Repliker och kommentarer

En fordjupad valutadebatt

Fit dr Sven Grassmans fornimliga ana-
lys “Sveriges kurs i valutafrigan” [Grass-
man 1973] innebiir ett beaktansvirt for-
sOk att frigbra diskussionen frdn den
starka polarisering, som for nirvarande
utmiirker s& mycket av vad som skrivs
om valutaproblemen., Den borde kunna

fungera som utgdngspunkt for en fort-
satt férdjupning av meningsutbytet, For-
fattaren framhiller bland annat att gra-
den av rOrlighet hos viixelkurserna kan
bilda ett helt spektrum, som askadligedrs
av foljande figur:

IFasthet Riirlighclt
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mynt- guld-  justerbar bredare dubbla krypande styrd fri
union mynt  paritet band kurser paritet flytande flytande
fot (IME) (for kapital kurs kurs
resp varor)

Huvudalternativen fér dagens och
framtidens valutasystem kan inte gima
vara ren myntunion eller en av alla med-
vetna atgiirder helt oplverkad fritt fly-
tande kurs. Vad vi har att viilja mellan
dr i stillet

"nigot system med fasta vixelkurser, som

dock skall kunna &ndras pd samma sitt

som {var tinkt} under IMF-systemet och
ett system med flytande wviixelkurser

— — — (d@ar) myndigheternas agerande

koncentreras pd uppndendet av de interna

balansmélen”.

Sven Grassman forutsiitter uttryckligen
att myndigheterna kan ha en berittigad
Onskan att piverka valutakurserna, men
menar att detta di bor "tillgodoses ge-
nom Atgirder som piverkar utbud och
efterfriigan” istiillet f6r genom priskon-
troll av det i Lingden mest svirkontrol-
lerade av alla priser.

For valet mellan ett system med (un-
der FKingre eller kortare perioder) fasta
kurser och ett viilgenomtiinkt system med
flytande kurser mdlste det vara av stor
betydelse att bida alternativen analyseras
grundligt. Den nuvarande polariseringen

av debatten medfor litt att man #Hgnar
for mycket energi 4t att hirt angripa mot-
sidan och &t férsvar gentemot de liknan-
de angrepp ens egna 3sikter blir utsatta
for., Anhiingarna av ett system med fly-
tande kurser borde med andra ord
nu #gna mera tid it att i detalj klarligga
hur det system de foresprikar bér vara
beskaffat.

Niir 4r det exempelvis tillridligt att
forsdka piverka valutakurserna® och
med vilka metoder kan man di inverka
pa utbud och efterfriga av den egna
valutan eller viktiga internationella valu-
tor? Det vore Onskviirt att flera personer
med stor erfarenhet av internationell
valutahande] uttalade sig i denna friga.
Att en vil fungerande terminsmarknad
ir ett minimikrav inser utan svirighet
dven lekmannen och det fGrutsiitter i sin
tur att affirsbankerna har mébjligheter
och ritt att lina pd en effektivt organi-
serad internationell kapitalmarknad.

Men man kan litt tinka sig en situa-
tion dir det dirutdver kan vara mycket
vilmotiverat for ett land som Sverige att
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genom statsmaktens och riksbankens for-
sorg lina flera miljarder internationellt.
Antag att industrin pd grund av goda
konjunkturer kraftigt Gkar sina investe-
ringar dvs att man fir en verklig investe-
ringshoom. Detta leder niistan ofelbart
till en minskning av valutareserven och
om denna inte i utgdngsliget &r mycket
stor blir fGljden att kronkursen sjunker
(vid ett system med flytande kurser).
Men den langsiktiga effekten av industri-
investeringarna kan mycket viil bli (bdr
bli!) en stirkt konkurrenskraft och for-
bittrad handelshalans. Om den progno-
sen #r sannolik kan en stor internationell
kredit vara tillridlig. Tillgingen pi ut-
Jindska valutor Okar dirigenom under
ett ¢ller annat ar och man undviker en
onddig tillfillig devalvering (om inte and-
ra faktorer in den forutsatta Gverglende
investeringsboomen gor sig gillande).

Genom att noga tinka jgenom och
analysera olika typiskasituationer med av-
scende pa konsekvenserna for valutapoli-
tiken borde sjdlva den intellektuella och
opinionsmissiga  handlingsberedskapen
kunna forstiirkas inom ramen for ett sy-
stem med flytande kronkurs. Det funda-
mentala dr emellertid att man gdr klart
fér sig hur man kan och bér utnyttja den
dkade konjunkturpolitiska rirelsefrihet,
som Hr det mest kinnetecknande fir ett
system med 10rliga valutakurser, Jag tror
att man kan formulera nigra principer,
som kanske &r hallbara vare sig man ir
anhiingare av ett system med fria kurser
{eventucllt med sjilva "flythastigheten”
begrinsad}, eller ett system dir kurserna
ir jimforelsevis fasta men tilldter Skad
bandbredd och korrigeras relativt ofta
och di varje ging med relativt 1aga pro-
centtal, sig 3—5 procent.

Devalvera inte fér att nd en viss ef-
fekt, men tveka inte att féra en ekono-
misk politik, som leder till ekonomisk
tillvixt och full sysselsittning, dven om
detta kan resultera i en (framtvingad) de-
valvering. Innebdrden av detta forhall-
ningssiitt kan fortydligas genom hiinvis-
ning till den ekonomiska politiken i Sve-
rige under de kritiska dren 1969—71. For
den som uppmirksamt féljde skeendet
och den anslutande fGga upplysta de-
batten kan det knappast rida nigon tve-
kan om att valutareservens nedging 1969
skrimde finansministern och riksbanks-
chefen till den kredititstramning, som
genomfordes med full skirpa 1970 och
sedan tillits fordjupa recessionen 1971
med konsekvenser strickande sig lingt
in p& 1972. Man forstdr Erik Dahmén,
som i nummer tvd av denna tidskrift

sade sig girna avstd frin att till be-
lysning ta upp debatten” om devalve-
ringars #ndamélsenlighet som ekono-
misk-politiska medel, Man hamnar j fel
debatt! Den ovan angivna principen”
avvisar devalvering som isolerad metod.
Tanken #r att kronkursen inte bir be-
traktas som en oberoende och dirigenom
styrande variabel, inte som en x-variabel
utan som en y-variabel for att associera
till den elementira matematikens val av
symboler nir man skiljer mellan bero-
ende och oberoende variabler vid enkla
funktionssamband. (Jfr #Hven nigra av
diagrammen i Sven Grassmans artikel.)

Nu kanske detta verkar mycket teore-
tiskt for exempelvis riksbanksfullmiktige
eller andra med konkret ansvar for va-
lutapolitikens utformning. I sjilva verket
dr de praktiska konsekvenserna nistan
dvervilldigande pétagliga. Ty innebérden
dr ju att man 1969—70 oberoende av
vad som d& kunde hint med kronkursen
och valutareserven kunde och borde ha
fort en betydligt mera expansiv penning-
politik. S#rskilt under 1970. Ligg dven
miirke till att man genom detta sdtt aft
tinka och handla undviker besvirande
frigor, som brukar stillas om vér grad
av internationell bundenhet och andra
linders syn pd en svensk devalvering,
Man brukar ocksd siiga att “devalvering
som metod” bara dr gingbar si linge
den inte praktiseras av alla, Javisst, an-
vind den alltsd inte som metod! Men om
handelsbalansen tillfilligt rikar i olag
dirfir att myndigheterna under en kon-
junkturnedging stimulerar efterfrigan
och valutareserven smiilter, si faller ut-
landets invindningar mot att kronkursen
kan bérja “flyta nedat”. T sjilva verket
stdder man ju dven konjunkturen i sin
omvirld genom att hilla aktiviteten i sitt
eget land uppe. Detta betyder kanske inte
si mycket nir det giller Sverige, men
desto mera om en sddan politik tillimpas
av nigra stora ledande industrinationer
som Frankrike och Tyskland. Av allt
detta behiver inte folja att tita och ef-
terhand kanske allt stérre devalveringar
blir ofrinkomliga, Det beror pd hur
man lyckas stabilisera sin kostnadssida
dvs framfér allt 16nerdrelserna. T detta
sammanhang kan en princip nummer
tva formuleras pi féljande siitt:

Revalvera inte for ait nd en viss pris-
stabiliserande effekt, men forssk ener-
giskt art inom den ram, som definieras
av det primira mdlet tillvixt och full
sysselsdttning, dstadkonma sd god pris-
stabilitet som mdjligt. Detta kan ibland
resultera | forbittrad handelsbalans och



stigande kronkurs vid ett system med
flytande vixelkurser (eller revalvering vid
ett system med fasta viixelkurser).
Innebrden hiirav dr att prisstabiliteten
jimfdrt med aktivitetsnivan och syssel-
sittningen uttryckligen betraktas som ett
sekunddrt mal, men sjidlvfallet Anda i hijg
grad efterstriivansvirt. Den tidigare van-
liga forestillningen att en fOrutsiittning
for full sysselsittning #r god prisstabili
tet och som foljd dirav god konkurrens-
kraft fér den varutillverkande industrin
{och — helst — vixande valutareserv)
bor avvisas, eller i varje fall inte betrak-
tas som en regel utan viktiga undantag.
Liksom paritetsforandringarna vid en
eventuell sjunkande valutakurs inte skall
betraktas som medel utan som en kon-
sekvens, bdr Aven en stigande kronkurs
(uppskrivning vid ett rimligt system med
fasta kurser) betraktas som en filljd av
en jimfort med andra linder framgings-
rik prisstabilisering, inte som ett medel
att Astadkomma en sidan stabilitet.
Otvivelaktigt stir detta betraktelsesitt
i viss motsats till tankar som i histas
framférdes av Faxén—Odhner. Det
stimmer inte heller med de krav pi en
uppskrivning av kronkursen, som under
maj och juni 1973 framférts frin olika
hill (Erik Lundberg “Lit kronans viirde
stiga”, Nils Lundgren **Virdera upp kro-
nan”, Jan Bréms >*Skriv upp kronan™ —
ligg miirke till nyanserna i formulering-
arna). Felet ir att ingen riktigt kan veta
vad som fOr nirvarande vore en fnda-
malsenlig kronkurs eftersom hir i landet
inte har forts och inte fors en dndamils-
enlig konjunkturpolitik. Visserligen sjun-
ker arbetslisheten om man bara tar hén-
syn till de i egentlig mening arbetsldsa,
men flera in nigonsin befinner sig un-
der omskolning eller &ir sysselsatta med
olika AMS-arbeten och AMS-budgeten
nér stindigt nya rekordnivder. Samtidigt
har minga utlindska arbetare limnat
oss. Fortfarande ir en lonsamhetsforbitt-
ring i hiég grad Onskvird fér sirskilt
den mindre och medelstora industrin och
politiken bor inriktas pA det madlet for
att diirigenom stirka sysselsittningen och
Ska de anstilldas trygghet. Samtidigt har
vi utomlands ett starkt konjunkturupp-
sving med stigande priser och léner, ctt
forhillande som till slut méjligen kan
resultera i en stigande kronkurs.

Men det viktiga ir sdlunda att man
dven nir kronkursen tillats stiga™ (eller
vid fasta kurser revalveras) inte betraktar
valutakursen som en x-variabel utan som
en y-variabel. Det #r 14tt att under den
sista tiodrsperioden finna ldnder som

alls inte handlat i den andan, men dir
man nu i efterhand alldeles klart inser
hur mycket bittre det varit om de hade
gjort det. Det frimsta exemplet 8r na-
turligtvis Japan, men iiven om Tyskland
kan sigas att man vid flera tillfdllen van-
tade for linge med en viillmotiverad re-
valvering. (Precis som England vintade
for linge med sin devalvering.)

Mot det ovan sagda kommer att inviin-
das att inflationen kan bli allt svirare
att hejda och till slut si snabb att myc-
ket hirda ingripanden framtvingas var-
vid dven revalveringen som metod” litt
kan komma att framstd som en lockande
patentmedicin, Jag menar att man inte
skall boja sig for den argumenteringen
varken principielit eller i den praktiska
politiken, Ekonomisk tillviixt och full
sysselsiittning medfor si stora fordelar
och deras férsummande si pitagliga so-
ciala och ekonomiska nackdelar, att man
bér prioritera dem som mal praktiskt ta-
get vad som #n hinder. (Jag talar hir
inte om den lingsiktiga tillvixtdebatten
dir andra hiinsyn efterhand kan komma
att vidga tungt.) Erfarenheten visar inte
heller att den situation som uppkommer
nir ett lands ekonomi stagnerar &r sir-
skilt litt att handskas med frin stabili-
seringssynpunkt (“stagflationen™). Forr
kunde mdjligen hivdas att vixande ar-
betsldshet ledde till billigare avtal och
minskad 18neglidning. Med nuvarande
socialpolitik, arbetsmarknadspolitik och
starka fackfGreningar giller inte liingre
det sambandet. En #ndring hirvidlag #r
inte politiskt mjlig att &stadkomma och
enligt min bestdmda Svertygelse inte hel-
ler 6nskviird.

Ser man verkligheten och erfarenhe-
terna i virt eget land i Sgonen, s finner
man att en relativt god prisstabilitet och
en nigorlunda vettig 16nepolitik nog var
littare att Astadkomma under ren 1955
—65 di sysselsittningen var god och
den materiella framstegstakten higre din
vad som f6r nirvarande ir fallet, Slutsat-
sen dr kanske obekvim fér en del poli-
tiker och c¢konomer, som kiinner sig
bundna vid den f6rda politiken, men bor-
de vid det hiir laget iind& vara politiskt
gingbar: reformera skattesystemet pitag-
ligt for breda inkomstskikt (s& att netto-
l6nedkningar blir mdjliga utan 10-pro-
centiga #rliga lonetikningar), stimulera
foretagsamheten genom generella Atgiir-
der, acceptera bide den investeringsok-
ning och den konsumtionsSkning detta
bir leda till och tag férst om ett par ir
itu med eventuella mindre Gnskviirda bi-
verkningar av en sddan ny giv. Detta

333



334

kan di ske med gott humé&r och utsikter
till rimlig framging i ett allmint klimat
priglat av optimism och framtidstro. Fér
I3ntagarorganisationerna giller det forr
eller senare att lira sig den gamla lixan
att man i lingden nir storre resultat ge-
nom *aft inte gapa dver for mycket. Ni-
ringslivet och den offentliga sektorns re-
presentanter blir & sin sida tvungna att
stka sig fram till bittre och effektivare
samarbetsformer bide ifriga om investe-
ringsplaneringen och prispolitiken. Det
hir kan lita vagt och #r det naturligt-
vis, men man kan inte i forvig med si-
kerhet veta vilka nya sorts krav p fore-
tag och organisationer, som kan bli resul-
tatet av en ny och biattre ekonomisk po-
litik.

Flera viktiga frigor Aterstir att be-
svara innan man kan formulera en ny
valutapolitik tillrdckligt fullstindigt. I
princip liter sig exempelvis foljande si-
gas. Riksbanken bér med minsta mdj-
liga tidsutdritkt acceptera varje forind-
ring av kronkursen, som pd goda grun-
der kan anses bli bestdende. Ddremot bor
man forsdka motverka fordndringar, som
kan formodas bero pad tillfilliga omstiin-
digheter, Detta giller bide inom ett sy-
stem med fasta och ett system med fly-
tande kurser, men i bdda fallen kan
framtidsbedOmningen av kursutveckling-
en och med andra ord iven virderingen
av dagsliget vara vansklig. Ett exempel
pé en tillfallig belastning nimndes ovan,
men #Hven andra omstindigheter dn
svingningar i niringslivets investerings-
beniigenhet kan vara si pass snabbt dver-
giende att de hellre bor klaras via den
internationella kapitalmarknaden #n med
hjilp av kursvariationer.

Allmint talat tror jag att man borde
dgna tidsfaktorn Gkad uppmirksamhet i
hela valutadebatten. Assar Lindbeck har
ofta pipekat att de svirigheter, som upp-
kommer nir ett alltfGr rigordst system
med fasta vixelkurser bryter samman,
med oriitt brukar hinf8ras till det system
med flytande kurser som da foljer. Han
menar sjilvfallet att ett system med fly-
tande kurser behdver en viss tid for att
vinna jimvikt. Men vad kan det rora sig
om for tidsrymder, tvd 3r, fem ir eller
tio 4r? Man kan tiinka p3 Storbritannien
vars ckonomi fortfarande tycks vara
ganska daligt harmoniserad med Europa.
Den historiska bakgrunden hirtill dr up-
penbar, men lika klart dr att pundned-
skrivningens onddiga fOrdréjning under
nistan ett &rtionde (med engelska sjukan
som, konsekvens) ocksi inneburit en for-
svirad anpassning till det Gvriga Europa.

Detta dr ett starkt argument, som talar
till f8rmén for den extrema lénefdrmin
som engelsk industri fér nirvarande &t-
njuter vid nu gillande pundkurs. Men
for hur linge? Och hur minga andra lik-
nande fordrojningsmekanismer r inblan-
dade i EG-marknadens totala interna
balansproblem?

Nir man liser diagrammen i Sven
Grassmans ovannimnda artikel, s bor
man striingt taget hela tiden hilla i min-
net att bakom varje kurva ddljer sig ett
okéint tidsforlopp. Kurvorna anger sna-
rare en sorts idealtillstind mot vilka den
reala ekonomin kan tinkas konvergera.
Detta iir inte avsett som kritik eller in-
vindning utan endast som en stilla for-
modan att analysen kan behova fordju-
pas ytterligare. Man fir ju ofta hira att
“teorin inte stimmer”, export och im-
port, handels- och betalningsbalanser va-
rierar inte som man vintar sig att de bor-
de. For oss som dr anhiingare avettsystem
med flytande kurser #r detta snarast ett
argument for #n ett argument mot fly-
tande kurs. Men ddremot bér man med-
ge att omfattningen och arten av myn-
digheternas intervention genom att “pi-
verka uthud och efterfrigan av olika va-
lutor” innebir ett svart och viktigt pro-
blem.

Allt detta illustreras for nirvarande
nirmast Svertydligt av den sk dollarkri-
sen, Ibland har sagts (tex av Lars Erik
Tunholm i en artikel i SvD) att de in-
ternationella dollartillgingarna huvud-
sakligen bestir av dollar sammanhing-
ande med normala betalningsstrommar,
Ibland tycks man tviirtom mena att de
till mycket stor del #ir av annat slag.
Vad man borde kunna ena sig om ir att
dollarproblemet blivit si stort just dir-
for att man vintade med att handla si
linge. Tidsfaktorn ir med andra ord i
detta fall kritisk bide under de ar di
problemet viixte fram och nu nir det pd
ett eller annat sitt méste bringas ur virl-
den. Det ligger diirfGr en viss logik i att
soka en losning, som fdrenar en flytande
dollarkurs med kvantitativa stidoperatio-
ner av avsevird omfattning. Kanske gil-
ler det helt enkelt att prova sig fram
och att efterhand forséka lira av nya
erfarenheter, som inte alls kunde ernds
sd linge dollarkursen var fast? Vilka for-
vintningar om den framtida dollarkursen
ir rimliga och vilka #r helt ogrundade?
Det Hr det centralbankerna miste bilda
sig en uppfattning om for att kunna
motverka de ogrundade men underord-
na sig de vilgrundade férviintningarna.
Vilka kursvariationer #r tillfilliga och



spekulativa, vilka avspeglar bestiende
forindringar i den underliggande real-
ekonomiska verkligheten?

Ett par shitreflexioner. Liksom ifriga
om riksbankens riinte- och kreditpolitik
iir det #ven ifriga om valutapolitiken av
stor betydelse att man kinner de all-
minna malsittningarna och riktlinjerna,
dven om man halls i ovisshet om de ome-
delbart forestiende Atgirderna. Detta
giller vare sig det rdr sig om ett system
med fasta eller eit system med rorliga
kurser. En fara med fasta kurser #r fres-
telsen att viinta for linge med dtgirder,
en fordel med rorliga kurser (en av
minga) ir att man dvs riksbanken mds-
te agera. Man tvingas med andra ord att
tinka efter vad som kan vara klokt. (P3
ett liknande sitt har den rorliga riinte-
politiken ett foretride jAmfért med den
fasta ligriintepolitik, som prévades under
forsta efterkrigstiden.)

For niirvarande finns ¢tt starkt behov
av ett slags valutapolitiskt handlingspro-
gram varom rider ndgorlunda god enig-
het bide partipolitiskt och mellan myn-
dighet, niringsliv och fackekonomer. En
sidan enighet existerar inte fo&r nirva-
rande. Hela debatten borde si smining-
om kunna resultera i minskade menings-
motsiittningar. Men av betydelse ir di
inte bara analysens grundlighet utan dven
detta att man betraktar den allminna
ckonomiska politiken, sysselsittningspo-
littken och vatlutapolitiken som en helhet.

Ett krav #r att den ckonomiska poli-
tik, som fors av ett land inte forsvirar
uppnéendet av interna balansmél for
andra linder, Ett sidant forsvarande kan
uppkomma, om ett land undervirderar
sin valuta och klarar sin egen sysselsiitt-
ning genom en omotiverat hdg export
med oavbrutet viixande valutareserv som
konsekvens. Jamfér Japans politik un-
der en ling f6ljd av ir varunder det va-
rit svirt att uppticka den allra minsta
formildrande omstiindighet. Men ett

land som under en internationell kon-
junkturnedging klarar sin sysselsittning
genom en energisk konjunkturpolitik och
en s att siiga "normal” handels- och
betalningsbalans skadar inga partners
i det internationella samarbetet utan hjil-
per tviirtom till att stabilisera den in-
ternationella konjunkturen inom ramen
av de egna méjligheterna,

Ett annat vanligt missférstind #r att
industrin och den internationella handeln
skulle ha ett primirt och fundamentalt
intresse av fasta kurser. Men vad ni-
ringslivet framfor allt behver ir en sta-
bil ldngsiktig lonsamhet och det villkoret
dr bevisligen svarforenligt med kravet pi
fasta kurser, som sent och motvilligt an-
passas till forindrade grundvillkor ifriga
om kostnader och/eller teknik.

Det #r svirt att for niirvarande undgi
intrycket att hela valutadebatten faktiskt
rdr sig om tva ganska motstridiga grund-
dskfidningar, om vilka knappast kan gil-
lIa att bida dr likvirdiga. Men det hind-
rar ju inte att Asikterna sd sminingom
kan ha borjat konvergera. Lit oss hop-
pas att si #r fallet eftersom i vagskalar-
na tycks ligga sddana grundvirden som
framéitskridande och trygghet — bide
foretagens och léntagarnas.

Hans Rudberg
fil dr, Hilleforsnis
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