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SVEN JOGE

Viaxelkursfrigan

Redaktoren for Ekonomisk Debatt har
erbjudit mig plats for ett inligg med an-
ledning av att tidskriften i Oversiittning
infort en artikel frén &r 1969 dir profes-
sor Harry G Johnson framf6r argumen-
ten for flexibla wviixelkurser. [Johnson
1970.] Jag besltt acceptera erbjudandet
sedan jag gitt i pension frin tjinst i
riksbanken, sirskilt som redaktéren 13m-
nade mig frihet att mer eller mindre 18st
anknyta till professor Johnsons artikel.
Jag skriver sjilvfallet inte som talesman
for bankofullmiiktige eller riksbanksled-
ningen utan som intresserad lekman.

Det ir ej sirskilt lockande att kom-
mentera professor Johnsons artikel. Han
siiger sjilv att hans resonemang pi grund
av det begriinsade utrymmet fores “pi
allmin och principiell nivi, med ett mi-
nimum av tekniska detaljer och kompli-
kationer”. Att han lyckats i denna fore-
sats dr otvivelaktigt, Det &r knappt han
nidmner efterkrigstidens vikiigaste sam-
arbetsorgan pi det monetira omridet,
Internationella valutafonden (IMF), vid
namn, langt mindre anger han, var i
hans idéviirld IMF eventuellt fir en plats.
Han skildrar dock i korthet IMF-syste-
met i vad rér viixelkurser, bl a i samband
med den amerikanska administrationens
intresse fir reformer.

SVEN JOGE var till helt ny-
ligen vice riksbankschef och har
under ndgra ér varit niirmast
ansvarig for den svenska valuta-
politiken. Han har dven verkat
som rdadgivare vid uppbyggande
av penningviisendet i flera
linder.

Hur fasta vixelkurser?

Professor Johnson #r viinlig nog att till
en bérjan sjilv formulera argumenten
for fasta vixelkurser; dessa maste enligt
hans uppgift formuleras "eftersom nigot
logiskt resonerande forsvar sillan har
framforts”. Han skildrar avsedda effek-
ter av fasta viixelkurser i ett lige, som
erintar om visionen i Werner-rapporten
frin oktober 1970 av det efterstrivade
slutmélet for den ekonomiska och mone-
tira unionen mellan EG-linderna. Det
ir emellertid att mirka, att den interna-
tionella avstimning av vixelkurspoliti-
ken, som faller inom ramen for Bretton
Woods-systemet fran ir 1944 och som
kodifierats i IMFs stadga, har mycket
blygsammare ambitioner. Den var av-
sedd som en en-vdrldslésning, som redan
frin bérjan och sedan under lingre tid
visat sig realistisk, iven om den nu av
minga anses behGva reformeras.

Exekutivdirektdrerna i IMF har i en
rapport [IMF 1970] stkt sammanfatta
och kommentera medlemslindernas riit-
tigheter och skyldigheter betriffande
viaxelkurspolitiken. Vixelkurséindringar i
konkurrenssyfte skall undvikas (stadgans
artikel IV, § 4 a), medan medlemsland
har riitt att genom viixelkursiindring sdka
fulifélja legitima malsittningar fér sin
inhemska politik. Vilka dessa legitima
malsittningar ir kan mera allmént ut-
ldsas ur IMF-stadgan. IMF torde hittills
aldrig ha Oppet motsatt sig en viixelkurs-
indring, Den amerikanske finansminis-
tern, Secretary Shultz, uppgav i sitt of-
fentliga meddelande den 12 februari
1973 rébrande den planerade amerikanska
devalveringen med omkring 10 procent,
att man frin amerikansk sida avsdg att
i detta sammanhang i IMF stida vixel-



kursindringar som syntes beriittigade pa
grund av aktuella eller sannolika betal-
ningsbalansunderskott, men imnade ros-
ta mot oberittigade dndringar. Han un-
derstrik silunda, till och med pi ett
ovanligt tydligt siitt, det starka intresse
som linder kan ha av andra linders
viixelkurspolitik.

Det #r inte litt att av artikeln fa klar-
het i vilken grad av rérlighet som pro-
fessor Johnson vill rekommendera. Han
tycks inte riktigt tro pid mdijligheten av
ett tillstAind med fullt rGrliga vixelkur-
ser, dven om de¢ automatiskt garanterar
den yttre balansen. Han utesluter silun-
da inte mdjligheten att de nationella va-
lutamyndigheterna ingriper p3 valuta-
marknaderna. Han tycks dirvid syfta pa
ingrepp som fdrutsitter bruk av valuta-
reserver av nigot slag, dven om han inte
kan neka sig ndjet att ifrdgasitta myn-
digheternas formiga att i duglighet tivia
med privata valutaspekulanter.

En dnnu mycket strre inskrinkning
i arbetsomriddet for rorliga kurser gor
han pA sid 167 dir han vill undanta
“minga smi och relativt snivt speciali-
serade linder”. De hiinvisas till att gdra
sin valuta konvertibel till ett fast pris i
nigot stérre lands valuta. Begreppet ba-
nanrepublik exemplifierar vilka Linder
han menar. Eftersom han samtidigt ut-
talar férmodan att dessa linder omfattar
flertalet Linder, iir glosan ej s#rskilt upp-
lysande. Hor Indien och Pakistan till
denna svagare kategori? Manga av dessa
linder torde betacka sig for tanken att
valutamissigt gora sig helt beroende av
den monetira utvecklingen i ett starkare
land genom ett system, som genom sin
stelhet tycks piminna om currency
board-arrangemang i dess mest primitiva
form, med hundraprocentig eller nist in-
till hundraprocentig sedeltickning genom
behillning av ett starkare lands valuta.
De flesta starkare linder #r for Hvrigt
sikert ointresserade av eft sidant arran-
gemang. ’

Redan ett ytligt skiirskidande av upp-
slaget ger anledning till Atskilliga frigor.
Skall det tex inte finnas ndgon kategori
mellan linder med mycket eller rentav
fullt rorliga vixelkurser och svaga lin-
der, som {riimst prioriterar den yttre ba-
lansen i sin ekonomiska politik? Det 16-

nar sig dock knappast att stka utforska’

vad professor Johnson kan ha tinkt sig;
det verkar vara friga om en idéskiss pi
ett mycket uttunnat plan. Att &nd3 ett
Ggonblick stanna upp infér hans skiss
kan vara motiverat med tanke pd den
avskriickande bild av den troliga sam-
arbetsnivin i viirlden, som hans skiss for-
medlar.t

Litteraturen

Litteraturen for och emot rorliga vixel-
kurser #r ju oerhért omféngsrik, Hven
om man med ett raskt grepp begriinsar
sig till tiden efter 1958, di flertalet in-
dustrilinder inférde yttre konvertibilitet
fir sina valutor. Overliggningar och stu-
dier bland &mbetsmin och i internatio-
nella organ har varit talrika. IMFs tjins-
temin har under denna tid utarbetat ett
trettiotal delstudier i imnet, de flesta un-.
der senare &r. Execkutivdirektdrerna i
samarbete med IMFs tjinstemiin har bl a
offentliggjort den omfattande studie ri-
rande valutakursernas roll, som jag tidi-
gare dberopade. [IMF 1970.]

Ett reformarbete gillande valutasyste-
met kan sfigas pigd niistan kontinuerligt,
inom ramen fér arbetet i IMF. Det se-
nast avslutade, mera intensiva reform-
arbetet igde dock framfér allt rum utan-
for IMF, nimligen inom den sk 10-
gruppen, Diir pigick arbetet frin histen
1963 fram till sig métet med 10-grup-
pens ministerrdd f Stockholm i mars
1968. Ministrarna och centralbanksche-
ferna uttalade redan i sin kommuniké
frin det konstituerande métet den 2 ok-
tober 1963, att betalningssystemet med
fasta vixelkurser och etft faststillt pris
pa (monetirt) guld hade visat sitt viirde
som grundval f&r samtida och komman-
‘de (betalnings-)arrangemang. Deras still-
foretriidare ansig det emellertid fran bor-
jan nddvindigt att nirmare motivera be-
hovet av fasta vixelkurser. Den utred-
ning och diskussion, som #gde rum med
anledning hirav, var vil inte alltfér djup-
lodande. Det fanns pa denna punkt knap-
past nigra delade meningar inom still

1 Professor Johnson har senare skrivit en ar-
tikel i Bmnet, som enligt min mening ir
mycket mera virldstillvind och som jag
dirfér haft stirre mijlighet att lisa med
behallning. [Johnson 1972.]
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foretridargruppen. PA forslag av sekre-
tariatet ansig man sig emellertid kunna
konstatera, att det inte fanns nigra litt-
tillghngliga mekaniska anordningar, som
skulle tillita 10-gruppens linder att
kringgd behovet att utveckla konkreta
samarbetsmetoder for att frimja stabili-
tet och motverka obalanser. Denna.slut-
sats har enligt mingas mening iven i dag
full giltighet.

Ungefir samtidigt kunde emellertid
stillfgretridargruppens medlemmar fa
tillgdng till handlingarna frin en debatt
infér ett amerikanskt kongressutskott
[Hearings 1963] betriffande rirliga
viixelkurser mellan professorerna Milton
Friedman, Ervin P. Hexner och Henry
C. Wallich.2 Debatten som baserades pi
skriftliga inligg av dessa professorer och
som sedan fullféljdes genom att de munt-
ligen utfrigades och konfronterades in-
for utskottet, 4r enligt min mening si
upplysande, att den fortfarande kan li-
sas med stor behillning.

Erfarenheterna frin hissten 1.971

Det tjinar inte mycket till att séka dra
fram alla argument f6r och emot rérliga
viixelkurser som patriffas vid ett ordi-
niirt energiskt studium av litteratur och
diskussioner, I fortsittningen av detta
inliigg avser jag att soka redovisa er-
farenheter frin den allminna float,3 som
vi hade i industrilinderna frin mitten av
augusti till slutet av december 1971. Jag
dmnar vidare ta upp nigra i mitt tycke
viktiga argument i frdgan, sirskilt om
jag tror mig kunna bidra med egna er-
farenheter. Slutligen vill jag siga nigra
ord om vad som kan ha lett till det till-
stind som nir detta skrives (forra delen
av mars minad) gdr uttalanden om va-
lutakursutvecklingen sirskilt vanskliga,

I ett budskap den 15 augusti 1971
meddelade president Nixon, att dollarns
konvertibilitet i guld fér monetiira trans-
aktioner upphivdes dven formellt och
att en importskatt pd 10 procent in-
fordes i USA. Detta ledde till att pa-
ritetskurserna  suspenderades dven i
andra industrilinder. Bide inom IMF
och OECDs arbetsutskott nr 3 gjordes
beriikningar Sver behdvliga kursanpass-
ningar for stérre industrilinders valutor.
Landernas sannholika betalningsbalans-

ldge vid hog sysselsiittning uppskattades;
sjilvfallet sokte man ocksi beakta den
inbordes pdverkan av en kursanpassning.
Man sikte silunda komma fram till ef-
fektiva kursligen for olika linder, dvs
kurser baserade pd paritetsliget mot and-
ra valutor viigt med hinsyn till framfér
allt handeln. Efter intensiva férhandling-
ar framfor allt inom 10-gruppen nidde
man den 18 december 1971 en uppgbrel-
se om Kkursanpassning, den sk Smith-
sonian Agreement, Man Atergick till fas-
ta kursliigen, 14t vara att de linder som
indrade sina paritetskurser nistan alla
kallade den nya pariteten for riktkurs.
Genomgdende begagnade man ocksd
detta tillfille att tilidta Skade kurssviing-
ningar kring paritetstiget. Den ameri-
kanska importskatten avskaffades.

Dessa fyra histminader ir den enda
period av allmén float for viktigare va-
lutor, som vi haft under modern tid. De
praktiska erfarenheterna frin perioden
bir dirfér vara av stort intresse. Jag har
valt att begagna ett par killor, som jag
kan mer eller mindre direkt citera.

Dr Emminger, Vize-Prisident i Deut-
sche Bundesbank, #r sedan linge en cen-
tralfigur i det internationella monetira
samarbetet, Han #r ordftirande i OECDs
viktiga samarbetsorgan Working Party 3
och var under flera ir ordférande bland
10-gruppens stillféretridare, Han har
behandlat erfarenheter frin de tva forsta
minaderna av ovannimnda float i ett
bidrag till en festskrift fér. frre central-
bankschefen i Osterrike Kamitz, [Em-
minger 1972] Han siger sig dir vara

2 Professor Friedman talade for rorliga kur-
ser med sedvanlig trosviss gléd. Professorer-
na Hexner och Wallich var nirmast mot-
stindare till rirliga kurser., Hexner redovi-
sade utférligt diskussionerna i frigan i sam-
band med IMFs tillblivelse och sedan un-
der dess verksamhet, Han hiinvisade till att
alla regimer med rérliga kurser under
1946—63 verkat under en monetir varlds-
ordning, dar de storsta industrilinderna ar-
betat med fasta vixelkurser. — Professors-
diskussionen hettade »ibland till. Silunda
Wallich (sid 519): “We did this once be-
fore in 1930. We did not go on a flexible
rate then, We passed the Smoot-Hawley
tariff which had very much the same effect.
We Iet the world go hang.”

3 Jag foredrar den engelska termen framfor
den svenska oversittningen flyt eller flyt-
ning, som alltfér mycket kan likna en me-
dicinsk glosa.



skeptisk till tanken, att enbart fria mark-
nadskrafter skulle &stadkomma den er-
forderliga totala dndringen av forhillan-
det mellan dollarn och andra valutor och
en realistisk ny viixelkursstruktur mellan
dessa andra valutor. Han dberopar tvd
skil. Fdr det forsta har nyligen gjord
erfarenhet visat, att de flesta linder ir
ovilliga att acceptera resultatet av fria
marknadskrafter. Bla heter det i arti-
keln:

“"Resultatet i stort av “flytande kurser”
sedan den 15 augusti har hittills (oktober
1971} blivit en frhdllandevis mittlig ge-
nomsnittlig  #ndring av viixelkurserna
mellan dollarn och de andra stérre valu-
torna. Dessutom har resultatet blivit myc-
ket ojimnt, Nigra valutor, sisom tyska
marken, har pressats upp alldeles for
hogt, emedan i detta fall marknadskraf-
terna slippts férhillandevis fria och iven
emedan den tyska marken har varit ett
mal som foredragits for fortroendebe-
tingade Kapitalrérelser frin dollarn. And-
ra starka valutor har med alla slags an-
ordningar hindrats frin att alls stiga i
forhéllande till dollarn, sdsom den frans-
ka francen, eller frin att stiga till sitt
verkliga marknadsviirde sdsom i friga om
den japanska yenen. Det ddrigenom upp-
komna vixelhursménstret ir mycket for-
vringt — ~ —",

Fér det andra kan enligt Emminger
marknadskrafterna, dven niir de inte di-
rekt omintetgérs genom kontroller och
restriktioner, piverkas och férvringas av
temporira faktorer,

En mera systematisk genomging av
erfarenheterna frin hela float-perioden
har vi féatt i Per Jacobsson Lectures den
24 september 1972, Professor Wallich
hade di fore sin foreldsning skriftligen
redovisat de erfarenheter fran float-pe-
rioden, som han samlat., [Wallich 1972.]
Under f{Grelisningen presenterade han
och kompletterade denna text. Jag skulle
gora hans forsiktiga redovisning oritt
om jag hir i korthet sbkte referera och
sammanfatta den. Frin den muntliga
presentationen kan jag dock citera hans
egen sammanfattning i skiirpta ordalag
i den utsinda métesredovisningen: *In
my opinion, which is controverted by
many, the floating period of 1971 was
an unmitigated disaster” (var 1971 frs
float-period en helgjuten olycka, sid 46).
Hans tvd i forvig vidtalade kommenta-
torer var Mr Morse, som strax direfter
blev vald till ordférande bland 20-kom-

mitténs stillfdretriidare, och Mr Patel, en
indisk ckonom, Morse uttryckte sig rela-
tivt forsiktigt (han var sikert fullt med-
veten om de svdrigheter, som skulle mota
honom vid kommande reformférhand-
lingar) men framh3ll bla, att virlden
hanu ej ldrt sig att undertrycka tnskan
att uppritthdlla kurser mot omvirlden,
som innebidr en underviirdering av den
egna valutan (sid 56). Mr Patel var inne
pi samma linje, For honom var den vik-
tigaste lirdomen frin 1971 betriffande
viixelkurspolitik, att vi niistan omiirkligt
kommit in i ett skede, diir depreciering
i konkurrenssyfte in en ging &r en verk-
lig fara som man miste se upp fér {sid
66),

Det internationella samarbetet

Efterkrigstiden har varit en samarbets-
period pd det monetira omridet, Vist-
viirldens samarbete har frimst koncen-
trerats till IMF med dess informations-
utbyte och kreditutviixling. Mera regio-
nalt samarbete har #gt rum bla inom
Parisorganisationens ram. De 7 stérsta
industrilinderna jimte Belgien, Holland
och Sverige triiffade i borjan av 60-talet
med IMF det sk GAB-avtalet, varige-
nom e férband sig att vid behov for-
stirka IMFs resurser med mycket bety-
dande belopp. Dessa linder bildade den
s k 10-gruppen med Schweiz som cbser-
vatdr. Som jag redan antytt satsade man
frin bbrjan pad att utveckla samarbets-
metoderna mellan 10-gruppens linder,
Bla organiserade man en G&vervakning
av det sitt, pd vilket underskott och dver-
skott i betalningsbalanserna finansieras
i de storsta industrilinderna. Fér att
mojliggéra denna granskning insamlas
och sammanstilles minadsvis monetiira
data frin 10-gruppens linder genom for-
sorg av Baselbanken (BIS). Tabellerna
visar bla utvecklingen méinadsvis av
centralbankernas monetiira reserver, med
valutabehillningarna uppdelade pi inne-
hav av dollar och andra valutor, Utveck-
lingen redovisas och kommenteras vid
miten i Basel varje minad mellan cen-
tralbankschefer och mellan deras valuta-
experter. Det fortroende som viixt fram
under drens lopp gdr att iven mycket
fortroliga upplysningar kan utviixlas,
Forsiktiga sonderingar kanske rentav ir
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mdijliga nir det giller det utrymme for
kursiindring, som ett land i behov dirav
kan fi utan motitgiirder frin andra lin-
der.

Inom OECDs ekonomisk-politiska
kommitté kan medlemslindernas repre-
sentanter vid periodiska mdten utbyta
informationer om den ekonomiska ut-
vecklingen sirskilt 1 stérre industrilinder
och diskutera betalningsprognoser upp-
gjorda inom sekretariatet. BedSmningar-
na kan betriiffande enskilda stérre linder
férdjupas vid fortroliga diskussioner in-
om kommitténs omtalade arbetsutskott
nr 3 (WP 3), som omfattar representan-
ter for i stort sett samma linder som
10-gruppen. Man sGker férutsiiga den
sannolika  betalningsbalansutvecklingen
och beddma hur mycket som kan bero
av relativa konjunkturliigen i olika lin-
der, Jimforelse kan gdras mellan vikti-
gare industrilinders betalningsbalansmal
eller Atminstone deras forutsigelser, si
att man kan bilda sig en viss uppfatt-
ning om mbjligheterna att de realiseras.

Det stir utom allt tvivel, att det fér-
troliga informationsniit, som tilmodigt
byggts upp och utvecklats, visat sig be-
tydelsefullt och att tillgingen till snabba
och pilitliga besked vid internationella
kontakter mellan tjinstemin i ansvarig
stillning gett en kinsla av trygghet i
krissituationer.

Det fattas diremot inte exempel pd
hur vid floats en valuta genom spekula-
tioner och andra marknadsoperationer
drivs bortom ett jimviktslige for nor-
mala transaktioner. D-marken Eimnade
ett exempel vid 1971 irs float. Schwei-
zerfrancs tycks nu genom kapitaltrans-
aktioner drivas upp i ett lige som bere-
der svirigheter for exportindustrien,
Léngsiktstendenser och korttidstrend kan
skéira sig ordentligt, vilket US dollar san-
nolikt ir ett gott exempel pd. Det kan
vara frestande att crinra om skrivericrna
av den outtréttlige dr Paul Einzig, som
otvivelaktigt under ett lingt liv som fi-
nansiell journalist férskaffat sig utmirk-
ta praktiska kunskaper om bla den eng-
elska valutamarknaden. Dr Einzig ifriga-
séitter rentav om man kan tala om nigot
egentligt jamviktslige for utrikeshandel
genom marknadskrafternas fria spel, ef.
tersom valutamarknaden dr sammansatt
av si ménga olika betalningstransaktio-

ner, for handel, for kapitalrGrelser for
olika indamadl, terminsaffarer osv. [Ein-
zig 1970.]

I alla hiindelser dr det litt att instim-
ma i professor Wallichs skeptiska reflek-
tion redan under férenimnda professors-
diskussion 1963: det #r inte tillrickligt
troligt att spekulanter inte gbr misstag,
for att man skulle vilja basera virldens
monetira system pa spekulationens sta-
biliserande effekter. [Hearings 1963, sid
497.]

Under den nu aktuella valutakrisen
har talet om spekulation och spekulanter
statt i férgrunden. Deras roll har ofta
Overskattats och missférstitts. En kort
genomging av nigra parter pid valuta-
marknaden kan darfér vara befogad.

Centralbankerna

Det talas ofta om de ofantliga eurodol-
larmedel, som sigs flyta omkring. Som
bankdirektdr Thunholm nyligen pdpekat
#r dock en betydande del av dessa medel
bundna genom utldning. I och for sig
ricker aterstoden vil till for att dstad-
komma svirigheter. Den storsta behall-
ningen av korttidsplacerade och dirmed
i princip litt 18sgdrbara valutabehall-
ningar av framfér allt dollar har dock
numera centralbankerna och andra mo-
netira myndigheter. Dessa dollarbehill-
ningar har dkat pi ett fenomenalt sitt,
framfor allt genom kapitalrorelser under
1971—73. Vid utgingen av r 1968 upp-
gick de kortfristiga dollartillzodohavan-
dena for centralbankerna i de 8 linder
(inkl Schweiz) som bildar den europeiska
delen av 10-gruppen, till omkring sex
miljarder dollar, Det har meddelats, att
Deutsche Bundesbank fick kipa ungefir
samma belopp under sju arbetsdagar i
birjan av februari i 4r. Bundesbank och
den japanska centralbanken har vardera
mycket storre dollarbelopp &n hela 10-
gruppens (exkl USA) centralbanker inne-
hade vid 1968 drs slut.

Med nuvarande grad,av internationellt
samarbete uppfattas det som sjilvklart,
att 10-gruppens centralbanker inte av av-
kastningsskil skall direkt $ka sina euro-
dollarplaceringar {de flesta har Sverhu-
vud ej sddana placeringar) och att de
skall vara forsiktiga med att tillta sluss-
ning dit av medel via affiirsbankema.



Omplacering av nigon viisentlig del av
deras dollarbehiliningar till andra valo-
tor far anses utesluten #ven i en kris-
situation. Nir president Nixon den 15
augusti 1971 upphivde mbjligheten for
utlindska monetira myndigheter att om-
viixla dollartillgodohavanden i guld, var
det f0r flertalet centralbanker i 10-grup-
pen knappast mera &n en mindre skiirp-
ning av vad som iakttagits sedan mars
1968 for att inte betalningssystemet skul-
le sittas i gungning. Professor Johnson
uppger att det var ett brittiskt krav pi
guldkonvertering av ett betydande dol-
larbelopp som sirskilt bidrog till att ut-
16sa den amerikanska 3tgiirden. [Johnson
1972.] Ar denna uppgift riktig, redovisar
den ett undantag frin samarbetsregeln.

Det ir sjilvfallet, att tredje linders
centralbanker i mera avligsna omriden,
tex i Mellersta Ostern, inte kinner sam-
ma ansvar for betalningssystemets funk-
tion som 10-gruppens centralbanker, ef-
tersom de endast i ringa min deltar i
beslut om betalningssystemets tillimp-
ning och #nnu mindre i politiska beslut
om dess utformning, Att déma av er-
farenheterna frdn min tid som ledamot
i currency boards? férst i Sudan och se-
dan under 60-talet i Kuwait tvivlar jag
emellertid pd att myndigheterna i Mel-
lersta Ostern fullgir ndgon uppgift som
spekulanter, som utnyttjar mdjligheterna
till korttidsfSrtjinster pd valutaomridet,
Ett bestiende intryck ir hur handikap-
pade sidana myndigheter #r informa-
tionsmissigt. Bide avstind, dirav f3ljan-
de tidsskillnad och arbetsférhallanden pi
grund av klimat och tradition gbr det
svirt att {olja vad som hinder p3 exem-
pelvis Londonmarknaden. Myndigheter-
na uppvaktas av representanter for
schweiziska banker, som rider dem att
kopa guld, och dessa och andra-‘affirs-
banksrepresentanter vill hjilpa dem att
forrinta deras valutamedel. Att dSma
bla av den forsiktiga reaktionen pi
punddevalveringarna drdjer det dock ej
sillan ganska ldng tid, innan beslut fat-
tas om stdrre omplaceringar® A andra
sidan kan antas, att en rorelse som vil
igdngsatts sedan fortfar. Eftersom olje-
royalties i allmiinhet betalas ut i dollar
eller pund och de nu stora beloppen
kommer att ytterligare kraftigt 6ka fram
tom 1975 redan enligt nu gillande av-

tal, kommer sikerligen kursfrigor att
spela stor roll for stabiliteten i betal-
ningssystemet.

Det vore for Gvrigt intressant att veta,
vilken roll professor Johnson och hans
meningsfrinder vill dela ut till central-
banker i stérre industrilinder i den virld
med fritt spel f6r marknadskrafterna,
som de tycks fororda. Rollen kan vil i
alla hiindelser inte vara alldeles oférind-
rad mot den nuvarande.

Affarsbankerna

Affirsbanker #r affirsdrivande foretag
och har naturligtvis stora tekniska moj-
ligheter att vidta dispositioner allt efter
sin beddmning av valutornas olika styr-
ka. For de svenska afférsbankerna giller
regler och rekommendationer, som ut-
formats med ledning av gjorda erfaren-
heter och som motverkar stora variatio-
ner i deras valutainnehav, onormala om-
flyttningar mellan olika valutor och be-
tydande kastningar i deras utlandsupp-
lining. Liget utomlands varierar frin
land till land. En del linders banker har
anseende som mera spekulativa #n and-
ra, iven om man kan anta att arbitrage-
avdelningarna i regel ej utan bankled.
ningarnas godkinnande fir ta betydande
minus- eller pluspositioner. Det har varit
en klar tendens pi senare tid att euro-
peiska bankers rérelsefrihet inskriinkes.
Emellertid rider det affirsmissigt be-
tingade forhdllandet, att medan i London
ctablerade banker har sin inhemska ré-
relse ganska strikt reglerad, deras ut-
lindska rorelse, i eurodollar och annan
eurovaluta, knappast #r wunderkastad
nigra restriktioner. Detta har lett till en
fantastisk uppging i antalet i London
etablerade banker. Aven Luxemburg ir
elt omride, som utdvar dragningskraft
pd etablering av framfor allt tyska ban-
ker, vars verksamhet i hemlandet regle-
ras. Det synes bla av tekniska skil ¢j
finnas méjlighet att ens n& fram till en
rekommendation att pi euromarknaden
verksamma banker skall undvika . &t-
minstone att finansiera spekulationer, i
guld eller valutor, Resultatet blir, att

4 Currency board #r ett slags forstadium till
en centralbank.

5 Libyens behandling av sitt stora pundin-
nehav dr dock exempel p3 motsatsen,
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dagslinerintan och andra korttidsrintor
i interbankmarknaden i London vid kris-
situationer kan nd fantasisatser utrdknat
pd drsbasis. Infor utsikten av cn appre-
cieringsvinst kan ndgra dagars onormal
rintekostnad #ndd te sig dverkomlig.
Om man inte kan komma till ritta med
sddan korttidsspekulation torde detta
verka himmande pid mdjligheterna att
tillimpa den nu i minga kretsar fore-
sprikade metoden med smd men tiitare
kursindringar.®

Foretagen

De i utlandsaffiirer engagerade foretagen
torde framfor allt striva efter att und-
vika kursforiuster, vilket vil snarast &r
motsatsen till spekulation med den inne-
bérd som ordet vanligen ges. Nir impor-
torer av tyska eller japanska varor pd-
skyndar sina importbetalningar eller
svenska exportirer med dollarfordringar
pA senare tid i en del fall sokt dra hem
och silja dessa dollarfordringar sd fort
som mdjligt sker detta for att de skall
skydda sig mot befarade forluster. Det
#r pi senare tid i regel inte utflédena
utan de piskyndade inflddena av bla
varubetalningar som vallat bekymmer.
Centralbankerna, som i sista hand miste
ta upp inflddet, behdver inga sdrskilda
fonder f5r att klara en sddan uppgift.
Om inflodet antar jitteproportioner, kan
emellertid den likvidisering av den in-
hemska marknaden, som centralbankens
valutakdp medfdr, knappast kompense-
ras genom Atstramningsitglirder, sirskilt
inte om utbetalningarpa skett till foretag.
I alla hindelser riskerar itstramningen
att drabba andra #in dem som likvidise-
rats. Eftersom det &tminstone i ett antat
fall miste vara friga om hemtagning av
medel av féretag, som i och fBr sig ej
behiver dem, eller i alla hindelser utan
svirighet kan finansiera sig pd en litt
kreditmarknad, borde det finnas majlig-
heter att genom samarbete mellan cen-
tralbank och affirsbanker minska ett
temporirt men kraftigt valutainfléde pa
grund av kurshinsyn, utan att denna
minskning behdver ske genom kraftig
kurssinkning. Vid den nedre interven-
tionsgrinsen, dir centralbanken Aatagit
sig att kipa utbjuden valuta, har afféirs-
bankerna f n sannolikt en alltfér bekvim

roll som fdrmedlare av utbud frin ut-
Jindska banker, innehavare av valuta-
konton och exportfordringar samt frin
uppléning i utlandet.

Okade inflationsrisker

Professor Johnson anger i sin artikel
[Tohnson 1970, sid 167] att nationerna
har mycket olika asikter framfor allt nir
det giller valet mellan arbetsloshet och
inflation. Vid flexibla viixelkurser skulle
varje land kunna f6lja sin preferens.

Otvivelaktigt hér man tal om att man
vid en oberoende ekonomi kunde stka
placera in sig pi den punkt av den sk
Phillips-kurvan, som motsvarar &nskat *
forhillande mellan sysselsittning och ar-
betsloshet. De sista dren har man visser-
ligen overallt i viirlden haft hdg pris-
stegringstakt, antingen man har obetyd-
lig elter hdgre arbetsldshet, och Phillips-
modellen har mott en viss skepsis. [Marin
1972.] Pet verkar emellertid obestridligt,
att hdgre arbetslishet gir samman med
ligre 16nestegringstakt under i Gvrigt lika
forhallanden, Det #r eller har dtminstone
varit lika klart, att exempelvis Visttysk-
land fast storre vikt vid prisstabilitet som
politiskt mal iin andra linder, Det rider
ej heller nigon tvekan om att de ekono-
mer, som i Sverige férordar rorliga viixel-
Yurser for att ge oss stdrre ekonomisk
handlingsfrihet, i regel inte gor detta for
att vi skall kunna féra en politik efter
tidigare viisttysk modell.

Den svenska ambitionsgraden ifriga
om olika ekonomiska mal tycks pi vi-
sentliga punkter ligga hogre &n som ir
vanligt i utlandet, Finansutskottet lik-
som finansplanen talar ej lingre om hdg
och jimn utan om full sysselsittning och
nijer sig med det obestimda begreppet
rimfig prisstabilitet. Behovet av inkomst-
utjimning och ligldnesatsning betonas
sikert starkare i Sverige &in som #r van-
ligt utomlands. Regional balans uppfat-
tas som ett viktigt mil, som motiverar
en mdngfald subventionsatgirder. Den
statsunderstédda hdgre utbildningens ex-
pansion fir man formodligen gi till vil-
firdsstater som Kuwait for att finna mot-
svarighet till; i alla hiindelser #r skillna-

6 Med hinsyn till kostnadsaspekten kan
dock talet om ensidiga spekulationsmdjlig-
heter te sig Gverdrivet.



den stor mot di vi dldre var unga. P3
omride efter omride finns behov som
behdver tillgodoses och dnskningar som
borde uppfyllas. Baksidan av allt detta
dr framfér allt svirigheten att fdrena
ambitionerna med “en rimlig grad av
prisstabilitet”. Det later sig knappast for-
nekas, att i vart land tvinget att uppritt-
halla balans i betalningsutbytet med and-
ra linder bidrar till realism i den eko-
nomiska planeringen.

Det dr numera sannolikt ej mdnga
som vill rekommendera en grad av ar-
betsloshet som en nddviindig ingrediens
i strivan att bevara penningvirdet. Lyck-
ligtvis stdr man f8rmodligen ej heller in-
for ett sidant sinistert val. Den uppfatt-
ningen tringer alltmer fram, att en viss
Aterhillsamhet vid inkomstbildningen
och inkomstfordelningen har betydande
fordelar, Professor Johnson avfidrdar vis-
serligen begreppet inkomstpolitik med
en foraktfull glosa: "inférandet av olika
slag av meningslds inkomstpolitik™
[Johnson 1970, s 169], och befinner sig
dirvid i stllskap med sin medprofessor
Milton Friedman. Den omvindelse till
sédan politik, som nyligen skett i-svira
liigen bide i USA och j Storbritannien
visar dock hur starkt behovet kan upp-
fattas att soka halla inkomststegringarna
ndgot s nir inom produktivitetssteg-
ringens ram. Naturligtvis ar det inte bara
kroppsarbetarna, som bor visa &terhall-
samhet.

Svirare att hilla fasta
viixelkurser

Professor Lindbeck uppges i ett foredrag
nyligen ha sagt att (i nuvarande system)
fasta viixelkurser riitteligen borde kallas
hoppande pariteter, Sirskilt ifrdga om
dollarn hade det di i allminhet varit
friga om linghopp. Professor Friedman
har skildrat vilka svarigheter Roosevelt-
administrationen hade 193334 att fa
upp guldpriset frin 20: 67 dollar till 35
dollar per uns, detta for att fi upp pri-
serna pd jordbruksprodukter och rdva-
ror, [Friedman 1963.] Virdet pA dollarn
mot monetirt guld och dirmed mot and-
ra valutor stod sig frin 30 januari 1934
till mitten av augusti 1971, Paritetsvir-
det pd vir egen krona var ofGriindrat
frdn september 1949 till sig mitten av

augusti 1971, Frankrike och England de-
precierade sina valutor, Kanada hade
perioder av float, Viisttyskland apprecie-
rade ett par ginger (liksom Holland
1961) men i stort sett rtidde mellan 1949
och fram till 1971 en ganska mirklig
kursstabilitet bland viktigare industrilin-
der, en stabilitet som naturligtvis ibland
inte kunde nis utan betydande anstriing-
ning.

Som var och en vet har det inte alltid
varit si sedan guldmyntfoten upphivdes.
I samband med diskussioner bland still-
foretriidarna i 10-gruppen pa histen 1963
om reservvalutor gjorde vi i den svenska
delegationen berékningar &ver hur myc-
ket 10-gruppens valutor di (per augusti
1963} hade bevarat av sitt dollarvirde.,
Resultatet varierade ndgot allt eftersom
man tog ult 1929, 1934 eller 1936 som
basdr. Om man tar ult 1934 som bas,
hade exempelvis Japans valuta dr 1963
bevarat omkring en procent av sitt dol-
larviirde, Italiens valuta 2 procent, Tysk-
lands 4 procent och Frankrikes 3 pro-
cent, Holland och Belgien hade bevarat
nigot dver 40 procent av sina valutors
dollarvirde, medan de neutrala Sverige
och Schweiz klarat sig undan med 76
respektive 71 procent for sina valutor.
Vi ansdg i den svenska delegationen re-
sultatet si sttande, att vi inte ville ligga
fram det utan nijde oss med att visa det
i en triingre krets. Det dr emellertid ITdtt
att forstd, varfor dollarn av sig sjilv blev
transaktionsvaluta, valutan {&r ldnga av-
talstider. Detta jimte forrintningsméj-
ligheterna och den amerikanska penning-
marknadens enorma storlek och likvidi-
tet i jimforelse med andra marknader
forklarar varfor dollarn ocksd blev den
alltmer dominerande reservvalutan,

Dollarns virdebestindiga vixelkurs
dterspeglar en ovanlig prisstabilitet fram
till och med 1965, Det kan knappast rd-
da nigot tvivel om att denna liksom
Visttysklands tidigare prisstabilitet ver-
kade Aterh3llande pi prisstegringarna i
andra industrilinder. Det dr en allmin
uppfattning, som f&r Svrigt delas av pro-
fessor Johnson [Johnson 1972], att om-
slaget i USA kom ir 1965, di presiden-
ten beslGt sig for en budget utan den at-
stramning, som kriget i Vietnam kriivde,
Efterfrageinflationer efterfdljdes av en
kostnadsinflation, 1965 irs handelstver-
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skott p4 niira § 5 miljarder forbyttes si
sminingom i forra Arets #nnu stdrmre
handelsunderskott. s '

Ett system med rimligt fasta vixelkur-
ser har uppenbarligen mycket stdrre svi-
righet att arbeta under starka inflations-
tendenser i de stérre industrilinderna.
Aven om de genomsnittliga prisstegring-
arna i olika linder ej avviker frin var-
andra alltfér mycket, ir det inte troligt
att de skulle verka likformigt pi han-
delsbalansen oberoende av utrikessek-
torns storlek och utrikeshandelns sam-
mansittning,

I promemorior utarbetade inom den
amerikanska administrationen redan Ar
1969 hinvisade man till att linder med
ldgre utrikessektor (import och export i
procent av BNP) Jittare kunde acceptera
rorliga kurser #n linder med utrikessek-
tor Gver genomsnittet. Erfarenheten har
bekriftat, att for USA, dir utrikeshan-
deln endast motsvarar 4--5 procent av
ENP, en devalvering medfdr ganska litet
av ofrinkomlig prisstegring, Den ameri-
kanska instillningen till fasta vixelkur-
ser tycks ocksd pd senare Ar ha varit
mera avvaktande, Sannolikt har férhal-
landet till Japan bidragit. USAs handels-
underskott ph Japan har stigit i mirkligt
snabb takt och motsvarar numera stirre
delen av Japans kraftiga handelsbver-
skott mot omvirlden. Internationella or-
ganisationer har under 1972 ej lyckats
piverka den japanska ekonomiska poli-
tiken i nimnvird grad, utan USA har
varit hiinvisade till bilaterala f8rhand-
lingar och atgirder. Aven den visteuro-
peiska handelspolitiken, med utvidgning
av omrddet for handelspreferenser bla
genom nytilltriidande medlemmar i EG
och EGs frihandelsavtal med Eftalinder
kan naturligtvis framstd som en pifrest-
ning ur amerikansk synpunkt,

Aven en ideologisk skillnad har fram-
triitt tydligare dn forr, IMFs stadga lim-
nar mdjligheten 8ppen for kontroll av
vissa kapitalbetalningar; man forestillde
sig inte att det alltid skulle vara mojligt
att ha relativt fasta vixelkurser utan till-
ging till sidan kontroll. Man ville und-
vika att svansen viftade med hunden i
stillet for tviirtom, I Visteuropa har man
pa scnare tid genomgdende skiirpt kon-
trollen &ver vissa kapitalrdrelser, si
exempelvis 1 Visttyskland vad giller upp-

lining i utlandet. I USA besléts redan ar
1963 om lagstiftning angiende en riinte-
skatt, Interest Equalisation Tax, som bl a
férdyrar kip av virdepapper i utlandet.
Kontroll inférdes rérande finansiering
av stirre foretags direkta investeringar
utomlands, och centralbankssystemet har
administrerat en reglering av delar av
affirsbankernas krediter till utlandet.
LAt vara att sistnimnda reglering sanno-
likt kunde kringgds via filinsler i London
eller omréden i Karibiska sjon och att
kapitalkontrollen iven i Ovrigt uppvisa-
de stora luckor; den betraktades dock pd
kontinenten i Europa som ett visst skydd
mot odnskat dollarinflide, Kanske delvis
som en iterspegling av den nuvarande
administrationens viljarunderlag kunde
man pi senare ir notera en skirpt ame-
rikansk kritik av kapitalkontroll, Det
viickte dock ej ringa férvining utom-
lands, nir Secretary Shultz i sitt fore-
nimnda budskap av 12 februari medde-
lade, att IET och kontrollen av direkta
investeringar utomlands skulle vara av-
skaffade senast med utgdngen av nista ar
och att centralbanksystemet ocks skulle
Overviga motsvarande steg betriiffande
sin kontroll av kreditgivningen till ut-
landet.

Samarbetsnivin har sjunkit pi senare
tid, Smithsonian Agreement i december
1971 visade enligt allmiin uppfattning en
politisk vilja att skapa lugn pd valuta-
marknaden i avvaktan pd resultatet av
det reformarbete som forutsigs. Redan
efter nagra manader, till midsommar
1972, limnade emellertid Storbritannien
sin paritetskurs. Atgirden har av en vil-
kind kommentator betecknats som
abrupt, I alla hindelser begagnade man
sig frin engelsk sida inte av nigra inter-
nationetla stéditgirder, vilka for Svrigt
skulle varit obehdvliga: det utfléde som
ledde till Atglirden var avsevirt mycket
mindre dn valutainflddet till Storbritan-
nien iret innan, Inte heller det ameri-
kanska beslutet i februari i 4r foregicks
tydligen av nigot egentligt samrid, Nir
presidenten den 6 februari beslst, att en
kursitgird skulle vidtas, blev endast en
mycket tring krets informerad. And3
fick tydligen en del personer mojlighet
att Misa i facit. Under de tva arbetsdagar,
som fdregick beslutets offentliggtrande
den 12 februari, fick den tyska central-



banken kopa Atskilligt mer #in 3 milja-
der dollar. Stortfloden leddes till Tysk-
land via Schweiz eller pA annat sitt av
enligt uppgift framfor allt amerikanska
banker och privatpersoner samt foretag
med internationell verksamhet.

Det dr vil otvivelaktigt, att reformar-
betet inom 20-kommittén nu sker frin ut-
gangspunkten att betalningssystemet fiven
i fortsittningen normalt skall baseras pi
fasta men justerbara pariteter. Fér att
detta skall vara mdjligt fordras sanno-
likt bl a att samarbetsnivin mellan lin-
derna &nyo hijs, antingen detta nu kan
ske framfor allt i IMFs regi eller pi an-
nat sitt. Enligt de senaste underrittel-
serna nir detta skrives, synes man frin
USAs sida ha stannat f6r en mera sam-
arbetsvillig linje i och med att USA upp-
ges villiga att vid behov stéda dollar-
kursen och tillsvidare fortsitta med ka-
pitalkontroll. P4 lingre sikt minst lika
viktigt dr det forhillandet, att USA som
egen ekonomisk-politisk malsittning till-
miter intern prisstabilitet avseviird vikt.
Detta bor visentligt bidra till att dollarn
s& sminingom 3tervinner sin yttre jim-
vikt.
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