JOHAN MYHRMAN

Penningpolitik och valutapolitik
i en oppen ekonomi

For ungefir ett ir sedan fdrsokte jag i
denna tidskrift beskriva ndgra viktiga
drag i den senaste utvecklingen av den
penningpolitiska teorin och diskutera in-
neborden hiirav fér svensk penningpolitik
[Myhrman 1973]. I inledningen skrev jag
di att “utvecklingen av penningteorin fér
en Sppen ekonomi i stort sett forbigitts,
trots dess uppenbara betydelse fér vissa
hiir diskuterade problem”. Anledningen
till denna slagsida var att jag ville kon-
centrera uppmiirksamheten pi ett visst
slag av frigor, framfér allt riksbankens
val av medel, Den livliga debatt som {&lj-
de visade ocksd att det mycket vil riickte
med de problem som blev behandlade i
min forsta artikel. Det framgick emeller-
tid ocksi av en del av argumenten att lan-
dets dppenhet hade behdvt tas med i dis-
kussionen, Jag vrider dirfor nu objektivet
mot dessa nya aspekter av penningpoliti-
kens méjligheter. Dirmed kommer frigor
som ¥yttre och inre balans, valuta- och
viixelkurspolitik, internationell konkur-
renskraft och penningpolitiken och valu-
tareserven att std i fokus. Ett viktigt syfte
med denna artikel iir ocksd att illustrera
att en nigot annorlunda teoretisk ram in
som vanligen anviints under efterkrigsti-
den visar sig ge en vidgad forstielse av
dessa frigor. Jag bérjar diicfér med en
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kort genomging av vissa grondliggande
teoretiska byggstenar, Som en kontrast
mot efterkrigstidens system for interna-
tionella betalningar, men ocksi for att
framhilla alla likheter som dock finns,
skall férst guldmyntfoten behandlas,

Guldmyntfoten

Under industrialismens forsta decennier
och fram till forsta viitldskriget utgjorde
guldmyntfoten grunden for det interna-
tionella betalningssystemet. (Sveriges pen-
ningviisen vilede pA guldmyntfot under
perioden 1873—1914 och, med vissa mo-
difikationer 1924—1931.) Systemet bygg-
de pi tvd grundfbrutsittningar: a) Guldet
skulle vara det internationella betalnings-
medlet och dirmed ocksi alla centralban-
kers reservvaluta. b) Till detta fogades aft
sedelomloppet i varje land skulle vara
direkt proportionellt mot landets guldin-
nehav, :

Med dessa regler foljde flera speciella
férhillanden. Fér det forsta kunde till-
eingen pa valutareserver eller guld totalt
i virlden ej dka snabbare dn den totala
guldproduktionen, For det andra stod de
olika lindernas valutor i ett fast férhil-
lande till varandra. Man hade fasta vix-
elkurser., Kurserna var emellertid inle
fullstindigt ordrliga, utan kunde rra sig
mellan de sk guldpunkterna, En svensk
krona hade ett visst virde uttryckt i
guld faststillt av riksbanken och si var
Hven fallet med t ex en dollar, Detta be-
tydde att det fanns ett fast vixlingsfor-
hillande, en fast viixelkurs, mellan dollar
och kronor via guldet. Skulle i detta
Iige den svenska efterfrigan pd ameri-
kanska varor minska sd minskar vir ef-
terfrigan pad guld for att betala impor-
ten av dessa varor. Dirmed stiger viixel-
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kursen nigot, den svenska kronan appre-
cicras, och niir den Gvre guldpunkten
nis betyder det att transportkostnaderna
blivit tickta och guld bodrjar skeppas
frin USA till Sverige. Eftersom miing-
den sedlar i varje land #r knuten till
miingden guld $kar sedelmiingden i Sve-
rige och minskar i USA. Som en foljd
hirav dkar aktiviteten och importefter-
frigan i Sverige medan det motsatta in-
triffar i USA. Denna process plgir tills
betalningsbalansen ater #r i jimvikt och
guldflédena har upphort.

Pi detta siitt utgjorde guldmyntfoten
ett automatiskt system for jimvikt i be-
talningsbalansen. Anpassningsbdrdan vid
stbrningar vilade pi l6ner och priser, vil-
ket oftast medfdrde variationer i syssel-
siittning och produktion. Férutom denna
antomatik kan man siiga att det kanske
mest typiska eller viktigaste med guld-
myntfoten var att inget enskilt land (utom
de guldproducerande) pa egen hand kun-
de férindra sin penningmingd. Det van-
ligaste sittet att Oka penningmingden i
minga linder i dag, niimligen en under-
balansering av statens budget som finan-
sieras genom upplining i riksbanken (fi-
nansiering med sedelpressarna”}, var helt
enkelt omdjlig!

Bretton Woodssystemet

Mellankrigstiden karakteriserades av en
ganska utbredd oreda i de internationella
betalningsformerna. Forst forstkte manga
lander aterviinda till guldmyntfoten, men
flera lyckades ej, och efter den stora eko-
nomiska krisen i bdrjan av 1930-talet
Iimnades guldmyntfoten definitivt av land
efter land. Under Aterstoden av perioden
ridde ganska kaotiska forhillanden med
konkurrerande devalveringar, kvantitativa
handelshinder och en tilltagande protek-
tionism. Det var mot denna bakgrund
som politiker och ekonomer samlades i
Bretton Woods vid slutet av andra viirlds-
kriget for att konstruera ett nyit interna-
tionellt betalningssystem. Det nya syste-
met byggde i princip pa fasta vixelkurser
mellan lindernas valutor. Kurserna var
fixerade till dollarn och dollarn var i sin
tur bunden till guldet genom att den ame-
rikanska centralbanken, Federal Reserve
Bank, hade forbundit sig att inlgsa dollar
till ett givet guldpris. Systemet piminde

alltsi i minga avseenden om den gamla
guldmyntfoten. Det fanns emellertid tva
skillnader som skulle visa sig fi avgdran-
de betydelse for efterkrigstidens interna-
tionella betalningsforhallanden.

For det forsta borttogs reglerna att
varje Jands sedelmiingd skulle vara direkt
proportionell mot landets guldinnehav.
Detta var den mest fundamentala skillna-
den gentemot puldmyntfoten, dirfor att
den mijliggjorde for varje land att, at-
minstone pid kort sikt, sjilv bestimma
storleken pd penningmingden. Dirmed
hade ocksd varje land begivats med moj-
ligheten till en sjilvstindig penningpoli-
tik. En f6ljd av detta var ocksd att staten
nu kunde underbalansera sin budget och
finansiera detta genom uppldning i cen-
tralbanken, Under guldmyntfoten var ni-
got sidant inte mojligt, dirfor att pen-
ningmingden endast kunde $kas om mer
guld kom in i landet, En underbalanserad
budget miste under sidana férhillanden
finansieras genom upplining hos allmin-
heten i form av obligationslin.

Detta frislippande av penningpolitiken
lig vil i linje med den di férhirskande
*keynesianska™ uppfattningen att flerta-
let ekonomiska storningar i samhiillet hir-
rorde frin den privata sektorn och att
staten genom en "fornuftig” ckonomisk
politik kunde motverka dessa stérningar
och dstadkomma en nigorlunda stabil ut-
veckling for samhillsekonomin,

Den andra betydelsefulla skillnaden
mot guldmyntfotsystemet var att Bretton
Woodssystemet gav linderna ritt att for-
findra sin vixelkurs gentemot dollar om
det forelig en “fundamental ojimvikt” i
handeln med omviirlden. Innebdrden av
detta begrepp kom emellertid aldrig att
bli sirskilt vildefinierad och resultatet av
denna bestiimmelse var pi det hela taget
misslyckat. A ena sidan bedrev linderna
(eller tillit) monetdr expansion i mycket
olika takt, utan att genomfira de viixel-
kursindringar som di var nddviindiga
forriin det var uppenbart for stora grup-
per att de miste ske och miste bli ganska
stora. Detta ledde till kraftig, niirmast
riskfri spekulation i dessa ligen som drev
fram vixelkursindringar som statsmak-
terna hade hoppats kunna uppskjuta och
medférde dirvid omfiérdelningar till spe-
kulanternas férmin. A andra sidan var
det svdrt att gbra det till en normal fére-



teelse att #ndra vixelkursen sd snart en
mindre betalningsbalansstdrning  hade
uppstétt eftersom detta skuolle ha skapat
symmetriska forvintningar hos alla aktd-
rer pd valutamarknaderna och lett till
stindiga spekulationsvigor. Kanske kan
Bretton Woodssystemets misslyckande
delvis forklaras just med att man inte
kan ha ett system dir centralbankerna
skall dndra vixelkurserna i vissa definie-
rade lagen, eftersom fiven de som hand-
lar i valutor kan se niir dessa ligen upp-
kommer, varvid destabiliserande speku-
lation blir oundviklig.

Ekonomisk politik i Bretton
Woodssystemet

Under 1800-talet blev guldmyntfotsyste-
met foremdl fér en mycket omfattande
analys av nationalekonomer i framfor allt
England och genom ett flitigt deltagande
i populirdebatten lyckades man ocksi
uppnd att forstielsen for detta systems
funktionssiitt hos en "upplyst allménhet”
blev anmiirkningsviirt god. Detsamma kan
tyviirr inte siigas om Bretton Woodssyste-
met, mjligen beroende pi att det existe-
rade under en kortare period men fram-
for allt pi grund av att nationalekono-
mernz i alltfr stor utstrickning inriktade
sin analys enbart pd varumarknaden och
pa handelsbalansen.

Under slutet av 1930-talet och 1940-
talet hade den keynesianska revolutionen
fatt sitt genombrott inom nationalekono-
min. Slagkraften var nirmast otrolig. S&
gott som varje ekonom i viistvirlden till-
hrande de yngre generationerna blev
snart “keynesian”, Liksom Marx tog av-
stind frin marxister skulle férmodligen
Keynes i dag vilja utropa: bevare mig for
keynesianer, Sirskilt fatal blev "wvulgiir-
keynesianismen™ for teorin fér Gppna
ekonomier, dvs ekonomier med utrikes-
handel, Keynes sjilv hade i sin General
Theory valt att utveckla den nya teorin
fér en sluten ekonomi. Det blev i stillet
hans kollega Roy Harrod som Gverflytta-
de de keynesianska tankegingarna till
teorin fér en Oppen ekonomi. Det dr
ocksd en intressant utveckling som kan
studeras i de olika upplagorna av Harrods
bok International Economics, dir den
forsta kom ut 1933. Harrod var frin bir-
jan helt skolad i de klassiska lirorna med
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deras betoning av monetira hindelsers
betydelse for betalningsbalansutveckling-
en,

Harrods teori bestod ndgot férenklat av
den keynesianska multiplikatoranalysen
anpassad till ett land med utrikeshandel.
Den betonade betydelsen av foriindringar
i den totala efterfrigan och i sysselsiitt-
ningen, vilket man ansig att de klassiska
ekonomerna negligerat. En plbtslig 6k-
ning av exporten antogs leda till en mul-
tiplikativ Skning av nationalinkomsten,
och dirmed av den totala efterfrigan,
vilket betydde Skad preduktion och sys-
selsittning. Okningen av den totala efter-
frigan reducerades emellertid delvis av
att en viss del riktades mot importerade
varor, Importen utgjorde med andra ord
ett lickage i inkomstdkningen,

Detta synsiitt pd de internationella eko-
nomiska relationerna fick ett kraftigt ge-
nomslag i bide den nationalekonomiska
vetenskapen och den ckonomisk-politiska
debatten. Det karakteristiska i denna ana-
lys iir koncentrationen pd varumarknaden
och frinvaron av monetira effekter.

P4 liknande siitt kom den av Joan Ro-
binson och andra initierade diskussionen
av effekterna av en vixelkursforéndring
att inrikta uppmirksamheten pa elastici-
teten av utbud och efterfrigan pa impor-
terade och exporterade varor. Det var
alltsd fortfarande en friga om partiell
analys av varumarknaderna, medan pen-
ning- och fordringsmarknaderna limna-
des utanfdr,

Under 1960-talet vixte emellertid en
annan form av analys av betalningspro-
blemen fram. Den har kommit att kallas
{6r "den monetira synen pi betalnings-
balansen”.* Utgingspunkten iir helt enkelt
att betalningsbalansen och dess saldo, f6r-
findringen 1 valutareserven, ir monetdra
fenomen, Dirmed menas att man frin
stabiliseringssynpunkt ir intresserad av
valutareservens storlek och forandring,
inte av betalningsbalansens delposter. Va-
Iutareserven bestdr av utlindska pengar,
vilka naturligtvis i h&gsta grad fr mone-
tira fenomen. Dirav foljer att tillviiga-

31 Denna syn pd de internationella monetiira
problemen har vuxit fram successivt i Harry
Johnsons och Robert Mundells arbeten och
bland deras elever vid University of Chi-
cago. Se siirskilt Johnson [1973] och Mun-
dell [1968 och 1971).

253



254

gangssittet vid en understkning av dessa
ekonomiska variabler blir att sdtta monc-
tira forhillanden i centrum f6r analysen.
Enligt detta synsiitt miste utbud och ef-
terfrigan pa pengar utgdra en central del
av varje modell som #r avsedd att férkla-
ra dylika problem, Kontrasten mot Har-
rods och Joan Robinsons teorier ir
ganska pataglig. T deras framstillning ly-
ser istdllet bide pengar och andra finan-
siella tillgingar med sin frinvaro, Be-
talningsbalansen reduceras till en bytes-
balans och effekterna av t ex en devalve-
ring beddms genom att foriindringen av
export och import studeras.

I "den monetira synen pa betalnings-
balansen” fister man istillet uppmiirk-
samheten pd hela betalningsbalansen dvs
inklusive kapitalbalansen, och dirmed pa
valutareservens forindring, Man anser sig
icke ha tillriicklig kunskap om genom
vitka kanaler anpassningen efter en stor-
ning Ager rum och dirfor kan man inte
heller siiga om stérre delen av denna an-
passning sker pi bytesbalansen eller pa
kapitalbalansen, Istillet koncentrerar man
sig pA vad som kan hinda pd nigot ling-
re sikt med summan av dessa balanser.

Detta #ir givetvis inte ett nytt synsiitt
utan en uppriittelse av en tidigare syn.
Féljande citat frin Cassel ger en god pi-
minnelse hiirom: "En riddning var i sjil-
va verket endast mdjlig, om den allmin-
na meningen lyckades tilligna sig pen-
ningvisendets grundsanning, nidmligen
den, att en valutas virde ytterst endast
kan grunda sig p4 knappheten i betal-
ningsmedelsforsérjningen™ [Cassel 1931,
5 1201

Dt miste starkt betonas att beteck-
ningen “den monetira synen” inte fir
leda tanken till ”monetarism” eller till
kvantitetsteorin, Den monetiira synen ir
lika viil férenlig med en nagot si nir vill-
utvecklad variant av mer keynesianska
makromodeller. Det visentliga dr att upp-
liggningen av analysen och valet av an-
taganden ger en central roll &t monetira
foreteelser. For det forsta: summan av
alla transaktioner pd betalningsbalansen
fir lika med valutareservens f{rindring
och vid fasta viixelkurser betyder detta
ocksd en proportionell foriindring av ut-
budet av pengar. Dirfor méste utbud och
efterfrigan pd pengar inta en framskjuten
plats i analysen. For det andra: ett litet

land med fasta vixelkurser fir i samma
lige som en konsument eller ett foretag
pi en stor marknad; man kan ej nimn-
viirt paverka vare sig priser eller riintor.
For det tredje: den reala nationalinkoms-
ten ir pid nidgot lingre sikt bestimd av
mera strukturella faktorer sisom tex ka-
pitaltillviixt och befolkningskning.

Det sista antagandet #ir emellertid inte
niidvindigt for de slutsatser som foljer,
utan nationalinkomsten kan tillitas vara
bestimd fréin efterfrigesidan. Inte heller
ir fullstindigt fria kapitalrérelser nigot
nddviindigt villkor.

Vilken betydelse kan vi di tillmita
detta nya synsétt pd betalningsbalans-
problem fdr stabiliseringspolitikens upp-
ligening? Har det endast ett akademiskt-
teoretiskt intresse eller féljer nigra mera
bestimda slutsatser med avseende pa den
ekonomiska politikens uppliggning i ett
land som Sverige?

Penningpolitikens effekter

Den kanske starkaste slutsatsen som fGl-
jer av det hir betraktelsesiittet Ar att pen-
ningpolitik i ewt litet land med utrikes-
handel och med fasta vixelkurser pa
Lingre sikt inte har ndgon effekt pd vare
sig sysselsitining, prisnivd eller riinta.
Diremot piverkas storleken pa valutare-
serven pa ett mycket pitagligt stitt, Med
penningpolitik avses hir en penning-
mingdsforiindring som initieras av riks-
banken genom kop av obligationer frin
alimiinheten eller frin staten.
Innebrden av detta dr att om ett litet
land okar penningmingden i snabbare
takt iin okningen i efterfrigan pd pengar
blir slutresultatet endast att valutareser-
ven minskar i motsvarande utstriickning.
Endast om landet #r stert nog att pitag-
ligt piverka den totala penningmiingden
i virlden kan man uppni en effekt pa
prisnivd, sysselsittning eller riintenivi.
Det dr ocksd viktigt ait notera att detta
gdller oberoende av graden av internatio-
nell rorlighet hos finansiellt kapital. Den-
na har stor betydelse fér anpassningshas-
tigheten efter en storning men har ingen
effekt pd slutliiget, Dirav féljer ocksd att
regleringar av de internationella kapital-
rirelserna inte kan forhindra att ett ut-
budsverskott pi pengar “licker ut”.
Detta beror pi att t ex ett utbudstver~
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skott pi pengar skapar ett efterfrigedver-
skott pA varor och viirdepapper. Om fi-
nansiellt kapital inte kan erhillas frin
utlandet stiger kurserna hir hemma, vil-
ket innebiir att rintan faller. Detta med-
for en ytterligare Skning av varuefter-
frigan, dkad import, minskad valutare-
serv och en motsvarande minskning av
utbudet av pengar. Forst nir penning-
mingden Atervdnt till utgdngsliget upp-
hér valutautflodet.?

Hiir kommer ocksd likheter och olikhe-
ter mellan guldmyntfoten och Bretton

Woodssystemet tydligt fram. Likheten &r -

att bida har fasta viixelkurser, vilket be-
tyder att de olika myntslagen #r fritt ut-
bytbara till en given prisrelation. Detta
innebir ocksd att ett litet land pi ling
sikt inte kan driva en sjilvstindig pen-
ningpolitik. Under guldmyntfoten kodi-
fierades detta genom att de olika mynt-
slagen bands till guldet, vilket betydde att
nigon sjilvstindig penningpolitik Gver-
huvudtaget inte kunde foras, Hiri ligger
den visentliga skillnaden gentemot Bret-
ton Woodsystemet. I detta fick central-
bankerna mijligheten att valsa omkring
med penningmingden p& kort sikt utan
att inse eller bry sig om att detta inte Hr
mbjligt Sver en lingre period. Annu ofta-
re framtvingades férmodligen alltfér stora
penningmingdsBkningar av starka finans-
ministrar infdr ett val for att 6ka syssel-
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sittningen, utan att man brydde sig om
eller forstod vilka effekter pd betalnings-
balans och/eller prisniva som skulle filja
senare.

Lit oss nu studera vad detta synsiitt
innebiir for ndgra av de i den ekonomisk-
politiska debatten framférda frigestill-
ningarna.

Betalningsbalansunderskottet
vid full sysselsiittning

Det forekommer ofta att man talar om
betalningsbalansunderskottet vid full sys-
selsdttning. Detta var sirskilt vanligt un-
der aren 1971—73 i Sverige. Vad som
vanligen avses med detta uttryck synes
vara foljande resonemang. Sverige rikade
ut for en betalningsbalanskris 1969—70
med en drastisk minskning av valutare-
serven som f§ljd. Detta berodde pi en
felaktig viixelkurs som inte avspeglade de
ritta konkurrensforhillandena. Nir rege-
ringen sedan férde en hirt restriktiv poli-
tik med stor 6kning av arbetslsheten som
féljd, lyckades man genom det Jiga kapa-
citetsutnyttjandet ka den svenska expor-
ten och minska vir import och dirmed
féra upp valutareserven igen. Men, reso-

2F & bor det pipekas att effekterna av regle-
ringar pd kapitalrorelser i stor utstrickning
motverkas av forindringar av handelskredi-
ter [Se Grassman 1973 b).
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nerade man, si snart den totala efterfri-
gan iter tilldts Ska 4ll det lige dir det
rider full sysselsittning skulle vi terviin-
da till det tidigare betalningsbalansunder-
skottet.

Ett tinkande efter dessa linjer ligger
ganska tydligt bakom Konjunkturinstitu-
tets uttalanden (1972) och tex Bengt
Petterssons artikel i denna tidskrift [Pet-
tersson 1973]. Ett sidant resonemang
bygger uppenbarligen pd en teori av det
slag som forst framférdes av Roy Harrod.
Som ovan beskrivits associeras enligt den-
na teori betalningsbalansens lige huvud-
sakligen med bytesbalansens saldo och
detta antas i sin tur vara bestimt av natio-
nalinkomsten precis som fortfarande Hr
fallet i minga lirobdcker, Detta synsitt
belyses i figur 1.

Y betyder nationalinkomst, Im #r im-
port och X ir export. Exporten antas
vara ofdrindrad. Om vi startar i ett lige
med ful] sysselsittning, Yf, si ir impor-
ten stirre dn exporten. Om sedan den
totala efterfrigan eller nationalinkomsten
minskas till Y, erhilles en import Im,
som dr ldgre in exporten och vi fir en
positiv bytesbalans och detta antas vara
liktydigt med en positiv betalningsbalans,
Av detta féljer sedan ocksi att si snart
den totala efterfrigan ater tillits Ska till
fullsysselsdttningsliget, Yf, sd Ateruppstir
ocksd det gamla underskottet i bytesba-
lansen Im,—X,.

Den Sdesbundna nddviindigheten i
Aterviindandet till det ursprungliga under-
skottet, vilket ocksd medfsr att tiden med
arbetslgshet framstir som meningslds,
(’de forlorade &ren™), fornekas av den
monetira syncn pi betalningsbalansen,
Enligt detta synsiitt beror en betalnings-
balanskris i de flesta fall pi en for stark
inhemsk monetir expansion. Enda mdj-
ligheten att ritta till betalningsbalansun-
derskottet, forutom viixelkursférindring-
ar {se nedan) eller ett batteri av regle-
ringar, Hr att visentligt reducera den
monetiira Skningstakten. Detta kommer
att medféra en minskad efterfrigan pd
varor och virdepapper vilket direkt leder
till ett valotainfléde, och det kommer
dven att reducera pris- och kostnadsik-
ningstakten relativt till andra Iinder, vil-
ket indirekt forbittrar betalningsbalansen
genom att forstirka bytesbalansen. En
minskad Gkningstakt i penningmingden

kommer emellertid till en borjan att leda
tll Gkad arbetslishet, Detta ir ofrin-
komligt bade i en sluten och en dppen
ekonomi. Det #r ocksd oundvikligt om
man viil en giing har férsatt sig i en dylik
situation genom en fir stark expansion
tidigare.

Det ir emellertid viktigt att sli fast att
en storre forsiktighet i den genomsnitt-
liga Gkningstakten gér att man aldrig be-
héver hamna i detta lige och att dirmed
ocksi den genomsnittliga arbetsldsheten
kan reduceras. Samtidigt kan man dra
ytterligare en viktig slutsats. Det sades
nyss att tiden med arbetsldshet var ound-
vikliz om man vil hade hamnat i en
betalningsbalanskris, men det fljer ock-
si att denna tid ej Hr bortkastad, utan
mening. Nir utbudet av pengar har dim-
pats s& att valutareserven atergitt till det
dnskade liget kan riksbanken Ater lita
utbudet &ka i takt med efterfrigan, Eko-
nomin kommer sedan att nirma sig full
sysselsiittning, men detta innebir ej att
man dterviinder till ett underskott i betal-
ningsbalansen. S4 linge som tillgdngen
pi pengar fir &ka i samma takt som’
efterfrigan pd pengar kommer betal-
ningsbalansen att forbli i jaimvikt.

Det ir ocksi viktigt att sli fast att
denna teori inte bortser frin reala stdr-
ningar av betalningsbalansen. En d{kad
tillviixttakt i den reala nationalinkomsten
kommer tex att forbittra betalningsba-
lansen och 8ka valutareserven vid en viss
given Okningstakt hos penningmingden.
Sidana forindringar sker emellertid rela-
tivt ldngsamt och &verskiljs snabbt av
nigra 4rs §ver- eller underexpansion av
penningmingden. Den ovan beskrivna
teorin  bakom “betalningsbalansunder-
skottet vid full sysselsiittning” ir alltsd
i och f8r sig korrekt, men framstir som
alltfor partiell, En nigot mer generell
analys visar sig ocksi ge en mer nyanse-
rad bild av hindelscutvecklingen.

En annan sida av resonemanget om
betalningsbalansunderskottet vid full sys-
selsittning Hr t ex yttrandet att "Sveriges
frivilliga lisning av kronan till det flytan-
de blocket i EG innebiir vidare att denna
orealistiska viixelkurs ater )ists fast gent-
emot ungefir hilften av omvirlden sett
frin svensk handelssynpunkt”. Detta skatl
betyda att vi fiven i framtiden kommer
att fi betala ett higt pris for att fi be-



hilla si mycket som mdjligt av “fasthe-
ten” i vixelkurserna och “om vi i en si-
dan situation inte vill skriva ned kronan
si finns i detta system inga andra utvi-
gar” [Grassman 1973 al. Som ovan be-
skrivits kan emellertid en reduktion av
den monetira expansionen Aterfora eko-
nomin till full sysselsittning, jimvike i
betalningsbalansen och den av utlandet
bestiimda inflationstakten, P34 vigen dit
kommer arbetsldsheten forst att Ska for
att sedan efter ett tag minska igen. Det
viisentliga ir att en nedskrivning av kro-
pan varken ir ett nddvindigt eller ett
tillriickligt villkor fr att nd jEmvikt.
Grassman tycks senare ha nirmat sig en
sidan stdndpunkt eftersom vi nu siiges ha
uppnitt “en valutakurs som inte kan be-
finna sig sirskilt langt frin den jimvikts-
kurs som skulle medge samtidig extern
och intern balans” [Grassman 1974], Dat-
ta har alltsi skett utan devalvering,

I en artikel av Karl-Olov Faxén [1973]
tas ocks problemet om stabiliseringspoli-
tikens mdjligheter i en Oppen ekonomi
upp till diskussion. Faxén kommer dir
fram till att *det viktigaste for ett land
som vill fora en sjilvstindig vixelkurs-
politik &r att satsa hirt pd att &ka inves-
teringarna och skaffa sig en snabb pro-
duktionstillviixt, Valutan blir d3 forr eller
senare stark och den kommer att forbli
det™,

Enligt det hiir framférda synsittet Ar
detta pistiende inte alls riktigt eller rit-
tare sagt grovt missvisande, En snabbare
produktionstillviixt kommer att $ka efter-
frigan pii pengar och dirmed att forstiir-
ka valutareserven, ceteris paribus. Ingen-
ting siiger emellertid att detta blir besti-
ende om inte utbudet av pengar hills i
schack. Om det tillits expandera for
snabbt kommer betalningsbalansen i zlla
fall att visa upp underskott och omviint
kan &Hven linder med svag produktions-
tillviixt hilla tillbaka den monetira ex-
pansionen och behiirska sin valutaposi-
tion.

Faxéns resonemang bygger pa den im-
plicita identifikationen av betalningsba-
lansens och viixelkursens utveckling med
saldot pa bytesbalansen. Nu iir det i och
for sig inte ovanligt att dessa faktorer
blandas ihop. Okade investeringar kan
leda till Skad internationell konkurrens-
kraft. Detta betyder emellertid inte att

nigon bestimd slutsats kan dras om be-
talningsbalansens utveckling. Vad ekono-
misk teori féranleder oss att fdrutsiiga ir
en nigot dkad tillviixt i nationalinkomst
per capita jimfdrt med vara konkurrent-
liinder. Denna kontrovers ventilerades re-
dan for tvd hundra ir sedan i virt parla-
ment, men tydligen utan effekt pd efter-
viitidden. Den yitre anledningen var di
liksom nu en stark oro fér en “'svag™ be-
talningsbalans och man diskuterade ivrigt
om orsaken till "undervikten” i handeln
med utlandet, Hattarna ansig att den be-
redde pi bristande kenkurrenskraft och
ivrade for subventioner till manufakto-
rerna och olika slag av regleringar av
utrikeshandeln, Mdssorna hivdade istiil-
let att orsaken var en alltfér kraftig mo-
netir expansion. Forutom de intensiva
politiska debatterna stimulerades ocksi
den mer vetenskapligt inriktade verksam-
heten och vir férste store nationaleko-
nom, Per Christiernin, framlade ett verk
som foregrep de berémda engelska eko-
nomernas arbeten pd detta omride ca
femtio ir senare, Christiernin gav ocksi
i stort sett mijsspartiet riitt i dess uppfatt-
ning att orsaken stod att finna i mynt-
och sedelpolitiken,

" I en artikel i denna tidskrift har Peter
Bohm [1974] tagit upp frigan om Stal-
verk 80 och betalningsbalansen. Trots en
mycket Gvertygande diskussion om tink-
bara effekter pi byfesbalansen kan det
diven hir konstateras att frigan gillde
cffekterna pi betalningsbalansen. Av
ovanstiende resonemang torde ha fram-
gitt att ndgra sddana inte ir att forvinta,
vilket i och for sig stirker Bohms argu-
ment att det inte finns nigra betalnings-
balansskil fér byggandet av detta stil-
verk.

Slutligen har vi frigan om devalvering
som medel att riitta till betalningsbalan-
sen. Foljande traditionen frin Joan Ro-
binson har diskussioner av detta problem
ofta forts pd grundval av antaganden om
elasticiteten hos vir export och import
[Werin 1973], vilket innebir att upp-
mirksamheten koncentreras pd direkta
effekter pi bytesalansen. Detta ir emel-
lertid en partiell analys diir alla andra
reaktioner inom ekonomin Limnas utan-
for. Om man istillet viiljer att uppfatta
en devalvering som en sinkning av den
allménna prisnivin i ett land i relation
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till prisnivin i alla andra linder sd inne-
ir det att om efterfrigan pd pengar ir
direkt proportionell mot prisnivin si har
mingden pengar realt sett Okat, efter-
som alla utlindska varors pris minskat.
Nir sedan allminheten stker Aterstilla
det realt sett 6nskade penninginnehavet
Atervinder betalningsbalansen till ut-
gingsliget, forutsatt att riksbankens po-
litik dr ofSriéndrad,

Slutsatsen av detta Hr allisd att em
riksbanken for en alltfér expansiv pen-
ningpolitik uppstir ett underskott i betal-
ningsbalansen. En devalvering i detta lige
kan eventuellt leda till en kortvarig for-
bittring av betalningsbalansen, men ger
ingen bestdende forbiittring sdvida inte
riksbanken #ndrar sin politik. Omvint
giller di ocksd att om riksbanken dndrar
sin politik i riitt tid si behdvs inte heller
nigon devalvering.

Slutsatser

Avsikten med denna artikel har varit att
redovisa den moderna, monetiira, synen
pi penningpolitikens uppgifter och mdj-
ligheter for ett litet land med relativt stor
utrikeshandel i en viirld med i huvudsak
fasta vixelkurser. Jag har valt att gdra
detta mot bakgrund av guldmynifoten for
att betona den sliende likheten i vissa av-
seenden och fér att framhilla de avgd-
rande olikheterna jimfért med Bretton
Woodssystemet. Detta system har nu, ét-
minstone for tillfillet, i stort sett upphort
att fungera. Genom att Sverige valt att
binda kronans viirde till den tyska mar-
ken ir vi dock #ndd i viss mén med i ett
system av fasta vixelkurser,

Huvudsyftet har emellertid varit att be-
skriva ett litet lands betalningsbalanspro-
blem och dess penningpolitiska mojlighe-
ter under Bretton Woodssystemet. Med
ett antal exempel frin den aktuella de-
batten har jag velat illustrera att det
"nya” synsiittet ger annorlunda shatsatser
i minga viktiga ekonomisk-politiska fra-
gor.

I friga om penningpolitiken &r den
viktigaste slutsatsen att ett litet land med
utrikeshandel under fasta viixelkurser inte
kan fora en fran omvirlden avvikande
penningpolitik. Framfér allt, vi kan i

“Sverige i lingden inte fdra en penning-

politik som genom &kad monetir expan-

sion forstker hilla en ligre rinta in i de
ledande industrinationerna. For att av-
slutningsvis citera den gamle miistaren
Gustav Cassel: "...si att riksbanken
kunnat odelat ligna sig at sin enda verk-
liga uppgift, niimligen den, att virda lan-
dets valuta, dvs att uppriitthdlla den svens-
ka kronan i dess riitta viirde. Annu bris-
ter det emellertid i den allmiinna uppfatt-
ningen dirom, att denna uppgift helt och
hillet tar riksbanken i ansprik, si att
man i sjilva verket icke kan begira nigot
mera av Tiksbanken. Da riksbankens sty-
relse hos oss direkt viljes av riksdagen,
Hir det uppenbarligen av alldeles sirskild
betydelse att en klar insikt om dessa for-
hillanden kommer att ingd i det allmiinna
medvetandet™ [Cassel 1931, s 82].
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