Repliker och kommentarer

Forsvar for ett idiotiskt” beslut. Replik till

Nils Lundgren.

Vira svenska nationalekonomer har bli-
vit alltmer framstiende pa s k rak kom-
munikation. Fdr nigra veckor sedan be-
skyllde Sven Grassman riksbanken for
*valhinthet” i samband med beslutet i
Frankfurt férra méinaden om kursan-
passning av de sk ormvalutorna. Och i
férra numret av Ekonomisk Debatt be-
tecknade Nils Lundgren detta beslut
som “det mest idiotiska man sett”,
Sistniimnda uttalande fir tas for vad det
vil dr avsett att vara: ett forsdk att fram-
provocera ett bemotande. Forsdket har
desto storre forutsitiningar att lyckas
som Nils Lundgren stdder sig pA en pa-
fallande — men gissningsvis medvetet —
enkel argumentation. Det dr di frestande
dels att g& i svaromal, dels att tillita sig
sjilv vissa forenklingar. Jag skall falla
for bida dessa frestelser.

Det idiotiska med Frankfurt-beslutet
skulle — om man forstir Nils Lundgren
ritt (vilket tyvirr inte Hr siikert) ~— ligga
i att det innebar en devalvering av den
svenska kronan och att den devalvering-
en dels var for liten (ndmligen for att
ritta till nigra kostnadsskillnader pd
kort sikt), dels dver huvud taget inte
borde ha kommit till stind (eftersom
den forutsiitts komma att stimulera till
spekulation i flera vixelkursindringar).
Man har svirt att undvika frigan hur
ett mindre idiotiskt beslut skulle ha sett
ut.

Skulle den svenska kronan i motsats
till alla &vriga ormvalutor ha bibehillits
vid oftrindrad kurs mot D-marken?
Man kan tinka sig vilken lugnande in-
verkan ett sidant beslut skulle ha haft
P3 den spekulation pd valutamarknaden
som Nils Lundgren nu befarar. Eller
skulle svenska regeringen, for det &r den
som beskylls f6r att ha begitt sitt "firsta
stera misstag”, ha avstyrt varje uppjus-
tering av DM-kursen i relation till andra
ormvalutor? Kritiken av beslutet under-
littas onekligen om man bortser frin
den situation i vilken det fattades och de
mojligheter som forelig.

Det rérde sig alltsi om ett beslut om
en kursanpassning som fattades gemen-
samt av sju linder och som berirde
samtliga ormvalutor. Innebdrden var
som bekant att D-marken “revalvera-
des” med 2 procent mot florinen, belger-
francen och luxemburgfrancen, med 3
procent mot norska och svenska kronan
och med 6 procent mot danska kronan.
Utan en sidan anpassning hade valuta-
ormens dagar sannolikt varit riknade.
Efter denna operation har man diremot
anledning att se ljust pA ormsamarbetets
framtid.

Det beror inte bara pi att beslutet som
sidant fattades snabbt och smirtfritt och
var framgingsrikt sitillvida att de sk
valutaspekulanterna uppenbarligen togs
pA singen. Det beror ocksi pi att kurs-
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anpassningar vid behov — 13t vara inte
allifor stora eller alltfor ofta &terkom-
mande — #r en forutsiittning for orm-
systemets fortbestind. Det ir just genom
en sidan anpassningsmdjlighet som man
velat undvika den stethet i valutakurs-
relationerna som gjorde tillvaron okom-
plicerad for spekulanterna” pi Bretton
Woods-systemets tid och till slut kniick-
te det systemet.

Accepterar man att betydande olik-
heter i inflationstakten i ormlinderna
forr eller senare gbr kursjusteringar néd-
viindiga, kan man givetvis i stiillet kriti-
sera systemet fér att vara intill menings-
I15shet anpassningsbart. Och di blir slut-
satsen att man lika girna kan dra sig ur.
Dirmed hamnar man emellertid i en
allt-eller-intet-attityd som har mycket fi
anhingare bland dem som praktiskt ar-
betar med valutakurser och inflations-
bekiimpning. Det torde i sjilva verket
rida stor enighet mellan regeringarna
och centralbankerna i de — i forhallan-
de till Viisttyskland — smi ormlinderna
om att den relativa fasthet i de inbSrdes
kursrelationerna som systemet innebir
har en viilgbrande disciplinerande effekt
p3 den inhemska stabiliseringspolitiken.
Den som anser att denna effekt kostar
mer #n den smakar kan gira givande
jimforelser med utvecklingen i de fd
ormlinderna England och Italien.

Nils Lundgren misstinker att den nya
regeringen genom deltagandet i Frank-
furt-beslutet *slagit forsta spiken i den
likkista som dess konjunkturpolitik skall
begravas i”. Aven om man bortser frin
kurssamarbetets villkor och valutamark-
nadernas realiteter, ir det svirt att folja
resonemanget. Det tycks gi ut pi att
*devalveringen” och den nira forestien-
de fortsittning som den forutsitts signa-
lera skall tas till intdkt for en motsva-
rande upptrappning av lonekrav, lone-
kostnader och inflationstakt.

Hirom mé foljande sigas.

Justeringen av kurserna inom orman
har f5r den svenska kronans del inte in-
neburit mer &n att den effektiva kronkur-
sen, dvs kronans vigda marknadskurs i
forhillande till vira viktigaste handels-
partners och konkurrentlinders valutor,
sjonk med ca 1 procent. Jimfért med
liget vid Arets borjan ir emellertid kro-
nans effektiva kurs fortfarande kraftigt
apprecierad {med 4 4 8 procent, beroen-
de pa hur man riiknar). Att Inerdrelsen
skulle piverkas av den minimala reduk-
tionen av apprecieringen verkar foga
sannolikt. .

Dessutom borde det vara uppenbart

att ‘den foretagna kursjusteringen inte,
som Nils Lundgren formodar, avsetts
Aterstiilla vir konkurrenskraft. Hirfor
krivs interna dtgirder av en helt annan
dignitet, Att justeringen gjorts si be-
grinsad bdr snarast uppfattas som en
markering av den hdga prioritet som
antiinflationspalitiken tilldelats och de
forhoppningar som man hyser om dess
resultat. Givetvis kan dessa férhopp-
ningar bringas pid skam. Men det ir
svart att tro att det skulle bero pi att
man inte sokt klamra sig fast vid en
uppenbart orealistisk kursrelation mot D-
marken.

Stutligen bir en visentlig skillnad no-
teras. Att delta i en allmiin kursanpass-
ning hér till spelets regler inom orm-
samarbetet och borde lika litet vara en
belastning internt som internationellt.
(Var man sedan hamnar i en sidan ope-
ration beror i hig grad pd samtliga del-
tagande linders beddmning av vad som
#ir en for marknaden trovirdig relation
mellan alla i systemet deltagande valu-
tor.) Att ensam tvingas till en nedjuste-
ring av den egna valutakursen — eller
till att helt limna ormsamarbetet — ir
diremot ndgot som varje deltagande re-
gering och centralbank strivar att und-
vika. Dirvid bér de kunna parikna ett
helhjirtat stéd frin bide industrin och
fackforeningsrdrelsen.  Konsekvenserna
av ett misslyckande &r niimligen figa
tilltalande, '

Avviker ett av de mindre ormlinder-
nas lonekostnadsutveckling alltfér myc-
ket frin Viisttysklands, kan en deprecie-
ring av den egna valutan — utom eller
inom ormen — inte undvikas. Helt eller
delvis forlorar man dirigenom det styr-
kebiilte i kampen mot inflationen som
ett viil hiivdat medlemskap i ormklub-
ben utgdr. Och genom den importpris-
hijning som deprecieringen utloser fir
inflationen ny niring, vilket i sin tur
Ukar risken for yiterligare depreciering
osv. Att en sidan inflationsspiral kan fi
allvarliga aterverkningar pi den realeko-
nomiska utvecklingen kan vi se avskric-
kande exempel pd i vir omvirld,
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