MAKRO | MAKRO

Del 7

Oppna ekonomier

Hela analysen hittills géller enbart for autarkier, dvstrsduekonomier som inte
handlar med omvarlden. En riktigt stor och mangfasettetahe@mi—till exempel
USA:s—kan i manga fall framgangsrikt analyseras som om oea siuten. Detsam-
ma galler inte ndgon ekonomi i Europa, i synnerhet inte demska. | detta kapital
utvidgar vi darfér analysen for att omfatta omvéarlden och den paverkar en liten,
dppen ekonomi. Med liten menas liten i férhallande till omaén, och med 6ppen
menas att ekonomin har betydande handel med denna omvérld.

Vi borjar med att bokfdra hur internationell handel fungenaed hjalp av det cir-
kuléra flodet. Sedan diskuterar vi konjunktur med antingerelt fast eller en fritt
flytande (orlig) vaxelkurs. Sedan diskuterar vi hur arbetsloshet och I&higsillvaxt
paverkas av omvarlden i en 6ppen ekonomi. Till sist dislarter olika valutasystem:
hur fungerar de olika systemen, och vilka for- och nackdetarde for ett land som
Sverige?

1. Det cirkulara flodet och nationalrdkenskaper

Vi borjar med det cirkulara flodet. Hur funkar internatidnedndel? Tank att ett
land importerar en massa varor utan att exportera nadgod&ad sa fall, hur?

1.1. BNP och BNI

BNP, bruttonationalprodukt, ar vardet av det som produceram landets gran-
ser. Darfor ar det lika med totala faktorbetalningar frarefagen inom landet. BNI,
bruttonationalinkomst, ar lika med de totala inkomsterom gloder in till ett lands
innevanare. Se figuren.

e Studera Figutl och ge ett uttryck fér BNP i termer av kvantiteterna i figur€e
sedan ett uttryck fér BNI.
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Figur 1: Det cirkulara flodet med tva 6ppna ekonomier.
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Modellekonomi 7.1. Varldsekonomin bestar av tva lander med BNP lika rhéa
respektive0 USD/ar. Land 1 &ger allting i det andra landet—béade kapitahar-
betarna (de ar slavar). Alla inkomster darifran tas hem tihd 1. Det finns ingen
investering. Visa det cirkulara flodet for bada landernad\a BNI i respektive land?

1.2. Bytesbalansen

Titta igen pa det cirkulara flodet for BNP och BNI. Floden angar mellan lan-
derna maste ocksa balansera. Dvs att nettoimport mastdikaraed PIU, eller NX
bor vara lika medninus PIU

Men omNX = —PIU innebar det en restriktion pd mangden som kan importeras,
att man kan importera (netto) enbart ifall man har netto in&ter fran utlandet att im-
portera med! Men detta ar faktiskt fel! Vi behdver en ny pdauren,bytesbalansen

Modellekonomi 7.2. Antag en ekonomi dar man exporterar ingenting, har inga in-
komster frén utlandet, och importerar varor till ett varde B00millioner SEK/ar. Hur
fungerar detta? Vad betalar man med?

Observera att om Sverige har en positiv bytesbalans inmshatt svenska hushall
koper utlandska tillgangar, antagligen tack vare posigitaexport, medan en negativ
bytesbalans innebar att man saljer tillgangar for att firmasmport.

e Ar en negativ bytesbalans alltid av ondo?

1.3. Statsskuld och privat skuld
e JAmfor bytesbalansen med statens budgetbalans.

o | vilka enheter brukar man méata statsskulden?

Det viktigaste med statsskulden ar inte dess niva utan earéid pa vag.



Exempel 7.1. Antag en stat, &r 2007, med BNP pa& 100 miljoner USD/ar, ochren (
lativt stor) skuld pa 100 miljoner USD. Statens budget ar laba; den drar in 30
miljoner/ar i skatt och spenderar dessa pa offentlig konsamoch ranta pa statsskul-
den. Realrantan ligger pa 2 procent, och darmed &r rantet@den 2 miljoner USD/ar.
Lanen loper ett &r i taget.

Antag nu att ekonomin hamnar i en rejal kris under 2008 sadamBhP sjunker
till 80 miljoner USD/ar detta ar. Statens offentlig konsiontokar pga nédvandiga 6k-
ningar i socialbidrag till 32 miljoner, medan inkomsten isker till 24 miljoner. Ranta
(som faststélldes i borjan pa aret) ar fortfarande 2 proceSitaten gar back med 10
miljoner och statsskulden 6kar till 110 miljoner USD.

Krisen fortsatter, och BNP 2009 vantas ocksa ligga pa 80oméj. Antag att statens
inkomst &r aterigen 24 miljoner medan offentlig konsumtigger pa 32. Vad hander
sen?

Hur kan ett land hamnaii ett sddant har lage, och vad kan gidasaSvaren hanger
i hog grad pa valutasystemet som landet anvander, och darfértag i dessa fragor
nedan, dar vi diskuterar de tva viktigaste valutasystengesnensam valuta samt olika
valutor kombinerat med fritt rorliga vaxelkurser.

2. Konjunktur och langsiktig stabilitet i 6Gppna ekonomier

Har analyserar vi konjunktur och langsiktig stabilitet ipiya ekonomier. Vi borjar
med en ekonomi som ingar i en stor valutaunion, sedan tartvindésatta fallet med
en fritt flytande valuta, sedan diskuterar vi andra altévnat

2.1. En gemensam valuta
Vi bérjar med en modellekonomi som delar valuta med alla atéder i varlden.

Modellekonomi 7.3. Antag en Keynesiansk ekonomi i en varldsekonomi dar alla lan
der anvander samma valuta. Vad kan vi sdga om den kortsikéigian i denna ekono-
mi? Penningpolitik?

Modellekonomi 7.3, fortsattning 1. Antag att 50 procent av konsumtion och investe-
ring ar inhemskt producerad, och 50 procent &r importeradt&s budget &r i balans,
och dessutom ar bytesbalansen noll. Staten &r inte nojd ih&ikttakten i ekonomin,
och 6kar G med 100 miljoner SEK. Vad héander med export? Vaddrdned import?
Ar multiplikatorn hdgre eller lagre &n i en sluten ekonomihhander med bytesba-
lansen?



Modellekonomi 7.3, fortsattning 2. | 7.3, fortsattning lvar statens budget i balans
frdn borjan, men efter 6kningen i G blev defl00 miljoner SEK/ar i statens budget,
som bara delvis kompenseras av 6kade intakter. For att fireandetta kan staten sal-
jatillgangar till utlandet, eller lana pengar. Vi fokuserga fallet dar staten lanar fran
den internationella marknaden for att klara sina utgifteamt att staten har inneva-
rande |&n som maste fornyas. Detta &r som sagt inget problamarknaden bedémer
underskottet som tillfalligt. Men blir det det? For att seapd det maste vi analysera
den ekonomiska utvecklingen pa lite langre sikt. Vad hadéer

Exemplet visar att ett litet land som delar valuta med ondegirlinte kan driva ett
oberoende finanspolitik. Om man driver upp inhemsk eftgefrédriver man upp priser
och léner, och da tappar landet konkurrenskraft internatit Det kan halla ett tag tack
vare att man kan lana pengar pd internationella marknacarT, det vore egentligen
battre om dessa marknader satte stopp direkt eftersomepnelts konsekvenser blir
allt varre ju langre det fortgar.

Modellekonomi 7.3, fortsattning 3. For att I6sa krisen finns det bara en utvag: man
maste sanka priser och I6ner i det lilla landet (relativt giriden) sadan att landet far
tillbaka sin konkurrenskraft, alltsd importen minskampexten okar, konjunkturen och
statens budgetbalans forbattras. Hur kan en sddan sankippgas?

¢ Finns det nagon skillnad mellan att dela valuta och att hia fa&xelkurser mellan
valutorna?



Modellekonomi 7.4. Antag att en liten kommun i ett stort land, Améls kommun i Sve-
rige, borjar trycka sina egna sedlar i syfte att fa ner ranidgommunen. Vad hander?
Antag nu istallet att de kommunala ledare i Amal Ianar en ragssnhgar och investerar

i byggprojekt i kommunen. Vad hander?

2.2. Fritt rorlig vaxelkurs

Situationen for ett land som later sin valuta flyta fritt genbt omvarlden—allt-
sa tilldter marknaden att bestamma véaxelkursen—ar hetiramda. Anledningen ar
att den rorliga vaxelkursen fungerar som en ventil ellepmatisk anpassningsmeka-
nism som (i basta fall) helt eliminerar risken &r ett landskarenskraft kan forsdmras
gentemot omvarlden pga daligt skott ekonomisk politik. Igeecifikt bor inte misstag
i politik kunna leda till kraftig obalans mellan import ockgort, obalans som forsvarar
for staten att uppna balans i sin egen budget.

Exempel 7.2. Antag tva lander i varldsekonomin, Sverige och USA, medea8EK
och USD. | Sverige producerar man Volvobilar, i USA prodacenan Fordbilar. Ar
2010 kostar en Volvo 100.000 SEK, och en Ford kostar 10.0aD. B#arna ar likvar-
diga, och véaxelkursen &r 1 USD:10 SEK.

| Sverige &r inflation 4 procent per ar, medan inflation i USA24procent per ar.
Det finns ingen osékerhet; alla vet att dessa varden géllealidframtid. Vad hander
med vaxelkursen over tiden? Vad hander med rantenivanegviianta kraver du for
att halla tillgangar i respektive land?)

I ekonomin ovan bestams vaxelkursen av PPP, alltsa purdhpsiver parity. Varor
som handlas pa internationella marknader bér kosta likeketyelativt varandrai alla
lander. Om detta gallde exakt bor vaxelkurser vara valdagtig pa kort sikt, eftersom
priser pa de flesta varorna andras séllan. Men situationddréras, mer komplicerad
an sa. PPP-kursen funkar som en ankare for vaxelkursen, &en {kursen) behover
ju inte flyta snallt ovanfor dar ankaret ligger pa botten; ranekonomiska vindar och
strommar kan dra baten en bit bort fran detta lage.

Konkret handlar det om forvantningar.

Exempel 7.3. Antag att vaxelkursen &r fritt rorlig. Du haller en massa sska var-
depapper. Vad gor du om du tror att vaxelkursen kommer sriaigjanka gentemot
dollarn? Vad skulle kunna fa dig att andra ditt beslut?



Nu tanker vi konkret pa penningpolitilnalysen skiljer sig radikalt fran Fregert
och Jonungs (senare delen av kapitel 16).

Exempel 7.4. Antag att centralbanken i en liten 6ppen ekonomi sénkerréagan,
ovantat, for att fa fart p& ekonomin. Antag att internatidaenarknader tror att banken
kommer att halla i den laga rantan under en period. Vad hafder

Nar réntan sjunker, vad vill du géra med dina svenska vamggr@ Du vill ju bli
av med dem, men ingen vill kdpa! Nar utbudet av dessa papeesiiyer efterfrdgan
sjunker priset, alltsd svenska kronan tappar i varde. Aadétenligt med rantepari-
tetsvillkoret (antag att riskpremien &r noll)?

i =i*+ e+ riskpremie

Enligt denna mastebli negativ eftersoni ar mindre an*, alltsa bor valutan forvantas
appreciera varde, inte tappa. Men det ar ju det den vantas gora: eftgidisliga tap-
pet vantas den sakta aterga till sitt PPP-varde. Slutsatsahexpansiv penningpolitik
i en dppen ekonomi med rorlig vaxelkurs gor att valutan spurikvarde (deprecierar)
omedelbart, och déarfor 6k&rX och darmedi\D.

Vad géller effekten av finanspolitik beror effekten pa hurtcalbanken reagerar pa
andringen i finanspolitik, precis som i en sluten ekonomitagren modern ekonomi
dar centralbanken styr rantan. Om centralbanken halléamgonstant, da blir det en
expansiv effekt, men om centralbanken parerar genom atratan da blir det inget.
| vilket fall blir effekten mindre i en 6ppen ekonomi, efters expansionen leder till
Okad import.

2.3. Etttredje alternativ: fast men anda inte

Historiskt sett finns ett tredje alternativ. Man annonsetaman tanker halla en
fast vaxelkurs gentemot omvarlden, utan att binda fastteata ordentligt (som i en
valutaunion). Alternativet harstammar fran en oférmaga et lilla landet att sjalv
halla en stabil ekonomisk politik med Iag inflation och balarad budget, samt att en
storre granne (till exempel Tyskland) lyckades med detsaniddrmed tankte man att
om man band fast sin valuta till Tysklands blev man tvungébedriva stabil politik,
annars skulle l6ftet om att halla en fast kurs inte hallas fOegerade naturligtvis inte.

Vi sdg ovan att, inom en valutaunion, stora problem uppstoéth land hade hogre
inflation &n ett annat. Dessutom gick det inte alls att haad(ilskfria) rantenivaer inom
olika lander. Ska man halla en fast vaxelkurs galler samrkg&aytan, fast nar man
graver djupare blir saker och ting mycket mer komplicerade.

Exempel 7.5. Antag ett land, Sverige, som lovar att halla en fast vaxeligentemot
ett annat, Tyskland. Dock &r inflation i Sverige 2 procentredin i Tyskland, och har
varit det i ett par ar, och ser ut att vara det i nagra ar till. ¥aander?



Det finns en desperat atgard som Sverige kan tillampa undeadenstandigheter,
och det ar att hoja reporantan. Detta har tva effekter. Destd@r att banker (och andra)
kompenseras for risken de tar genom att halla SEK. Kompiemsat ar i form av ranta.
Den andra &r att den héga rantan bromsar ekonomin och—i nigd ldppet—leder
till 1agre inflation. Problemet &r att denna atgard &r vemigslos om den tillampas for
sent. Om marknaden &r dvertygad om att en devalvering andidigckommer ingen
rimlig ranta om kompensera for risken for ett kraftigt ocheatalbart vardetapp.

Exempel 7.6. Antag att du heter George Soros, och att du Ager tillgdngadazb

miljarder brittiska pund. Du anser att pundet &r kraftigtéivarderat gentemot den
tyska marken (DM), medan brittiska finansministern ansevatet ska absolut hallas
som den ar, och lovar att férsvara detta varde med alla titigega medel. Vad gor du?

Valutamarknaden &r en marknad dar man handlar med tillgdogiadarfor afor-
vantningarA och O. Tank att du &r utlanning och héller en massa svenski@papper.
Nagon gang tanker du sélja dem och vaxla pengarna till dol@m den svenska av-
kastningeni ar lika med den amerikansk#, samtidigt som du &r saker pa att den
svenska valutan haller sitt varde, ar du nojd. Men om du thoepdevalvering av den
svenska kronan inom en snar framtid saljer du med en gang.dvealla tanker lika-
dant vill alla salja och ingen vill képa. Devalveringen &rfaktum! Det har paminner
om hur det gick for vardet av vardepapper p& andrahandsmaekn Trodde mark-
naden pa en rantehdjning sa sjonk vardet av nuvarande gapgeekt, och darmed
hojdes avkastningen. P4 samma satt vill alla bli av med kroitben viss véaxelkurs
ifall alla tror p& en devalvering.

Hur blir det for stabiliteten med den »fast men anda inteatstin? Svaret ar att
det blir daligt sa lange man inte har ett sakrare satt attastibil politik, till exempel
genom att man har en oberoende centralbank. Om politikémzestamma rantan fal-
ler de ob6nhorligt for frestelsen att skruva upp konjunétutilifalligt genom att sanka
réntan. Ett tag funkar det ganska bra, fast man suger in ingpgbrdetta dampar effek-
ten. Men pa lite langre sikt kommer inflation och darmed tappan konkurrenskraft
(eftersom vaxelkursen ar fast); exporten sjunker och diefdigkonjunktur, negativ by-
tesbalans och 6kande stadsskuld samtidigt. Nasta steglindylr en devalvering, som
(om den &r stor nog) aterstaller balansen. Dock &r inflafiisnéntningar nu inbyggda
i systemet, darmed paborjas en ny cykel med tappad konlskmai, [Agkonjunktur,
och en ny devalvering. Detta ar 70-talets Sverige, for &ttala om Storbritannien.

Ett annat satt att se pa det »fast men anda inte«-strategihdim kurserverkligen
ar fast ar det samma sak som en valutaunion. Antag till exeatp&0 kronor ar vard
1 euro, och kommer alltid att vara det. D& behdver man intadma 6verhuvudtaget!



Och d& har man ingen kontroll éver sin penningpolitik i dis llandet, och inte heller
over finanspolitiken i langden eftersom om man kor en for espapolitik kommer
man att tappa konkurrenskratft.

3. Arbetsldshet och tillvaxt i 6ppna ekonomier

3.1. Internationell konkurrenskraft

Det ar vanligt att man far hora eller lasa att vi i Sverige mdsktiskt gora si
eller sa for att behalla var internationella konkurrenftkrztan vilken vi far massar-
betsloshet och ekonomisk kris. Dessa argument &r i staralitid felaktiga. Sveriges
internationella konkurrenskraft halls i jamvikt tack vaten rorliga vaxelkursen: om
vi blir »fér« konkurrenskraftiga stiger vara export i fotla@de till importen; svenska
kronan blir eftertraktad eftersom man kan kopa s& mycketdieger med den; kur-
sen stiger, kronan blir dyrare, och var »konkurrenskrafirskar. P4 samma vis, om
ingen vill képa vara exportvaror for att de ar for dyra samgtidom vi vill importera
billiga utlandska varor ar kronan évervarderad och komntida#a i varde. Balansen
aterupprattas.

Dessutom. Om strémmarna i varldsmarknadshavet skulle eiedggs vaxelkurs
bort fran jamviktslaget sddan att konkurrenskraften fansés (eller forbattras) finns
det inte mycket att gora &t det. Se exemplen nedan, samt Eigur

Exempel 7.7.(1) Antag att &ret &r 2008. Du &r amerikan, och haller bAderska och
andra europeiska tillgdngar bland din portfélj. Under septber gar Lehman brothers
i konkurs, och den globala krisen ar ett faktum. Vad handed nskpremien pa den
svenska valutan, relativt euron? Vad gor du, allt annatkéad hander med vardet pa
kronan relativt euron?

(2) Nu ar aret 2010. Det marks allt tydligare att den svenskar®min klarar
krisen mycket bra, medan krisen i euroomradet haller pa missn upp. Vad hander
med riskpremien pa den svenska valutan, relativt euron?géadiu, allt annat lika?
Vad hander med vardet pa kronan relativt euron?

3.2. Arbetsloshet

Arbetslosheten pa sikt bestams av hur arbetsmarknadeeram@dlitsa ar politi-
ken inom andra omraden, inklusive valutan och vaxelkutsenljgen irrelevant. Dock
kan arbetsmarknaden paverkas om till exempel en 6ppnareakdr en mer dyna-
misk ekonomi dar processen med kreativ forstérelse géarfarhya branscher uppstar
oftare och utvecklas snabbare, och i gengald férsvinneraga@ay | en sadan ekono-
mi lar arbetslésheten vara hogre pa grund av hogre friktidide att motverka detta
maste stora anpassningar goras for att minska dessa fiekfitll exempel for att gora
arbetskraften mer flexibel och snabbfotad.

Undantaget &r inom en valutaunion. Da saknas ventilen—kérgen—som kan
kompensera for (till exempel) hog inflation inom det eghalktn Om ett land inom
en valutaunion har hégre l6nedkningar &n andra lander inoionen, och om dessa
Okningar inte motsvaras av produktivitetsforbattring@ammer landet att tappa i kon-
kurrenskraft bade gentemot de andra inom unionen och laadeanfor. Och d& stiger
arbetslosheten. Rejalt.
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Figur 2: Vaxelkursen EUR per SEK, samt utveckling av retatviser i Sverige och euro-omradet. Nar den
senare kurvan stiger innebér det att nominella priser kigit seuro-omradet jamfort med priser i Sverige.

3.3. Tillvaxt

Tillvaxt kommer av att man utvecklar och anammar nya tekgielo Teknologisk
framsteg drivs av investering, framférallt investeringoilk Darmed paverkas en eko-
nomis tillvaxttakt av dppenheten for idéer, som ar koresdlemed 6ppenheten fér han-
del. Dock paverkas det inte av till exempel valutasystenssDim, aterigen, finns det
ingen internationell konkurrens mellan lander som haiigénvalutor.

Slutna ekonomier kan vaxa i valdigt olika takter under \giidang tid. Jamfor
till exempel genomsnittlig BNP per kapita ar 1500 pa foljarstiillen: Flinders Island;
Tasmania; Australia; the Americas; Eurasia/Africa. Dessadden ar valdigt olika sto-
ra och hade fatt vid det laget utvecklas oberoende av vaaamuter valdigt lang tid.
Ju storre omrade desto Gppnare ar varje enskilt samhalhe amoradet for idéer fran
fiarran; darmed blir tillvaxttakten hogre. Efter manga arskilda tillvaxttakter blir
BNP-nivaerna valdigt olika: lagst pa Flinders Island, oélg$t inom Eurasia/Africa.

Idag ar alla varldsekonomier 6ppna for varandra i olika gz det skapar en
kraft som tenderar att halla deras BNP-nivaer nara varadh@dd spelar naturligtvis
skillnader i historia, geografi, kultur, och tur (bland at)naldigt stor roll. For Sveriges
del innebér det att ekonomin kommer att vixa i ungeféar sanaktzhelt oberoende
av tillvaxtpolitiken bara vi inte misskota ekonomin sa pass att stabilitetestifiras
kraftigt och systemet havererar. Detta pa grund av den himgeg av 6ppenhet for
de andra europeiska ekonomierna. Om vi slutar att invesiteranycket i teknologi
kommer framstegen fran grannlanderna oss till gagn bamrtsdtter att handla flitigt
med dem.

Aterigen konkurrerar vi inte som land med andra lander. Véretag konkurrerar
med varandra och féretagen i andra lander, och i och medatienell handel &ndras
konkurrensforhallenden mellan foretagen inom landet.

Exempel 7.8. Antag att Sverige blir autarki, alltsa helt sluten for hahdeed omvarl-
den. Vad héander med tillvéxt? Arbetsldsheten?



4. Vilket valutasystem passar bast?

Har diskuterar vi—kort—de aktuella alternativen for Sgerialltsa rorlig vaxel-
kurs eller att g& med i euron. Att ga tillbaka till 70-talefast med anda inte«-strategin
ar nog ingenting att rekommendera. Vi leker ocksa med tap&esn Nordisk valuta.

4.1. Fordelar med rorlig krona

Huvudfordelen med att behalla en rorlig krona ar att man behén automatisk
mekanism som jamnar ut konkurrenskraft mellan landerna.Svarige tappar kon-
kurrenskraft p& grund av till exempel for hoga loner i fotaatle till produktiviteten
jamfort med landerna inom euro-omradet justeras dettagdaoimatiskt genom att va-
lutan tappar i varde. Detta ar en mycket viktig férsékringt konomisk kris givet
ovantade handelser eller en daligt skott ekonomi.

4.2. Fordelar med euron

Mot detta finns det fordelar med euron for foretag, att depslipvalutarisk och
transaktionskostnader. Om man gar med i euron underlagtanahdel Langsikti-
ga leveransavtal mellan valutaomraden praglas av osikesinevaxelkursen ar ror-
lig. Parterna maste fraga sig ifall kursen kommer att andéakan att dverenskomna
mangder och priser blir fel. Verkligen fasta kurser mingisk i langsiktiga avtal eller
exportsatsningar. Utdver detta finns det kostnader foreatbderhuvudtaget finns oli-
ka valutor: transaktionskostnader i samband med valutiia@almforsutredningen
estimerade besparingarna i transaktionskostnader samprfcent av BNP.

En viktig podng med euron ar den sander en stalitisk signal om enighet. |
grunden var euron hela tiden ett politiskt och inte ett ekois&t projekt, och det var ju
darfor att t.ex. Storbritannien héll sig utanfor: Storanihiens motivation att vara med
i EU 6verhuvudtaget ar ekonomiskt, och manga ser de pdlitisioekterna som nagot
man far motvilligt med pa kopet.

4.3. Optimala valutaomraden

Andringar i vaxelkurs kan inte ddmpa stérningar inom en taalaion, reala eller
nominella, gentemot andra delar av unionen. Detta kan lddartgdragna anpass-
ningar med t.ex. arbetsléshet som foljd. Inom en valfunggeaunion kan dessa an-
passningar ske pa annat satt.

For att tva lander ska 'passa ihop’ bor deras arbetsmarkvada val integrerade.
Darmed flyttar folk dit det finns jobb: en anpassningsmekarli®a dampas konjunk-
tursvangningarna kraftigt, samtidigt som incitamentardiar av unionen att forstka
skruva upp konjunkturen minskas: varfér forsdka skapa baghkktur i sin del av uni-
onen om det leder mest till jobb for folk fran andra delstasemtidigt som man far
stora problem med budgetbalansen? Sa lange EU inte har ddargav rorlighet for
sin arbetskraft Iar euron vara skakig, &ven om man lyckapaskaighet om gemen-
samma finanspolitiska regler.

Vore en Nordisk union att féredra? Eller bér man ha fler valutde farre? Norr-
botten till exempel har nagot hogre arbetsloshet an genittetsinSverige. Skulle ar-
betslosheten dar kunna vara lagre ifall man hade sin egata@al

IMer generellt kan man séga att landerna ska, férutom att dikgamed varandra och handlar med
varandra, ha en hog grad &ktorrdrlighet med varandra. Detta innebar att t.ex. arbetskraften kam uta
vidare vandra fran det ena landet till det andra.
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5. Relevans for verklighet

5.1. Sverige under senaste krisen
Sverige klarade sig otroligt bra under krisaren 2008—-20a€for?

5.2. Grekland under krisen
Grekland klarade sig otroligt daligt under krisaren eft@08. Varfor?

5.3. Valutapolitik i Sverige och Storbritannien fram ti®92

Under flera decennier fram till 90-talet kérde bade SverigeStorbritannien stra-
tegin 'fast men anda inte’ (se d2l3ovan). Det ledde till inflation och devalveringar i
omgangar, utan att gynna tillvaxt eller minska arbetslteshd borjan pa 90-talet ver-
kade man ha bestamt sig att det nu skulle bli en fast kurs gettden tyska marken,
pa riktigt. Nu skulle man verkligen vara disciplinerad onteitillater fler devalvering-
ar. Dock blev inflationen fér hog i alla fall och landerna tagp i konkurrenskraft.
Trycket frin marknaden for devalvering 6kade.

Vad kan man gora da? Enligt teorin vi diskuterade ovan kaddencentralbank
hoja reporantan, for att kompenserainvesterare for ridkeéar genom att halla svenska
kronor. | Sverige hojde man 1992 reporantartiDprocent/ar, alltsa tjanade mam@
procent for varje dag man holl krondinda fortsatte marknaden att sélja kronor och
devalvering var oundviklig. Varfér?

5.4. 90-talskrisen i Sverige

¢ 1985 avreglerades den inhemska kreditmarknaden. Affékeinéick lana ut peng-
ar som de ville, inte som Riksbanken bestamde. Forklara nadéan forandring kan
ha for effekt pa konjunkturen! Vad hander da med tillganigsp?

Avregleringen skapade en partajstamning dar bade utbudtlefterfragan for
lAnemedel steg. Manga skuldsatte sig kraftigt och invadtestort i tillgangar sdsom
aktier, vars varde steg. Man fattade inte faran med dettah&len kande sig mer
férmdgna och konsumerade mer.

Allt sag bra ut pa ytan. .. men det privata sparandet var légt megativt, inflatio-
nen var hog och darmed férsamrades bytesbalansen. Dauglsférvantningar vaxte.

20BS. 10049%° =6
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1989 avskaffades valutaregleringen. Man fick ta sina peantganlands om man
ville. Samtidigt stramade man at, och realrantan steg datiofi sjonk snabbare an
den nominella rantan. (Stram politik i Tyskland, som Svengr tvungen att folja,
bidrog till detta.)

Nar realrantan steg, sjonk vardet av svenska tillgangdteesem framtida utbetal-
ningar fran dessa tillgangar blev mindre varda. Nar mardequh fortsatt nedgang blev
det ocksa sd; sjalvuppfyllande profetia! Det finansiellstsgnet drabbades dd manga
som hade lanat inte kunde betala. Fastighetsbolag foll smuorflHushallen okade sitt
sparande och minskade konsumtié) sjonk och arbetsloshet steg kraftigt. Krisen
var s& omfattande aNX inte kunde 6ka fast lagre inflation; bytesbalansen forsamra
des, och budgetunderskottet 6kade lavinartat. Till slex blet ocksa ett oemotstandlig
press pa valutan. Trots kraftigt hojda rantor fick kronapsés fri den 19:e november
1992. Krisen var dver!

e VVad kan vi lara oss av krisen?

5.5. Framtida politiska fragor
Utanforskap, ojamlikhet, och arbetsléshet.

Kriser.

Fri rérelse.

5.6. Globalisering: Kan man vrida klockan tillbaka?

Vill man handla med omvarlden men aterta kontroll 6ver sterima politik i hogre
grad maste man aterinféra kontroller pa kapitalrorelsgrkiara!
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