillgripa de 3tgirder mot
handel och betalningar som de sjilva el-
ler deras grannar inte anser bokstavligen
strider mot internationella regler.

"Harmoniering” och "Gvervakning”

D¢ som forsvarar det nuvarande syste-
met med fasta vixelkurser accepterar i
allminhet dessa argument, om de blir

pressade, men hidvdar att en l8sning
miste fGlja tvi komplementira linjer:
*harmoniering” av olika former av na-
tionell ekonomisk politik i enlighet med
de krav som stills av ett system med en
enda virldsvaluta; och en fortgiende ut-
veckling mot internationell kontroll av
den internationella likviditetens tillvixt,
kombinerad med en “Gvervakning” av
lindernas ekonomiska politik. Problemet
med dem bada #r att de kriiver att den
nationella suveriniteten &ver den inhems-
ka ckonomiska politiken uppges, vilket
de enskilda staterna visat sig vara myc-
ket ovilliga aft acceptera, Skilen till det-
ta har redan néimnts, Det viktigaste ir att
det inte finns nigon internationell me-
kanism som kompenserar dem som drab-
bas av de spelregler som giller vid ge-
mensam valuta och att nationerna har
mycket olika dsikter om vilka politiska
mil som bér prioriteras, framfér allt nir
det giller valet mellan arbetsldshet och
inflation. Huvudargumentet for flexibla
vaxelkurser dr fOr niirvarande att det di
varken blir nddviindigt att ge upp suve-
riniteten eller att gora de ingrepp i in-
ternationell handel och betalningar som
nu framkallas av att denna fraga forblir
oldst.

Aven om argumenten for fasta vixel-
kurser dr ett daligt forsvar for det nuva-
rande internationclla betalningssystemet,
har de en viktig f6ljd for argumenten for
flexibla viixelkurser. Man har vant sig
vid att tinka pi nationella valutor si-
som de strre lindernas valutor, vilka
far sin anvindbarhet genom det stora an-
tal varor, tjinster och virdepapper som
finns tillgdngliga i den nationella ekono-
min och till vilka de direkt kan omvand-
Tas. Men i dagens virld finns det minga
smi och relativt sniivt specialiserade lin-
der, vars nationella valutor saknar an-
vindbarhet i denna bemirkelse, utan i
stillet fir sin anviindbarhet genom sin
konvertibilitet till ett fast pris i nigot
storre lands valuta, med vilket det lilla
landet har en omfattande handel eller av
vilket det &ir beroende fir investerings-
kapital, For sidana lander dverstiger for-
delama med en konvertibilitet till fast
kurs, vilken ger valutan anvindbarhet
och underlittar internationell handel och
investeringar, de relativt smi f&rdelar
som kan fis av vixelkursflexibilitet, (I
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en bananrepublik tex blir valutan mera
anvindbar om den har en stabil kdpkrait
uttryckt i utlindska varor &n om den har
det i bananer, och flexibla vixelkurser
skulle ge foga uirymme f6r en oberoende
inhemsk politik.) Dessa linder, som for-
modligen utgdr en numerir majoritet av
alla Iinder, skulle dirfér, om de fick
villja fritt, f8rmodligen vilja att knyta
sin valuta till ett stdrre lands eller en
myntunions valuta. Med andra ord, ar-
gumenten for flexibla viixelkurser dr ar-
gument f6r flexibla vixzelkurser for de
linder som #r stora nog att ha en valuta
som fir sin anviindbarhet genom sin in-
hemska kopkraft och for vilka en bety-
dande frihet i den inhemska ekonomiska
politiken iir bide m&jlig och Snskviird,

Argumenten for flexibla
viixelkurser

Argumenten for flexibla vixelkurser
grundar sig ytterst pi lagarna om utbud
och efterfrigan och i synnerhet pd den
principen att en marknad med fri kon-
kurrens, om den far skita sig sjilv, kom-
mer att etablera det pris dir utbudet mot-
svarar efterfrigan och pd si sitt skapa
jimvikt pd marknaden. Om priset till-
falligt stiger over frikonkurrensnivin
kommer ett Gverskottsutbud att driva
ned det till jimviktsnivin och, motsatt,
om priset tillfilligt sjunker under fri-
konkurrensnivin kommer en dverskotts-
efterfrigan att tvinga upp priset till jim-
viktsnivin, Tillimpningar av denna teo-
ri ph statliga forstk att reglera eller stdd-
ja vissa priser leder till slutsatsen att si-
dana anstringningar med sikerhet kom-
mer att alstra ekoncmiska problem, utom
i de fall di priset rikar faststillas vid
jimviktsnivin och statliga ingrepp f6lj-
aktligen Hr Sverflodiga. Om priset siitts
dver jimviktsnivin, stir regeringen infér
problemet att tvingas absorbera en dver-
skottsproduktion. Fér att 16sa detta pro-
blem kommer man till slut antingen att
tvingas sinka sitt faststillda pris eller
hitta metoder antingen att begrinsa pro-
duktionen (genom kvoter, skatter och lik-
nande} eller att 8ka konsumtionen (ge-
nom propaganda eller férdelning av &ver-
skotten pd sirskilt férminliga villkor).
Om priset sétts under jimviktsnivin mas-
te regeringen klara av §verskottsefterfré-

gan ur sina egna lager. Eftersom dessa
har sin begrinsning, méste man antingen
hija det reglerade priset eller hitta pa ett
siitt att begrinsa konsumtionen genom
ransonering, eller minska produktions-
kostnaderna (tex genom subventioner
till producenterna eller genom produk-
tivitetshjande investeringar).

Exakt samma problem uppstar nir en
regering viljer att faststilla ett pris pd
utlindsk valuta i den egna myntenheten,
och detta pris av en eller annan anled-
ning upphér att motsvara jaimviktspri-
set. Om detta pris &r for higt, dvs om
den inhemska valutan #r undervirderad,
uppstir ett dverskott i betalningsbalan-
sen och landet tvingas ackumulera ut-
lindsk valuta. Om denna ackumulering
ir ovilkommen har regeringen tva alter-
nativ: att begrinsa exporten och upp-
muntra importen, vilket kan ske anting-
en genom att tildta eller underblisa en
inhemsk inflation, som i en viss mening
gynnar importen och beskattar exporten,
eller genom att ligga Gkade skatter eller
regleringar pd exporten och minska skat-
ter eller regleringar pd importen. Det
andra alternativet bestdr i att man re-
valverar sin valuta till jimviktsnivin. Om
priset p4 den utlindska valutan dr for
13gt, dvs om den inhemska valutan ar
Svervirderad, uppstir ett betalningsba-
lansunderskott och landet tvingas minska
sin valutareserv och lina frin andra lin-
der. Eftersom dess formaga att géra det-
ta iir begrinsad, méiste det i sista hand
vilja mellan féljande alternativ; att him-
ma importen eller gynna exporten (inklu-
sive import och export av virdepapper,
dvs reglering av de internationella kapi-
taltbrelserna); att deflatera ekonomin
for att minska importefterfrigan och tka
exportutbudet; att deflatera ekonomin
for att hatla tilibaka l6ner och priser el-
ler forstka reglera 16ner och priser di-
rekt for att géra exporten mera och im-
porten mindre lnsam; att devalvera sin
valuta.

I bdda fallen miste man vilja melflan
alternativ som alla Hr obehagliga av
olika skiil. Fdljaktligen uppskjuts troli-
gen valet tills dess ojimvikten har nitt
krisartade proportioner. Beslut som fat-
tas under krisiigen dr ofta .mindre ge-
nomtiinkta och fir troligen allvarligt
snedvridande ekonomiska effckter.



Allt detta skulle kunna undvikas om
regeringen later den utlindska valutans
pris faststillas genom spelet mellan efter-
frigan och utbud pd valutamarknaden, i
stillet for att lasa sig vid en uppfattning
om den egna myntenhetens virde ut-
tryckt i frimmande valuta, vilket tving-
ar den att forsvara sin uppfattning med
sin ekonomiska politik eller i sista hand
ge upp den. En fritt flexibel vixelkurs
skulle tendera att hilla sig konstant si
linge som de bakomliggande ekonomiska
forballandena (inklusive den ekonomiska
politiken} halls konstant. Slumpmissiga
avvikelser frin jimviktsnivin skulle be-
griinsas av privata valutaspekulanters
agerande, .vilka skulle trida in for att
kopa utlindsk valuta niir dess pris faller
(den egna valutan apprecieras i forhal-
lande till frimmande valutor) och siilia
nir dess pris stiger (den egna valutan de-
precieras i forhillande till frimmande
valutor). Om ekonomiska eller ekono-
miskt politiska foriindringar intriiffar vid
fasta vixelkurser, uppstir ett dver- eller
underskott i betalningsbalansen, si att
forindringar i den ekonomiska politiken
slutligen blir nddvindiga. En flexibel
viixelkurs apprecierar eller deprecierar
gradvis sd mycket som krivs for att be-
vara jimvikten. Vixelkursens rorelser
underlittas och utjimnas av de privata
valutaspekulanterna, som handlar pi
grundval av sin information om den nu-
varande och framtida ekonomiska och
ekonomisk-politiska utvecklingen,

~ Om regeringen betraktar vixelkurs-
trenden som icke dnskviird, kan den vid-
ta motitgirder i form av en inflationis-
tisk eller deflationistisk politik. Den
tvingas aldrig av en betalningsbalanskris
och av trycket frin en utliindsk opinion
till sidana Atgiirder som strider mot dess
egna politiska mil. Majligheterna att pe-
ka pi betalningsbalansproblem som skil
for ingrepp 1 utrikeshandeln och kapital-
rérelserna och fir sidana surrogat for
vixelkursfrindringar som utjimnings-
avgifter vid grinserna eller infdrandet
av olika slag av meningslds inkomstpoli-
tik skulle férsvinna, Om regeringen har
anledning att tro att de privata valuta-
spekulanterna inte effektivt fyller sin
funktion att stabilisera valutamarknaden
och utjimna rérelserna Gver tiden, eller
att spekulationerna baserades pd felakti-

ga informationer eller prognoser, skulle
den kunna etablera ett eget spekulations-
organ i form av en valutastabiliserings-
fond.

Denna mdjlighet framkallar emellertid
flera frigor: Ar det troligt att en offent-
lig myndighet, som riskerar allmiinhe-
tens pengar iir en bittre spekulant #n en
privatperson som riskerar sina egna
pengar? Om det &r sd att den offentliga
spekulationens pistidda Overligsenhet
vilar pa tillgingen till speciell informa-
tion, vore det inte di att fSredra att
denna information publicerades till nyt-
ta for allminheten i stillet fér att en
myndighet far anviinda den till att gora
vinster pA ongdigt illa informerade en-
skilda medborgares bekostnad? Skulle en
sddan myndighet i sjdlva verket begrin-
sa sig till att stabilisera spekulationen el-
ler skulle den f&rsdka genemdriva den
offentliga uppfattningen av vad vixel-
kurserna borde vara, dvs skulle inte myn-
digheten de facto dteruppritta systemet
med justerbara pariteter?

Inférandet av flexibla viixelkurser
skulle ha den stora férdelen aft det gav
regeringarna friheten att anviinda sina
inhemska ekonomisk-politiska instrument
for inhemska mdl, samtidigt som det
skulle avligsna kraven att ingripa i den
internationella handeln och betalningar-
na av betalningsbalansskiil. Bada dessa
férdelar ir viktiga under nuvarande om-
stindigheter. A ena sidan finns det en
stor klyfta mellan linder som Storbritan-
nien och Forenta staterna, som strivar
efter att hilla en hig sysselsiittningsnivi
och ir beredda att betala ett pris for
detta i form av inhemsk inflation, och
andra stater, framfdr allt Visttyskland,
som ir bestimda motstindare till infla-
tion. Vid det nuvarande systemet med
fasta vixelkurser stills dessa stater mot
varandra i en regelriitt batalj om vilken
inflationstakt som skall rida i viirlds-
ekonomin, eftersom de fasta vixelkurser-
na sprider inflationen till alla l&nder in-
om systemet. Flexibla vixelkurser skulle
tillita varje land att gira en egen avvig-
ning mellan sysselsiittning och prisut-
veckling, som skulle vara forenligt med
internationell jimvikt genom att valutor-
na i Linder som har prisstabilitet appre-
cierar i forhdllande tifl valutorna i lin-
der med full sysselsiittning.
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Stdrsta mdjliga frihet i utrikeshandeln
ir inte bara Onskvird for de stdrre ut-
vecklade lindernas framging och ut-
veckling utan ocksd viisentlig fGr att in-
tegrera u-linderna i virldsekonomin och
frimja en effektiv ekonomisk utveckling
i dessa linder. Medan efterkrigstiden har
karaktiiriserats som en period dir de
konventionella hindren for internationell
handel och betalningar i stor utstriick-
ning har avskaffats — tullar och kvo-
ter, inkonvertibilitet och valutareglering-
ar — har de upprepade betalningsbalans-
kriserna i enskilda linder och den all-
minna oron pA valutamarknaderna un-
der systemet med fasta vixelkurser ska-
pat nya former av hinder fér internatio-
nell ekonomisk integration — bistinds-
bindning, protektionism i den offentliga
upphandlingen, regleringar av direkt- och
portfdljinvesteringar -— som pi minga
sitt mera svarbestimbart dn de konven-
tionella hindren skadar effektiviteten och
tillvixten.

Om betalningsbalansen inte lingre kan
tjiina som motiy for inskriinkningar i in-
ternationell handel och betalningar skul-
le de flexibla viixelkurserna limna ett
viktigt positivt bidrag till mdlet att upp-
nd en integrerad internationell ekonomi,
Detta mdste stillas mot de ytterligare
hinder for internationell handel och ka-
pitalrirelser i form av den Gkade osiker-
het, som kan bli féljden av en &verging
till flexibla vixelkurser. Att en sidan
Gkad osikerhet skulle bli s stor att den
allvarligt minskade den internationella
handeln och investeringarna ir en av de
inviindningar mot flexibla vixelkurser
som skall diskuteras i niista avsnitt, Har
far det ricka med foljande anmirk-
nipgar.

For det forsta skulle, som pépekades
i foregdende avsnitt, de flesta linder vid
flexibla vixelkurser formodligen knyta
sina valutor till nigon stbrre valuta, si
att en stor del av handeln och investe-
ringarna i virlden i praktiken skulle ske
till fasta vixelkurser och osdkerheten
endast gilla forindringar i vixelkurserna
for ett fital stérre valutor eller valuta-
omriden (troligast ett dollaromride, ett
europeiskt omride och ett sterlingom.-
ride, ehuru pundet kan tinkas bli infor-
livat med nigot av de andra omridena).
Av samma skil — dirfér att ett fatal

omraden skulle innebiira att dessas eko-
nomiska domiiner blev stora och fi ett
varierat niringsliv — &r det troligt att
viixelkurserna mellan de flexibla valu-
torna skulle férindras lingsamt och sta-
bilt, Detta skulle innebira att foretagen
normalt utan stérre svirighet skulle kun-
na forutséiga hur det inhemska viirdet pi
deras utlindska valuta kommer att ut-
vecklas. For det andra skulle foretagen
kunna kurssikra sina utlindska intik-
ter och betalningar pa terminsmarkna-
derna for valuta, om de vill undvika osi-
kerhet. Om det funnes stirre efterfrigan
pd mera omfattande terminsmarknader
och kurssikringsmdjligheter dn de som
nu existerar, skulle konkurrens och vinst-
motiv skapa dem.

For det tredje ligger det i det eko-
nomiska systemets natur att de ling-
fristiga_ transaktionerna fir ett tillriick-
ligt skydd genom att en langsiktig appre-
ciering cller depreciering av en valuta
troligen uppvigs av skillnaderna i pris-
utvecklingen inom valutaomridet och
omviarlden. Nir det giiller tex utlind-
ska direktinvesteringar ér det troligt att
varje forlust av utlindska valutaintikter
uttryckt i den inhemska valutan, som
beror pé depreciering av den utlindska
valutan, uppvigs av en dkning i storle-
ken av dessa intdkter, genom den rela-
tiva inflation som hor samman med de-
precieringen. Om ett visst land har en
jamn inflation och dess valuta till f8ljd
didrav deprecierar, dr det pd samma sitt
troligt att rintorna stiger tillrickligt fir
att kompensera de inhemska investerar-
na for inflationen och féljaktligen iven
de utlindska portféljinvesterarna for de-
ras forluster pd deprecieringen. Till slut
bor det papekas att samma slags politiska
och ckonomiska utveckling som skulle ge
foretagen oviintade forluster genom de-
preciering pi samma sitt skulle ge fértus-
ter i form av devalvering eller inférande
av regleringar av handel och kapitalrs-
relser under de nuvarande fasta vixelkur-
serna.

Argumenten mot flexibla
vixelkurser

Argumenten mot flexibla viixelkurser
framstills liksom argumenten for fasta



vixelkurser sillan, om ens nigonsin, som
ett logiskt resonemang, I stillet bestir de
normalt av en serie ogrundade pastien-
den och anklagelser, som himtar sin tro-
virdighet ur tva i grunden irrelevanta
fakta. For det forsta forbinds flexibla
vixelkurser i det moderna Europas eko-
nomiska historia, som ju #r bekant fér
de flesta minniskor, ‘antingen med den
akuta férvirring 1 betalningssystemet som
foljde efter forsta viirldskriget eller med
dct internationella betalningssystemets
sammanbrott under 1930-talet, I stillet
for att krediteras for sin formiga att
fungera nir de fasta vixelkurserna inte
gjorde det, debiteras de for det kaos som
skapades av nationell ekonomisk politik
och fick systemet med fasta vixelkurser
att bryta samman. For det andra, och
detta Ar viktigare pd detta historiska av-
stind frin de just omnimnda katastro-
ferna, ir de flesta minniskor vana vid de
fasta vixelkurserna och beniigna att utan
eftertanke anta att ett system med flexib-
la vaxelkurser helt enkelt bara skulle
Sverdriva det nuvarande systemets virs-
ta egenskaper snarare #n ritta tll dem.

Den historiska bakgrunden &r ett alit-
for stort imne att diskutera ordentligt i
en kort essi. Det ricker med att siiga att
den europeiska efterkrigstiden Gver-
skuggades av en stark tro, grundad pi
férhallanden under forkrigstiden, att fas-
ta viixelkurser vid historiska pariteter ut-
gjorde en tingens naturliga ordning, som
regeringarna i sista hand skulle striva
efter att Aterviinda till, Den vetenskap-
liga analysen av skeendet byggde i alltfér
hg grad pd den officiella tanken att
varje privat spekulation mot viixelkurser-
na, baserad pi bristande fortroende for
myndigheternas formiga att bibehilla en
faststilld paritet under foriindrade om-
stindigheter, nddvindigtvis var *destabi-
liserande™ och antisocial, Det br vidare
anmirkas att erfarenheterna frin mellan-
krigstiden i Europa inte visar hela den
historiska bilden och att det biide tidi-
gare (den amerikanska dollarn frin 1862
till 1879) och senare (den kanadensiska
dollarn frin 1950 till 1962) har funnits
fall dir ett land med omfattande utrikes-
handel har haft flexibla vizelkurser utan
att detta fitt nigra av de katastrofala
konsekvenser som fdrutspis av motstin-
darna till flexibla vixelkurser.

Bendgenheten att tillskriva de flexibla
vixelkurserna de fasta viixetkursernas
problem, kan belysas med en nirmare
granskning av de argument som oftast
dras fram mot flytande viixelkurser. De
flesta av dessa hiivdar antingen att flexib-
la viaxelkurser allvarligt kommer att $ka
osikerheten i de internationella transak-
tionerna eller att de kommer att driva pd
inflationen.

Ett av de vanligaste argumenten under
rubriken osikerhet ir att flexibla vixel-
kurser skulle vara extremt instabila, fluk-
tuera vilt upp och ned frin dag till dag.
Denna anklagelse boriser frdn den av-
gorande faktorn att en vixelkurs som ror
sig fritt under paverkan av fériindringar
i utbud och efterfrigan inte tvingas att
rira sig oregelbundet, utan i stillet ror
sig endast som svar pd sidana fériind-
ringar — inklusive shdana som orsakats
av den statliga politiken — och normalt
ror sig endast sakta och pd ett siitt som
dr relativt litt att fSrutse, Abnormt
snabba och oregelbundna rérelser intrif-
far endast som f8ljd av hiiftiga och ovin-
tade forindringar i de yttre omstindig-
heterna. Sidana forindringar skulle vid
ett system med fasta viixelkurser ge sam-
ma eller mera osiikerhetsskapande eko-
nomisk-politiska fériindringar i form av
devalvering, deflation eller inférande av
nya regleringar av handel och betalning-
ar. Tankefelet i detta argument #r att
det forutsitter att vixelkursfériindringar
upptriider exogent och utan uppenbara
ekonomiska orsaker, en fdrutsiittning
som &terspeglar det fasta viixelkurssyste-
mets filosofi, dir viixelkursen hills sta-
bil genom offentliga valutatransaktio-
ner trots férindringar i utbud och efter-
fragan, for att sedan foriindras godtyck-
ligt och plotsligt genom statliga beslut,
ddr tidpunkten och storleken &r en ytterst
osiker fraga.

Ett nidrbesliktat argument ir att osi-
kerheten betriffande utlindska intiikters
och betalningars virde i inhemsk valuta
skulle allvarligt himma internationella
transaktioner av alla slag. Som framfor-
des i det foregdende avsnittet, skulle vix-
elkurserna normalt utvecklas timligen
Iingsamt och forutsebart och skiilen till
forindringar skulle vara sidana att fore-
tagen gavs mer cller mindre automatisk
kompensation, Vidare skulle féretag som
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onskar undvika osikerhet kunna kurs-
sikra sina transaktioner pd terminsmark-
naderna for valuta, vilka, om det visade
sig nddvindigt, skulle utvecklas i takt
med efterfrigan. Det hiivdas for nirva-
rande ofta, av valutahandlare och andra
som sysslar med valutamarknader, att
kurssikringsmdjligheterna  skulle vara
fullstindigt otillriickliga och att kost-
naderna for kurssikring pé termin skulle
vara odverstigliga. Bada argumenten for-
sdker férneka den ekonomiska principen
att en marknad med fri konkurrens ten-
derar att skaffa fram varje vara och
tidnst som efterfrigas, till ett pris som
inte ger mer in normal avkastning. De
hiirror dessutom frin erfarenheterna av
det fasta vixelkurssystemets senaste kri-
ser. Nir vixelkurserna ir fixerade genom
offentligt ingripande, anser foretagen
vanligen inte att kostnaden for kurs-
sikring dc vird sitt pris, men nir alla
vintar sig att en valuta skall devalveras
forstker de skydda sig mot riskerna ge-
nom att silja pd termin, varigenom den
normala balansen i utbud och efterfri-
gan p& terminsmarknaden upphdr, ter-
minskursen sjunker till ett hdgt disagio
och kostnaden for kurssiikring blir odver-
stiglig, Vid flexibla viixelkurser, di dven
avistakursen kan rora sig fritt, skulle ar-
bitrage mellan avista- och terminsmark-
naderna lika viil som spekulation géra att
en forvintning om depreciering ater-
speglades i sviil avista- som terminskur-
serna, och foljaktligen tendera att hilla
kostnaderna for kurssiikring inom rimli-
ga grinser.

Ytterligare ett argument under rubri-
ken osikerhet #r, att det skulle upp-
muntra “destabiliserande spekulation™.

Historien ger inga Gvertygande beliigg

for detta pistiende, annat in att desta-
biliserande spekulation” felaktigt defi-
nieras si att det omfattar varje spekula-
tion mot en officiellt faststiilld vixelkurs,
oavsett hur orealistisk denna kurs #n #r
under de ridande omstiindigheterna. En
invindning dr dessutom att valutaspeku-
lanter som #gnar sig &t dkta destabili-
serande spekulation, dvs vars spekulatio-
ner flyttar vixelkursen bort frin sna-
rare #n fram mot dess jimviktsnivé, hela
tiden fdrlorar pengar, dirfor att de stdn-
digt képer nir kursen dr “hog” och sil-
jer nir den ir “13g” i jimforelse med

dess jimviktsviirde, Denna synpunkt ute-
sluter emellertid inte mdjligheten att
skickliga professionella valutaspekulan-
ter skulle kunna tjina pa detta, genom
att forleda amatrspekulanter till de-
stabiliserande spekulation, och sjilva
képa nira bottenkurserna och silja nidra
toppenkurserna. Amatdrernas forluster
far dirvid antas blf tiickta ur deras (eller
deras aktieigares) normala inkomster.
Ytterligare en inviindning ir att sjilva
valutaspekulationen flyttar avistakursen
vid flexibla viixelkurser, vilket silunda
skapar osikerhet hos spekulanterna om
de framtida vinsternas storlek. Dessa be-
ror ju pd forhillandet mellan avistakur-
sen och den forvintade framtida vixel-
kursen, vilka bida #r rérliga och bero-
ende av omfattningen av spekulanternas
transaktioner. Diremot skapar systemet
med justerbara pariteter asymetriska f&r-
vantningar hos valutaspekulanterna. Un-
der omstindigheter som ger upphov till
spekulation i vixelkursféréindringar kan
kursen ¢ndast réra sig &t ett hall, om den
rir sig alls, och om den gor detta dr det
sitkert att den foriindras kraftigt och maj-
ligen mera ju storre spekulationen i en
forandring dr. De fasta vixclkurserna
lockar till destabiliserande spekulationer
i (den ckonomiskt felaktiga) betydelsen
av spekulation mot den officiella parite-
ten, genom att denna ger upphov.till en
dylik asymetri. Dirigenom idrsiitts cen-
tralbanken i den situationen att den
tvingas spekulera i sin egen formiga att
uppritthilla pariteten. Det #r uppenbart
felaktigt att anta att privata valutaspeku-
lanter skulle spekulera p4 samma siitt och
i samma skala vid flexibla viixelkurser,
som inte ger dem ndgra liknande enkla
riktlinjer f6r spekulation.

Argumentet att flexibla vixelkurser
skulle driva pd inflationen fSrekommer i
tvl huvudversioner. Den fGrsta ir att re-
geringarna vid ett system med flexibla
viixelkurser inte lingre ir understiillda
den "disciplin” mot inflationspolitik som
de fasta vixelkurserna utgér, Detta argu-
ment Aterspeglar ett cirkelresonemang
hos dem som fOresprikar fasta viixelkur-
ser: om inflationspolitisk disciplin be-
hévs av hiinsyn till den externa balan-
sen, ir det endast dirfor att kurserna
ar fasta si att inhemsk inflation leder bi-
de till betalningsbalansproblem och



Overforing av inflationen till andra lin-
der. Vid ett system med flexibla viixel-
kurser skulle vi inte fi nigondera av
dessa foljder.

Aven om man bortser fran inflationens
externa iterverkningar, kan den natur-
ligtvis betraktas som icke Onskvird av
interna skiil. Men de fasta vixelkurser-
nas disciplin innebir inte ett krav pi in-
hemsk prisstabilitet utan pa en inflation
i takt med den genomsnittliga prisut-
vecklingen i viirlden, vilken kan vara an-
tingen inflationistisk eller deflationistisk
och ingalunda kan antas vara stabil. Vi-
dare kan landerna under det nuvarande
systemet med justerbara pariteter undgi
denna stabiliseringspolitiska disciplin ge-
nom att tiira pd sina reserver och lana,
genom att ligga regleringar pd wutrikes-
handel och internationella betalningar
och i sista hand genom att devalvera sin
valuta. Erfarenheterna efter andra virlds.
kriget ger sannerligen inte ndgot stod
for tanken att de fasta vixelkurserna
hindrar inflationen. Anledningen #r att
signalerna till en regering att vidta kon-
traktiva atgirder kommer frin en minsk-
ning av valutareserven, vars konsekven-
ser endast inses av ett fital och som kan
nonchaleras tills en kris uppstir. Denna
kris rittfirdigar sedan allskons ckono-
miskt politiska utviigar utom den inhem-
ska deflation som utgdr anpassningsme-
kanismen under fasta vixelkurser, Vid
flexibla vixelkurser skulle féljderna av
en inflationistisk politik mycket snabba-
re bli uppenbara for allminheten i form
av sjunkande utlindsk viixelkurs fér den
egna valutan och en uppdtgiende in-
hemsk prisutveckling, Diskussionen om
de riktiga metoderna att riitta till situa-
tionen, om det visar sig niddvindigt,
skulle kunna f6ras i en atmosfir fri frin
kriser,

Det andra argumentet f3r att flexibla
vixelkurser skulle vara “inflationsdrivan-
de” hivdar att varje slumpmiissig depre-
ciering genom att &ka levnadskostnader-
na leder till lne- och prishSjningar, som
gor att den till en bdrjan och rent till-
falligt ligre utlindska kursen pd valutan
blir den nya jaimviktskursen. Detta argu-
ment hirrdr uppenbarligen frin en sam-
manblandning av effekterna av flexibla
och fasta viixelkurser. Det ir vid fasta
vixelkurser som léner och priser be-

stims under forvintningar om vixel-
kursstabilitet, och det ir d& man fir ab-
rupta devalveringar i sidan omfattning
att effekterna pd import- och exportpri-
ser kriver nya 16neférhandlingar och nya
priskatkyler, Vid flexibla vixelkurser
skulle vixelkursanpassningarna komma
gradvis och det ir mindre troligt att de
skulle kriva nigon drastisk revision av
l6ne- och prisGverenskommelser, i syn-
nerhet som fackf6reningar och arbets-
givare tar med slla pris- och vixelkurs-
trender i sina beriikningar, Bortsett frin
detta dr det felaktigt att anta att lev-
nadskostnadshéjningar oundvikligen le-
der till fullt kompenserande 18nehij-
ningar: di sidana levnadskostnadshsj-
ningar f6rs fram som en del av arbetar-
nas argument f8r hdgre l6ner, beror det
pd det ckonomiska klimat som skapats
av den statliga lne- och penningpoli-
tiken, om detta i praktiken kommer att
leda till fullstéindig kompensation eller e
i de realiserade [6nehdjningarna,

Det iir ténkbart att en regering som

forbundit sig att bibehdlla full syssel-

sittning skulle skapa ett ekonomiskt kli-
mat dir varje 10nehdjning som arbetarnza
krivde skulle sanktioneras genom till-
ricklig expansion av totala efterfrigan
och av penningmiingden, fér att forhind-
ra Okad arbetsloshet. Men i detta fall
skulle det inte finnas n3gon grins for
Ionehdjningar alls, och fdljaktligen inte
heller for 16ne- och prisinflationen, sivi-
da inte regeringen pd ndgot sitt hade
kommit &verens med fackfSreningarna
och arbetsgivarna att endast 18nehéjning-
ar som utgdr kompensation for redan in-
triffade levnadskostnadshdjningar (eller
som berittigades av produktionshéjning-
ar) skulle sanktioneras med finans- och
penningpolitik. Detta dr en foga trelig
situation med tanke pi de svirigheter
som regeringarna har métt i sina forssk
att astadkomma och féra en “inkomst-
politik” under systemet med fasta viix-
elkurser. Det #r vid fasta vixelkurser,
inte vid flexibla, som regeringarna har
ett starkt motiv fior att knyta I6nehdj-
ningar till produktivitetshjningar och
diirigenom drivs av rittviseskil att gira
undantag [6r levnadskostnadshijningar.
Det bdr slutligen anmirkas att en va-
riant av de argument som diskuterats,
namligen den som férutspir att en besti-
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ende tendens till kostnadsinflation skapar
en bestiende tendens till depreciering av
valutan, mdste vara felaktiz. Det &r lo-
giskt om®djligt att alla valutor hela tiden
deprecierar i forhillande till varandra.

Aktuella forslag om storre
vixelkursflexibilitet

Man har under de senaste dren haft
extrema svirigheter att fi till stind nodd-
vindiga anpassningar av vissa stbrre va-
lutors pariteter inom det nuvarande sy-
stemet med justerbara pariteter, vilket
belyses av de utdragna problemen med
pundet metlan 1964 och 1957 och av att
Bonnkrisen inte lyckades forma de frans-
ka och visttyska regeringarna att accep-
tera de revalveringar av francen och D-
marken som tjinstemin och internatio-
nella valutaexperter ansadg nddvindiga.
Dessa erfarenheter har sirskilt inom den
amerikanska administrationen skapat in-
tresse for reformer av det nuvarande
IMPF-systemet i riktning mot stérre flexi-
bilitet i vixelkurserna. Man har insett
att en devalvering under det nuvarande
systemet har blivit en symbol for ett po-
litiskt nederlag och en revalvering en
symbol fir en politisk kapitulation infér
andra linder, vilket varje makthavande
regering kimpar emot till sista andetaget,
och att denna politiska symbolism for-
hindrar de vixelkursfrindringar som
annars skulle och borde ha accepterats
som nédvindiga for att det internatio-
nella betalningssystemet skall fungera or-
dentligt. Mélet dr diirfor att minska elier
ta bort det politiska clementet i viixel-
kursanpassningarna i det nuvarande sy-
stemet genom att dndra systemet sd att
det l3ter den anonyma valutamarknaden
under fri konkurrens istadkomma auto-
matiska anpassningar inom en begrin-
sad intervall.

De tvi frimsta forsfagen med detta
syfte ér “de bredare banden” och “den
krypande pariteten”, Forslaget om bre-
dare band innebir, att lindernas nuva«
rande frihet att lita sin valutas mark-
nadsvirde fluktuera inom 1 procent! (i
praktiken vanligen mindre) omkring pa-
riteten utvidgas till en variation inom en
betydligt stdrre intervall (vanligen i dis-
kussionerna satt till 5 procent). Med

krypande pariteter skulle paritetens dag-
liga fluktuationer héllas inom nuvarande
eller nigot vidare grinser, men sjilva
pariteten skulle faststillas som ett rorligt
genomsnitt av de kurser som faktiskt
ctablerats pi marknaden Gver en viss
nirliggande period och som gradvis skul-
le anpassa sig uppat eller nedit Sver ti-
den allt efter trycket pA marknaden frén
Sverskottsutbud eller Gverskottsefterfra-
gan pi valutan (marknadskrafterna skul-
le leda till depreciering eller apprecie-
ring, dvs uppging respektive nedgdng i
pariteten).

Bida dessa forslag viilkomnas av an-
hingarna av flexibla vixelkurser dirfor
att de erkiinner argumenten for flexibla
vixelkurser, fordelarna av att viixelkur-
serna bestiims av marknadskrafterna och
inte av politiska faktorer, men de kan
kritiseras dirfér att de accepterar prin-
cipen att vixelkurserna skall bestimmas
av marknaden endast inom i forvig po-
litiskt faststillda grinser och foljaktligen
inte utnyttjar den fria marknadens frims-
och klara av ovintade ekonomiska for-
indringar. Kritiken gir ut pi att den
ekonomiska utvecklingen antingen inte
ir sddan att jimviktsviixelkursen faller
utanfdr den tilldtpa variationsgraden, di
begrinsningar av denna ju ir onddiga,
eller ocks3 kriiver den stdrre foriindring
av vixelkursen in de kvarvarande be-
grinsningarma av variationsgraden tilli-
ter. Problemen med det nuvarande syste-
met kommer di igen (churu uppenbarli-
gen mindre ofta). FramiGr allt kommer
forr eller senare ett stérre lands valuta
att nd den tillatna variationsgrinsen, var-
vid spekulation kan uppstd i en férénd-
ring av denna valutas paritet med en be-
tydande procentsats, till f61jd av att cen-
tralbanken i det aktuella landet inte har
tillciickliga internationella reserver for
att fOrsvara pariteten,

I detta hiinseende foreligger det en av-
gbrande skillnad mellan forslaget om
bredare band och det om krypande pari-
teter. De bredare banden ger bara ut-
rymme for en engingstkning av vixel-
kursernas frihet att anpassa sig till for-

1 Sedan Washingtondverenskommelsen i de-
cember 1971 #r bandbredden 2 1/4 procent
pd Bmse sidor om riktkursen (redaktirens
anm),



dndrade omstindigheter. Ett land, som
for en mera inflationistisk politik #n
andra linder, skulle finna att dess vixel-
kurs glider mot paritetstaket och ett land
som fér en mindre inflationistisk politik
in sina grannar skulle finna att dess
vixelkurs sjink ned till paritetsgolvet.
SA snart endera griinsen natts, skulle lan-
det i praktiken vara ftillbaka i eit ldge
med fast vdxelkurs. Systemet med kry-
pande pariteter skulle emellertid tillita
att ett lands politik avviker permanent
frAin grannlinderna i friga om infla-
tionsgrad, men endast inom de grinser
som sitts av den tillitna dagliga varia-
tionen omkring den dagliga pariteten och
det genomsnitt av tidigare kursnotering-
ar som bestimmer denna paritet.

De som dr Gvertygade anhiingare av
flexibla viixelkurser foredrar silunda sy-
stemet med krypaade pariteter. Den en-
da frigan blicr dA den empiriska, huru-
vida den tilldtna flexibilitetsgraden &r
tillrficklig for att i praktiken undanrdja
riskerna f6r en situation, didr vixelkur-
serna #r sA lingt frin jimviktsliget aft
det iir omdjligt fir centralbanken att fi-
nansiera den period under vilken anpass-
ningen till jimvikt sker med hjilp av
dess internationella reserver och line-
mdjligheter. Detta &r en mycket svir
empirisk friga, eftersom den rir inte
bara jimviktsstOrningarnas troliga om-
fattning i relation till vixelkursernas till-
litna anpassningsgrad, utan ocksd hur
en regerings kunskap om mdjligheterna
till Skad vixelkursflexibilitet péverkar
den hastighet med vilken en regering
reagerar pd jimviktsstdrande forind-
ringar, och féljderna av privata valuta-
spekulanters kunskap om at{ den pigh-
ende spekulationens effekter pa wviixel-
kursen bestimmer den intervall inom
vilken vixelkursen kommer att ligga i
framtiden, fGrutsatt att systemet med
krypande pariteter bibehills.

En utviirdering av hur s3vil de breda-
re banden som de krypande pariteterna
skulle fungera i praktiken, kriver en hel
del cmpiriska studier, vilka #nnu inte
har genomfdrts i tillrdcklig omfattning.
Under tiden ir det troligen bist att an-
hiingarna av flexibla vixelkurser tillri-
der experiment med begrinsad flexibili-
tet, i forhoppning om att resultaten skall
undanréja motstidndarnas farhiigor, och

undviker att understryka de faror som
ligger i de aterstiiende elementen av stel-
het i de nu aktuella férslagen att dka
flexibiliteten i det existerande systemet
med fasta kurser.

GOversiittning: Kerstin Lundgren
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