7 Fast vaxelkurs i sma oppna ekonomier

Under en stor del av den moderna historien har vastvarlden anvant
system for fasta vixelkurser;

Guldmyntfoten 1871-1914.

Atergangsforsck mellankrigstiden.

Bretton Woods 1945-73 - fasta vaxelkurser mot dollarn.

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

ERM 1979-99 Vaxelkursband -2.25% runt centralkurs. Men flera

realignmnets. 1993 vidare band 15% runt centralkurs.

e 1999 EMU
Sverige har ocksa ensidigt anvant fast vaxelkurs,

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

e 1991-92 mot ecun.

e 1992 Spekulativa attacker, 500% ranta -> fast kurs Gvergavs.

7.1 N-1 problemet

Vid fasta vaxelkurser mellan N lander finns bara N —1 vaxelkurser. Un-
der valutaormen, med fasta vaxelkurser mot D-marken, kunde Tyskland
bedriva sin egen penningpolitik, och alla andra tvingades till samma
penningpolitik. Bland annat Frankrike foredrog en gemensam penning-

politik bestdmd av ECB 6ver en bestamd av BUBA (Tyska bundesbank).

7.2 Hur fixera vaxelkursen?

For att fixera véxelkursen (utan att ransonera den som t.ex. 1 vissa
utvecklingsldnder) maste centralbanken se till att priset pa valutan blir
det faststallda pa valutamarknaden. Antag att vaxelkursen fast och satt
till /. Om véxelkursen ar trovardig uppstar jamvikt pa de finansiella
marknaden vid véxelkursen £ om penningméngden satts sé att inhemsk
ranta = utlandsk ranta.
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7.3 Valutakriser

En sjalvpatagen fast vaxelkurs, som Sverige forde 1977-1992, har en
inneboende kanslighet for forvantningar om dess kollaps. Antag att
marknaden tror att med sannolikheten p blir det en devalvering med
d nasta period, i.e., att kursen sinks fran F till (1 —d) . Férvantad

vaxelkurs ar da
Ef=(1-p)E+p(l—d)E=(1-pd) L.

Oppen ranteparitet kraver da

no_ (d—pdbE
b= 1+ (Rgy — Rs) (93)

Om en eventuell devalvering ar nara forstaende kan detta leda till att
hoga annualiserade rantor kravs for att uppratthalla rantepariteten. Ex:
p = 10% d = 10% for nasta dag. Rantan maste da vara 1% hogre per
dag for att uppratthalla vaxelkursen. Detta motsvarar en annualiserad
arsranta pa (1.01)365 ~~ 38 d.v.s 3800%. Om riksbanken inte ar villig att
se till rantan blir sa hég kommer riksbanken att foérlora valutareserver
(betalningsbalansunderskott) eftersom ingen vill halla den inhemska val-
utan om man inte far kompensation for devalveringsrisken. Detta brukar
kallas "kapital flykt” eller "valutakris”. Om reserverna borjar ta slut
maste

e rantan hojas sa marknaden blir villig att halla den inhemska valu-

tan,

e en devalvering ske,
e valutan slappas fri,

e eller valutaransonering (-> svart marknad - dubbla véxelkurser).

Ett satt att minimera risken for valutakriser och oka fortroendet for
en sjalvpatagen fast véxelkurs ar att anvénda en sedelfond (Currency
board). Under en sadan har centralbanken lika mycket utlandsk valuta
i sin 4go som den utestaende penningméngden (MO0). Centralbankens
reserver kan da inte ta slut utan racker till alla som skulle vilja vaxla till
sig utlandsk valuta for den inhemska.
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7.4 Stabiliseringspolitik under en trovardig fast vaxelkurs
— effekter pa kort sikt

7.4.1 Finanspolitik

Vara jamviktsvillkor, dvs AA och DD kurvorna, maste vara uppfyllda
ocksa under fast vaxelkurs. Nu har vi ocksa restriktionen F = ¥ = [,
vilket som vi sett innebar att inhemsk ranta maste vara densamma som
utlandsk Rg = Rg. Penningpolitiken maste darfor inriktas pa att se till
att Rg = Ry och kan inte anvandas till stabiliseringspolitik. Finanspoli-
tiken blir istéallet desto effektivare.

En expansion av aggregerad efterfragan D leder till 6kad produk-
tion Y. DD— kurvan skiftar utat fran DDy till DD;. Detta leder till
Okad efterfragan pa pengar, som Okar rantan och tenderar att appreciera
vaxelkurs och output — jamvikten skiftar fran punkt 0 till 1 i figuren
om vaxelkursen hade vari flytande. Under fast vaxelkurs maste central-
banken expandera penningutbudet — dvs skifta AA-kurvan nedat fran
AAg till AAq, vilket ytterligare forstarker de positiva effekterna pa out-
put som okar till Y5 i den nya jamviktspunkten 2.

Finanpolitik under fast vaxelkurs
- effekter av sankt 7, hogre 7 eller hogre G

E
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7.4.2 Devalvering

Som vi tidigare noterat kan man under fast vaxelkurs inte anvanda pen-
ningpolitiken for att via en rantenedgang deprecering expandera output.
Vid manga tillfallen har dock devalveringar skett.
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En devalvering franky till £ okar efterfran
Pd
DEC’(Y—T)—I—]—I—G%—C’A(EE,Y—T),

eftersom vi antar att priserna ar oférandrade och Lerner-Marshall vil-
lkoret ar uppfyllt. Y okar darmed langs DD kurvan fran Y till ¥;. Om
vixelkursen idag och i morgon ar ) sa ar den rantan efter devalverin-
gen densamma som omvarldsréantan (om devalveringen var férvantad, sa
maste dock inhemska réntan ha varit hogre innan devalveringen skedde).
Eftersom output Okat, sa maste dock penningméangden okas, for dvs AA

kurvan skiftas nedat fran AAp till AA;.

My M§
— L(Rs,Y1) = 57 > 5y (95)
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7.4.3 Devalveringscykel

Den svenska fastkurspolitiken 1977-92 kidnnetecknades av aterkommande
kriser som resulterade i devalveringar. Pa grund av bland annat hoga
lonekostnadsokningar steg P? fortare an P/. Vid fast vaxelkurs det leder
till att DD kurvan successivt skiftar inat — fran DDg— > DD{— > DD,
med fallande produktion Yp— > Y;— > Y, vid jamvikterna 0, 1 och 2.
For att ha jamvikt pa finansmarknaderna vid Ey och motverka de-
precierings tendenserna maste ocksa AA kurvan folja, vilket delvis sker
automatiskt genom att hogre priser minskar real penningmangd.

47



Hogre P4/ P/ vid fast vaxelkurs betyder hogre real vaxelkurs, . =
5—; - IY, dvs, dyrare svenska varor jamfort med omvarldens. Till slut
naddes vad som brukade kallas ”kostnadskris” eller lite felaktigt ” konkur-
renskraftskris” vilken rattades till med en devalvering till £, och s& var
output tillbaka pa Yy vid jamvikten 3. Sa lange inte de grundlaggande
orsakerna till de for hoga inflationstendenserna undanrdjts inleddes dock

bara en ny cykel.
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Figure 11:
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