ULF AF TROLLE:

Industrins investeringar styrs

bl a av bedémningar av den
framtida utvecklingen av véxel-
kurserna. Med de senaste arens
stora svédngningar i kurserna har
det blivit hart ndr omdjligt att
planera internationella indu-
striella investeringar.

Ricardo, Cassel och Ohlin ut-
arbetade teorier for vaxelkurser-
nas utveckling. Kan dessa teo-
rier kompletteras och da anvan-
das som prognosinstrument?

UlIf af Trolle &r professor i fére-
tagsekonomi och numera bosatt
i Frankrike.

Vaxelkurspolitik och
industriell utveckling

prognoser for dollarns uppgang och
all. Uppgangen har blivit langt storre
ochlangvarigare an vi forutspatt. Att visen
fatt ratt i forutsagelser om dollarfall ar inte
mycket att skryta med. Ihardighet i ned-
gangsprognoser maste fa sin beloning. Det
ar ocksa latt att sdga varfor vi fatt fel. Vi har
utgatt fran vara gamla jamviktsteorier for
vaxelkurser, enligt vilka varje rubbning
fran ett etablerat lage igangsatter krafter,
som leder till aterstalld ”jamvikt”. De har
inte klarat de pafrestningar som de utsatts
for under 80-talet.

Teoriernas sammanbrott dr inte bara av
akademiskt intresse. Det ar en praktiskt
betydelsefull fraga i all planering for storre
industriféretag. De maste gora prognoser
for vaxelkursutvecklingen som underlag
for manga investeringsbeslut; tex for
lokaliseringen av produktion i olika lander
och for satsningar pa nya marknader. Vi
har lart oss leva med osdkerhet, men det
har skett pa bekostnad av dynamiken.
Okade risker som foljd av osikerheten i
framtida vaxelkurser ar en forklaring till
att politiker varlden runt finner anledning
klaga over att industrin investerar for litet.
Den som varit med om att gora stora fel-
satsningar i t ex Frankrike, USA och Bra-
silien blir forsiktigare i fortsattningen.
Virlden éar full av gravmonument over ti-
digare dadkraft. Hur skall t ex ett foretag
som den franska skidtillverkaren Rossig-
nol nu planera sin produktion? For nagra
ar sedan fattade man principbeslut att kon-
centrera sin produktion till USA, dir man
har ca 45 procent av sin marknad. Innan
beslutet hann genomféras kom dollar-
ruschen. I stillet lade man ned all produk-
tioni USA och fick f 6 for forsta gangen pa
manga ar, under 1985 acceptabel 16nsam-

I:lgen ekonom har lyckats gora korrekta
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het. Nu har dollarn fallit till en niva, dar
amerikansk produktion dr mer konkur-
renskraftig dn fransk. Hur skall man hand-
la? Man kan inte dka jo jo med produktio-
nen Over Atlanten. For att inte tala om
Sverige! Under mina ar som "foretagsdok-
tor” har jag tvingats avveckla en mangfald
verksamheter, som latt kunnat utvecklas
till Ionsamma féretag, om vi da med rétta
haft dagens devalverade krona.

~ Forattkunna gora en prognos for véxel-
kursernas utveckling, maste man kunna
bygga pa en hallbar teori. Man maste
kunna bedoma var jamviktsldgena ligger,
vilka krafter som kan rubba dem, hur stora
svangningar som kan uppsté och hur lang
tid det tar innan jamvikten aterstélls. Vilka
risker for skador 16per man under denna
process?

Syftet med denna artikel ar att granska
vara teorier for vaxelkursernas utveckling.
Gar det att komplettera dem sa att de kan
anvandas som prognosinstrument?

De grundldaggande teorierna
Varje teori bygger dérpa att priset pa en
valuta under fria marknadsforhallanden
bestims av forhallandet mellan tillgdng
och efterfragan. Det var logiskt, nér repre-
sentanter for den amerikanska regeringen
annu varen 1985 hivdade, att dollarn
ingalunda var dvervarderad. Priset maste
juvara det ritta, nir det bestamts av mark-
naden! Nar vixelkurserna for ett tiotal ar
sedan slapptes fria, hilsades detta med till-
fredsstillelse av liberala ekonomer. Ant-
ligen skymtade en virldsekonomi med
“riktiga” vaxelkurser.

Den forsta jamviktsteorin framlades av
David Ricardo ar 1817 i Principles of Poli-
tical Economy and Taxation. Jamvikten

mellan véxelkurserna bestimdes av de
“komparativa kostnaderna” i olika lander.
Tyngdpunkten i hans teori lag vid varu-
flodet. Det bestamde tillgangen pa valutor
genom export och efterfrigan genom im-
port. Aven transportkostnader och betal-
ningsstrommar for tjanster, t ex for turister
maste beaktas, men sddana ansags sakna
faktisk betydelse. Om nagot land fick for
hoga “komparativa” kostnader i produk-

Dollarn ligger nu betydligt lagre in
1982 iforhallandetill de flesta indu-
strinationers valutor.

tionen, 6kade dess efterfragan pa utlind-
ska valutor genom okande import och
tvartom. Jamvikten aterstilldes genom
andring av véxelkurserna. En valuta kun-
de inte “Overvarderas” annat én tillfélligt.
Med modern terminologi skulle vi ha sagt,
att vaxelkurserna tenderar att na jamvikt,
nar den industriella konkurrenskraften/
kostnadseffektiviteten blir densamma i
olika lander. Ricardo exemplifierade sina
teorier, men det fanns intet material for
statistisk provning av slutsatserna.

Nar Gustav Cassel hundra ar senare
lade fram sin teori for "kopkraftsparitet” i
Theoretische Sozialokonomie (1918) var
slutsatsen densamma. En valuta kan inte
6vervirderas eller undervarderas annat dn
tillfalligt. Men medan Ricardo lagt tyngd-
punkten vid kostnadsforhallandena inom
produktionen, lade Cassel tyngdpunkten
vid konsumenternas kopkraft. Valutornas
inre och yttre kopkraft tenderade att bli
desamma genom anpassning av vaxelkur-
serna. De bada teoriforfattarna avsag sam-
ma mekanism, men Cassel valde att rikta
uppmarksamheten mot konsumenternas




- kopkraft. Denna utveckling var latt métbar
iform av levnadskostnadsindex i olika léan-
der. I anslutning till Cassels teori genom-
' fordes omfattande analyser av levnads-
kostnadsindex i forhallande till vixelkurs-
‘utvecklingen. Det forelag patagliga sam-
band.

~ Annu nir Bertil Ohlins stora arbete om
Utrikeshandel och Handelspolitik utkom i
sin femte reviderade upplaga ar 1953,
' kunde han forutsatta, att forhallandet
“mellan yttre och inre kopkraft var bestam-
- mande for vaxelkurserna. I en belysande
tabell visade han hur det yttre vardet pa
" den franska francen, dvs vixelkursen, i
stort Overensstimde med ett avhonom be-
'~ raknat vérde, vilket byggde pa jamforelser
av levnadskostnadsindex. Det forelag
- dock vissa avvikelser vilka han forklarade
'~ som foljd av spekulationer mot den fran-
ska francen och senare motatgéirder fran
- fransk sida. Spekulationerna sags av Bertil
~ Ohlin som forklarliga, tidsbegransade av-
" vikelser fran en teori, som fortfarande be-
~ skrev de huvudsakliga sammanhangen. (s
. 105—106).

- Bretton Woodsdverenskommelsen

- Nir femte upplagan av Ohlins stora arbete
- publicerades hade varldens valutor sedan
" ndrmare tio ar varit ssmmanbundna i ett
- fast system genom Bretton Woodsover-
; enskommelsen; som ersatt den fore kriget
~ kollapsade bindningen av vérldens valutor
- till guldet. I och med att valutorna bundits
~ vid varandra, bor de gamla teorierna om
~ komparativa kostnader respektive kop-
- kraftsparitet ha fatt 6kad realism. Genom
- bindningen flyttades tvanget till anpass-
~ ning dver fran viixelkurserna, vilka pa kort
- sikt paverkades av “ovidkommande inflyt-
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anden”, sasom t ex spekulationer, till in-
dustrin och/eller konsumenternas kop-
kraft. Dessa bestims forhoppningsvis
genom ingaende ekonomiska/politiska
overvaganden, som bl a omfattar analyser
av den relativa konkurrenskraftens och in-
flationens betydelse. Vid bundna vixel-
kurser tvingas politikerna att uppstélla mal
for den inhemska inflationen och konkur-
renskraften, dvs att anpassa sig efter for-
hallandena i andra lander. Ingen torde for-
neka, att systemet fungerade val under de
forutsattningar, som radde fram till mitten
av 1970-talet.

I Bretton Woodsoverenskommelsen
forekom ingen direkt koppling av andra
valutor dn US-dollarn till guldet. Dollarn
var fortfarande inlosningsbar i guld till
fixerat pris. Denna konverteringsmojlig-
het slopades av president Nixon hosten
1971 under starkt yttre ekonomiskt tryck.
Strax dérefter devalverades dollarn med
7,8 procent genom uppskrivning av guld-
priset till 38 dollars. Ar 1973 gjordes nésta
devalvering av dollarn med ytterligare 10
procent genom uppskrivning av guldpriset
till 42 dollars per ounce. Ar 1976 togs det
slutliga steget genom en internationell
Overenskommelse, som slopade all mone-
tar koppling till guldpriset. Ytterligare ett
spekulationsobjekt hade skapats; guld.

Dé hade emellertid den forsta oljekrisen
redan intraffat. Det blev upptakten till de
allt storre och slutligen enorma méangder
av flytande kapital, som dérefter befunnit
sig pa jakt efter den fran olika synpunkter
basta hemvisten i en varld, som kommit att
kénnetecknas av allt storre ranteskillnader
mellan olika linder men framfor allt av
okad politisk oro. Nar den amerikanska
dollarn efter 1981 kom att framsta som
den politiskt sdkraste valutan, samtidigt
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som det enorma amerikanska budget-
underskottet drev upp den amerikanska
rantenivan, blev det borjan pa den rusning
efter dollarn, som pa nagra ar kom att h6ja
dennas internationella virde med 30—40
procent mot de frimsta industriella kon-
kurrentlinderna, Japan och Tyskland.

Ater till jamviktslaget?

Dollarfallet mellan september 1985 och
januari 1986 har nu medfort en total scen-
vaxling. Dollarn ligger nu betydligt lagre

an ar 1982 i forhallande till de flesta bety-

delsefulla industrinationers valutor tex
DM, HFL, Sfr, Bfr, £ och japanska yen.
Den ligger t o m lagre i forhallande till de
valutor som haft den sdmsta utvecklingen
— de for lopande devalveringar utsatta
franska franc och svenska kronor. Kan
man sdga, att det genom dollarfallet nu
uppstatt ett jamviktslage fran "kopkrafts-
synpunkt” respektive fran industriell kost-
nadssynpunkt?

Fragan om kopkraftspariteten har i dag
mindre betydelse. Aven om det liksom pa
Cassels och Ohlins tid fortfarande ér avin-
tresse att jamfora valutornas inre och yttre
kopkraft, ar det uppenbart, att konsumen-
ternas relativa kopkraft inte ar den drivan-
de kraften i rorelsen tillbaka mot ett even-
tuellt jamviktslage. Det ar en sjalvklarhet,
att svingningar av det slag som dollarn ge-
nomgatt maste ta sig uttryck i motsvarande
svangningar i kopkraft — precis som Ohlin
en gang avlaste i sin undersokning av den
franska francen. Jag har som ett led i mina
studier gjort regelbundna maétningar av
den svenska kronans relativa kopkraft, ut-
tryckt i dollar; i USA dnda sedan ar 1948,
och av den franska francens kopkraft i
USA sedan ar 1981. (Min forsta under-

sokning publicerades i Svensk Sparbanks-
tidskrift ar 1948. Dérefter har resultaten
publicerats i olika sammanhang, bl a i en
artikelserie i GHT ar 1966.) Min senaste
undersokning foretogs i februari 1986 och
omfattade tva platser i vardera USA och
Sverige och en platsi Frankrike. Den avsag
framst livsmedel men ocksa ett antal andra
produkter, som ar fullt jamforbara. Resul-
tatet kan vara av intresse.

Den stora flexibilitet, som medfort
att amerikansk industri sa forbluff-
ande vil klarade dollarprishojning-
en, har nu blivit en nackdel ndr dol-
larn sjunkit.

For 36 baslivsmedel, som tacker en be-
tydande andel av den svenska medelfamil-
jens inkop, lag de amerikanska och de
franska priserna vid en kurs av 7,10 franc
per dollar pa néstan exakt samma niva.
Den svenska livsmedelsnivan lag vid kur-
sen 7,00 SEK per dollar cirka 40 procent
hogre. Livsmedel ar synnerligen dyra i
Sverige. For andra produkter var skillna-
derna oftast mindre men entydigt i fransk
och amerikansk favor. Vid nuvarande dol-
larkurs ar USA ett billigt land for svenskar,
som ndjer sig med att leva pa samma niva i
USA som i Sverige. Eftersom det just nu
talas sa mycket om det oerhort dyra hotell-
och uteliveti New York kan det vara avin-
tresse att notera foljande uppgifter. I juni
1986 var ett dubbelrum pa Grand Hotel i
Stockholm respektive Park Avenue i
Goteborg dyrare dn pa — i tur och ordning
efter prisets hojd — Waldorf Astoriai New
York, Kahala Hilton i Honolulu, Imperial i
Tokyo och Mandarin i Hongkong. Just nu




gar det historier om de hoga restaurant-
kostnaderna i New York, dir det enligt en
kénd diplomat inte gar att dta under 1 000
kronor per person. Detta ar kvalificerat
nonsens. Om man ndjer sig med en mat-
 standard av hogsta stockholmsklass, far
man anstranga sig for att komma over
halften.

Aven om mina matningar endast omfat-
tat ett mindre urval av varor och endast
~ omfattat USA, Frankrike och Sverige, ér
det en rimlig hypotes, att matningariandra
~ europeiska lander skulle ge samma bild

Det dr hart nar omojligt att forutspa
politiska beslut.

som i Ohlins och tidigare Cassels under-
sokningar, nimligen att det skett en appro-
ximativ utjdmning i enlighet med teorin for
kopkraftspariteter. Som namnts séger det-
ta inte mycket. I den mén vaxelkurserna
uppvisar svangningar kring nagot som kan
kallas kopkraftspariteter, beror det pa att
- sadana samvarierar med den industriella
- kostnadseffektiviteten ftillrackligt starkt
- for att man skall fa en approximativ 6ver-
. ensstammelse.

Liksom tidigare ar det svarare att méta
den relativa kostnadseffektiviteten. Det ar
endast produkter i internationell konkur-
~ rens som 4r av intresse. I Japan har man
byggt sin utvecklingsstrategi bl a pa en klar
gransdragning mellan de hogeffektiva ex-
- portindustrierna i internationell konkur-
- rens (utom pa japanska marknaden) och
- de skyddade hemmamarknadsindustrier-
na, som av priser att doma antagligen mas-
- tevara foga effektiva eller ha skyhoga vins-
~ter. Men fragan om kostnadseffektiviteten

for de senare saknar betydelse.
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Sammanfattande hypotes

Mina undersokningar, som omfattar pris-

och l6nsamhetsundersokningar i olika

lander, racker 4nnu sa lange endast till for
hypoteser, t ex foljande:

1. Genom dollarfallet har den ameri-
kanska industrin aterfatt sin tidigare
konkurrenskraft gentemot véarlden i 6v-
rigt. Den japanska industrin har genom
yenens rekordhdjning klart forlorat sin.
Den japanska industrin har med sin re-
lativt svaga vinst i forhallande till om-
sattningen inga mojligheter att fortsatta
sin hittillsvarande positiva utveckling,
om man inte lyckas f4 ned vardet pa
yenen eller — vilket ger samma resultat
— sanka l6nerna i motsvarande ut-
strackning. Vi far inte lata oss missledas
av det forhallandet, att det alltid tar be-
tydande tid innan marknadsandelarna
andras vasentligt for den typ av produk-
ter som ar foremal for internationell
handel. De japanska dverskotten i han-
delsbalansen kan darfor véntas fortsétta
ett tag, i synnerhet som de stirks av olje-
prisfallet, men seédan kommer de att
minska.

For USA kan noteras ett forbisett
forhallande, namligen att den stora fle-
xibilitet som medfort att amerikansk
industri sa forbluffande val klarade dol-
larprish6jningen, nu blivit en nackdel
nar dollarn sjunkit. Nér dollarn steg
kunde den amerikanska industrin — i
motsats till t ex den svenska i motsva-
rande Overkostnadssituation — uppratt-
halla sin vinstniva genom en hansynslos
avveckling avicke lonsam produktion. I
Sverige tvingades vi genom Ahman-
lagar och Aslingdoktriner att uppritt-
halla overkapaciteten. Nar omsvéang-
ningen sedan kom, hade vi i Sverige en
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stor tillganglig 6verkapacitet, som med-
gav omedelbara produktionsokningar.
T USA tar det tid att aterigen bygga upp
en raserad produktionsapparat. Men i
takt med att detta nu sker blir den nu-
mera fran industriell konkurrenskraft-
synpunkt underviarderade dollarn ett
hot mot den ekonomiska utvecklingen i
bl a Sverige.

. Den tyska industrin har stérkt sin kon-

kurrenskraft gentemot yenen men for-
lorat vasentligt i forhallande till USA,
vilket snart kommer att sétta sina spar.

. Den svenska valutakorgens konstruk-

tion har medfort den vdntade “deval-
veringen” av kronan i férhéllande till de
europeiska valutorna som f6ljd av dol-
larfallet. Den svenska industrins
konkurrenskraft har dérigenom stéarkts
i forhallande till de europeiska konkur-
renterna, vilket varit en nad att stilla
bedja om. Det uppvéger som helhet vil
forsvagningen i forhallande till USA. Vi
har haft tur.

. Fransk och belgisk industri har nu all-

mént mycket svag konkurrenskraft. I
den senaste valutajusteringen (11 jan
87) inom gemensamma marknaden
lyckades Frankrike undvika en deval-
vering genom att tyska marken skrevs
upp med 3 procent. Det blir dock bara
en galgenfrist. Franska devalveringar
blir lika oundvikliga i framtiden som
hittills.

. Norge ar synnerligen illa ute. Under

olje-boomen lit man saklost de icke
oljerelaterade industrierna slas ut. Nar
jag konsulterades ar 1982, varnade jag
for den situation som skulle uppsta, om
det blev ett oljeprisfall, men ingen ville
lyssna. Man satsade allt pa det svarta
kortet. Om detta slas ut varaktigt, blir

det en industriell katastrof, som kom-
mer att pressa den norska kronan langt
under nu aktuella nivaer.

6. Thatcher har genom sin politik skapat
Europas storsta arbetsloshet men sam-
tidigt topptrimmat Gverlevande fore-
tag. Den engelska industristrukturen ar
som helhet inte konkurrenskraftig i den
meningen, att den skulle kunna ersitta
ett bortfall av oljerelaterade inkomster
och sysselsattning. Pressen mot pundet
blir permanent.

Aven pa denna punkt skulle man
kunna séga, att de gamla vaxelkursteo-
rierna satillvida visat sig vara tillimpliga

Vr forsta borgerliga regering pa 40
ar hamnade i en historisk svensk-
topp for selektiva dtgdrder inkl so-
cialiseringar.

pa dollarutvecklingen att rubbningen
fran jamviktsldget medfort en process,
som tenderat att aterstalla det. Det kan
synas som det bara kravs, att de komp-
letteras med "biteorier” for amplituder-
nas storlek respektive deras tidsmassiga
langd. Gar det att utforma sadana teo-
rier med ett prognosvirde?

Trégheten i anpassningen

Svaret pa fragan ar enkelt. Det finns ingen
mojlighet att gora det med sddan precision,
att det kan ge vigledning i prognoser. An-
passningsatgirderna ar till stor del beroen-
de av politiska beslut. Som Erik Lundberg
en gang papekat, ar det hart nar omaijligt
att forutspa politiska beslut. Det ar — for
att anvianda hans nagot drastiska liknelse
— inte fraga om intellekt utan om magsyra.




Nagra exempel fran senare ar kan belysa

= detta:
1. Under en foljd av ar var den svenska

kronan starkt dvervirderad fran kon-
kurrenskraftsynpunkt, vilket bla jag
visade genom publicerade matningar.
Vir industri blev utslagen i en skram-
mande utstrackning. Den svenska kro-

Hur bdr man sig at for att forutse, att

- valloften saknar betydelse.

nan var devalveringsfirdig redan 1976
da gapet var 20—30 procent. Vi valde i
stallet att gora en massiv utlandsupp-
laning for att kompensera den bristande
konkurrenskraften. Det gick att upp-
ratthalla den totala sysselsittningen,
dels genom Ahmanlag och Aslingdok-
trin — vilket ytterligare forsimrade
konkurrenskraften — dels genom ut-
byggnad av den offentliga sektorn och
en skicklig arbetsmarknadspolitik. Vi
fick uppleva att se var forsta borgerliga
regering pa 40 ar hamna i en historisk
svensktopp for selektiva agarder inklu-
sive socialiseringar. Hur skulle nagon
kunnat forutse, att detta skulle kunna
varaisex ar, utan att man ansag det vara
nodvandigt att gora de enkla undersok-
ningar, som behovts for att faststalla
den bristande konkurrenskraften?

. Nar dollarn steg till tidigare otroliga
hojder sa vi alla, att detta snabbt méaste
ta slut. Inte skulle Reagan kunna lata
industrisysselsdttningen falla med flera
miljoner anstillda, 6ka budgetunder-
skotten och handelsunderskotten till
standigt nya rekordsiffror efter att ha
blivit vald till president pa l6ften om
motsatsen! Vem skulle f 6 vara villig att
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finansiera detta? Vi kdnner svaret. Ge-
nom den keynesianska politiken skapa-
des en hogkonjunktur, som gav fler
arbetstillfillen inom tjanstesektorn én
vad som fallit bort inom industrin.
Arbetslosheten sjonk trots forsaimrad
konkurrenskraft. Och de hoga rantorna
som f6ljd av budgetunderskotten gjor-
de att utlindska finansierare slogs om
dollar for att fa finansiera dem. Hur bar
man sig at for att forutse, att valloften
saknar betydelse, och att det gar att dri-
va upp rantor till bibliska ockernivaer,
och att man kan fa respekt trots for-
vandling av sitt land till varldens storsta
géldenarsnation?

. Bakom dollarruschen lag de nya enor-

ma spekulationkapitalen, som kunnat
forflyttas fran land till land efter bésta
avkastning och sikerhet. Ingen férutsag
vare sig storleken pa detta kapital eller
det forhallandet, att den politiska osa-
kerheten i forening med skyhoga ame-
rikanska rantenivaer skulle kunna as-
tadkomma en flockning till den tidigare
foraktade dollarn pa det sétt som skett. I
dagens spekulativa varld svarar han-
delsutbytet bara for en brakdel av de
transaktioner som bestammer fria vix-
elkurser.

. En annan typ av exempel visar svarig-

heten att forutse vaxelkurserna t o m
nir man kanner de politiska besluten.
Den franska industrin har som bekant
lag konkurrenskraft. Efter den borger-
liga segern i mars 1986 gjorde Frank-
rike sin femte devalvering sedan 1981
for att hoja konkurrenskraften. Den da
planerade nivan pa devalveringen var
betydligt ligre an vad som hade be-
hovts, men det verkligautfallet blev an-
nu lagre. Det blev ca 4 procent mot pla-
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nerat 6 och behovligt — enligt mina be-
rakningar — ca 15 procent. Anledning:
Den franska valutan ér av andra skél an
industriella en ganska stark valuta. Det
ar inte bara de stora turistinkomsterna
som gor det. I den man det forekommer
spekulationer just nu, stoder de ofta
francen. Om valutan ldmnas at sig sjélv,
kommer konkurrenskraft och syssel-
sattning att férsamras ytterligare. For
att driva ned francen till for industrin
konkurrenskraftig niva, skulle kravas
kraftfulla operationer pa marknaden.
Vem vagar forutspa, att en borgerlig re-
gering, med svag majoritet i en politiskt
kénslig situation, kan ”spekulera” mot
francen, ndr en stark franc blivit en av
de prestigemattade symbolerna for
Frankrike som vérldsmakt?

Nir Ricardo, Cassel och Ohlin utar-
betade sina teorier kunde de forutsatta, att
s k siorningsfenomen var av kortvarig na-
tur. Det kan vi inte ldngre. Vad vérre ar:
De stora spekulativa kapitalen gor att det
inte finns nagon mojlighet att forutse deras
storlek och langd med sadan precision, att
det kan ge végledning i den industriella
planeringen. Fem—sex ar av stornings-
fenomen kan kosta livet &ven pa industrins
giganter.

Slutsats

Det ar en truism, att internationell indu-
striell verksamhet maste kunna planeras
med nagorlunda forutsebar sakerhet for
att bli tillrackligt dynamisk for att kunna
upprétthalla en stabil, positiv varldseko-
nomisk utveckling. Detta har visat sig inte
vara mojligt under de stora svdngningar
som kédnnetecknat valutarelationerna
under senare ar. Det kan fragas hur stora
variationer som kan tillatas utan att fo-

rycka planeringen. Det ar en for stor fraga
for att behandlas har. Det far racka med
papekandet, att industrins vinstmarginaler
varlden runt bara ar nagra enstaka procent
och foljaktligen ytterst kansliga for stor-
ningar.

Det kréavs nagon form av nytt Bretton
Woods. Det blir langt svarare att utarbeta
ett formellt system denna gang, trots att
man inom den europeiska gemenskapen

Handelsutbytet svarar bara for en
brakdel av de transaktioner som be-
stammer fria vixelkurser.

redan har ett sadant. Till den industriella
komplexiteten har kommit den starkt ka-
de valutaspekulationen, som maste tdmjas.
De anstrangningar som ledde till dollarfal-
let har dock visat, att det inte ar en omojlig
uppgift. Tillfallet 4r det basta pa tio ar.
Reagan har visserligen inte uttalat sig for
fasta vaxelkurser, men han har givit upp
sitt tidigare benharda motstand mot ett
valutasamarbete. Japan star infor sin forsta
depression. Det skapar samarbetsvilja.
Europa uppvisar bara ett undantag till for-
handlingsvilja, manchesterliberalismens
egen apostel, Mrs Thatcher. Hon nekar
t o m att gd med i europasamarbetet, efter-
som det hindrar England fran att méta na-
got som hon betecknar som attacker mot
pundet. Men det ar verkligheten i form av
Ricardos och Cassels gamla teorier, som
attackerar pundet, inte nagra spekulanter.
Sedan nu England ater kat sin arbetslos-
het som foljd av hennes vettlosa stravan
efter ett starkt pund, inses detta béttre av
dem som maste vinna nésta val.

Tillfallet att ater fa en for industrin pla-
neringsbar ordning pa torpet har aldrig va-
rit béttre.




