SVEN GRASSMAN

Det nya valutasystemet

Frigan hur linder med omfattande in-
ternationella ekonomiska transaktioner
ordnar sina finansiella mellanhavanden
ir ett fascinerande kapitel. Som vid
minga andra ekonomiska frigestillning-
ar har vi ett behov av att forstd och be-
skriva de mekanismer som samordnar —
eller viigrar samordna — en odverskidlig
miingd transaktioner och beteenden. I
forsta hand vill vi vl aft systemet ska
fungera, i andra hand dr vi intresserade
av att systemet har vissa optimalitetsegen-
skaper, att det inte leder till onddigt
sloseri. Nigra av de grundliggande in-
ternationella valutaproblemen #r ytterst
komplexa och representerar redan dir-
igenom en utmaning. Den praktiska och
politiska betydelsen av valutasystemets
funktionssitt ir dessutom ni#stan omitlig.
Det kan dirfr vara av infresse att ni-
got granska virt valutasystem efter niig-
ra irs genomgripande férindringar,

Ett identifieringsproblem

Rent tekniskt kan den finansiella regle-
ringen av internationella ekonomiska
transaktioner ske pd flera sitt, men tvd
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arbetar pd institutet for inter-
nationell ekonomi vid Stockholms
universitet. Hans forskningsarbete
har friimst varit inriktat pa inter-
nationella betalningsproblem. Det
senaste dret har han i USA deltagit
i ett forskningsprojekt rorande
dollarns stiillning i det internatio-
nella betalningssystemet,

huvudprinciper kan urskiljas [Grassman,
1973 a]. Antingen hills avrikningspriset
mellan olika valutor nigot sd niir kon-
stant, varvid Over- och underskott i de
enskilda linderna regleras genom en om-
fattande lineverksamhet, Eller anpassas
avrikningspriset kontinuerligt sa att ver-
och underskott i skilda linder utjimnas.
Det ir dessa tvd mekanismer som brukar
kallas fasta resp rorliga vaxelkurssystem.
De tvi typerna av valutasystem har till-
limpats i mer eller mindre renodlad
form under olika perioder. Bretton
Woods-systemet 1944.—1973 kan grovt
sett karaktdriseras som ett system med
fasta kurser, medan erfarenheterna av
rorliga vixelkurser #r begrinsade till
korta pericder fore och efter Bretton
Wood-systemet.

Om man nu vill jimftra hur systemen
har fungerat, si stills vi infér ett oer-
hort besviirligt “identifieringsproblem”.
I synnerhet 4r det svirt att jimfora det
fasta vixelkurssystemets sista ir med
de forsta drem av nuvarande flytande
vixelkurssystem — det blir Fitt en jim-
forelse mellan det fasta systemets dids-
kamp och det flytande systemets fodslo-
vindor, i stillet fér en jimforelse mel-
lan tvd renodlade fall. Det #r dirfor
nistan omdjligt att genomféra ett ritt-
visande "ceteris paribus”-resonemang
fér ndgra historiska ar med skilda valu-
tasystem. Jag ska emellertid {6rs6ka ur-
skilja en del drag som synes direkt re-
laterade till férindringarna i sjilva va-
lutasystemet. Vanskligheten i ett sidant
foretag illustreras av de betydelsefulla
Yexogena chocker” — frimst oljekrisen
1973 — som info!ll under det flytande
systemets fOrsta &r. En annan och #n
svirare komplikation #r den starkt Ska-
de inflationstakten i hela virlden under
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samma period: #r viirldsinflationen dnnu
en “exogen” stdrning att beakta nir vi
bedomer det nya valutasystemet, eller ir
inflationen delvis en fdljd av det nya
systemet?

Enighet torde rida om att den snabba

inflationstakten 1972—74 i hela viirlden
i huvndsak var ett resultat av flera fak-
torer utan direkt relation till sjilva valu-
tasystemets utformning: en sillsynt syn-
kroniserad konjunkturuppging i nistan
alla linder (utom Sverige), en vildsam
rivaruboom som inte var begrinsad bara
till oljan, starka monectira inflationsef-
fekter frin en Gveranstringd USA-cko-
nomi i Vietnamkrigets kilvatten etc. Det
rider ocksd stor enighet om att det nya
flytande systemets fOrsta ir sammanfdll
med — och i sjidlva verket var resultatet
av — Okade pifrestningar pa valutasyste-
met, och att ett fast valutasystem inte
kunnat fungera under dessa svira forhal.
landen. I denna bemiirkelse har det allt-
si inte funnits ndgot val mellan olika
valutasystem, och frigan om de fasta
och rirliga systemens fdrdelar och nack-
delar blir di en jimf8relse mellan ett
system som kunde, och ett som inte kun-
de, fungera under de stora pifrestning-
ar som den internationella finansiella
mekanismen utsattes for under 70-talets
férsta ar.
. Den traditionella diskussionen om de
tvd systemens fordelar och nackdelar
har dirmed fitt" en ovanligt klar och
konkret l8sning. Likvil kan det ha sitt
intresse att granska det nuvarande syste-
mets funktionssitt samt att jimféra det
nya systemet med den akademiska teo-
rins férutsigelser om ett system med fly-
tande wiixelkurser, Utvecklingen har in-
nehillit en del Sverraskningar och man
frigar sig i vad min detta enbart berott
pa forekomsten av extraordinira stér-
ningar, som inte har med valutasystemet
att gora, eller i vad min traditionell teo-
1i var bristfallig.

Overraskande utveckling

Den viktigaste inviindningen mot flytan-
de viixelkurser har alltid varit oro for vad
en eventuellt kad osiikerhet om vixel-
kursernas utveckling skulle ha for inver-
kan pd utrikeshandel och &vriga ekono-
miska transaktioner mellan de nationella

ckonomierna. Tankegingen har tvi be-
stAindsdelar, vilka bida varit forema3l
for lingvarig dispyt. 1) Dels har man
diskuterat om ett system med flytande
viixelkurser miste innebira Skade fluk-
tuationer och dirmed Gkad risk i an-
slutning  till utlandstransaktioner. 2)
Dels har man diskuterat om eventuellt
Gkad variabilitet i vixelkurserna skulle
leda till stagnation i virldshandeln, och
diarmed till en lingsammare inkomstut-
veckling i de individuella ekonomierna.

En n#got Gverraskande erfarenhet av
det nuvarande systemet med flytande
kurser fir att virldshandeln under det
flytande systemets forsta &r dkade snab-
bare #n nigonsin, I reala termer Skade
virldshandeln under 1973 nistan dubbelt
sd snabbt som genomsnittet f6r nirmast
foregiende tiodrsperiod — produktion
och real inkomstutveckling var samtidigt
gynnsammare in under lang tid (se dia-
gram 1), Den allvarligaste farhfigan infér
ett system med flytande viixelkurser har
alltsd visat sig ogrundad och det kan va-
ra intressant att friga sig vad som hint
hirvidlag,

Sett over en femAarsperiod var variabi-
liteten i viixelkurserna lingt stSrre under
1973—74 in under de féregiende Aren
med forsok til fasta vixelkurser (dia-
gram 2), 53 lingt hade alltsi motstin-
dama till flytande kurser ritt; variabili-
teten i viixelkurserna har -—— &tminstone
under den stormiga Svergdngsperioden
— varit betydande, och den stabiliseran-
de spekulation som t ex Friedman [1952]
och Johnson [1968] riknat med, har inte
varit tillriickligt stark for att ge en lugn
kursutveckling, De facto stilldes alltsi
exportirer och importdrer i hela virl
den infor okad osikerhet i prishéinseen-
de vid utlandstransaktioner. Likvil dka-
de de sina affiirer mer 4n nigonsin. Hur
forklara detta?

Handel och inkomstutveckling

Uppenbarligen ledde 8kad osikerhet inte
till stagnation i utrikeshandeln: nigot
brast i argumentets andra led. Forkla-
ringen Hr ritt naturligs foretagaren stir
infSr en stor mingd priser, I6ner, kost-
nader, vilka samtliga ir omgivna av osd-
kerhet, Det iir di svirt att se att utlands-
transaktioner nédvindigtvis skulle vara



Diagram 1, Industriproduktionen i QECD och virldshandeln (export),
fasta priser. Basir 1960
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Diagram 2, Index fér viktigare valutakurser mot kronan, Index jan 1966=100
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si kiinsliga f8r samma osikerhet. Det
har redan tidigare pi rent teoretiska
grunder framhbdllits att foretagens behov
av riskgardering i form av terminssiik-
ring ir begrinsat [Grassman 1973 b).
Det kan ocksi hivdas att en del av den
Yextra” osikerhet som omger handel
over nationsgrilnser (och mellan linder
med skilda penningsystem) representerar
en verklig social kostnad och att ett sys-
tem med fasta kurser i sjilva verket kan
ses som en icke-optimal subvention pi
utlandstransaktioner i relation till inter-
na transaktioner [jfr Lanyi 1969]. Men
en viktig friga kvarstir: om centralban-
kerna i det fasta systemet delvis betalade
riskpremien pa just utlandstransaktioner
53 borde borttagandet av denna subven-
tion vid Gvergingen till flytande kurser
ha gjort utlandstransaktioner relativt sett
mindre attraktiva, Varfor okade di
virldshandeln snabbare in tidigare?

Enligt min mening fir det méjligt att
sirskilja en pris- och en inkomsteffekt
nir vi studerar utrikeshandelns utveck-
ling, Relativt sett ledde det flytande
systemet — Aatminstone 1973/74 — till
dkad osikerhet i utlandstransaktioner,
Men priserna ir bara en faktor, och pi
kort sikt en underordnad faktor i detta
sammanhang. Den huvudsakliga bestim-
ningsfaktorn fér utrikeshandeln 4r in-
komst- och efterfrdgeutvecklingen hos
de handlande FEinderna. I det fasta kurs-
systemet var enskilda Einders betalnings-
balansrestriktion mera pitaglig via skar-
pa forindringar i valutareserven vid ri-
dande vixelkurs. Realekonomiskt beta-
lades diirfGr subventionen pi vixelkurs-
stabilitet genom en rigords inkomstan-
passning, “stop-go”-politik, och lingsam-
mare tillviixt. England under 50- och 60-
talen och Sverige 1971—72 #r goda
exempel pd hur valutaavtappning ledde
till restriktiv ekonomisk politik, 1ingsam
tillviixt och dirmed krypande import,
P3 mikroplanet #r det Litt att se detta:
svenska exportdrers forsiljning till Eng.
land var lingsam fram till 1972, d4 Eng-
land lit pundet flyta och kunde lata
ekonomin expandera snabbare #n tidiga-
re. Direfter Okade Sveriges export till
England 1ngt snabbare iin tidigare —
trots att osikerheten om relationen kro-
na-pund blivit stérre #n tidigare.

Okad risk i prishinseende br rimli-

gen i och for sig ha en hiimmande ef-
fekt pd handelsvolymen. Men denna ef-
fekt miste viigas mot dvriga bestim-
ningsfaktorer for handeln, vilka indirekt
péverkas av valutasystemets utformning,
Det ir i detta sammanhang férvinande
att konstatera att den teoretiska diskus-
sionen i s} hég grad fastnat i partiell
analys av riskens betydelse for foretags-
beteendet, medan de totala dterverkning-
arna via betalningsbalansrestriktioner,
stabiliseringspolitik och allmin aktivi-
tetsnivil vid olika valutasystem kommit i
bakgrunden.

All empirisk information Hr svirtol-
kad for den korta period det ir friga
om, men diagram 3 ger ett visst stod At
hypotesen att variabiliteten i viixelkur-
serna inte haft en avgbrande betydelse
for utrikeshandelns utveckling. Vid en
uppdelning av Sveriges handel med lin-
der, vilkas valuta varit fastlagd gentemot
kronan respektive wvilkas valuta flutit
gentemot kronan, kan ingen systematisk
skilinad urskiljas: handeln med flexibla
kurser har inte utvecklats lingsammare
in bandeln med fasta kurser.!

Om vi tar hinsyn till bdde pris- och
inkomsteffekterna #r det klart att osi-
kerheten i ett flytande system inte be-
hover leda till minskad handel, Mot
bakgrund av dessa samband, och med
facit i hand, ir det fascinerande att fri-
ga sig hur en vanforestiillning — 14t va-
ra med en viss enkelhetens psykologiska
attraktionskraft -— kan vinna niistan all-
miin anslutning under 13ng tid, Standard-
argumentet om valutariskens forcdande
inverkan p3 utrikeshandel fir alits}
ménstras ut ur vir osikra forestillnings-
virld,

Okad terminssiikring

¥ traditionell valutateori har man riknat
med att ett flytande kurssystem skulle 4t-
foljas av en expanderande forward- el-
ler terminsmarknad (termerna ir syno-
nyma). I Sverige har detta ocks}d blivit
fallet: den Skade valutarisken har delvis
Kklarats genom att exportdrer och impor-
torer terminssikrat sina kontrakt,

1 Aven om kronan sedan 1973 varit bun-
den till D-marken si har huvuddelen av
vir handel #igt rum med lénder, vilkas va-
lutor flutit gentemot kronan.



Diagram 3. Sveriges handel med OECD uppdelad p3 linder som tillimpade
fasta resp flytande vixelkurs med Sverige i maj 1974, Index 1:a kvartalet
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Diagram 4. Volym av terminskontrakt mellan svenska foretag och de fyra

storsta bankerna 1966—74, Mkr
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Diagram 4 visar en ovanligt vilupp-
fostrad verklighet. Som viintat har ter-
minssikringen 6kat dramatiskt frin bor-
jan av 1973, dvs den tidpunkt di det
fasta kurssystemet Overgavs. Efter att
under slutet av 60-talet och bérjan av
70-talet — med undantag av nigra mar-
kerade valutakriser di terminsaffirerna
6kade — ha legat pi en relativt stabil
nivd, tvi- och nistan tredubblas denna
marknad under det rorliga systemets
forsta &r. Alltjamt 4r det dock en mind-
re del av de totala export- och import-
betalningarna som terminssiikras. Enligt
1973 A&rs tullenkiit [SCB 1974] termins-
sikrades under 1973 6 procent av im-
porten och 3 procent av exporten. Som
framgdr av diagrammet ir dock férdel-
ningen Sver dret ytterst ojimn — vid ut-
gingen av iret #r terminsvolymen unge-
far dubbelt s& stor som vid drets bdrjan.
Om volymen har legat kvar pi denna
nivd direfter, s& kan andelen av ter-
minssikring inom utrikeshandeln snarare
uppskattas till 10—15 procent.

En nirmare granskning av dels 1973
ars tullenkit, dels de data som ligger till
grund for diagram 4 avslojar nigra drag
hos foretagens valutabeteende och ter-

minsmarknadens funktionssitt som tidi-
gare inte varit kinda. Terminssikring ut-
nyttjas oftare #n genomsnittligt av "sto-
ra” foretag, och "linga” Kkrediter ter-
minssikras oftare #n genomsnittet fGr
hela utrikeshandeln. Det ar framfor allt
kontrakt i dollar, pund och D-mark som
terminssikras — dessa tre valutor var
helt dominerande bide under 1973—74
och under #ren dessférinnan (sedan
1966). Aven om det finns ett tydligt
samband mellan terminssiikringsvolym i
viss valuta och instabilitet fér valutan i
friga, s34 kan allts3 ett annat mdnster
urskiljas: terminssikring &r sirskilt van-
lig f6r vissa typer av varor och féretag.
Terminssikring 4r siledes inte bara en
reflex av Kkortsiktiga fOriindringar vad
giller valutarisk, specifika kursfdrvint-
ningar och fdrréntning for olika valuta-
slag.

Foretagens Skade valutarisker efter det
fasta valutasystemets sammanbrott har
sdledes delvis eliminerats via den utvid-
gade terminsmarknaden. I flertalet lin-
der saknas statistik Gver terminstransak-
tioner; i USA. &r det t ex en utbredd upp-
fattning att terminsmarknaden krympt se-
dan 1973. Aven om data sakmas och



uppgifterna bygger pd deklarationer frin
enstaka banker och foretag, har den
(fGrment) uteblivna expansionen hos ter-
minsmarknaden i ett flytande kurssy-
stem lett till en intressant diskussion i
amerikanska, akademiska kretsar. Me-
Kinnon [1974] har t ex sokt forklara fe-
nomenet via ett otillrickligt utbud av
forwardvalutor —~ oljekrisen, ofGrutsett
stora kurssviingningar pi spotmarkna-
den, bankkrascher etc, skulle ha gjort
bankerna ovilliga att ta Oppna positioner
pd forwardmarknaden? Véra data for
Sverige stimmer diremot som nimnts
ovantigt viil med vad som kunde fGrvin-
tas pd teoretiska grunder.

Vem star risken?

Tva reflexioner kan knytas till frigan
om vara forsta erfarenheter av valuta-
risk och wutrikeshandel under rérliga
vixelkurser. For det forsta dr det inte
sikert att foretagens Gkade valutarisker
i anslutning till Skade fluktuationer pi
avistamarknaden verkligen representerar
en social kostnad. En stor del av dessa
risker #r av det slaget att de kan "poo-
las” bort pAd makronivin via en funge-
rande terminsmarknad: huvuddelen av
bankernas terminsaffirer innebir helt
enkelt att para ihop efterfrigan pd for-
wardvaluta frin importdrernas sida med
utbud pa forwardvaluta frin exporid-
rernas sida. I si mdtto behdver banker-
na endast ta egna valutarisker motsva-
rande de mindre residualer som uppstir,
niir totala efterfrigan och utbud pi for-
wardvaluta balanserats. I princip borde
dessa utbuds- eller efterfrigeSverskott
bli smi och i huvudsak elimineras via
prismekanismen, dvs terminskursernas
forindringar. Detta har ocksid skett i
Sverige: den Okade valutarisken har av-
speglats i indrade terminskurser.

De foretag som funnit att kostnaden
fér terminssikring varit mindre #n oli-

2 Tankeglingen relateras hiir dirfor att den
har ldngt stdrre rickvidd #n att forklara
terminsmarknadens beteende i USA. Sam-
ma omstindigheter kan ha lett till ovilja
frin bankernas sida Hven visavi Sppna po-
sitioner pd avistamarknaden, vilket skulle
kunna forklara att den stabiliserande spe-
kulationen varit otillriicklig for att fi den
lugna kursutveckling som kunde fdrviintas
i ett fungerande flytande kurssystem.

2t—753406

genheten av valutarisken har wvalt att
terminssikra — dirav den starka ex-
pansionen av terminsmarknaden. Fore-
tag som diremot ansett terminspremien
varit for hg -— kanske helt enkelt diir-
for att oligenheten med en osiker va-
lutakurs framstir som underordnad —
har inte terminssikrat sig. Den senare
typen av betecende har varit helt domi-
nerande bide fore och efter 1973, efter-
som flertalet transaktioner inte termins-
sikras. Frigan fr di om en del utrikes-
transaktioner inte kommit till stdind pi
grund av att foretag uppfattat valuta-
riskerna resp terminspremierna som for
hoga. Som vi sett Gkade utrikeshandeln
tviirtom rekordartat under det rdrliga
systemets forsta tid — innan oljekrisen
och andra externa faktorer ledde till en
allmin avmattning i virldskonjunkturen
och dirmed handeln.

Poiingen hir dr emellertid — och det-
ta &r min andra reflektion — att dven
om transaktioner skulle ha stoppats pi
grund av Gkad valutarisk, si ir detta inte
nbdvindigtvis nigot negativt. Utrikes-
transaktioner ir ju inte i sig virdefulla-
re #n inrikestransaktioner, Aven i ett
system med fasta viixelkurser finns den
grundlidggande valutarisken, beroende pa
att utrikestransaktioner mellan linder
med olika valuta- och penningsystem #r
forknippade med ytterligare moment av
osiikerhet. Skillnaden dr nirmast att den
sociala kostnaden for denna osikerhet i
{ett fungerande) fast system inte kom-
mer till synes fér foretagen, eftersom
den birs av centralbankerna, som via
interventioner hiller kurserna fasta. Aven
i det fasta systemet kan en del av kurs-
riskerna “poolas” via den privata ter-
minsmarknaden, men den resterande so-
ciala kostnaden fir internationella trans-
aktioner representeras hiir av behovet av
att hilla valutareserver, och den dirav
betingade nddviindigheten att anpassa in-
hemsk ekonomisk aktivitetsniva till kra-
vet pd utrikesbalans vid givna vixel-
kurser.

Virt behov av spekulation

En del av valutariskerna kan som vi sett
*'poolas” bort genom att utbud och ef-
terfrigan pd osikra fordringar och skul-
der paras ihop pA ett effektivt sitt. En

357



358

" del risker kvarstir emellertid, och &ver-

och underskottsefterfrigan pé avista- och
terminsmarknademna leder stindigt till
eft tryck pid valutakurserna pd dessa
marknader. Hur stora dessa kursfluktua-
tioner blir beror friimst pd utfallet av de
grundliggande ekonomiska transaktio-
nerna i ett lands betalningsbalans, men
i stor utstrickning ocksi pa villigheten
hos offentliga eller privata parter att su-
ga upp dver- eller underskott p avista-
och forwardmarknader, dvs deras villig-
het att iklida sig valutarisker.
Centraibankerna har bide i nuvaran-
de och i det tidigare fasta valutasyste-
met spelat en viktig roll med omfattan-
de interventioner i avsikt att minska
kursrérelserna® Men allmiinhetens {6r-
vintningar och agerande pd valutamark-
naden dr dock i stora stycken avgoran-
de pd grund av storleken pd utestiende
privata fordringar och skulder, Detta il-
lustreras vil av centralbankernas frukt-
I6sa kamp under det fasta systemets sis-
ta &r for att fasthilla pariteter som all-
minheten funnit orealistiska. Den priva-
ta spekulationens roll har emellertid ock-
si varit en central friga under det fly-
tande systemet sedan 1973, I ett system
med fasta vixelkurser dr det naturligt
att rikna med omfattande stabiliserande
spekulation “inom banden”™ och likasi
omfattande destabiliserande spekulation
*utanfér banden™ (i situationer di all-
miinheten uppfattar officiella pariteter
som orealistiska). I ett system med fly-
tande kurser #r det pA motsvarande siitt
naturligt att rikna med en omfattande
stabiliserande spekulation pi en stabil
valutamarknad med vilinformerade spe-
kulanter, som #r villiga giira vinster pi
sdsongmiissiga och andra avvikelser frin
den grundliggande kursutvecklingen. P&
en instabil valutamarknad (under hyper-
inflation i visst land, politisk oro etc)
kommer diiremot spekulationen att for-

3 Paradoxalt nog har centralbankernas in-
terventioner varit strre under det flytande
systemet in under det tidigare fasta syste-
met [Williamson 1975). Vi har alltsd fatt
bevittna, ett system som ir mycket avligset
ett “fritt” flytande valutasystem. Ett helt
interventionsfritt system har knappast va-
rit ett realisiskt alternativ, och termerna
"clean float” och "dirty float” bor fattas
som helt virderingsfria ben@imningar pd
olika interventionsgrader.

stirka och ytterligare destabilisera kurs-
rorelserna.

Utan att nirmare gd in pi den in-
tressanta diskussion som [Orts om spe-
kulationens roll och de exakta villkoren
f6r stabiliserande resp destabiliserande
spekulation [Sohmen 1969, Friedman
1953], kan vi konstatera att det virde-
laddade ordet valutaspekulation rymmer
aktiviteter som i vissa fall dr Onskvirda,
ja rent av oumbirliga, samt att valuta-
systemets utformning dr av stor betydel-
se for hur denna aktivitet bér beddmas.
Det ir tex inte sjilvklart att den typ av
valutakontroll riktad mot vissa typer av
spekulativt beteende, som lever kvar sen
Bretton Woods-systemet, ir indaméilsen-
ligt i dagens liget

Banker har under de senaste tva dren
varit obeniigna att ta stora Oppna posi-
tioner pd valutamarknaden. Nigra av de
storre bankerna i USA sluter tex varje
dag (eller rittare natt) sina positioner —
dvs anpassar sina totala fordringar och
skulder si att dessa #r lika stora i varje
valutaslag, Detta har skett sedan stora
valutaforluster lett till ndgra konkurser
och stdrre bankkrascher, medan motsva-
rande forsiktighet i europeiska lidnder
frimst synes vara en foljd av direktiv
frin centralbankerna fér att undvika va-
lutaspekulation. Aven inom {dretagen
har ridsla f6r Oppna valutapositioner
blivit mer markerad. Eftersom inga till-
forlitliga kursprognoser existerar, viiljer
foretagen i stor utstriickning riskminime-
ring genom spridning av tillgdngarna
over valutaslag eller via helt shitna po-
sitioner. Resultatet har blivit en mycket
begrinsad valutaspekulation, som dess-
utom inte haft den ensidiga, destabilise-
rande inriktning som under det fasta pa-
ritetssystemet. Samtidigt har emellertid
frinvaron av spekulation lett till stdrre
kursfluktuationer. Nir tillfilliga utbuds-
eller efterfrigerubbningar pa valutamark-
naden inte sugs upp av spekulanterna,
utjimnas istdllet skillnaderna via Gkade
prisrorelser. Hirav den paradoxala situa-
tionen att forsdken att stivja spekula-
tionen kan leda till stdrre sviingningar i

4 Riksbankens &tgiirder for ett &r sedan
for att begrinsa svenska féretags spnabba
uppbyggnad av valutakonton i svensk bank
ia‘.r ett exempel som fortjinar nirmare ana-
¥S.



valutakurserna. De korta kapitalrfrel-
ser, som var Bretton Woods-systemet
stirsta problem, torde i sjilva verket va-
ra oundgiingliga bestdndsdelar i nuvaran-
de mer rorliga valutasystern.

Viilstand kontra sjilv-
stindighet?

Utlandstransaktionerna #r forknippade
med bide férdelar och nackdelar. De
forra bestir frimst av &kad effektivitet
i den internationella resursallokeringen
och #r mycket pétagliga for ett land som
Sverige, vars villstind i stora stycken vi-
lar pd en omfattande utrikeshandel.
"Kostnaderna”™ for att nd en effektiv
resursanviindning Aven Gver nationsgrin-
serna kommer frimst till synes pd det
finansiella omradet, dir valutamarkna-
dens funktionssitt — och dirigenom ut-
Iandsberoendets inverkan pa kapacitets-
utnyttjandet i enskilda linder — kom-
mer i centrum.

Nagon fullstindig cost-benefit-ana-
lys” av utlandstransaktioner som sidana
enligt de linjer som antytts hir existerar
inte. Vara erfarenheter av nuvarande
vixelkurssystem #r innu begrinsade och
svira att tolka pA grund av Gvergings-
problem och de ganska vildsamma stdr-
ningar som viirldsekonomin varit utsatt
for under det nya systemets forsta ar.
Férst nir det nya systemet fungerat nig-
ra dr och foretag, banker och central-
banker ldrt sig de nya spelreglerna, ir
det mdjligt att beddma hur detta system
kommer att fungera. Det vi i sista hand
vill ha svar pd dr di fragan: hur mycket
ska de enskilda ekonomierna betala i
form av ekonomisk och politisk sjilv-
stindighet i den samordningsprocess,
som det vilfirdshdjande internationella
utbytet kriiver? A ena sidan skymtar al-
ternativet med stdrre valutaomriden el-
ler en gemensam valuta for hela virl-
den. Det ir ett alternativ pd gott och
ont: minskad nationell autonomi, regio-
nala (nationella) spiinningar, men &kad
Veffektivitet” 1 virldshushillningen. A
andra sidan kan man i princip tinka sig
Okad isolationism, handelshinder och in-
konvertibilitet; maximal nationell auto-
nomi, men med ligre effektivitet, mindre
resurser och levnadsstandard.

Att kalkylen alltid kommer att sluta

p plus torde det rida enighet om; dkad
autarki iir knappast ett alternativ. Fri-
gan dr nirmast hur effektiv den finan-
siclla regleringen av de internationella
mellanhavandena kan bli, hur mycket
nationell autonomi som kan — och bdr
—— behdllas under en starkt Skande inte-
gration av virldshushillningen. Med hiin-
syn till de stora externa stérningarna un-
der systemets forsta &r #r erfarenheterna
av det nuvarande valutasystemet enligt
min mening hoppingivande.

Frigan om avvigningen mellan natio-
nell autonomi och en effektiv interna-
tionell produktionsordning #r dock ej
begriinsad till sjilva valutasystemets ut-
formning. Denna avvigning har lingt
storre rickvidd, dven om en smidigt fun-
gerande valutamarknad ir en nddvindig
fOrutsiittning for fortsatt internationell
integration i kombination med ett visst
métt av nationell suveriinitet i ekono-
miska frigor. Inte minst kommer avvig-
ningen att bero pad vilka rent politiska
och andra “exogena” chocker, som fram-
tiden har i beredskap fr oss alla och for
det med nodvindighet ganska brickliga
internationella valutasystemet.
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