CLAUDIO VEDOVATO

Malzoner — en genvig
till stabilare vaxelkurser?*

Efter att Bretton Woods-systemet med fasta viixelkurser brét saimman
i borjan av 1970-talet har vixelkursfluktuationerna stundtals varit
betydande. Claudio Vedovato redogdr hir for rérliga vixelkursers
effekter pd ekonomin. Han diskuterar det aktuella forslaget art

med s k malzoner dka stabiliteten i vixelkurssystemet.

Efter Bretton Woods-systemets samman-
brott i borjan av 1970-talet har flera av de
viktiga valutorna flutit gentemot var-
andra. Olika forslag om fastare viixelkurs-
arrangemang har emellertid forts fram av
ekonomer och politiker. Dollarns upp-
ging och fall under 1980-talet och den
dirmed sammanhéingande oron pa valu-
tamarknaden har aktualiserat frigan om
en reformering av det internationella va-
lutasystemet. Det senaste “nygamla” for-
slaget ir inférandet av s k “mélzoner™
(target zones) for vixelkurserna. Enligt
mainga beddmare har dylika "mélzoner”
varit viigledande for de stora industrilan-
dernas interventioner pi valutamarkna-
den under 1987. I foljande artikel disku-
teras huruvida en reformering av det in-
ternationella vaxelkurssystemet ar Gnsk-
vird. Inledningsvis belyses hur det nuva-
rande systemet fungerat. Darefter redovi-
sas argument fér och emot anvéndandet
av mélzoner.

Fil dr CLAUDIO VEDOVATO ir
verksam vid Finansdepartementets
internationella enhet. Hans
forskning har huvudsakligen avsett
utvecklingsekonomi.

De viktigaste valutorna flyter

Under Bretton Woods-systemet forband
sig Internationella valutafondens med-
lemmar att hilla vixelkurserna vid dver-
enskomna parivirden och att inte tillita
kursen att dndras mer dn en procent dver
eller under pari. I det nuvarande systemet
ges medlemslinderna i det niirmaste total
frihet att villja viixelkursarrangemang.
Den enda restriktionen ér att om ett land
viljer en fast kurs skall inte riktmarket
vara guld.

Medlemslinderna har ocksd valt ett
stort antal olika vixelkursarrangemang.
Fortfarande dverviger de fasta vaxelkur-
serna. Enligt Valutafondens klassificering
viljer f6r nirvarande 89 linder “fast”
(pegged) vixelkurs. Flertalet av dessa
lander (52) vilier en enskild valuta
(framst dollar) som riktmirke, men ett
okande antal binder sin valuta till en va-
lutakorg.! Tretton linder har vaxelkurs-
arrangemang som karakteriseras av be-
grinsad flexibilitet (limited flexibility)
gentemot en enskild valuta eller inom ra-
men for ett valutasamarbete (Europeiska

* Jag har erhallit virdefulla kommentarer frin Carl
Hampus Lyttkens. De dsikter som framfdrsi uppsat-
sen ir uteslutande mina egna och sammanfaller inte
nodvindigtvis med Finansdepartementets.

1 Den svenska kronans korgarrangemang rubriceras
som fast (pepged) i Valutafondens klassificering.
IMF [1987] s 23-25.
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Monetira Systemet, EMS). Ovriga 49
linder har “mer flexibla’ arrangemang.
Inom denna grupp har 20 lander helt fly-
tande vixelkurs (independently floating).
Till de senare hor den amerikanska dol-
larn, den kanadensiska dollarn, pundet
och yenen.?

Det ar siledes en varierad bild som
framkommer. A ena sidan dvertriiffar an-
talet fasta valutor antalet flytande. A
andra sidan har viirldens ledande handels-
nationer inte fasta vixelkurser. Deras
viixelkursarrangemang kiinnetecknas av
begransad flexibilitet (Forbundsrepubli-
ken Tyskland, Frankrike, Italien) eller
flytande vaxelkurser (Forenta staterna,
Japan, Storbritannien). Mellan tva tred-
jedelar och fyra femtedelar av varldshan-
deln sker i flytande valutor (Solomon
[1983]).

Det faktum att medlemslinderna valt
ett sddant spektrum av olika viixelkursar-
rangemang antyder att den optimala gra-
den av vixelkursflexibilitet varierar frin
land till land beroende pé skillnader i ex-
empelvis ekonomisk struktur (IMF
[1984b]). Mindre linder har i storre ut-
strickning iin stora lander fasta viixelkur-
ser.

Hur har det nuvarande
viixelkurssystemet fungerat?

Under Bretton Woods-systemets dagar
hidvdade de som var kritiska mot flytande
vixelkurser att under ett dylikt system
skulle vixelkurserna uppvisa betydande
fluktuationer. Anhiingarna av flytande
kurser hiivdade istillet att stabiliserande
spekulation skulle utjimna vixelkurs-
fluktuationerna. Enligt de senare skulle
sdledes ett vaxelkurssystem med rorliga
vaxelkurser inte nadvindigtvis leda till
kraftiga vixelkursfluktuationer utdver si-
dana som motiveras av “grundliggande”
ekonomiska férhidllanden.

Efter ungefir 15 ars erfarenhet av fly-
tande vixelkurser kan man konstatera att
fluktuationerna blivit mycket storre én

vad anhiingarna av flytande kurser hade
férvantat sig. Foriindringar av nominella
vaxelkurser har varit betydligt stdrre an
skillnaderna i inflationstakt vilket impli-
cerar att pitagliga variationer av reala
viixelkurser har gt rum. Vixelkursfluk-
tuationerna har varit speciellt markanta
pé kort sikt. Dessutom tycks det under
den hir perioden inte ha funnits nigon
tendens for vixelkursfluktuationerna att
avta dver tiden.

Vilken betydelse har da vaxelkurssyste-
met och viixelkursfluktuationerna haft for
den ekonomiska utvecklingen? Har det
nuvarande systemet fungerat bittre eller
simre &n det foregiende systemet baserat
pd fasta vixelkurser? Den makroeko-
nomiska utvecklingen har under den se-
naste 15-Arsperioden varit klart siimre iin
utvecklingen under det decennium som
foregick Bretton Woods-systemets sam-
manbrott. BNP-tillvixten har varit lagre,
inflationen och arbetslosheten higre. Av
detta kan man emellertid inte dra slutsat-
sen att det dr det nuvarande viixelkurssys-
temet som fungerat simre. Man méiste ex-
empelvis ha i dtanke att vi under den se-
nare perioden genomlevt tvd omgdngar
av kraftigt hdjda oljepriser.

Andra faktorer sésom forsimrad funk-
tion for faktormarknader, hdgre margi-
nalskatter, langsammare strukturom-
vandling till foljd av statliga interventio-
ner etc har sannolikt ocksa bidragit till en
sémre makroekonomisk utveckling under
perioden (se¢ exempelvis Lindbeck
[1983]). Regeringarnas garanti for full
sysselsattning under 1950- och 1960-talen
har ocksd enligt manga bedémare menligt
inverkat pé lone- och prisbildning under
1970~ och 1980-talen. Man utgér d4 ifrdn
att fackforeningar och foretag kan ha ett
aggressivt beteende vad giller 16ne- och

2 Dessa beskrivs som “essentially market determi-
ned™, Under den senaste tiden har flera av dessa va-
lutor vanit foremdl for ett stort inslag av styrning frin
myndigheterna.
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prissittning da de vet att regeringar ac-
kommoderar alla kostnadsstegringar med
expansiv ekonomisk politik.

Jag skall nedan diskutera det nuva-
rande viixelkurssystemets funktion ut-
ifrdn fyra aspekter:

® Har systemet underlittat eller forsva-
rat den makroekonomiska politiken?

® | vilken utstriackning har systemet bi-
dragit till att minska externa obalanser?
® Hur har det nuvarande valutasystemet
paverkat volymen pé den internationella
handeln?

® Hur robust och flexibelt iir systemet in-
for exogena stdrningar?

Ekonomisk politik

Sambandet mellan viixelkurssystemet och
den makroekonomiska politiken har flera
+ dimensioner. For det férsta rader det de-
lade meningar om sambandet mellan typ
av viixelkursarrangemang och den ekono-
miska politikens wutformning. For det
andra kan:den ekonomiska politiken fa
olika effekt beroende pa vilken typ av
~-viixelkurspolitik som fors.

Ett traditionellt argument for fasta vix-
elkurser har varit att dessa ingjuter discip-
lin i den ekonomiska politiken (for en ge-
nomgéng av argument fér och emot fasta
véixelkurser, se exempelvis Sodersten
[1978] och [1980]). Detta argument base-
ras pa antagandet att bytesbalansen fun-
gerar som restriktion fdr den ekonomiska
politiken, Den ekonomiska politiken kan
da inte vara alltfor inflationsdrivande, ef-
tersom detta skulle tvinga fram en deval-
vering, ndgot som allminheten pastis
uppfatta mycket negativt,

Den politiska kostnaden for en deval-
vering &r emellertid kanske inte s stor
som ofta hdavdas. Under Bretton Woods-
systemet genomfordes ett flertal deval-
veringar och ocksd inom det europeiska
valutasamarbetet, EMS, har ett flertal
véxelkursjusteringar gjorts, “"Public cho-
ice"-litteraturen antyder att endast tradi-

tionella inhemska makroekonomiska va-
riabler {inflation, realinkomstutveckling,
arbetsléshet) paverkar viljarbeteendet.
Dessutom tycks viljarna ha kort minne.
Jag dterkommer till frigan om sambandet
melian den ekonomiska politikens ut-
formning och valet av vixelkursarrange-
mang i samband med diskussionen om
mélzoner nedan.,

Rérliga vixelkurser har ansetts ge
myndigheterna storre kontroll over pen-
ningmingden samt oka penningpolitikens
effektivitet vad giller att styra den sam-
lade efterfrigan i ekonomin. Under Bret-
ton Woods-systemets dagar visade det sig
i det nirmaste omdjligt att férena fasta
viixelkurser, fria kapitalrorelser och sjalv-
stindig penningpolitik. Ett land som for-
séker fora en restriktiv penningpolitik fir
ett kapitalinflode vilket tvingar landet att
stddkdpa utlindsk valuta for att uppritt-
halla den fasta viixelkursen, Detta leder i
sin tur till ytterligare kapitalinfldde ete.
Aven om man kan paverka fordelningen
mellan inhemsk och utlindsk komponent
av penningméingden ar det siledes svirt
att styra nivdn.

Studier visar ocksd att under Bretton
Woods-systemet hade flera linder, bl a
Forbundsrepubliken Tyskland, stora sva-
righeter att styra penningmangden (se ex-
empelvis Hickman & Sleicher [1978]).

Under ett system med rorliga vaxelkur-
ser forviintas den penningpolitiska sjalv-
stindigheten oka eftersom det inte finns
nigot behov av att intervenera pi valuta-
marknaden for att uppratthalla vaxelkur-
sen. Under perioden efter Bretton
Woods-systemet har denna sjilvstindig-
het emellertid inte varit si pataglig. Detta
hanger bl a samman med att vaxelkur-
serna i praktiken inte tillatits att rora sig
helt fritt. Vaxelkurserna har varit foremét
for styrning i vissa lagen vilket minskat
handlingsfriheten for penningpolitiken,?

1

3 Detta galler 1 synnerhet utvecklingen under de se-
naste tva dren Jamfor not 2
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Skillnaden i férmagan att styra penning-
mingden under Bretton Woods-systemet
och under det nuvarande systemet tycks
darfor ha varit begrinsad.*

Inte heller vad giller penningpolitikens
effekt pi den samlade efterfriganiekono-
min tycks valet av vixelkurssystem vara
si avgérande som man tidigare trott. Den
klassiska Fleming-Mundell-modellen vi-
sar bl a att en given dkning av penning-
mingden far en stdrre effekt pa national-
inkomsten under rorliga &n under fasta
vixelkurser (Fleming [1962] och Mundell
[1968]). Argumentet ér att under flytande
vixelkurser leder en 6kning av penning-
miingden till en tillfillig rintenedging vil-
ket inducerar ett kapitalutfléde. Kapital-
utflédet leder till en depreciering av valu-
tan, forbitirad konkurrenskraft och for-
battrad nettoexport,

Detta resonemang har visat sig ha flera
svagheter. Exempelvis dr sambandet mel-
lan vixelkursférindring och iindrad kon-
kurrenskraft inte si starkt som man tidi-
gare utgitt ifrin, En depreciering leder,
speciellt i de mindre ekonomierna, till
kompenserande loneGkningar vilket ur-
holkar forbittringen av konkurrenskraf-
ten. Forbittringar av konkurrenskraft fir
inte heller ndigon snabb effekt pi det de-
precierande landets handelsbalans. Efter-
som handelsvolymer piverkas med en tids
eftersldpning, medan priser forindras
snabbare tenderar handelsbalansen initi-
alt att forsimras {den s k J-kurveeffek-
ten).

Makroekonomiska effekter

Foresprikare {or fasta vaxelkurser har
hivdat att roérliga kurser kan vara
inflationsdrivande pa grund av asymmetri
vad giller anpassningen av prisnivan till
en appreciering respektive en depreci-
ering. Eftersom priser antas vara stela
nedit far en appreciering ingen eller ringa
effekt pd prisnivin, medan en depreci-
ering leder till hogre priser.

Aven om denna tanke intuitivt kan sy-

nas rimlig har det emellertid varit svart att
finna empiriskt beligg for den. Exempel-
vis tycks antagandet om att inhemska pri-
ser inte faller vid en appreciering motsi-
gas av verkligheten.® Man har inte heller
kunnat pivisa ndgot samband mellan viix-
elkursvariationer och inflation av det
ovannamnda slaget (se exempelvis IMF
[1984a]). Det har ockséd hivdats att rorliga
vixelkurser kan leda till hégre arbetslos-
het. Kortsiktiga fluktuationer kan leda till
att arbetskraft flyttar fram och tillbaka
mellan den konkurrensutsatta och den
skyddade sektorn vilket kan medféra
hogre friktionsarbetsldshet. Genom ldng-
re perioders avvikelser fran “jimvikts-
kursen” (misalignment) kan rérliga kur-
ser ocksd dka strukturarbetsldsheten.

Betriffande den forsta punkten kan
man invinda att ekonomiska aktorer efter
en viss erfarenhet av rorliga vixelkurser
sannolikt inte liter sitt beteende styras av
kortsiktiga fluktuationer. Aven om det ir
svart att skilja pa kortsiktiga och perma-
nenta vixelkursforiindringar dr byte av
arbete, ort etc forknippat med vissa trog-
heter vilket torde bidra till att begriinsa en
dkning av friktionsarbetslgsheten. Enligt
exempelvis Maurice Obstfeld finns inte
heller ngra direkta beligg for att kortsik-
tiga fluktuationer har varit skadliga
(Obstfeld [1985], s 372).

Huruvida kingre perioders "kursavvik-
elser” kan generera problem av ovan
nimnt slag &r mera oklart. Pundets reala
appreciering mellan 1977 och 1981 tycks
ha bidragit till 6kad arbetsloshet i Storbri-
tannien {IMF [1984b], s 20~21). Effekten
av den kraftiga dollarapprecieringen fram
till borjan av 1985 ir diremot inte enty-

4 Swoboda [1983} finner ingen ohad penningpolitisk
sjalvstandighet under perioden 1973-81 jimfort med
perioden 1963-72,

5 Utvecklingen 1 Japan och Férbundsrepublihen
Tyskland under den senaste tiden, apprecierande
valutor och fallande priser, undergraver ytterhgare
detta argument.
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Tabell 1 Byteshalanssaldo som andel av BNP,

Genomsnitt*

1963-72 1973-82 1980-85
Stérre ldnder
Férenta staterna 0,3 0,1 -0,9
Canada -09 -1,3 -0,3
Japan 0,8 0,2 14
Vasttyskland 05 0,2 03
Itatien 1.9 -0,9 ~14
Storhritannien 0,2 -0,2 1.1
Frankrike -0,2 -0,2 -1,6
Oviagt genomsnitt 0.7 0,5 1,0

* Genomsnitt for enskilda lander tar hiinsyn till saldots tecken. Gruppgenomsnitt ar baserade pa absoluta

varden for landernas genomsaitt.

** Austrahen, Danmark, Finland, Sverige, Spanien, Holland, Norge, Osterrike,
Kella: For perioden 1963-72 och 1973-82 IMF [1984b), s 27, {61 penioden 1980-85 OECD [1987], 5 69.

dig. Visserligen minskade sysselsiittning-
en i den amerikanska industrin mellan
1979 och 1983 men den 6kade igen 1984,
med niistan 6 procent. Vixelkursutveck-
lingen tycks inte kunna férklara utveck-
lingen av sysselsittningen i industrin som
andel av den totala sysselsittningen. (In-
dustrin anviinds i detta sammanhang som
“proxy” for den konkurrensutsatta sek-
torn, Se Obstfeld [1985], s 379-382).

Vixelkurssystemet,
den externa balansen och
viirldshandelns utveckling

Enligt foresprikare for ett system med
rorliga vixelkurser skulle valutaférind-
ringar automatiskt generera extern jim-
vikt. [dag vet vi att det inte ir sd enkelt.
Som niimnts ovan svarar handelsvolymer
relativt l1dngsamt pé forandringar i kon-
kurrenskraft, samtidigt som vaxelkursfor-
andringar inte nodvandigtvis fir si stor
effekt pd konkurrenskraften. Hur de ex-

terna obalanserna for de viktigare indust-
rilinderna har utvecklats visas i Tabell 1,

For de sju stora industrilinderna sam-
mantagna minskade obalanserna under
perioden 1973 till 1982 jamfort med den
féregiende 10-arsperioden. Samtidigt
Okade obalanserna for de mindre lin-
derna som i stdrre utstriickning haft fasta
vixelkursarrangemang. Mot bakgrund av
denna utveckling kan man knappast, som
endel gjort, hivda att dvergingen till ror-
ligare viaxelkurser lett till stérre betal-
ningsobalanser. Tar man hénsyn till de
kraftiga terms of trade-fordndringarna
under 1970-talet och den &kade skillna-
den i inflationstakt mellan olika linder
tycks det tvirtom som om rorliga vdxel-
kurser kan ha bidragit till att reducera
obalanserna under perioden.

Under 1980-talets férsta halft har emel-
lertid obalanserna &kat for de stora in-
dustrilinderna. Den viktigaste faktorn
bakom denna utveckling ar den stora
skillnaden i ekonomisk politik meilan
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Férenta staterna, 4 ena sidan, och 6vriga
stora industrilander, & den andra, Mellan
1980 och 1985 motsvarade den ackumule-
rade positiva effekten av finanspolitiken i
Forenta staterna 4,2 procent av landets
BNP, medan finanspolitiken i de &vriga
sex stora linderna sammantagna hade en
kontraktiv effekt motsvarande 3.2 pro-
cent av dessa linders BNP (Obstfeld
[1985], s 384). De mindre linderna har
fortfarande stérre obalanser dn de stora
linderna.

Under perioden 1973 till 1986 var
viirldshandelns tillviixt ungefir hilften si
stor som den varit under den féregdende
10-arsperioden. Denna utveckling har av
en del tolkats som om rorliga viixelkurser
himmat den internationella handeln. Att
osiikerhet om viixelkursutvecklingen i ett
system av rorliga kurser utgdr en hiimsko
pa handeln ar ett klassiskt argument mot
rérliga viixelkurser. Det har emellertid vi-
sat sig svirt att pd ekonometrisk grund
visa att rorliga vixelkurser fitt denna ef-
fekt. Det tycks daremot finnas ett mycket
starkt samband mellan ekonomisk tillviixt
och viirldshandelsvolymens ékning. Den
ligre tillvixttakten for viirldshandeln un-
der perioden efter 1973 kan diirfor till stor
del férklaras av den ligre ekonomiska till-
vaxten,

I ekonometriska skattningar utfdrda av
Valutafondens stab har man inte funnit
nagra beligg for att vixelkursvolatilitet
skulle ha inverkat menligt pd den interna-
tionella handelns utveckling.® Andra stu-
dier kommer till samma slutsats {se Obst-
feld [1985]). Man har inte heller kunnat
pévisa att osakerhet om viixelkursutveck-
lingen skulle ha himmat investeringsakti-
viteten.

Valutasystemet och exogena
stérningar

Flera bedomare menar att det nuvarande
valutasystemets férmaga att klara av exo-
gena storningar har varit anmarknings-
virt god. Tva omgéangar av kraftigt hojda

oljepriser, stora forindringar av den eko-
nomiska politiken i flera lander, patagliga
skillnader mellan clika linder vad giiller
exempelvis inflationstakt och penningpo-
litik, och flera allvarliga regionala kon-
flikter hor till de exogena stérningar som
kinnetecknat den senaste 15-irsperi-
oden. Enligt bl a Valutafondens stab har
dessa  stérningar kunnat “ackommo-
deras™ av vixelkurssystemet i den be-
markelsen att inga allvarliga stdrningar
skett i handelssystemet (IMF [1984 b], s
45-46). I denna turbulenta miljé kan myc-
ket vil det system med stort inslag av ror-
liga kurser som vi haft vara det enda sy-
stem som hade kunnat fungera kontinuer-
ligt enligt Valutafonden. Av samma &sikt
ir OECDs forre generalsekreterare,
Emile van Lennep, som hivdar att vixel-
kursflexibiliteten mellan de stdrsta lin-
dernas valutor har gjort det littare for
virldsekonomin att "absorbera™ de tva
oljekriserna och skillnaderna i inflations-
takt mellan olika linder (OECD [1984]).
Liknande argument framfors av Obstfeld
som menar att eftersom stérningarna
huvudsakligen varit av “real” natur, ge-
nererade frin varumarknaden, har fly-
tande vaxelkurser varit till stor fordel.”

Behover vixelkurssystemet
reformeras?

Man fir inte géra misstaget att blanda
ihop den otillfredsstillande makroeko-
nomiska utvecklingen under perioden
med rérliga vixelkurser med effekten av
vaxelkurssystemet. Jag tycker det finng
skiil att pasta att viixelkurssystemet efter
1973 fungerat relativt vil. Erfarenheten

% IMF {1984a)]. Fonden pipekar dock att man av de
ekonometniska resultaten inte helt kan utestuta att
ett samband andd finns. Skattningarna ar exempel-
vis kanshga for val av vanabilitetsmétt.

7 Obstfeld [1985], s 371. Om storningarna daremot
haft sitt ursprung 1 "tillgdngsmarknader™ (asset mar-
kets) skulle fasta vaxelkurser mojligtvis ha halt en
stabiliserande verkan enligt Obstfeld.
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av rorliga vixelkurser visar emellertid att
dessa pa intet sitt varit si effektiva som
systemets anhéngare tidigare trott och
héavdat. Erfarenheten visar ocksa att valet
av vixelkurssystem inte dr s& avgorande
for den ekonomiska utvecklingen som
ibland gjorts gillande, Utvecklingen visar
dessutom att disciplinerad och internatio-
nellt samordnad ekonomisk politik ar
dnskvird oavsett val av vaxelkurssystem.

Speciellt utvecklingen under 1980-talet
understryker nddvindigheten av “god™
makroekonomisk politik. De stora ex-
terna obalanserna mellan de stora lin-
derna och dollarkursens upp- och ned-
glng dr, som ndmnts ovan, till stor del en
konsekvens av en kraftig expansiv finans-
politik i Forenta staterna samtidigt som
en kontraktiv finanspolitik forts i dvriga
stora industrilander sammantaget. Trots
detta ir det ofta vixelkurssystemet som
kommit i skottgluggen och onskemil om
fastare viixelkursarrangemang framfors
frAin olika hall. Exempelvis har den
franske finansministern Edouard Balla-
dur hivdat att det nuvarande vixelkurs-
systemet fitt “katastrofala” konsekven-
ser for virldsekonomin. Vid Internatio-
nella valutafondens drsméte i september
1987 foreslog Storbritanniens finansmi-
nister Nigel Lawson ett fastare vaxelkurs-
arrangemang mellan de viktigaste valu-
torna.

Ett mycket omdiskuterat forslag ér in-
forandet av malzoner (target zones) for
vixelkurserna., Det talas om att en tyst
overenskommelse om dylika malzoner
varit viigledande for de interventioner pi
valutamarknaderna som centralbankerna
i de viktigaste industrilinderna gjort un-
der den senaste tiden,

Det har presenterats olika forslag dver
hur ett system med mélzoner skulle se ut.
Forslagen har dock i allmidnhet gemen-
samt att 1. myndigheterna bestammer zo-
ner for viixelkurserna under en viss tids-
period och 2. myndigheterna skall nog-
grant folja vixelkursens utveckling och
fora en penningpolitik som goér det mdgj-

ligt att hilla vixelkursen inom méilzonen
(fér en utforligare diskussion om mélzo-
ner se Frenkel & Goldstein [1985]). For
dvrigt kan man tinka sig olika utformning
av systemet med avseende pi 1. zonernas
vidd, 2, hur ofta och i vilken situation zo-
nerna skall dndras, 3. huruvida zonerna
skall vara hemliga (endast kiinda f6r myn-
digheterna) eller offentliga och 4. graden
av forpliktelse for myndigheterna att halla
viixelkursen inom zonen.

Varfor malzoner?

Argumenten for malzoner pAminneri stor
utstrickning om argumenten for fasta
viixelkurser. Det frimsta skillet for ett
nytt vixelkurssystem ér enligt férespri-
karna for milzoner att det nuvarande sys-
temet visat stora brister och att en Gver-
ging till ett system med mélzoner skulle
dverkomma dessa brister.

Den frimsta bristen hos det nuvarande
systemet anses vara att vixelkursfluktua-
tionerna har varit kraftiga och oforutsdg-
bara. Detta pistas ha genererat osikerhet
och himmat investeringarna. Vaxelkur-
serna for de storsta lindernas valutor har
kannetecknats av att de under langre tid
avvikit frin "fundamentala” ckonomiska
forhillanden (misalignment) vilket fort
med sig negativa effekter for resuralloke-
ring, sysselsittning m m. Den makroeko-
nomiska politiken i de stora industrilan-
derna har kiinnetecknats av brist pa sam-
ordning bl a till f6ljd av avsaknaden av
bindande overenskommelser om vixel-
kurserna.

Pa vilket sitt skulle malzoner for vaxel-
kurserna bidra till att mildra dessa pro-
blem? Mélzoner anses kunna utgora rikt-

- virden eller “ankare” for marknadens

forvantningar om den framtida véxelkur-
sen. Just avsaknaden av ett riktvdrde for
marknadens aktdrer anser manga ligga
bakom de stora och ofta plotsliga svang-
ningarna i vaxelkurser. Malzoner skulle
ge aktdrerna virdefull information om
vilka viixelkurser myndigheterna forvan-
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tar sig och dirmed indirekt information
om den ekonomiska politikens inriktning.
Malzoner péstas ocksa ateruppritta di-
sciplinen 6ver den makroekonomiska po-
litiken eftersom viixelkursen dd kommer
att utgéra en restriktion. Dessutom, om
ett land vill indra zonen maste man for-
klara detta f6r andra lander och eventu-
clit férhandla om en dylik atgiird. Detta
skulle i sig sitta myndigheterna under
storre tryck, Slutligen skulle mélzoner ut-
gora en viktig bas fér Internationella valu-
tafondens dvervakningsfunktion och dir-
med ocksd for ett dkat internationellt
ekonomisk-politiskt samarbete,

Argument mot mélzoner

Mot mdlzoner kan man inviinda att det
nuvarande systemet fungerat nagorlunda
viil. Det tycks osannolikt att ett system
med fasta vixelkurser skulle dverlevt den
turbulenta miljén under de senaste fem-
ton aren utan att exempelvis omfattande
restriktioner pd kapitalrorelser hade in-
forts. Viaxelkursfluktuationerna har vis-
serligen stundtals varit stora men detta
tycks inte ha inverkat menligt pd virlds-
handel, investeringar etc.

De som kritiserar malzoner menar
ocksa att viixelkursernas avvikelser frén
"grundliggande™ ekonomiska férhillan-
den var vanlign ocksd under Bretton
Woods-systemet di brist pd nominella
vixelkursforandringar ledde till “’kursav-
vikelser” for reala vaxelkurser. Det hiiv-
das ocksa att ett system med mdlzoner
knappast skulle leda till bittre disciplin
for den makroekonomiska politiken. Re-
dan idag héller myndigheterna ett 0ga pa
vaxelkurserna och anpassar i viss méan den
ekonomiska politiken darefter, Interna-
tionell samordning av den ekonomiska
politiken har varit ett inslag ocksa i det
nuvarande systemet. En invandning av
mer “praktisk’ karaktar &r att vi inte har
négon bra metod att beriikna jamvikts-
vaxelkurser”. Det ar dirfor svart att ange
relevanta malzoner,

Malzoner och ekonomisk politik

Skulle verkligen malzoner fungera som
riktmiirke eller “ankare™ for aktorernas
fdrvéntningar om den framtida viixelkur-
sen som systemets anhiingare hidvdar?
Det finns anledning att vara tveksam pi
den punkten, De ekonomiska aktdrernas
osiikerhet vad betriffar den framtida viix-
elkursen hdrstammar i stor utstriickning
frin deras osikerhet om framtida ekono-
misk politik. Om myndigheterna medelst
méilzoner vill sinda ut information till
marknaden varfor inte istillet rittframt
informera om den ekonomiska politikens
inriktning?

For att malzoner skall kunna uppratt-
hillas maste den ekonomiska politiken ut-
formas pa ett sddant sitt att dessa blir tro-
virdiga. Att ledarna for de viktigaste in-
dustrilinderna flera ginger under 1987 i
gemensamma uttalanden hivdat att man
betraktar de nuvarande vixelkursniva-
erna som rimliga har knappast minskat
osiikerheten pd marknaden eller Gkat ak-
térernas tillit till myndigheternas férméga
att fora en ekonomisk politik som verkli-
gen skulle leda till vaxelkursstabilitet,
Myndigheterna har ocksd intervenerat pa
valutamarknaden genom stddkdp och
stodforsiljning av valuta. Man har spen-
derat atskilliga miljarder (det har talats
om belopp pa motsvarande 70-90 miljar-
der dollar under 1987) utan att, som det
tycks, lyckas ingjuta fortroende hos mark-
nadens aktorer. Milzoner som inte ir tro-
viirdiga kan generera problem. Det har
exempelvis hivdats att om de grundlig-
gande forutsdttningarna for fasta vixel-
kurser inte foreligger kommer instabilite-
ten att flyttas dver fran valutamarknader
till finansiella marknader om myndighe-
terna dnd3 uppritthiller fasta vixelkur-
ser.

Det ir osiikert huruvida inférandet av
mdlzoner skulle leda till battre disciplin
over den ekonomiska politiken eller till
battre internationell samordning av den-
samma. Jag betvivlar exempelvis att de
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amerikanska myndigheterna skulle betett
sig annorlunda och mer “disciplinerat”
under férsta hilften av 1980-talet vad gill-
ler budgeten om dollarningatt i ett system
med mélzoner. Vad betraffar det interna-
tionella samarbetet skulle forhandling-
arna om malzoner sannolikt kunna bli en
killa for spanning mellan linderna, De
stora lindernas of6rmiga att komma
Gverens om vixelkursjusteringar bidrog
till Bretton Woods-systemets samman-
brott. Forenta Staterna inférde 1971 en
extra importavgift pd 10 procent som ett
led i att fi de andra linderna att acceptera
en fordndring av radande pariteter.

Avslutande kommentar

Det nuvarande valutasystemet har stund-
tals beskyllts for att ha genererat makro-
ekonomiska problem av olika slag. Det
finns emellertid fi empiriska beligg for
att sa skulle vara fallet. Det tycks inte som
om rorliga viixelkurser himmat vare sig
utrikeshandel eller investeringar, eller va-
rit inflationsdrivande. I den osedvanligt
turbulenta miljd, med bl a kraftiga terms
of trade-foriindringar och stora skillnader
i ekonomisk politik mellan olika linder,
som kiinnetecknat perioden frin och med
1973, tycks tviirtom det nuvarande syste-
met ha fungerat nigorlunda vil. Aven om
inte heller detta system &r problemfritt ar
det svart att fGrestilla sig att ett system
med fasta vixelkurser skulle kunnat dver-
leva under dessa betingelser utan att kost-
samma hinder for handel eller kapitalrg-
relser inforts.

De betalningsobalanser vi ser idag ir
en konsekvens av olamplig makroeckono-
misk politik i vissa lander och brist p&
internationell samordning. Det finns en-
ligt min uppfattning ingen storre anled-
ning att tro att ett system med mélzoner
skulle feda till forbattringar i det avseen-
det.

Om myndigheter vill ingjuta fortro-
ende hos aktérerna pd marknaden gor
man detta limpligast genom att bedriva
en disciplinerad ekonomisk politik och
inte genom att offentliggdra mélzoner.
Utan disciplinerad och internationellt né-
gorlunda samordnad makroekonomisk
politik kan inte milzoner fungera, ochom
en dylik politik fors behévs inte mélzoner.
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