
7 Fast vÄaxelkurs i smºa Äoppna ekonomier
Under en stor del av den moderna historien har vÄastvÄarlden anvÄant
system fÄor fasta vÄaxelkurser;

² Guldmyntfoten 1871-1914.

² ºAtergºangsfÄorsÄok mellankrigstiden.

² Bretton Woods 1945-73 - fasta vÄaxelkurser mot dollarn.

² Valutaormen 1973-77 (fasta kurser mot D-marken).

² ERM 1979-99 VÄaxelkursband -2.25% runt centralkurs. Men °era
realignmnets. 1993 vidare band 15% runt centralkurs.

² 1999 EMU

Sverige har ocksºa ensidigt anvÄant fast vÄaxelkurs,

² 1977-91 mot valuta korg med handelsvikter, men upprepade de-
valveringar. 1977,81,82.

² 1991-92 mot ecun.

² 1992 Spekulativa attacker, 500% rÄanta -> fast kurs Äovergavs.

7.1 N-1 problemet
Vid fasta vÄaxelkurser mellan N lÄander ¯nns bara N¡1 vÄaxelkurser. Un-
der valutaormen, med fasta vÄaxelkurser mot D-marken, kunde Tyskland
bedriva sin egen penningpolitik, och alla andra tvingades till samma
penningpolitik. Bland annat Frankrike fÄoredrog en gemensam penning-
politik bestÄamd av ECB Äover en bestÄamd av BUBA (Tyska bundesbank).

7.2 Hur ¯xera vÄaxelkursen?
FÄor att ¯xera vÄaxelkursen (utan att ransonera den som t.ex. i vissa
utvecklingslÄander) mºaste centralbanken se till att priset pºa valutan blir
det faststÄallda pºa valutamarknaden. Antag att vÄaxelkursen fast och satt
till ¹E: Om vÄaxelkursen Äar trovÄardig uppstºar jÄamvikt pºa de ¯nansiella
marknaden vid vÄaxelkursen ¹E om penningmÄangden sÄatts sºa att inhemsk
rÄanta = utlÄandsk rÄanta.

¹E =
¹E

1 + (R$ ¡RS)
! RS = R$ (92)

!M
s

P d
= L (R$; Y ) :
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7.3 Valutakriser
En sjÄalvpºatagen fast vÄaxelkurs, som Sverige fÄorde 1977-1992, har en
inneboende kÄanslighet fÄor fÄorvÄantningar om dess kollaps. Antag att
marknaden tror att med sannolikheten p blir det en devalvering med
d nÄasta period, i.e., att kursen sÄanks frºan ¹E till (1 ¡ d) ¹E. FÄorvÄantad
vÄaxelkurs Äar dºa

EE = (1 ¡ p) ¹E + p (1 ¡ d) ¹E = (1 ¡ pd) ¹E:

ÄOppen rÄanteparitet krÄaver dºa

¹E=
(1 ¡ pd) ¹E

1 + (R$ ¡RS)
! (93)

RS =R$ + pd: (94)

Om en eventuell devalvering Äar nÄara fÄorstºaende kan detta leda till att
hÄoga annualiserade rÄantor krÄavs fÄor att upprÄatthºalla rÄantepariteten. Ex:
p = 10% d = 10% fÄor nÄasta dag. RÄantan mºaste dºa vara 1% hÄogre per
dag fÄor att upprÄatthºalla vÄaxelkursen. Detta motsvarar en annualiserad
ºarsrÄanta pºa (1:01)365 ¼ 38 d.v.s 3800%. Om riksbanken inte Äar villig att
se till rÄantan blir sºa hÄog kommer riksbanken att fÄorlora valutareserver
(betalningsbalansunderskott) eftersom ingen vill hºalla den inhemska val-
utan om man inte fºar kompensation fÄor devalveringsrisken. Detta brukar
kallas "kapital °ykt" eller "valutakris". Om reserverna bÄorjar ta slut
mºaste

² rÄantan hÄojas sºa marknaden blir villig att hºalla den inhemska valu-
tan,

² en devalvering ske,

² valutan slÄappas fri,

² eller valutaransonering (-> svart marknad - dubbla vÄaxelkurser).

Ett sÄatt att minimera risken fÄor valutakriser och Äoka fÄortroendet fÄor
en sjÄalvpºatagen fast vÄaxelkurs Äar att anvÄanda en sedelfond (Currency
board). Under en sºadan har centralbanken lika mycket utlÄandsk valuta
i sin Äago som den utestºaende penningmÄangden (M0). Centralbankens
reserver kan dºa inte ta slut utan rÄacker till alla som skulle vilja vÄaxla till
sig utlÄandsk valuta fÄor den inhemska.
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7.4 Stabiliseringspolitik under en trovÄardig fast vÄaxelkurs
{ e®ekter pºa kort sikt

7.4.1 Finanspolitik

Vºara jÄamviktsvillkor, dvs AA och DD kurvorna, mºaste vara uppfyllda
ocksºa under fast vÄaxelkurs. Nu har vi ocksºa restriktionen E = EE = ¹E,
vilket som vi sett innebÄar att inhemsk rÄanta mºaste vara densamma som
utlÄandsk RS = R$: Penningpolitiken mºaste dÄarfÄor inriktas pºa att se till
att RS = R$ och kan inte anvÄandas till stabiliseringspolitik. Finanspoli-
tiken blir istÄallet desto e®ektivare.

En expansion av aggregerad efterfrºagan D leder till Äokad produk-
tion Y: DD¡ kurvan skiftar utºat frºan DD0 till DD1. Detta leder till
Äokad efterfrºagan pºa pengar, som Äokar rÄantan och tenderar att appreciera
vÄaxelkurs och output { jÄamvikten skiftar frºan punkt 0 till 1 i ¯guren
om vÄaxelkursen hade vari °ytande. Under fast vÄaxelkurs mºaste central-
banken expandera penningutbudet { dvs skifta AA-kurvan nedºat frºan
AA0 till AA1, vilket ytterligare fÄorstÄarker de positiva e®ekterna pºa out-
put som Äokar till Y2 i den nya jÄamviktspunkten 2.

Finanpolitik under fast växelkurs
- effekter av sänkt T, högre I eller högre G
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7.4.2 Devalvering

Som vi tidigare noterat kan man under fast vÄaxelkurs inte anvÄanda pen-
ningpolitiken fÄor att via en rÄantenedgºang deprecering expandera output.
Vid mºanga tillfÄallen har dock devalveringar skett.
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En devalvering frºan ¹E0 till ¹E1 Äokar efterfrºan

D ´ C (Y ¡ T ) + I +G+ CA
Ã
E
P d

P f
; Y ¡ T

!
;

eftersom vi antar att priserna Äar ofÄorÄandrade och Lerner-Marshall vil-
lkoret Äar uppfyllt. Y Äokar dÄarmed lÄangs DD kurvan frºan Y0 till Y1. Om
vÄaxelkursen idag och i morgon Äar ¹E1 sºa Äar den rÄantan efter devalverin-
gen densamma som omvÄarldsrÄantan (om devalveringen var fÄorvÄantad, sºa
mºaste dock inhemska rÄantan ha varit hÄogre innan devalveringen skedde).
Eftersom output Äokat, sºa mºaste dock penningmÄangden Äokas, fÄor dvs AA
kurvan skiftas nedºat frºan AA0 till AA1.

! L (R$; Y1) =
Ms1
P d
>
M s0
P d
: (95)
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7.4.3 Devalveringscykel

Den svenska fastkurspolitiken 1977-92 kÄannetecknades avºaterkommande
kriser som resulterade i devalveringar. Pºa grund av bland annat hÄoga
lÄonekostnadsÄokningar steg P d fortare Äan P f : Vid fast vÄaxelkurs det leder
till att DD kurvan successivt skiftar inºat { frºan DD0¡ > DD1¡ > DD2

med fallande produktion Y0¡ > Y1¡ > Y2 vid jÄamvikterna 0, 1 och 2.
FÄor att ha jÄamvikt pºa ¯nansmarknaderna vid ¹E0 och motverka de-

precierings tendenserna mºaste ocksºa AA kurvan fÄolja, vilket delvis sker
automatiskt genom att hÄogre priser minskar real penningmÄangd.
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HÄogre P d=P f vid fast vÄaxelkurs betyder hÄogre real vÄaxelkurs, ." =
Pd
P f ¢ E; dvs, dyrare svenska varor jÄamfÄort med omvÄarldens. Till slut
nºaddes vad som brukade kallas "kostnadskris" eller lite felaktigt "konkur-
renskraftskris" vilken rÄattades till med en devalvering till ¹E1 och sºa var
output tillbaka pºa Y0 vid jÄamvikten 3. Sºa lÄange inte de grundlÄaggande
orsakerna till de fÄor hÄoga in°ationstendenserna undanrÄojts inleddes dock
bara en ny cykel.
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Figure 11:
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