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SAMMANFATTNING

I artikeln analyseras Sveriges ekonomiska utveckling och
balansproblem i jé&mfdrelse med en del andra lander,
vilka valt en annorlunda védxelkursregim eller vdxelkurs-
politik. Det konstateras, att devalveringspolitiken inte
underldttat skdtseln av balansproblemen och att det nu
finns tydliga tecken pd att de underliggande struktu-
rella problemen skylts Over. Framfdr allt finns ett
stort behov av att skapa f8rtroende for en 1l&ginfla-
tionspolitik. Detta krdver i fradmsta hand kraftfulla
ekonomisk-politiska &tgdrder. Det kan dock hdnda att
fo6rtroendet kan &tervinnas l&ttare, ifall &ndringen av
inriktningen i den ekonomiska politiken manifesteras
genom en foérdndring i valutakursregimen. En styrning av
valutakursen inom mycket sndva ramar kan dock skapa
problem i framtiden. Den ekonomiska strukturen skiljer
sig till vdsentliga delar frdn strukturen i de flesta
léander pd kontinenten. Detta kan medfdra att dessa
ekonomier ocksd i framtiden uts#itts f8r annorlunda
ekonomiska stdrningar &n Sverige (och Finland).
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SVERIGES VAXELKURSPOLITIK I INTERNATIONELL BELYSNING
1 INLEDNING

Den svenska devalveringen &r 1982 var en dramatisk
hdndelse som, dd det begav sig, f6ranledde mycken dis-
kussion och kritik. Utldndska beddmare sdg den stundom
som det slutliga beviset pd vdlfdrdsstatens sammanbrott
(ex. Financial Times 4.11.1982). FOor regeringen var
devalveringen ett centralt element i den s.k. tredje
vdgens politik. Den skulle ge fart &t Sverige och gbra
det m&jligt att véxa ur krisen och ri#tta till de finan-
siella obalanserna genom &kat arbete och sparande. Den
diskussion som initierades av devalveringen har nu
fortgdtt i snart ett decennium och har alltmer kommit
att gdlla den mer generella frdgan om vilken roll valet
av vaxelkurspolitisk regim spelar f6r m&jligheterna att

hantera de stabiliseringspolitiska balansproblemen.

Effekterna av ekonomisk-politiska Atgdrder &r Vanskligé
att bedéma. Vi kan aldrig veta vad som hade hadnt om '
devalveringen inte hade genomfdrts. Sammanhangen &r
alltfdr komplexa och alltfdr mycket sker samtidigt for
att man med sdkerhet skall kunna isolera effekterna av
enskilda &tgdrder. Liknande svdrigheter fdreligger vid
internationella jamférelser; skillnaderna kan ges mlnga
plausibla forklaringar. Vid en tillbakablick pd devalve-
ringen 1982 kan det inte desto mindre vara av intresse
att jadmfdéra utvecklingen i Sverige med utvecklingen i
ndgra andra ldnder som valde en annan politik. De inter-
nationella impulserna har trots allt varit rdtt likarta-
de for flertalet industrildnder, och likheterna i ekono-
miernas funktionss&dtt d&r ocksd pdfallande. Skillnaderna
i utvecklingen och balansproblemen kan darfdr vara



indikativa for effekterna dav den politik som f6rts i de
olika l&anderna.

Frdn denna utgdngspunkt har vi i det fdljande valt att

kort betrakta utvecklingen i fyra olika léander, som

samtliga &r sm& och i hdg grad beroende av utrikeshan-

del, men som var och en valt att anamma olika vaxelkurs-

regimer och félja en ndgot annorlunda vdxelkurspolitik

under det gé&ngna decenniet:

- Sverige, fast korgkurs efter devalveringen 1982

- Finland, fast korgkurs men med viss flexibilitet
(bredare band och en viss fOrflyttning av bandet
och revalvering av marken)

- Danmark, EMS-medlemskap

- Australien, rérlig vaxelkurs.

Vi analyserar utvecklingen under 1980-talet i de olika
ldnderna med tillhjdlp av nédgra centrala makroekonomiska
storheter. Efter detta riktar vi blickarna framdt f&r
att dels se hur arvet frdn 1980-talet pdverkar mdjlighe-
terna frambver och dels identifiera andra faktorer som
pdverkar valet av vixelkursregim och utformandet av
Valutakurspolitiken under 1990-talet.



2 EKONOMIN OCH VAXELKURSEN: SMALANDSERFARENHETER
PA 1980-TALET

Védxelkursen har under det senaste decenniet utvecklats
mycket olika i de l&nder som vi hdr intresserar oss for.
Efter devalveringarna 1981-82 pd sammanlagt ca. 20 % har
den svenska kronan varit rdtt stabil, mdtt som effektiv
vdxelkurs (med OECD’s vikter f8r konkurrenskraft) (diag-
ram 1). De variationer i effektiv véxelkurs som fdrekom-
mit beror dels pd& bandet, som tilldter sm& variationer
kring riktvdrdet f6r kronkursen, men frédmst pd skillna-
den mellan vikterna i OECD’s konkurrenskraftsindex och
korgvikterna (speciellt dollarns "dubbla" vikt i kor-
gen). Ocksd den finska marken har varit r&tt stabil och
'ér nu lika stark som f8re devalveringen med 10 % ar
1982, vilket beror dels pd& det breda bandet (f 3 %) och
dels pd en revalvering vdren 1989 (4 %). Den effektiva
kursen f6r den danska kronan har sedan 1982 snarast
pdverkats av dollarn ($/DMK-kursen). Kursfluktuationerna
har varit stdrst i Australien, som 1983 &vergick till
ett system med flytande vé@xelkurs.

F6r en liten och Sppen ekonomi &r den prismdssiga kon-
kurrenskraften ofr8nkomligen en av den ekonomiska utvec-
klingens centrala bestdmningsfaktorer. Konkurrenskraften
bestdms i sin tur av samspelet mellan l8nenivad, produk-
tivitet och vdxelkursen. Det &r ddrfdr téankbart, att
véaxelkursbesluten &r a? stor betydelse f6r den makro-
ekonomiska utvecklingen. D& vi i det f8ljande granskar
utvecklingen p& 1980-talet i de fyra ldnderna, har vi
framfSr allt féljande frégestdllningar i tankarna:

1. Finns det ndgot samband mellan vdxelkurspolitiken
och industrins tillvaxt? Det primdra syftet med de
nordiska devalveringar har ju varit att f&rbdttra
industrins konkurrenskraft samt dédrigenom &ka
produktion och investeringar.
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2. Kan vdxelkursen anvdndas fOr att lindra konflikten
mellan yttre och inre jamvikt, speciellt mellan
bytesbalans och arbetsldshet? Den tredje végen
skulle uttryckligen vara en vdg till finansiell

jédmvikt utan Okad arbetslSshet.

3. Ar det riktigt, att en devalvering eller en "mjuk"
vixelkurspolitik ofrdnkomligen medfSr en fOrsdmrad
inflationsutveckling? Huvudargumentet mot devalve-
ringspolitiken &r, att den &kar inflationstakten
sdvdl genom sina direkta kostnadseffekter som genom
att undergrdva disciplinen p& arbetsmarknaden
(16nebildningen) och i fdretagen (priss&ttningen).
M&nga anser dessutom att ocks& den finanspolitiska

disciplinen f6rsvagas.

4. Finns det fog fdr synen att véaxelkursfdradndringar
och -osd@kerhet fdranleder ett hdgre riskpremium i
rédntorna? Det hdvdas ofta att en stark bindhing av
vaxelkursen (t.ex. EMS-medlemsskap) &r den enda
mOjligheten fO6r ladnder som Sverige och Finland att
komma ner till de ré&ntenivéer som rdder i omvarl-
den.

2.1 Konkurrenskraft och industriproduktion

Sdsom ovan redan p8pekats, &r det primidra syftet med en
devalvering att initiera en industriell expansionspro-
~cess. P& basen av diagram 1 kunde man ddrfér kanske
tdnka sig, att industrin skulle ha utvecklats gynnsamma-
re i Australien och Sverige &n i Danmark och Finland (i
ndmnda ordning). S& &r emellertid inte fallet; industri-
produktionen har tvartom &kat betydligt mer i Finland
och Danmark &n i Australien och Sverige (jfr. diagram 2-
5).
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Utvecklingen i Danmark speglar antagligen konsekvenserna
av ett dubbelriktat samband mellan konkurrenskraft och
industriproduktionl; stark konkurrenskraft i borjan av
80-talet initierade snabb tillvdxt inom industrin, men
denna expansion Okade l6neinflationen, vars effekter
forstdarktes av en effektiv appreciering av kronan. Harav
f8rsvagades konkurrenskraften med l&gre tillvaxt som
p&f61jd. Den nominellt stabila kronan har stabiliserat

varken konkurrenskraft eller industriproduktion.2

Utvecklingen i Australien och Finland mdste ses mot bak-
grund av vad som skett med bytesfdrhdllandet (diagram
6D). Dess markanta férsvagning i Australien 1984-87
forklarar formodligen den svaga industriproduktionen,
medan den gynnsamma terms of trade-utvecklingen férkla-

rar den positiva utvecklingen i Finland (diagram 6B).

Utvecklingen i Sverige ter sig ndgot férbryllande.
Stordevalveringen ledde i och f6r sig till en dramatisk
och ratt ldngvarig forbdttring av konkurrenskraften. Men
industrins produktionsutveckling framstdr inte desto
mindre som t&mligen medioker under perioden 1983-85 och
som pdfallande svag ddrefter. Devalveringen och konkur-
renskraftsfdrbdttringen synes inte ha stimulerat indust-
riproduktionen p8 det s&tt eller i den utstrickning som

man hade kunnat v&nta sig.

1 Jfr. Korkman S. Vixelkursens roll i de nordiska
lédndernas anpassningspolitik, Nationaldkonomisk Tid-
skrift, bind 122 (1984) nr 3.

2 Fdrandringarna i den reala vdxelkursen har varit
overraskande stora ocksd i vissa andra EMS-l&nder, jfr. .
Paul de Grauwe och Wim Vanhaverbeke, "Exchange Rate
Experiences of Small EMS-Countries. Belgium, Denmark and
the Netherlands" i Choosing an Exchange Rate Regime, The
Challenge for Smaller Industrial Countries, ed. Victor
Argy and Paul de Grauwe, IMF 1990.
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2.2 De makroekonomiska balansproblemen

En presumtiv f&rdel med aktiv véxelkurspolitik eller
rérliga védxelkurser dr, att méjligheten att kombinera
18g arbetsl8shet med en rimlig bytesbalansutveckling
kunde fdrbédttras (jfr ovan). Samtidigt finns det en risk
f6r att inflations- och ré&nteutvecklingen blir mer
of6rmdnlig. Verkligheten &r betydligt mer komplicerad,
eftersom utvecklingen ocksd pdverkas av bl.a. bytesfdr-
hdllandet och finanspolitiken.

Arbetsldsheten i Australien har under 1980-talet varit
p& samma nivd som i omvdrlden samtidigt som bytesbalan-
sen varit kroniskt svag trots vdldiga fluktuationer i
effektiv vdxelkurs och konkurrenskraft. Detta speglar
uttryckligen effekterna av ett férsvagat bytesférhdllan-
de och en otillrdckligt stram finanspolitik (jfr. diag-
ram 7-8 och tabell 1). Devalveringen 1984-86 ledde
ddremot som vadntat till en hdg relativ inflationstakt
under slutet av 1980-talet (diagram 9). Detta f&rklarar
delvis de stora ridntedifferenserna f&r kort och 1léng
rdnta (diagram 10-11 ). Ré&ntedifferenserna dr emellertid
stdrre &n inflationsskillnaderna, dvs. ocks& realridntor-
na har stigit betydligt i fdrhdllande till omv&Arlden,
vilket torde hidnga samman med bytesbalansunderskotten

och vaxelkursosdkerheten.

S8vil arbetsl8sheten som bytesbalansen utvecklades i en
gynnsam riktning i Danmark under medlet av 1980-talet,
men under de senaste &ren har utvecklingen pd nytt
férsvagats. Hiar har den f&rsé@mrade konkurrenskraften
férmodligen spelat en betydande roll. En annan viktig
omstdndighet &r det privata sparandets strukturella
svaghet. Inflationen har genom EMS-bindningen avtagit
och &r nu pdfallande 14g. Inte desto mindre &r den langa
rantan nominellt och realt fortfarande relativt sett

h8g. Fortroendet f6r fastkurspolitiken &r uppenbarligen
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inte orubbat, vilket fdrmodligen skall ses mot bakgrund -
av de till synes oldsliga arbetsl&shets- och bytesba-
lansproblemen.

Utvecklingen i Sverige och Finland uppvisar mdnga likhe-
ter. ArbetslSsheten &r internationellt sett pd en mycket
1l8g nivd, speciellt sedan 1982. Bytesbalansen har fd&r-
sdmrats under de senaste dren dd liberaliseringen av
kreditmarknaderna &terspeglats i en sdnkt sparkvot
samtidigt som god l&nsamhet stddd av férbittrat bytes-
forhdllande h&jt investeringskvoten. Fdrsvagningen av
bytesbalansen har varit mer markant i Finland &n i
Sverige. Devalveringen &r 1982 synes i och f6r sig ha
lindrat Sveriges balansproblem pd det s&dtt som efterst-
rdvades; bytesbalansen stdrktes tillfdlligt samtidigt
som arbetsl8sheten minskade. Orsaken stlr emellertid
inte att finna i en framgdngsrik industriell expansions-
process (jfr. ovan). Det goda sysselsdttningslédget
speglar i stdllet en svag produktivitetsutveckling.
Inflationen har fortsatt varit relativt h8g sdvidl i
Finland som i Sverige. Rdntenivdn &r hdégre &n i omvarl-
den i genomsnitt men inte speciellt hog i jédmfdrelse med
Danmark eller Australien.
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3 VALET AV VAXELKURSPOLITISK REGIM FRAMOVER
3.1 Arvet frdn 1980-talet

Devalveringspolitiken har efterl&mnat ett besvarligt arv
f6r 1990-talet. Man lyckades d&stadkomma férdndringar i
relativpriserna som bestod under en 1l8ng tid, men m&j-
ligheterna att anvdnda samma politik i framtiden har
definitivt minskat. En trolig forklaring till den ini-
tiella framgdngen med 1982 8rs devalvering lag i OSver-
raskningsmomentet; det tog f6rvénansvdrt lénge f6r mark-
naden att anpassa sig. I dagens l&ge &r dock situationen
en annan, och devalveringsfdrva@ntningar tycks numera

uppstd vid minsta lilla antydan till ekonomiska problem.

Det &r inte alldeles uppenbart hur devalveringarna
pdverkat den industriella strukturen. En tes &r ju att
de stora devalveringarna gett felaktiga pris- och 1&n-
samhetssignaler samt on8digt mycket andningsutrymme &t
féretag som borde omstrukturera sig. Denna tes f&r ett
visst std6d i det faktum att produktivitetsSkningen i
industrin stannat pd8 i genomsnitt 3 procent per annum

efter 1982 (6 procent i Finland under samma period).

Man lyckades inte utnyttja tiden efter devalveringarna
till att 6verflytta resurser frdn den offentliga sektorn
till industrin. Visserligen lyckades man bromsa upp det
kraftiga flddet till den'offentliga sektorn, men en
dterflyttning av resurser intrdffade inte. En central
strukturpolitisk mdlsdttning fallerade, och det hjdlpte
inte att forbdttra industrins ldnsamhet ndr man inte
samtidigt stdllde mera resurser till f&rfogande. Resul-

tatet blev en kamp on resurser och en allmdn kostnads-
6kning.
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3.2 1990~-talets krav

De yttre omstdndigheterna for védxelkurspolitiken har i
mdnga hdnseenden dndrats pd 1990-talet. Den inhemska
finansieringsmarknaden har liksom i andra l&nder avre-
glerats, och kapitalrdrelserna &r numera fria. Som ett
resultat av detta har man fé&tt en fri r&ntebildning, och
védxelkursens roll har f6ré&ndrats; védxelkursens penning-
politiska roll har accentuerats, och den utgdr numera
det intermediira mdlet fdr penningpolitiken, eller med
andra ord det medel med vars hjdlp man styr f6rviant-

ningsbildningen.

En avreglerad finansieringsmarknad agerar i hdg utst-
riackning utgdende fré&n forvéantningar, och det blir en
central uppgift f8r den ekonomiska politiken att h&lla
f6rvantningarna i styr, for att det skall vara m&jligt
att undvika turbulens p8 spekulationsdrivna marknader.
Upprepade fdrdndringar av de ekonomisk-politiska mdl-
sdttningarna eller frekventa avvikelser fré&n uppstédllda
mdl undergrdver f6rtroendet och bidrar till 6kad osdker-
het. Detta utgdr med nuvaraqde penningpolitiska regim en

ytterligare allvarlig uppbindning av vaxelkurspolitiken.

Samtidigt leder den p&g&ende globala integrationsproces-
sen - b8de det som sker inom Europa samt inom ramen f&r
GATT - till att den svenska ekonomin blir alltmer integ-
rerad med resten av vdrlden. Detta stdller den ekonomis-
ka politiken infdr en ny situation och ddrmed ocksé
infb6r ett behov av omprioriteringar. Det &r uppenbart,
att man blir tvungen att i den ekonomiska politiken
fdsta en vidxande uppmidrksamhet vid inflationsmdls&dttnin-
gen. Inflationsutvecklingen i Sverige (eller andra EES-
ldnder) kan inte gdrna markant avvika fré&n utvecklingen
i 6vriga Europa, sedan de olika delmarknaderna integre-
rats och man har en fri rdérelse av varor, tjdnster,
arbete och kapital.
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Vad innebdr denna utveckling och dessa f&rdndringar £f6r
penningpolitikens och ddrmed ocksd valutakursregimens
del? Vad &r penningpolitikens roll i framtiden och
framfdr allt, vad &r penningpolitikens roll ndr det

gdller att hdlla fOrvdntningarna i styr?
3.3 Den svenska diskussionen om framtiden

Det verkar f&r utomstdende som om den svenska diskussio-
nen vore rdtt polariserad. Dels tycks det finnas en
numerdrt stor grupp som anser att man bdst skdter infla-
. tions- och fO6rvé@ntningsproblemen genom att ge bort
nycklarna till de ekonomisk-politiska instrumenten. Dels
tycks det finnas en aktiv grupp som anjer att inflatio-
nen spelar en underordnad roll, och att man snarast
borde se till att man ocksd i framtiden har utrymme att
inflatera ekonomin.

Konklusionen i den fOrsta gruppen dr att Sverige borde
gd med i EMS eller ndgot liknande arrangemang. Det
viktiga &dr i varje fall, att man flyttar beslutsfattan-
det rodrande véxelkursen utanfdr landets gré@nser. Genom
att 6verl&ta beslutsfattandet till utomstdende hoppas
man kunna grundmura f&rtroendet f&r fastkurspolitiken
och ddrmed ocksd inflationsmdlsdttningen. Detta skulle
bddda f6r en sd smdrtfri anpassning av beteendet som

m&jligt pd de olika marknaderna, arbetsmarknaden inklu-
derad.

Den andra gruppen bygger uppenbarligen sin analys p&
antagandet att fOrvdntningarna inte spelar ndgon
sadrskilt central roll. Man utgdr ifrd&n att det réder
ett direkt samband mellan inflationsnivd@ och arbets-
16shet, och det europeiska inflationsmdlet verkar att
implicera en alltfdr hog arbetsldshet. Darfér forespré-
kar man en héjning av inflationsm&let genom en bindning
av kronan till héginflationsl&nder.
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Vi kan inte f&rneka att vi har problem med b&da dessa
synsdtt. Den fOrsta gruppen tycks ge efterfrégeldget en
underordnad och forvadntningarna en Gvergripande roll i
inflationsprocessen. Den andra gruppen igen antar att
endast férdndringar i efterfrdgeliget har ndgon betydel-
se.

Det &r intressant att notera, att inget av dessa synsétt
ser ndgon aktiv roll f&r penningpolitiken i stabili-
seringspolitiken. I bdda fallen reduceras ju penningpo-
~litikens roll till ett minimum p.g.a. att den i bédda
"modellerna" binds till vdxelkursmdlsdttningen. Detta
ter sig en aning fdrvédnande med tanke pd de problem man
haft under de senaste 8ren ndr det gdllt att hdlla
efterfrdgesituationen i styr i ett antal ldnder, inte
minst i Sverige. Det &r uppenbart, att den svenska
ekonomin varit klart Overhettad, och att detta varit
huvudorsaken till de senaste 8rens inflationsproblem.
Det har varit om&jligt att f6ra en tillrdckligt stram
finanspolitik och den ekonomiska politiken har darmed
varit handfallen, eftersom penningpolitiken varit upp-

bunden av den fasta vadxelkursen.

Ddremot har man, om &n mera implicit, diskuterat korg-
konstruktionen. Den nuvarande korgsammansdttningen
hdrstammar ju i Sverige sdsom ocksd i Finland och Norge
frdn en tid d& snarare konkurrenshdnsyn &n penningpoli-
tiska hdnsyn styrde valet av valutakursbindning. Det &r
inte klart, varfdr man skall aefiniera inflationsmdl-
sdttningen som ett vdgt medeltal av inflationen hos de
viktigaste handelspartnerna.

3.4 Stora krav stdlls pd referensgruppens politik
Eftersom fastkurspolitiken innebdar att man skéffar sig

en ekonomisk-politisk begrd@nsning frdn utlandet, &r det
skdl att reflektera O6ver vilka krav denna begrédnsning
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borde fylla. Det forsta uppenbara kravet &r att infla-
tionsmdlsdttningen motsvarar den svenska. FOr det andra
mdste man f6rlita sig pd att referenslandet inte endast
nu utan ocksd i framtiden f&r en politik som motsvarar
denna mdlsdttning.

Men dessuton gdller det att finna ett land eller en
lidndergrupp som har ndgorlunda samma struktur eller som
dtminstone utsdtts for ungefdr samma ekonomiska stdrnin-
gar som Sverige. Ifall detta &r fallet, beh&ver man inte
vara sdrskilt bekymrad &ver det faktum att penningpoli-
tiken binds upp. Ifall ekonomin utsédtts f£6r en stbrning,
kan man fdrlita sig pd att referenslandet eller -l&nder-
na anpassar sin politik f£6r att neutralisera stdrningen.
P8 s& s#tt kan man 8ka sndlskjuts, och det finns inget
behov av egna stabiliseringspolitiska &tgdrder.

Antag t.ex. att det uppstdr en fdrstdrkning av bytesfdr-
h&llandet. Detta leder till en extern Skning i kdpkraf-
ten, och ifall inga &tgidrder vidtas, fdr man ett 8kat
inflationstryck (ifall man antar att inflationen p& kort
sikt pdverkas av efterfrdgesituationen). Om referenslan-
det utsdtts for samma st8rning och p& grund av sin
starka bindning till inflationsmdlet stramar &t penning-
politiken, leder detta automatiskt till att penningpoli-
tiken blir &tstramad ocksd8 i Sverige. Inga speciella
dtgdrder &r av ndden.

Men ifall referenslandet inte utsdtts f6r st6rningar,
eftersom det har en avvikande ekonomisk struktur, upps-
tdr. det ett behov att i Sverige utforma stébiliserings—
politiken p& ett sdtt som avviker frdn referenslandets
ekonomiska politik. D& penningpolitiken &r uppbunden,
krdver detta finanspolitisk flexibilitet. Ifall s&dan
flexibilitet inte kan uppnds, kommer anpassningen att
ske via marknadsmekanismen och i praktiken via fluktu-
ationer i sysselsdttningen. En f6rbdttring. av terms of
trade leder till en Overhettning i ekonomin, och infla-
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tionsmdlet skjuts 6ver. Konkurrenskraften urholkas, och
det uppstdr s& smdningom sysselsdttningsproblem i den
konkurrensutsatta sektorn. Den arbetsl&shet som uppstér
férorsakar f&rr eller senare en uppddmpning i lénedknin-
garna, och ekonomin kan via arbetsldshet &tergd till
normal aktivitetsnivd. Men denna process kan ta mycket
ldng tid i ansprdk, om l8nerna inte faller nominellt nér
efterfrdgan pd arbetskraft sjunker.

Ifall marknaden - t.ex. pd grund av att beslutsfattandet
ligger i utlandet - fé6rlitar sig p& att vidxelkursen star
fast, kommer inte r&ntorna att reagera i ndgot skede. av
anpassningsprocessen. Anpassningen sker dd helt via en
f6rsdmring i den konkurrensutsatta sektorns ldnsamhet
och sysselsdttning. Endast om marknaden ifdgasdtter
vaxelkurspolitikens trovdrdighet, kommer r&dntorna att
stiga och en del av anpassningsbdrdan att falla ocksd pd
andra delar av ekonomin.

I teorin skulle dessa problem inte uppstd i en vdlinte-
grerad ekonomi. Resurserna Sverflyttas b&de regionalt
och strukturellt till de omrd&den ddr det finns Overs-
kottsefterfrdgan, och pris- och lbnenivdn hdlls ddrfdr
stabil. Man har dock orsak att betvivla att man i prak-
tiken skulle kunna uppnd den nédvdndiga flexibiliteten i
utbudet pd arbetskraft.

3.5 Vad vore en naturlig anknytning f6r Sverige?

Kan man finna ett referensland eller en referensgrupp
som uppfyller dessa krav f6r Sveriges del? Man kan i
detta hdnseende endast se till den historiska utvecklin-
gen, men man kan knappast- f6rlita sig pd att denna
kommer att till alla delar upprepa sig i framtiden.
Detta gédller bdde de ekonomiska stdrningarna och den
ekonomiska politiken. Stdrningarna har under de tvé
senaste &rtiondena dominerats av negativa och positiva
oljechocker. Aven om oljeprisstdrningar &r aktuella
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igen, kan man inte vara sdker att dessa kommer.att
dominera den ekonomiska st&rningsbilden ocksd i framti-
den. Dessutom &r det uppenbart att omformandet av de
ekonomisk-politiska spelreglerna och beslutsmekanismerna
i Europa kommer att pdverka den ekonomiska politiken
bdde i Europa och globalt pd ett sdtt som ingen i dagens
ldge kan fbrutsaga.

Det har under de tvd senaste decennierna férekommit pe-
rioder dd bytesfbrhdllandet utvecklats mdrkbart annor-
lunda i den svenska ekonomin &n i EG och i valutakor-
gldnderna (Diagram 6). I bdrjan av 1970-talet var utvec-
klingen av bytesfdrhdllandet avsevdrt starkare i Sverige
dn i EG och valutakorgldnderna. Under fdrsta delen av
1980-talet igen var utvecklingen av bytesf6rhdllandet
svagare i1 Sverige &n i valutakorgldnderna. I jamfdrelse

med EG har samstdmmigheten varit stor pd 1980-talet.

Bytesfdrhdllandets utveckling i Sverige f8ljer i stora
drag utvecklingen i den finl&ndska ekonomin med undantag
av de sista dren av 1980-talet; d& var bytesfdrhdllandet
extremt starkt i Finland. Det dr alldeles uppenbart, att
bytesférhéllandets utveckling i Sverige och Finland har
avvikit mycket mera frd&n utvecklingen i ‘EG &n vad som
varit fallet f&r Danmarks del. Detta hdnger sdkerligen
samman med den ekonomiska strukturen, vilken &r mera
rdvaruinriktad i Sverige och i synnerhet i Finland.
Dédremot &r bytesfdrhdllandet i dessa tvd ldnder relativt
stabilt i jdmfbrelse med Australien, d&r svangningarna

tagit ofantliga proportioner under de tvd senaste 8r-
tiondena.

Ifall historien upprepar sig - vilket man naturligtvis
inte kan veta - sd skulle b8de Sverige och Finland ha
mycket stdrre problem med en valutakursanknytning till
EG dn vad Danmark har. De stora svadngningarna i bytes-
férhdllandet forklarar till en mycket stor del varfdr
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man i Australien ansett sig ha orsak att 1l8ta valutakur-
sen flyta.

3.6 Hur d&r EG forberett pd stdrningar?

Dessa problem kommer naturligtvis att vara aktuella
ocksd8 inom ramen f6r EG. Man har ddrfér fdst stor upp-
mirksamhet vid regionalpolitiska frdgor och allokerat
mycket resurser f&r att 1l8sa regionala problem. Man har
dock framst inriktat sig pd skillnader i utvécklingsnivé
mellan de olika regionerna, och man kan med fog pdstd
att EG &r daligt fdrberedd for det som man kunde kalla
"Texas-problemet". Med det avser vi att ett land eller
ett omrdde inom EG utsdtts for en stbrning (t.ex. for-
bdttring av bytesférhdllandet sdsom Texas f&r ndr olje-
priset steg), vilken skulle krdva en restriktiv &tgdrd.
EG-modellen bygger pd antagandet att arbetskraft och
kapital skall flytta sig s& flexibelt, att detta inte
férorsakare regional obalans. Alternativt mdste finans-
politiken vara flexibel pd en regional nivd i enlighet
med stabiliseringspolitikens krav. Det krdvs ett stort
mdtt av optimism att férlita sig p& att dessa mekanismer
skulle fungera éé, att regionala balansproblem kunde

undvikas.

3.7 Kan man samtidigt skapé fortroende och bevara den .

ekonomisk-politiska flexibiliteten?

Mot denna bakgrund verkar det att i framtiden finnas
behov av en politik som bdde inger stabiliseringspoli-

tiskt fOrtroende och ocksd har ett visst rbrelseutrymme.

Ett fundamentalt problem gdller d& samspelet mellan
allm&nhetens forvdntningar och myndigheternas agerande.
Denna problematik kan bédst struktureras med hjdlp av ett
fyrfalt.
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TROVARDIGHETSPROBLEMET

forvantad véxelkurspolitik

obetingat|flexibel/aktiv
fast kurs|véxelkurspolitik

féverkligad [obetingat

vaxelkurs- |fast kurs 1 4
politik
flexibel/aktiv
vaxelkurspoli- 2 3
tik

Ruta 1 anger det fall d& en strikt normbindning till
fast vaxelkurs praktiseras och har fdrtroende hos all-
manheten. Som exempel kan man peka p& de starka EMS-
linderna och Osterrike. Detta gdllde antagligen i Sveri-
ge fram till mitten av 1970-talet, f6rrdn man gick in
for devalveringspolitiken. Situationen &r gynnsam f&r
mo&jligheterna att uppnd moderat inflation och r&nteniva
(relativt omvdrlden), men stdller stora krav pd den
ekonomiska politiken som helhet.

Ruta 2 representerar en situation i vilken vaxelkursen
aktivt anvands fOr att underl&tta anpassningen till
balansproblem trots att allmdnheten vdntar sig fast
vaxelkurs. Detta var i stort sett fallet i de nordiska
lénderna i slutet av 1970-talet och bdrjan av 1980-
talet. Denna situation &r emellertid pd& langre sikt
instabil, eftersom marknaden efter nd&gra avvikelser
forlorar fo6r-troendet f&r fastkurspolitiken.
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Detta f6r oss till l&get i ruta 3, ddr allmd@nheten &r-
infbrstddd med att vixelkursen anpassar sig till den
ekonomiska politikens krav och strdvar till att befrédmja
anpassning till balansproblem. Denna situation réder
t.ex. i Australien. Problemet med denna regim &r, ett
inflationen fdrlorar sitt riktm&rke och att man darfoér
riskerar att f& snabb inflation och hdga nominella
rédntor.

Ruta 4 innebdr ett dilemma som konkretiserats i de
nordiska l&dnderna under senare &r. Myndigheterna bedyrar
att kursen stdr fast, men marknaden fSrvdntar sig en
ackomoderande vaxelkurspolitik p.g.a. tidigare erfaren-
heter eller bristande konsistens i politiken som helhet.
D& fdrtroendet for fastkurspolitiken &r bristfdalligt,
f&r inflationsbekdmpningen inte stdd av f&rvdntningarna
och rédntenivdn riskerar bli mycket hdg (ocksd realt) i
samband med fOrvadntningsstyrda kapitalfldden. Laget &r
prekdrt eftersom fdrstoendebristen via hdga rdntor och
inflation tenderar att fdrsvaga den ekonomiska utvec-
klingen sd, att misstron mot ekonomin och politiken

framstdr alltmer motiverad.

Man kan fréga sig, om det finns m&jligheter att bryta
sig ut ur denna cirkel. Det dr troligt att institutio-
nella f&rdndringar skulle verka i rdtt riktning. I varije
fall &r det uppenbart att det krdvs konkreta atgdrder
vilka pd sdtt eller annat manifesterar regimfdrdndrin-
gen. Marknaden l&ter sig knappast Overtygas endast av
ldpparnas bekédnnelse. Ifall institutionella fdrd@ndringar
inte foretas, eller ifall de inte &r Overtygande, kan-
man inte undvika en anpassningsprocess som innebdr en
mer eller mindre utdragen period med svag ekonomisk
utveckling. Ndr man ser pd de internationella erfarenhe-
“terna, verkar det dock vara mera regel &n undantag att
ett starkt f6rtroende f&r politiken har byggts upp med
ett tidvis hdrt bandage.
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Man kan ténka sig olika institutionella fd&réndringar
vilka kunde bidraga till att flytta l&nder som Sverige
och Finland frdn ruta 4 till ruta 1. Det mjukaste sdttet
vore att &ndra valutakursbindningen sd, att valutan
binds till endast ett land eller en mycket begré@nsad
grupp. Dels markerar detta regimfdrédndringen och dels
ger det mera konkreta handlingslinjer f&r beteendet pé&
de olika marknaderna &n den nuvarande korgkonstruktio-
nen. Ett annat alternativ och en mycket starkare marke-
ring vore att g& med i EMS ellér-négot liknande arran-
gemang och den vigen avstd det nationella beslutsfattan-
det. Ett tredje alternativ vore att &ndra pd det interna
beslutsfattandet genom att 6verldta detta &t en relativt
oberoende centralbank i likhet med det som man nu bollar

med pd ett europeiskt plan.

Oberoende av hur de institutionella arrangemangen utfor-
mas eller hur formen och fastpunkten f6r valutakurspoli--
tiken definieras, har man kvar problemet med de ekono-
miska std&rningarna. Fastkurspolitik innebdr alltid ett
visst mdtt av risktagande. Man kan inte med ndgon stdrre
grad av sd@kerhet fdrutse varken ekonomiska stdrningar
eller den ekonomiska politiken i det land eller de
ldnder som man bundit sig upp till. Avsteg fré&n den
utstakade linjen uppfattas dock som misslyckanden fOr
den ekonomiska politiken i det land som avviker frén den
uttalade normen.

Kan man &stadkomma ett sddant lidge, att den dkade disci-
plin som man efterstrdvar inte utgdr en allvarlig beg-
rdnsning ndr man behdver andvédnda ekonomisk politik fo6r
att bevara stabiliteten? Kan man lita pd& att finanspo-
.litiken blir mera alert att reagera pd olika st®8rningar
och att dra in kOpkraft d& det behdvs? Kan arbetsmarkna-
dens beteende f&radndras sd, att man &r beredd att tole-
rera fluktuationer i realldnerna och vid behov en ned-
géng i de nominella l8nerna f&r att undvika konkurser

och arbetsloshet? Detta skulle vara spektakuldra f&rédn-
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dringar i det nordiska arbetsmarknadsbeteendet, da&r man
snarast vant sig vid att den ekonomiska politiken garan-
terar full sysselsdttning.

Ett sdtt att kombinera fastkurspolitikens disciplin med
en viss penningpolitisk flexibilitet &r att anvanda sig
av ett relativt brett band inom vilket valutakursen kan
rora sig. Ifall man kan skapa fdrtroende f&r att bandet
h81lls stabilt, ger detta ett ankare for fdrvantnings-
bildningen men samtidigt ocksd ett visst réntepolitiskt
spelrum. Det &dr dock uppenbart, att man inte kan appli-
cera sdrskilt vida band utan att g& miste om fastkurs-
politikens stabiliserande effekter och darmed kan man
inte heller skapa ett &vanhbvan stort mandverutrymme &t
penningpolitiken. Ett bredare band ger dock stérre
m&jligheter f6r penningpolitiken att aktivt "spjdrna

emot" ndr detta behbvs.
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4 KONKLUSIONER

Vi har inte haft ambitioner eller m&jligheter att gbra
en grundlig analys av olika valutakurspolitiska regimer,
deras f&r- och nackdelar eller ens av de hittills er-
hdllna erfarenheterna av olika regimer och politik. Vi
kan inte heller peka p& ndgra entydiga slutsatser. Vi
finner emellertid, att betydelsen av de vidxelkurspoli-
tiska alternativen i debatten tenderar att Overdrivas:
devalveringar #r inte en 1l8sning pd arbetslSshetsproble-
met, och EMS-medlemskap erbjuder ingen smédrtfri genvdg
.till prisstabilitet.3 Skillnaderna i bl.a. finanspoli-
tiken och arbetsmarknadens funktionss&tt &r av central
betydelse. Dock &r valet av vdxelkurspolitisk linje
givetvis allt annat &n ovidkommande f&r stabiliserings-
politiken, &dven om det i praktiken kan g& s&, att andra
d&n rent ekonomiska eller ekonomisk-politiska hé&nsyn

vdger tungt ndr de definitiva avgbrandena fattas.

Med dessa kvalifikationer kan man dock dra vissa slut-
satser bdde gdllande utvecklingen under 1980-talet och
framtiden. F6r det f6rsta &r det uppenbart, att man inte
med bdsta vilja kan pdstd att 1982 &rs stora devalvering
i Sverige skulle ha 18st grundproblemen f&r svensk
ekonomi. Tvdrtom finns det tecken pd att dessa skyffla-
des under mattan och nu &r &nnu svdrare att bemidstra nar
de igen bodrjar framskymta. Utvecklingen i svensk ekonomi
har inte varit avgjort fb6rdelaktigare &n i de ldnder som
valde en annorlunda védxelkurspolitik. Det &r uppenbart

. att de fdrandringar i fdrvantningsbildningen som deval-
veringarna fdrorsakat begrdnsar det ekonomisk-politiska

rdrelseutrymmet f6r en 1l&8ng tid framdver.

3 Jfr. Akerholm, J. "External Adjustment in Small
Open Economies - some Recent Experiences" i D.E. Fair
Boissieu (eds.). The International Adjustment Process.
New Perspectives, Recent Experience and Future Challen-
ges for the Financial System, 1989.
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For det andra kommer det i framtiden att krédvas en
starkare prioritering av inflatibnsm&lsattningen an
tidigare for att det skall vara m&jligt att skapa de
nddvandiga forutsdttningarna f6r stabilitet pd finans-
marknaderna och fOr ekonomisk tillvaxt. Detta begrédnsar
vaxelkurspolitikens rérelsefrihet i framtiden.

For det tredje &r det mindre kostsamt att 6vergd till en
ny "inflationsregim" ju snabbare man kan skapa f&rtroen-

de f6r 1&g inflation i den ekonomiska politiken.

For det fjdrde &r det sannolikt, att fastkurssystemet
bast betjdnar denna process. Det hjdlper dock inte att
endast retoriskt manifestera sin bekdnnelse till fast-
kurspolitiken, utan det kr&dvs ocksd@ konkreta atgdrder.
Det &r mdjligt att institutionella f&rindringar vore
nyttiga, ifall de kunde stdrka allm@nhetens fdrtroende
f6r att grundtonen i den ekonomiska politiken har f&rén-
drats.

For det femte &r det uppenbart, att det inte &r problem-
fritt att binda upp politiken till lidnder som har en
delvis avvikande ekonomisk struktur, och som dadrfdr kan
utsdttas f6r annorlunda ekonomiska stdrningar. Det ar
inte sannolikt, att man kan uppnd tillrickligt med
flexibilitet i l1l6nebildningen, i arbetskraftens utbud
eller i finanspolitiken f&6r att man inte skall riskera
att fastkurspolitiken 6cksé i framtiden fdrorsakar

fluktuationer i inflation och sysselsdttning.

Det kunde d&rfdr vara védrt att Overvdga om man kunde
kombinera fastkurspolitiken med en viss grad av vaxel-
kursfluktuationer. P& detta sdtt kunde man &t penningpo-
litiken skapa ett visst, om &n begrédnsat, stabilisering-
politiskt utrymme. Detta gdller oberoende av formen och
mdlet fO6r valutakursanpassningen. Ett bredare fluktu-
ationsomrdde fOr vdxelkursen fdr dock inte vara uttryck
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f6r en ldgre ambitionsnivd i inflationsmdls&ittningen,
vilket varit fallet inom EMS-omrddet; ett vidare band
skall endast gbra det l&ttare att h&lla ekonomin p& en

utvecklingslinje som &r i samklang med lég inflation.
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DIAGRAM 11

RANTEDIFFERENSER, LANGA RANTAN
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TREELL |
CENTRALA EKONOMISKA INDIKATORER

4 1980
BNF, forandring i %~

Finland 5.3
Sverige 1.4
Danaark -0.4
fustralien 2.4

INDUSTRIPRODUKTION

farandring i %

Finlang 7.7
1.2
0.4

0.5

-2,
IHFLATION, %
Finlsnd ii.4
Sverige 14.4
Danmark 10,7
fustralien {9.8
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torandring 1 %

Finland 14,7
Syeridi 8.3
Danmark -3.6
fustrzlien 2.0
OFFENTLIBA UTGIFTER, % av ENP

Finland 3&.6
Sverige &1.3
Danzark 26.2
fustralien 33.8

BUDGETGVERSKOTT (+), % av BNP

Finland +0.3
Sverige -4.0
Danzark -3.3
fustralien -1.9

¥élla: OECD
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