JOHAN A LYBECK

Varning for variabla vixelkurser!

En liten oppen ekonomi med Sveriges system for pris- och Ionebildning
kan inte engagera sig i en aktiv vaxelkurspolitik, menar Johan A
Lybeck. Detta giller savil flytande kurser som devalveringar inom ett
Sast system. I stdillet mdste det inhemska konkurrensliget bibehdllas

gentemot utlandet.

Under de senaste fem dren har Sverige
devalverat kronan fyra gdnger. Forde-
larna och nackdelarna med en aktiv
vixelkurspolitik har debatterats flitigt i
vira dagstidningar. Devalveringen hos-
ten 1981 fick bdde ros och ris utan att
det klargjordes egentligen varfor en del
ekonomer var skeptiska till devalve-
ringen, medan andra var mer entusias-
tiska. De mdjligheter som riksbanken
har att i dagsldget lata kronan flyta upp
{apprecieras) mot andra valutor fér att
mota utldndska inflationsimpulser har
ocksd berdrts 1 dagspressen.

Men Sverige har inte bara dndrat
kronans relation till valutorna i omvérl-
den: vi har ocksa bytt vaxelkurssystem
inte mindre dn tre ginger under de se-
naste tio dren. 1973, nidr Bretton
Woods-systemet  brakade samman,
limnade vi den fasta anknytningen till
dolltarn fér att i stillet knyta oss till
[D-marken inom det s k orm-samarbe-
tet. Denna koppling bibehélls dock en-
dast fram till 1977, Eftersom Sverige
inte bedrev en lika stram ekonomisk
politik som Vésttyskland och hade en
snabbare inflationstakt, borde kronan
successivt ha skrivits ned (deprecierats)
mot marken. Men i stillet var vi fast
knutna till D-marken och drogs dérige-
nom upp mot andra valutor som inte
var med  ormsamarbetet. Matt mot den
s k valutakorgen apprecierade kronan
med inte mindre dn ca 1| procent under
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dren 1974—76. Fran haésten 1976 till
hosten 1977 vidtogs tre devalveringar,
som effektivt siinkte kronans virde mot
andra valutor med ca 15 procent.

Den storsta delen av dessa devalve-
ringar bestod ddrfér i att vaxelkursen
aterfordes till det genomsnittliga lige
den hade i bdrjan pé 70-talet. Endast till
en mindre del kan vidxelkursanpass-
ningen sigas ha korrigerat de inhemska
kostnadsforskjutningar som skedde un-
der samma &r.

Frin hosten [977 till hosten 1981
upprdtthdll riksbanken en fast kurs
gentemot ett vagt genomsnitt av utlinds-
ka valutor, den s k valutakorgen. Men
detta ir inte samma sak som att var
genomsnittliga konkurrenskraft gent-
emot omvirlden bibehdlls. Dollarns
vikt i valutakorgen ar dubbelt si stor
som den som motsvarar dess viirde i
utrikeshandeln. Den starka dollarn
drog darfér under 1981 med sig krouan
Upp gentemnot valutorna t Visteuropa.
Devalveringen hosten 1981 vidtogs dar-
for av tre olika skil. For det férsta hade
vi dnnu inte helt undanrojt effekterna
av kostnadsexplosionen 1974 —76. For
det andra fick vi 1980 en fornyad 6k-
ning i vara kostnader jimf{ort med om-
viirlden. Och for det tredje appreciera-
des saledes kronan gentemnot de flesta
visteuropeiska valutor under 1981,
Med den devalvering som vidtogs i hos-
tas har ddremot kostnadslaget nu ater-



forts till det ldge det hade i bérjan av
1970-talet.!

Vixelkursen har siledes under de se-
naste dren kommit att spela en allt stor-
re rofl i den svenska ekonomiska debat-
ten. Samtidigt har den internationella
forskningen kommit med manga nya
ron pd omradet, Man skulle utan over-
drift kunna sdga att teorierna pa vixel-
kursomradet har reformerats kraftigt
under de senaste fem dren, inte minst
mot bakgrund av de erfarenheter som
en period av rorligare vixelkurser har
givit. Tyviérr har inte de svenska ekono-
merna varit sarskilt aktiva nér det gél-
ler att sprida den nya kunskapen pd
svenska. Aven i Ekonomisk Debatt har
artikfar 1 &mnet t stort sett lyst med sin
frinvaro. Bo Soderstens [1980] utmaérk-
ta sammanfattning ir hdrvid ett lysande
undantag.

Bo Séderstens framstillning syftade
tilt att beskriva de alternativ som vix-
elkurspolitiken har, alltifran helt fly-
tande kurser till helt fasta. Syftet med
min artikel ar att fora tankegdngarna
vidare. Nir det giller for ett land att
vilja vixelkurssystem, bdr man viiga in
olika faktorer. Jag skall i det fdljande
foérsoka att dra fram sddana faktorer
och visa vad man kan sdga om deras
betydelse 1 Sverige.

Min slutsats kommer att bli att vi
skall vara mycket férsiktiga med att be-
driva en aktivare vixelkurspolitik 1 Sve-
rige. Detta giller sivil en politik som
tar sig formen av helt fria kurser som en
politik dar riksbanken sdker styra vix-
elkurserna i nagon form.

Diskussionen pd vixelkursomradet
brukar dela upp vixelkurserna i fasta
eller flytande system. | méanga fall ar
denna distinktion viktig, t ex ndr det
giller den roll som spekulation mot
vixelkursen kan spela (se nedan). Men
nar det galler vixelkursernas roll i an-
passningen av det inhemska kostnads-
laget jaimfért med andra fdnder kan i
mangt och mycket samma kritik riktas

VARNING FOR VARIABLA VAXELKURSER!

mot hett flytande kurser som mot fasta
kurser som andras di och da: dirav
min varning i uppsatsens titel {or va-
riabla véixetkurser.

Behovet av anpassning

Utvecklingen i olika liander kan aldrig
ske helt parallellt. Aven sett i aggrege-
rade storheter som bruttonationalpro-
dukt (BNP), total industriproduktion,
inflationstakt eller arbetsléshet sker av-
vikelser mellan linder. Dessa dr for det
férsta en f51)d av olika strukturella fak-
torer. Hit hér t ex graden av centralise-
ring i lonebildningen, férekomsten av
indexklausuler i I6nerna, arbetsmark-
nadens trogrorlighet, smidigheten 1 den
ekonomiska politiken med mycket me-
ra. Men avvikelser mellan ldnder kan
ocksa forekomma till f6ljd av skiftande
mal for den ekonomiska polittken. Det
brukar ju traditionellt hivdas att Sveri-
ge har valt att acceptera en ndgot hogre
inflationstakt &n omviérlden darfér att
vi prioriterar malet om full sysselsitt-
ning mer dn vad andra lander gér.

Men under denna aggregerade yta
finns stérre rérelser, som ofta doljs av
att man i den ekonomiska debatten
koncentrerar uppmirksamheten pé
aggregerade storheter. Vi borde mycket
mera rikta uppméirksamheten pa ut-
vecklingen pd olika varumarknader,
olika industrisektorer och olika regio-
ner. Detta galler inte bara deras pro-
duktion, sysselsittning och orderin-
gang utan dven deras prisbildning. Den
svenska inflationen dr ju inget annat dn
en sammanvigning av olika individuel-
la foretags och branschers prispolitik,
kombinerad med statsmakternas direk-
ta prispdverkan i form av mervirdes-
skatter m m.

"Didrmed Arinte sugt att vira problem pa export-
marknaderna ir ur viriden. Uppenbarligen har
det inte rickt att dterfora kostnadsliget till dess
ursprungliga virde. Var forlust av marknadsan-
delar bestar. Se Christian Nilssons ledare 1 Fho-
nomisk Debarr nr 4, 1981,
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Den roll som vixelkurserna kan spe-
la 1 anpassningsprocessen ligger fram-
for allt pa det aggregerade planet, Nér
ett lands kostnadsnivd kommit ur jim-
vikt med omvirlden, och det uppstér ett
underskott 1 var bytesbalans, finns det
1 princip fyra sitt att bemta detta un-
derskott. Vi kan vilja att dra ner pa var
valutareserv eller lana pengar i omvirl-
den for att betala bytesbalansunder-
skottet. Denna utvig kan aldrig vara
mer dn tilifillig. Vi kan {&r det andra
inrikta oss pa att med olika direkta kon-
troller over utrikeshandein soka ritta
till snedvridningen. Denna utviig ur di-
temmat dr emellertid ytterst farlig for
ett litet land som byggt hela sitt vilstind
pa en hog specialiseringsgrad.” Det
dterstdr for oss dirfor egentligen bara
tvil vigar att ritta till kostnadskrisen:
antingen genom en ateranpassning av
de interna priserna och lénerna eller
genom en anpassning av vixelkursen.

I sin klassiska argumentering for fly-
tande vixelkurser varnar Friedman
[1953] for en Gvertro pd vad den interna
prisanpassningen kan ge. Han betonar
att priser dr trogrorliga, i synnerhet
nedat, och hivdar darfér att kostnads-
anpassning sker mycket snabbare om
man har ett system av helt rorliga vix-
elkurser. T synnerhet d4 ett lands kost-
nadskiige blivit allt for hégt finns det
dirfor, enligt Friedman, inget aiterna-
tiv ull att 1ata vixelkursen depreciera
gentemot andra valutor.

Jag skall senare diskutera de problem
som kan uppstd ndr man anvinder sig
av variabla vixelkurser. Men lat oss re-
dan hiir konstatera att vad en viixel-
kursanpassning kan 18sa dr aggregera-
de problem. Aven en lyckad deprecie-
ring eller devalvering dndrar bara vart
genomsnittliga kostnadslidge gentemot
omvirlden. Hirigenom kan man inre
losa de strukturetla problem som finns
inom olika industrisektorer. Devalve-
ringen fran t histas laste tex inte de
problem som teko- eller stilindustrin
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har, samtidigt som skogsindustrierna
inte hade ett lika stort behov av en de-
valvering som Sverige i genomsnitt,
Men finns det da inte en risk att flex-
ibla vixelkurser leder till kraftiga fluk-
tuationer i vixelkurser? Denna méijlig-
het avfardar Friedman timligen kort-
fattat med foljande motivering. “Insta-
bility of exchange rates is a symptom of
instability in the underlying economic
structure. Elimination of this symptom
by administrative freezing of exchange
rates cures none of the underlying dif.
ficulties and only makes adjustment to
them more painful” (sid 158).
Moderna féresprikare fér flexibla
viixelkurser dr visentligt forsiktigare i
sin slutsats. I sin utméarkta sammanfatt-
ning av litteraturen skriver tex Artus
och Young [1979] om tre f6rutséttning-
ar vilka samtliga mdste vara uppfyllda
om véxelkursanpassning skall kunna
ske. For det forsta ricker det inte med
att statsmakterna, vilket Friedman hiv-
dade, bedriver en passiv politik. Snara-
re maste de aktivt understédja en vix-
elkursanpassning med intern efterfra-
gepolitik, For det andra méste den for-
dndring i de relativa priserna mellan
inhemska varor och utlindska varor
som devalveringen ¢ller deprecieringen
skapar bibehallas. For det tredje méaste
denna forindring i relativa priser ocksa
leda till en fordndring i relativ efterfra-
gan, sa att en depreciering eller deval-
vering vrider efterfrigan mot inhemskt
producerade varor och tjinster.

Onda cirklar
och devalveringscykler

De som foresprdkar anvindning av
vixelkurser inom ramen for ett fast sys-
tem {Gr att |0sa den interna kostnadsan-
passningen brukar tala om "engéngsde-
valvering”. En engangsdevalvering

- Se Arne Bigstens ledare i Ekonomisk Debait
1981 nr 6.



som anpassningsmekanism forutsitter
for det forsta att man kan faststéilla ex-
akt hur stort behovet av kostnadsan-
passning dr och for det andra att deval-
veringen inte utldser ndgra motverkan-
de reaktioner i den interna ekonomin,
som berdvar devalveringen dess effek-
ter helt eller delvis. Sverige har under de
senaste fem dren genomfort fyra sadana
engangsdevalveringar. Men dven fore-
sprakarna for flytande vixelkurser hdv-
dar en motsvarande stabilitet. Behdver
en anpassning ske, sker vaxelkursfor-
dndringen gradvis och vixelkursen
uppnir timligen omgdende sitt nya
jamvikislige.

Dessa tva tankegdngar illustreras i fi-
gur 1. Med den heldragna kurvan A
visas vixelkursanpassningen i ett fast
valutasystem. Pd den vertikala axeln
mits vixelkursen i kronor per enhet ut-
landsk valuta, t ex dollar eller valuta-
korgen. En devalvering innebdr att det
kommer att g4 fler kronor pd en enhet
utldndsk valuta och innebdr darfér en
forskjutning uppat 1 diagrammet. De-
valveringen 1 det fasta systemet innebér
dérfor en engangsforskjutning av kurva
A uppait.

Kurva B illustrerar pa samma satt ett
stabilt system med flytande vixelkur-
ser. Hir borjar vixelkursanpassningen
tidigare 4n under fasta kurser, ¢ftersom
marknaden reagerar snabbare dn den
byrdkratiska statsmakten. Men vixel-
kursanpassningen sker mjukt och med
en minimal tendens till cykliska svang-
ningar. Efter en kort tid har marknaden
hittat sitt jimviktsidge. Detta dr kurva
B.

Erfarenheten frin 1970-talet bestyr-
ker inte till fullo denna optimism. Teeo-
ribildningen har darfér kommit att in-
riktas pd hur man kan forklara den va-
riabilitet som har skett i vixelkurserna
under bade fasta och flytande system.
Kritikerna av flexibla vixelkurser pé
1950-talet brukade inrikta sig mot den
roll som spekulation i en valuta kunde
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Figur 1. Alternativa vigar {6r en anpass-
ning av vixelkursen.
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spela for vixelkursernas variabilitet.
Man visade pd att spekulanternas be-
teende inte alltid skulle leda till en ut-
jamning av vixelkurserna om t ex spe-
kulanterna inte hade en korrekt upp-
fattning om var jimviktsldget lag na-
gonstans. Den moderna forskningen
har accepterat denna tanke, men fért
teorierna langt vidare. Siledes tar man
inte bara i beaktande valutamarkna-
dens reaktion som sddan utan dven hur
ekonomin reagerar pa vixelkursan-
passningar och hur statsmakternas age-
rande spelar in.

Lat oss borja med instabilitet under
ett fast vaxelkurssystem. Om man “en-
gingsdevalverar” for att 1dsa en kost-
nadskris finns det mojlighet att det upp-
star tendenser 1 ekonomin som berdvar
devalveringen den stérsta delen av dess
effekt. Kompenserande pris- och ldne-
hojningar har s& smaningom itit upp
devalveringen, varvid behov av en ny
devalvering uppstdr. En devalvering
skulle darfor bara skapa ett tllfalligt
uppsving i tillvixten med motsvarande
tillfallig forbéttring i bytesbalansen in-
nan det dr dags for en ny forsdmring.
Detta fenomen har beskrivits utomor-
dentligt vidl for Finland av Korkman
[1981]. Han kallar det for en devafve-
ringscykel. Korkmans slutsats ar inte att
man alltid bor undvika devalveringar.
Visst kan det finnas tillfillen dd man
hellre bor aterstdlla konkurrenskraften
genom en engangsdevalvering an ge-
nom en deflation som kan ta visentligt
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lingre tid och som beledsagas av hdga
arbetsléshetstal, lag tillvixt och allmin
stagnation 1 ekonomin. Vad Korkman
varnar for dr en dvertro pa devalvering-
arnas formaga att gdng pad ging losa
kostnadsproblemen.

Kurva C 1 figur I illustrerar devalve-
ringscykeln. [ hikhet med Sydamerika,
om dn i ldngsammare takt, fir vi en
serie successiva devalveringar.

Men dven vid flytande véxelkurser
kan liknande problem uppkomma. Den
anpassning som sker vid flytande vix-
elkurser kan ocksd den i sig skapa mot-
verkande tendenser. [ synnerhet om an-
passningsprocessen i kurva B har en
tendens att kraftigt 6verskjuta den ling-
siktigt motiverade kursen, kan tenden-
ser 1 ekonomin uppkomma som fér-
skjuter jdmviktskursen ytterligare upp-
dt med en ny anpassningsprocess som
f6ljd. Risken finns att dessa cykler blir
explosiva. Ett sidant beteende med en
successiv forskjutning av vixelkursen
under ett system av rorliga vaxelkurser
brukar kallas "onda cirklar™ (vicious
circles). Pa liknande satt kan man tala
om “goda cirklar” (virtuous circles),
namligen 1 en sddan situation, diir en
ldg inflationstakt leder till en apprecie-
ring av valutan som i sin tur mojliggdr
en fortsatt ldgre inflationstakt dn om-
varlden osv.

Kurva D i figur I illustrerar fallet
med de onda cirklarna.

Flera uppsatser under senare tid, t ex
Basevi och de Grauwe [1977], Bilson
[1979] och Bond [1980] har beskrivit teo-
rin for hur allt mer explosiva vixelkurs-
variationer kan uppstd. Ingen av dem
forklarar emellertid tillfredsstillande
de tva fragor som Bond stéller upp och
som ir det fundamentala {6r vilken
vaxelkurspolitik Sverige ska bedriva.

1) Kan en devalvering eller deprecie-
ring i sig utlésa kompensationsmeka-
nismer och diarmed skapa en ond cir-
kel?

2) Ar sannolikheten for att en sidan
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ond cirkel startas storre i en liten 6ppen
ekonomi av den typ som Sverige repre-
senterar?

Jag skall nedan ta upp ett flertal fak-
torer som avgdri vad man en sddan ond
cirkel eller en devalveringscykel kan
uppsta.

Vad ir jimviktskursen?

Anpassningen under sdvil fasta som
flytande véxelkurser underlittas av att
man vet vad den nya jimviktskursen ar.
Om riksbanken vet att en devalvering
med 10 procent skulle ge jamvikt i by-
tesbalansen, underléttar detta givetvis
beslutet om en devalvering. Vid ett flex-
ibelt vixelkurssystem méste en liknan-
de kunskap finnas hos marknaden. Gar
bedémningarna kraftigt isdr hos olika
personer som agerar pd valutamarkna-
den om vad den riktiga vixelkursen &r,
underlattas méjligheterna till kraftiga
variationer i vixelkursen.

Det rider en stor enighet bland eko-
nomer om att langsiktiga vixelkursrela-
tioner bestims av relativa priser, sk
képkraftspariteter. For att linderna
skall kunna konkurrera med varandra i
utrikeshandeln, maste varor av liknan-
de kvalitet kosta lika mycket i alla 1in-
der. Endast férekomsten av transport-
kostnader, varuskatter och dylikt far ge
upphov till skillnader i priser. Startar vi
ddrfér i en jam siktssituation och diref-
ter later ett land undergd en snabbare
inflation dn ett annat land, méaste det
forra landets valuta deprecieras eller
devalveras i relation tili det andra lan-
dets valuta. Annars skulle detta land f4
allt svarare att sélja sina produkter pi
virldsmarknaden och fi en allt stdrre
importandel i den inhemska produktio-
nen och konsumtionen.

Att képkraftsparitet inte dr ett abso-
lut begrepp har vi vetat linge. Vi méaste
Ju t ex faststilla vilket prisindex vi skall
anvinda och vilket utgdngsar vi skall
anvinda for berdkningarna, dvs det 4r
dé vi antar att valutamarknaden var i
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Figur 2. Kdpkraftspariteter mellan kronan ach diverse utldndska vahitor.
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jdmvikt. Men optimismen har varit stor
att man pa sdg fem ars sikt kan utga frén
att képkraftsparitet uppritthéils nigor-
lunda, oavsett vilket index och oavsett
vilket basar man anvédnder.’ Tyvarr har
erfarenheterna under 1970-talet inte be-
kriftat optimismen. Som visas i maj-
numret 1978 av Journal of International
Economics har vixelkurserna faktiskt
avvikit vésentligt mer fran sina koép-
kraftspariteter under den period, dd
vixelkurserna varit flexibla pd 1970-ta-
let @n tidigare. Man skulle ju annars ha
kunnat forestilla sig att under en period
med flexibla vixelkurser skulle anpass-
ningen mot kopkraftspariteter gatt
snabbare dn under en period med fasta
vixelkurser som méste dndras med ett
direkt beslut fran riksbankernas sida.
Figur 2 visar kopkraftsparitetsindex
fér Sverige jJamfért med pund (GBP),

Kapkraftsparitetsindex 1974—80, SEK — USD.
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dollar (USD), D-mark (DEM), och
schweizerfranc (CHF). 1 samtliga fall
har avvikelserna fran kopkraftsparite-
ter varit stora. Inte nog med det. Man
finner ocksi att de for flera valutor har
en tendens att vara bestdende. For dol-
lar finner vi tex att dollarkursen har
legat 1520 procent under sin kép-
kraftsmotiverade kurs for hela perio-
den fran 1974 till 1979. Forst under
1981 intriffade den dollaruppgdng som
aterstillde kopkraftspariteten (visas ej i
figuren). For pundet finns p&d motsva-
rande sitt en ling period i slutet pa
1970-talet av alltfor hog kurs. Det finns
darfér ingen anledning att tro att vare
sig en fri marknad eller en riksbank
skulle ha kunskap att ens dver en period
av ett par dr kunna hitta en valutakurs

¥ Se tex optimismen i Blanck och Lybeck [19706].
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som ar réttvisande i en mer lingsiktig
mening. Denna slutsats bekriftas ocksa
av de test som Oxelheim [1981] utfort.
Han visade att ingen av de modeller
han stiilde upp fér att bedéma den
framtida utvecklingen hos vixelkurser-
na kiarade av det. Samtliga de viixel-
kurser han undersékte (utom schwei-
zerfranc) uppforde sig i stillet som en
s k "random walk”, dvs de kunde inte
prognosticeras med nidgon modell utan
uppfdrde sig helt slumpméssigt.

Svérigheten att bedéma vad en lang-
siktigt motiverad vixelkurs #r, for-
stiirks ocksa av de svenska svarigheter-
na i nuldget. Vart relativa kostnadslédge
jdmfért med omvirlden verkar vara till-
baka ungefdr pd 1970 rs nivad. Anda
har vi ett stort strukturellt underskott i
vér bytesbalans, som inte bara beror pé
u-hjilp och rintor p4 den utlandsskuld
vi adragit oss. Kostnadsindex som sé-
dant duger uppenbarligen inte som ett
matt pd vad vixelkursen borde vara for
att ge langsiktig jimvikt i bytesbalan-
sen.

Slutsars: Sa linge vi inte har sikra
metoder [6r att faststilla vad en lang-
siktigt motiverad vixelkurs dr, borde
man vara vildigt f6rsiktig att tala om
“engingsdevalveringar” eller att an-
viinda revalveringar och devalveringar
som inslag i en aktiv stabiliseringspoli-
tik. Ej heller kan man férvinta sig att
marknaden skall hitta den ritta vixel-
kursen. Se dven Kareken och Wallace
[1981].

Arbetsmarknadens
funktionssatt

Nir det giller anpassningen efter en
vaxelkursforandring spelar arbets-
marknaden en strategisk roll. Syftet
med en dndring av vixelkursen &r ju att
genom en dndring av de relativa priser-
na forindra den relativa efterfragan si
att den i hogre grad riktas mot den in-
hemska produktionen. Detta férutsit-
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ter antingen ett 1agt initialt kapacitets-
utnytijande i de export- och importkon-
kurrerande industrierna eller att resur-
ser, framfor allt arbetskraft, snabbt kan
stdllas till dessa industriers forfogande.
Den svenska debatten har darfér heit
riktigt betonat att vi madste ldsa upp
trogheterna pa den svenska arbets-
marknaden innan man devalverar, an-
nars riskerar man att devalveringsvins-
terna gdr helt forlorade. Vi vet att rér-
ligheten pa den svenska arbetsmarkna-
den har minskat drastiskt under
1970-talet. Trots viktiga insatser av t ex
delegationen for arbetsmarknadsforsk-
ning (EFA) vet vi fortfarande alltfor lite
om bakgrunden till denna sidnkta ror-
lighet och dess effekter. Det finns i dag
inte underlag i forskningsmaterialet fér
att hidvda att bristande rorlighet helt
omintetgdr en devalvering. Men Jika li-
te finns det underlag fér att hivda att de
atgdrder som regeringen nu har vidtagit
for att underlitta rérligheten ricker till.
Hir behévs mer forskning.

Pris- och lonebildningen

Att den inhemska prisnivan och export-
priserna anpassas uppat av en devalve-
ring eller depreciering dr vilként. Fra-
gan dr emellertid i vilken grad sd sker.
Vi forvintar oss att exportpriserna i
kronor ridknat anpassas uppdt av en
vixetkursfordndring med importinne-
héllet 1 exporten, som nu fér industrins
del ror sig om ca 40 procent. Om vi med
prisindex i stdllet avser t ex konsument-
prisindex, kommer prisnivan direkt att
stiga med andelen importerade varor i
konsumtionen, fn ca 30 procent. Men
detta dr blott den priméra effekten. Till
detta kommer sedan effekten pa prisni-
vén av att hemmatillverkade varor ock-
s& har ett importinnehdll och av de
kompensationsmekanismer sem sker i
18nebildningen.

5S4 linge exportpriser och inhemska
priser inte pd sikt har anpassat sig full-



standigt till en devalvering, finns lang-
siktiga effekter kvar av en sidan. Men
dven om priserna pa sikt helt anpassar
sig till devalveringen, s att en devalve-
ring med 10 procent hojer alla priser
med 10 procent, har devalveringen dn-
dd haft en viss kortsiktig effekt. Fragan
dr ndrmast om den ir vird priset. Men
om det visar sig att priserna stiger med
mer in devalveringen eller deprecie-
ringen, ja da finns det risk att en ond
cirkel startas. Paverkas priserna mer in
den ursprungliga devalveringen upp-
star ju behov av att forr eller senare
devalvera igen,

Det finns vid det hir laget ett flertal
uppskattningar av effekten av vixel-
kursanpassningar pa den svenska pris-
nivadn. Alla studier dr Sverens om att de
svenska priserna i stort sett stiger lika
mycket som devalveringen, dvs att
kompensationsmekanismerna inte kan
hejdas av tex en dtstramande ckono-
misk politik annat 4n i mycket blygsam
utstrickning. Bland de mer optimistis-
ka bedémningarna finner vi Internatio-
nelta Valutafondens MERM-modell
{Multilateral Exchange Rate Model},
Artus och McGuirk [[981]. Hér skulle
en devalvering med 10 procent leda titl
att priserna stiger med 7,4 procent i
Sverige inom 3 ar. Likartade siffror vi-
sas av den ekonometriska modellen
GUESS (Lybeck och Carlsson [1981],
Bergstrom m f1 [1981].

. Men det finns avsevirt mer pessimis-
tiska bedémningar. Aven inom ramen
fér en enekvations-modell éver export-
priserna, alltsd en modell dir man ute-
sluter mycket av kompensationsmeka-
nismerna och effekten av ekonomisk
politik, finner Robinson m f1 [1979] att
en svensk devalvering med 10 procent
pa sikt hdjer exportpriserna med 11
procent. Hir skulle saledes finnas en
klar tendens till onda cirklar eller de-
valveringseykler, beroende pd vilket
viixelkurssystem man skulle anvdnda
sig av. Sverige ir langt ifrdn unikt i det-

6— Ekonomisk debatt

VARNING FOR VARIABLA YAXELKURSER!

ta avseende. Deras siffror visar att de
flesta av de smi Oppna ekonomierna
har en tendens att Gverreagera. Detta
géilerinte bara Sverige utan @ven Oster-
rike, Irland, Finland och Belgien. I
stérre och mindre utrikeshandelsbe-
roende linder dr diremot genomslaget
av en devalvering pd exportpriserna in-
te fullstidndigt.

Man skulie litt kunna avfirda Ro-
binsons m {1 resultat om det inte vore
for det faktum att det bekriftas av den
storsta och mest genomarbetade model-
len &ver Sveriges ekonomi, STEP
(Bergstrém m fl [1981], Ettlin mfl
[1979]. Figur 3 visar effekten av en de-
valvering med 10 procent 1 STEP-
modellen. Index = 100 visar vad som
skulle ha hint devalveringen férutan.
Ett indextal p4 110 betyder sdledes en
forindring med 10 procent jamf6rt med
utvecklingen utan en devalvering. Den
heldragna kurvan ldngst ned i figuren
visar att vixelkursindex gér fran 100 til]
111.# LAt oss tills vidare hoppa 6ver den
dversta delen av figuren, som visar ef-
fekten pd reala BNP. Den mellersta de-
len av figuren visar hur konsumentpris-
index paverkas av devalveringen. Re-
dan inom forsta dret dr effekten ungefdr
3 procent av en 10-procentig devalve-
ring, dvs motsvarande importandelen i
den privata konsumtionen. Men alltef-
tersom de inhemska kompensationsme-
kanismerna sidr igenom kommer pris-
index att stiga for att efter sex ar ha
reagerat med mer dn den ursprungliga
devalveringen. Redan efter sex ir har
siledes en devalvering med 10 procent
lett till en hdjning av den inhemska
prisnivin med ca |1 procent. Samma
siffra giller for exportpriserna. En mo-
dell som visar hur prisdbkningarna har
spridit sig genom ekonomins olika sek-
torer ger darfor exakt samma [dngsikti-

* En devalvering med 10 procent betyder ju att
kronans virde 1 forhdllande till andra valutor
andras till 1:0,9; dvs 1,11.
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Figur 3. Effekr av en devalvering med 10 pro-
cent pd BNP och prisnivd. Index = 100 mor-
svarar banan utan devalveringen
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ga resultat som Robinsons enekvations-
modell, dven om man alltid bér vara
forsiktig nir det géller att anvinda eko-
nometriska modeller dver l&nga perio-
der.

Slutsats: Alla empiriska studier ger
f6r handen att en viéxelkursférindring
i Sverige forr eller senare, mer elter
mindre &ts upp av kompenserande pris-
okningar. En devalvering férefaller
darfér att ge forbattringar i konkur-
rensldge till priset av en langsiktigt hdjd
prisniva. | de tva studier som finner en
overreaktion pd en vidxelkursforind-
ring finner man ockséd grund att varna
for uppkomsten av en 6verreaktion i
form av en ond cirkel eller en devalve-
ringscykel.

[ samband med den svenska devalve-
ringen hosten 1981 har devalveringsfo-
resprdkarna hédvdat, att férutséttning-
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arna for en lyckad devalvering nu
(1981} var helt annorlunda dn vid tidi-
gare devalveringar. Da (1977) bedrev
man fortfarande en expansiv politik.
1981 hade den offentliga sektorns ex-
pansion bringats under kontroll och
ddrfor var laget helt annorlunda nér det
gillde att férhindra kompenserande
pris- och lonedkningar. LAt oss dirfor
granska hur den ekonomiska politiken
kan paverka kompensationsmekanis-
merna.

Den ekonomiska politiken

Manga bedémare anser séledes att de-
valveringar har en mgjlighet att lyckas,
om bara den ekonomiska politiken
liggs om i en Atstramande riktning s4
att devalveringsvinsterna kan bevaras.
Uttalanden frin den svenska regering-
en cfter devalveringen 1981 hivdar att
den svenska ekonomiska politiken har
haft en saddan inriktning. Vad vet vi d&
om detta 1 praktiken?

Den forsta fragan giller vilken méj-
lighet den ekonomiska politiken har att
ddmpa inflationen. En devalvering el-
ler depreciering har en tendens att hdja
prisnivin och ddrmed starta en infla-
tionsspiral som kanske bara kan brytas
med hjilp av en atstramande ekono-
misk politik. I en ekonomi av Sveriges
typ, som trots flera “engingsdevalve-
ringar” i princip har fasta vixelkurser
till omvirlden, dr méjligheterna att fér-
indrainflationstakten jimfért med om-
vérlden tdmligen sma.” I den allminna
debatten, likavil som i ekonomernas
jargong, talar man om Phillips-kurvan
och dess lutning. Phillips-kurvan visar
sambandet mellan inflationstakten &
enasidan och arbetsliésheten & den and-
ra. En brant Phillips-kurva visar att ar-
betsldsheten inte pdverkas sdrskilt myc-
ket av varierande inflationstakt, En

* Se diskussionen om den svenska inflationen i
Ekonomisk Debatt nr 4, 1981.



ftack Phillips-kurva 4 andra sidan visar
att inflationstakten inte paverkas sir-
skilt mycket ens av kraftiga variationer
i arbetsloshet. Kalkyler i Bond [1980]
ger for handen att en sidnkning av den
svenska inflationstakten med en enda
procentenhet skulle kréva en uppgang
i arbetsldsheten med inte mindre dn 2.4
procentenheter! En enda futtig pro-
centenhets ldgre inflation skulle alitsa
krdva en fordubbling jimfdrt med nu-
varande arbetsldshetssiffror. I en 6p-
pen ekonomi som den svenska som 4r
utsatt for omvirldens inflationstakt ar
en sidan flack Phillips-kurva begriplig.

Bonds siffra understddjes ocksa av
de ekonometriska modellerna. Som re-
dovisas i Bergstrém m f1[1981] dr effek-
ten pa den svenska inflationen av alter-
nativa utformningar av den ekonomis-
ka politiken ganska liten.

Men skulle inte en annan vixelkurs-
poiitik leda till stérre mojligheter att
med en ekonomisk politik komma till
ritta med inflationen? Om vi bara hade
en storre variabilitet i vixelkurserna
skulle ju den svenska inflationen kunna
avvika fran omvirldens? Kanske, men
detta beror pd hur vixelkurserna beter
sig i praktiken.

For att testa hur ekonomin reagerar
under olika typer av ekonomisk politik
har jag anvint mig av STEP-modellen
itva olika varianter. Den ena varianten
antar fasta vdxelkurser, dvs den svens-
ka verkligheten. I den andra varianten
tillats vixelkurserna att anpassa sig i
huvudsak till variationer i inflations-
takter i Sverige 4 ena sidan och omvirl-
den & den andra. Men det finns dven ett
kortsiktigt inflytande, som hdrstammar
fran spekulationselementet. Jag har 13-
tit det beskrivas av utvecklingen av va-
lutareserven i Sverige jimfort med va-
Iutareserven i andra ldnder.

Figur 4 visar effekten pa den svenska
ekonomin av en real stdrning, tex i
form av finanspolitik. L4t oss t ex anta
att staten Okar sina utgifter fér konsum-
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tion eller att exporten dkar av nigon
anledning. Den stOrning vi har infért
uppgdr till | procent av BNP det férsta
dret.

Den &éversta delen av figuren visar
effekten pa real BNP. Savil under fasta
som flytande vixelkurser sker initialt
en dkning av BNP med ungefir | pro-
cent. Till féljd av multiplikatorproces-
ser pdverkas BNP under de nirmaste
dren ndgot mer, men efter 3—4 &r siitter
en bromsning in som goér att paverkan
successivt faller for att vid 6 till 7 4r ha
kommit ner till ungefir halva det ur-
sprungliga beloppet. Vid flytande kur-
ser sdtter dock efter denna period en
kraftig 6kning in, som kan hdnfdras till
depreciering av valutan som vi skall
studera nedan.

Prisnivdn paverkas ganska lite av va-
lct av viaxelkurssystem. I bada fallen ger
den reala 6kningen av ekonomin upp-
hov till en viss positiv press pa prisni-
van, men denna begrinsas till ca 1 pro-
cent, dvs ganska blygsamma belopp.

Det intressanta ir givetvis vad som
hinder med vixelkursen. [ ett fast sys-
tem antages att vaxelkursen inte paver-
kas alls, men vad hinder vid (lytande
vixelkurser? Vid en 6kning av den rea-
la aktiviteten 1 ¢ckonomin, en reali stor-
ning, ar effekten pa vixelkursen tvety-
dig. Visserligen tenderar den &kade in-
hemska aktiviteten att leda till okad im-
port och sidnkt export, vilket forsimrar
bytesbalansen och dirigenom fdrsva-
gar (deprecierar) vaxelkursen, men &
andra sidan leder den 6kade aktiviteten
ocksa till en tendens till hojd ranta och
okad kredititstramning i ekonomin,
som tenderar att dra in finansiellt kapi-
tal och ddrmed forstirka vixelkursen.
Enligt ekonomisk teori kan vi darfor
inte sdga i forvag, om vaxelkursen kom-
mer att appreciera eller depreciera vid
en finanspolitisk eller real stérning.
Den nedersta delen av figur 4 visar ock-
s& att vixelkursen &r timligen opdver-
kad under de fyra forsta aren av politi-
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Figur 4. Effeks av en real stérning, t ex en
okning av export eller offentlig konsumrion
under fasta och flytande vixelkurser pd BNP
och prisnivd. Index = 100 visar banan utan
storningen.
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ken. Direfter intrider emellertid en viss
depreciering som ocksd ligger bakom
det faktum att prisnivan och reala BNP
pAverkas uppat efter ett antal ar.

Fran saval ekonomisk teori som fran
den praktik som STEP-modellen ger
kan vi darfor sdga att vixelkurssyste-
met inte spelar ndgon stérre roll for hur
en real storning paverkar ekonomin. Vi
kan inte heller férvinta oss att med en
dtstramande finanspolitik i hogre grad
kunna bromsa de inflationistiska im-
pulser som foljer av en devalvering.

Om stdrningen ir penningpolitisk &r
emellertid situationen helt annorlunda.
LAt oss tex antaga att statsmaklerna
forsdker bromsa de inflationistiska ten-
denserna med en itstramande penning-
politik, i likhet med det férsdk som cen-

102

Figur 5. Effekt av en finansiell stérning, i
detta fall en héjning av diskontot med 2 pro-
centenheter, under fasta och flytande vixel-
kurser pd real BN P och prisnivd. Index = 100
visar banan uran stérningen.
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tralbanken i USA [ n bedriver. Figur 5
visar effekten av ett hojt diskonto i Sve-
rige med 2 procentenheter under ett sy-
stem av fasta resp flytande vixelkurser.
Den oversta delen visar effekten pa
BNP i fasta priser. Skillnaden mellan
de tvd banorna kan synas stor, men i
bada fallen ir effekten pd BNP begriin-
sad, mindre dn 1 procent. Den stdrsta
effekten uppnds dock vid flytande viix-
elkurser men forst efter ett antal ar.

Ett hojt diskonto leder i bidda fallen
till att prisnivdn via kostnadssidan
trycks uppat. I bégge fallen ror det sig
om ca 2 procentenheter for 2 enheters
diskontohdjning. Effekten 4r nigot va-
rierande under de tva systemen. Ome-
delbart sker vid flytande viixelkurser en
storre effekt, men denna mildras si



smaningom. Anledningen finner wi
lingst ner ddr véixelkursens beteende
beskrivs.

Enligt ekonomisk teori borde en pen-
ningpolitisk atstramning entydigt leda
till en forstirkning av vixelkursen, en
appreciering. Atstramningen av den
reala produktionen och efterfragan le-
der ju till sénkt import och mojligheter
till 6kad export, som visar sig i férstirkt
bytesbalans. Det hégre rinteldget borde
dra in kapital i kapitalbalansen, som
ocksd borde forstirka valutan. Men
mot dessa tendenser star det faktum att
rintestegringen verkar, i varje fall ome-
delbart, inflationsdrivande. Enligt mo-
dellen skulle darfor torst en deprecie-
ring ske med ca 2 procent. Direfter sit-
ter en reaktion in nir bytes- och kapital-
balanserna har forbittrats och efter
5—6 &r har viaxelkursen i stillet appre-
cierat med 3—4 procent. D4 sker en
férnyad reaktion, en férnyad deprecie-
ring. Om man kan lita p4 modellen,
skulle darfér experimentet visa pa in-
stabilitet 1 vixelkursen, motsvarande
kurva D 1 figur 1.

Slutsatser

Det finns flera skl varfor vi bor vara
forsiktiga, ndr vi beddmer det bidrag
som en ekonomisk politik kan ge som
understad till en aktiv vixelkurspolitik.
Anledningen ar for det f6rsta att ett litet
land under fasta viixelkurser inte kan
ha en inflationstakt som avviker alltfor
mycket frin omvirldens. Detta skulle
indikera att en atstramande politik efter
en devalvering inte tjinar nfgonting
till. For det andra indikerar saval teori
som praktik att valet av vixelkurssys-
tem inte spelar nagon stérre roll for fi-
nanspolitikens styrka eller dess effekter
pa prisnivan. Vad didremot penningpo-
litiken betrdffar finns det anledning att
varna for de stdrningar som kan upp-
komma i ekonomin vid flytande vixel-
kurser. Aven detta dr i enlighet med den
moderna internationella teorin.®

VARNING FOR VARIABLA VAXELKURSER!

Effekter pa produktion
och efterfragan

Ett av de viktigaste argumenten {0r en
viaxelkursanpassning dr att den sitter
fart pd den ekonomiska tillvixten. En
anpassning av kostnadsliget leder till
forbittrad export och sankt import, dvs
en 0kning av efterfrdgan pd inhemskt
producerade varor. Vad man ibland
gldmmer bort dr emellertid att den in-
flation som devalveringen-deprecie-
ringen orsakar samtidigt har en tendens
att minska efterfrigan, primirt fran
hushdllens konsumtion men i viss man
ocksd fran foretagens investeringar.
Korkman [1981] visar att tillvaxtar-
gumentet anvints fér att férsvara de
finlindska devalveringarna, i hans me-
ning felaktigt. Hans skepsis understry-
kes av resultaten av en finsk ekonomet-
risk modell, som redovisas 1 Bergstrom
m 1 [1981]. Hir finner man att effekten
pa total efterfrdgan och produktion i
den finska ekonomin snarast ir negativ
av en devalvering. Samma tendens vi-
sas ocksa av den svenska STEP-model-
len. Overst i figur 3 visas hur en deval-
vering paverkar reala BNP. Under de
forsta tva aren kommer BNP efter en
devalvering att vara /dgre dn den annars
skulle ha varit! Under dren 3, 4 och 5
kommer en viss uppgdng i produktio-
nen att ske, men direfter ir effekten
entydigt negativ. Orsaken (il forloppet
star ocksd klar. Det tar tid innan effek-
ten pé export och import visar sig. Den
omedelbara effekten dar déarfér en hij-
ning av prisnivan och en ldgre privat
konsumtion, som drar ner bruttonatio-
nalprodukten och sysselsdtiningen det
forsta dret. Dérefter sker en uppgéng i
sysselsiittning och produktion nir ex-
portefterfragan stiger. Men allteftersom
den inhemska inflationen accelererar
och dter upp devalveringen, atervinder

*Se tex Gray [1976] for hur en indexering funge-
rar vid olika slag av reala och monetéira stérning-
ar.
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kostnadsliiget och darmed utrikeshan-
deln till tidigare nivder. Bruttonational-
produkten atergdr hirmed till tidigare
nivider men eftersom prisnivdn ligger
hogre dn forut kommer efterfrigan i
ekonomin att efter devalveringen per-
manent understiga vad den skulle ha
varit devalveringen férutan. Vi kiper
saledes vid en devalvering en rtillfdllig
farbdttring av produktion, tillvixt och
bytesbalans till priset av en ldngsiktig
Sorsdmring.

Forvintningarnas roll

Betydelsen av fdrvintningar har beto-
nats 1 den ekonomiska teorin under
1970-talet. En ny skola har byggts upp
kring s k rationella férvintningar, dvs
pd en tro att individerna besitter till-
rackligt mycket kunskap och har till-
rackligt hdg grad av anpassningsforma-
ga for att de sjdlva skall kunna undan-
roja effekterna av statsmaktens ageran-
de och andra stérningar. Om individer-
na verkligen hade rationella férviant-
ningar skulle riskerna fér onda cirklar
i viixelkursanpassningen vara sméi. Som
betonas av t ex Schadler [1977] verkar
inte viixelkursférvintningarna ha den-
na karaktdr. Snarare har aktorerna pé
valutamarknaden tendensen att extra-
polera trenderna s& att en férsvagning
av en valuta snarare leder till en fortsatt
flykt fran den valutan och ytterligare
depreciering snarare dn en stabilise-
ring.

Slutsats

Av naturliga skil vet vi lite om den roll
som forvantningarna spelar i ekono-
min. Den tilltro som tex Friedman
[1953] hade till stabiliserande spekula-
tion och stabiliserande férvintningar
verkar dock inte vara for handen. Sna-
rare tyder erfarenheterna fran 1970-ta-
let pd att dven tunga valutor som dol-
larn kan drivas langt fran sina jamvikts-
vdrden av spekulation som grundas pa
allt annat dn rationella férviantningar.’
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Anpassningsprocessen

Fram till 1970-talets mitt fanns det
ingen teori som kunde férklara varfor
vaxelkurserna tenderade att skjuta for-
bi sin jimviktsnivd och uppvisa cirklar
som kunde ta sig en explosiv karaktir.
Den enda férklaring som hade uppvi-
sats hittills var spekulation och om den
visste man foga. Dornbusch’s artikel
fran 1976 fick darfér en mycket stor
genomslagskraft. Det nya lag i att visa
hur olika anpassningshastigheter i eko-
nomin kunde leda till att en vixelkurs
skot forbi mdlet. I synnerhet visade
Dornbusch hur en snabb anpassning
hos kapitalrdrelserna kombinerad med
en ldngsam anpassning i den reala eko-
nomin (export, import, produktion,
sysselsdttning) kunde ge denna tendens,

Varfor ar det di sa farligt om en vix-
elkurs skjuter férbi madlet? Orsaken
finns frdmst i prismekanismen. Vi vet
att priser ror sig 1&tt uppat, men ar trog-
rorliga nedat. Om en vixelkurs tende-
rar att gd foérbi sitt jamviktsldge, dvs
depreciera for mycket, fir man ocksa
en press uppét pa den inhemska prisni-
vén, som tenderar att permanentas.
Men hamnar prisnivan for hogt, ar det
jdmviktsldge som valutan sékte sig till
inte ldngre giltigt utan ligger dnnu hog-
re. Hirigenom startas ytterligare en de-
preciering med atf6ljande inflationsvéag
och risken f6r en fortsatt cirkel av infla-
tion — devalvering — inflation dr up-
penbar.

! Figur 3 belyser ocksa ett forsdk att visa hur in-
stabil kronan skulle kunna vara under flytande
vixelkurser. Jag lekte hirvid en aktiv Riksbank,
som 1970 férsokte tvinga kronan att depreciera 10
procent. Vixelkursen svarar pd detta forsdk med
att dtergd mot det ursprungliga liget, men skjuter
forbi, dvs apprecierar med upp till 15 procent.
Direfter nalkas kursen &ter den ursprungliga.
Slutsatsen ar att en aktiv vixelkurspolitik ("dirty
float”) skulle kunna skapa stora fluktuationer i
kursen om man inte 4r skicklig med att parera.
Samma slutsats — att en fri vixelkurs i det svens-
ka systemet tenderar att ge explosiva cykler —
visas ocksd av Girtner och Ursprung [1981].



Den lingsamma anpassningen i den
reala ekonomin sammanhdnger med
det s k J-kurve-fenomenet. Med detta
avses att bytesbalansen efter en deval-
vering-depreciering férst forsdmras in-
nan den forbittras. Anledningen ar fol-
jande. Vid en devalvering eller depre-
ciering kan vi férvinta oss att import-
priserna i inhemsk valuta timligen om-
géende stiger med vaxelkursen. Det blir
dirfor dyrare att importera. Men efter-
som det tar tid atf anpassa importvoly-
men, kommer importvdrder f6rst att sti-
ga1 takt med devalveringen. Pa export-
sidan sker omedelbart till att borja med
en ldgre uppging av exportpriserna,
som motsvarar importandelen i expor-
ten. Forst allteftersom kompensations-
mekanismerna sldr igenom, kommer
exportpriserna ocksa att stiga. Liksom
importvolymen ar exportvolymen tdm-
ligen trégrorlig och exportvirdet stiger
darfor inte lika mycket som devalve-
ringen. Till f6ljd av detta kommer séle-
des virdet av importen att pdverkas
mer dn virdet av exporten; handels-
och bytesbalansen férsdmras. Forst ef-
ter ett par ar forbattras den externa ba-
lansen, allteftersom exportvolymen sti-
ger och importvolymen faller.

Den svenska STEP-modellen ger en-
tydigt for handen att Sverige efter en
devalvering undergér en forsamring av
bytesbalansen, dvs har en markerad
J-kurva. Men den undersdkning som
redovisas 1 Spitaller [1980] visar att
samtliga undersékta linder undergir
en markant férsimring av handelsba-
lansen efter en devalvering! For Sveri-
ges del visar han att importpriserna har
anpassat sig till devalveringen fullt ut
efter fem manader, medan effekten pé
exportpriserna ligger kring 4 procent
efter en devalvering med 10 procent.
Detta rimmar vil med STEP-modellens
erfarenhet. Resultatet 4r att handelsba-
lansen under det forsta aret forsamras
med ca 5 miljarder kronor jimfért med
situationen utan en devalvering. Forst

YARNING FOR VARIABLA VAXELKURSER!

under det andra &ret intrider en for-
bittring.

Om ett underskott i bytesbalansen
darfor tvingar fram en devalvering
inom ett fast vdxelkurssystem eller le-
der till en depreciering av valutan inom
flytande kurser, skulle darfér detta en-
ligt Spitdllers undersdkning leda till en
yiterligare forsamring av handels- och
bytesbalansen under det forsta dret.
Héirigenom uppstar givetvis ytterligare
ett devalveringstryck pd valutan, som
inte dr befogat sett ur en ldngsiktig syn-
vinkel. Skulle en saddan depreciering el-
ler devalvering trots allt ske, fOrskjuts
prisnivdn permanent uppédt, varvid
ocksa jamviktsvalutakursen ytterligare
forindras. En devalveringscykel har
skapats.

Sammanfattande synpunkter

Vilken sorts ekonomi bédr enligt ovan-
stiende resonemang inte siitta sin tillit
tiil att vixelkurser kan 16sa dess interna
problem?

— En liten ekonomi, som Sverige.

— En ekonomi som tror sig kunna upp-
ratthalla fasta véxelkurser till om-
virlden, som Sverige.

— En ekonomi med trogheter pa arbets-
marknaden, som Sverige.

— En ekonomi med starka inbyggda
kompensationsmekanismer & pris-
och lénebildningen, som Sverige.

— En ekonomi dér den ekonomiska po-
litiken har ett blott begrinsat infly-
tande pd prisbildningen, som Sveri-
ge.

— En¢konomitlikhet med den svenska
dir vaxelkursvariationer har en till-
fillig och begrinsad effekt pad den
reazla produktionen.

— Enekonomi dar de reala anpassning-
arna r sidana att en markant J-kur-
va uppstdr, liksom Sverige.

Slutsatserna ir saledes for mig enty-
diga. Sverige skulle inte kunna &vergd
till ett flytande viixelkurssystem utan att
utsittas for starka tendenser till kraftiga
fluktuationer i vixelkurserna. Men vi
bor inte heller ha allt fér stark tilltro till
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mojligheterna att 18sa vdra interna kost-
nadsproblem gdng pa ging med hjilp
av devalveringar. En devalvering inom
ramen fOr ett fast vixelkurssystem més-
te verkligen vara en engingsdevalve-
ring och av alla uppfattas som sadan.
Slutsatsen foér den ekonomiska politi-
ken blir darfor att den maste inriktas pa
ett sddant sétt att den forhindrar att
kostnadslidget kommer ur balans. Detta
kan tyviarr medfdra att vira ambitions-
nivaer vad betriiffar tillviixt och syssel-
sdrtning méste anpassas ndrmare till
omviariden. Om omviériden insisterar
pa att bedriva en politik som vi bedd-
mer vara alltfér restriktiv, ir vira moj-
ligheter att "hoppa over den internatio-
nella recessionen” tyvdarr mycket be-
grinsade

* Detta inngbir jare att den dppoa arbetslésheten
behdver anpassus till omvirldens. Den svenska
arbetsmarknadspolitiken kan fortsitta att arbeta
for att forhindra detta, men vi kan inte med ge-
neretla efterfrigestimulanser halla tillvixten i den
svenska ekonomin utdver vad omvirlden med-
ger.
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