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Forord

Denne rapporten er et av sluttproduktene i prosjektet Det 21 århundrets velferds-
samfunn. Prosjektet er finansiert av Landsorganisasjonen i Norge og Det norske
Arbeiderparti i forbindelse med LOs hundreårsjubileum i 1999. Det er stor tematisk
og faglig bredde i prosjektet, det spenner over temaer innenfor økonomi og ar-
beidsliv, hverdagslivet og det sivile samfunn, velferdsstatens tjenester, trygd og
fordeling. I en rekke publikasjoner diskuteres hvordan det norske samfunn har ut-
viklet seg de siste tiårene, og hvilke utfordringer og mulige veivalg vi står overfor
på terskelen til et nytt årtusen.

Prosjektet inneholder bidrag fra forskere i Norge og fra utlandet. Det er stor
variasjon i rapportenes omfang og dybde. Noen er basert på seminarinnlegg, mens
andre resultatet av lengre utredningsarbeid. En fortegnelse over alle publikasjone-
ne i prosjektet – til sammen 44 rapporter og hovedboka Mellom frihet og felles-
skap – finnes bakerst i rapporten.

Arbeidet på Fafo har vært organisert i en prosjektgruppe med Ove Lange-
land som prosjektleder. Prosjektgruppen har ellers bestått av Torkel Bjørnskau,
Hilde Lorentzen, Axel West Pedersen, samt Jardar E. Flaa og senere Reid J. Stene. I
arbeidet med prosjektet har vi mottatt nyttige og konstruktive kommentarer fra
flere kollegaer på Fafo og fra andre miljøer. Jon S. Lahlum har på en profesjonell
måte sørget for at rapportene kommer ut i en presentabel form. Prosjektgruppen
takker oppdragsgiver som har gjort dette arbeidet mulig.

Oslo, april 1999
Ove Langeland
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Steinar Holden er professor ved Sosialøkonomisk institutt, Universitetet i Oslo.
Hans forskningsfelt er makroøkonomi og arbeidsmarked. Holden har blant annet
publisert: «The credibility of a fixe dexchange rate: How reputation is gained or
lost», i Scandinavian Journal of Economics 98(4), 1996, (med Birger Vikøren) og
«Wage bargaining,holdout, and inflation», i Oxford Economic Papers 49, 1997.

Artikkelen er basert på et foredrag under tittelen «Globalisering – handlingsrom-
met for nasjonal økonomisk-politisk styring» på seminaret «Globalisering og vel-
ferd» arrangert av Fafo onsdag 3. juni 1998.
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1 Innledning

Siden annen verdenskrig har det vært en sterk tendens til stadig sterkere integra-
sjon av nasjonale økonomier. Den økte integrasjonen er knyttet til en rekke for-
hold. I hoveddelen av denne perioden har det viktigste elementet åpenbart vært
økt internasjonal handel. Målt som andel av total verdiskapning i verden (verdens
BNP), har den samlede eksporten steget fra sju prosent i 1950 til femten prosent i
1995 (The Economist, 1997). I de senere år er det likevel voksende internasjonale
kapitalstrømmer som har fått mest oppmerksomhet. Målt i bruttostrømmer har
veksten her vært betydelig kraftigere enn veksten i internasjonal handel. I april
1995 var den daglige valutahandelen 1200 milliarder dollar, det vil si det dobbelte
av i 1989, og 80 ganger så mye som i 1973 (Brunvatne og Vikøren, 1996). I april
1998 var omsetningen steget ytterligere, til 1400 milliarder dollar (BIS, 1998).

 De store kapitalstrømmene reiser mange viktige spørsmål. Med utgangspunkt i
kriser som i de senere år har rammet Mexico, en rekke asiatiske land og Russland,
er det mange observatører som hevder at frie kapitalbevegelser kan skape ustabili-
tet og økonomiske kriser. Selv de mer etablerte europeiske økonomiene har ved
flere anledninger fått merke konsekvensene av fri kapitalmobilitet - for Norges del
er naturligvis den kraftige økningen i rentenivået gjennom sommeren 1998 det
mest aktuelle eksemplet. I denne delrapporten vil jeg drøfte virkningene av økt ka-
pitalmobilitet for styringsmulighetene til det enkelte land. Først og fremst vil jeg
fokusere på konsekvensene av internasjonal kapitalmobilitet for mulighetene til å
stabilisere økonomien gjennom bruk av makroøkonomiske virkemidler.

En interessant videre problemstilling ville være å drøfte i hvilken grad det er
ønskelig og mulig å begrense mobiliteten av kapital over landegrensene. Enkelte
observatører argumenterer for at en på globalt nivå bør innføre tiltak som begren-
ser de internasjonale kapitalbevegelsene, for eksempel en skatt på valutatransak-
sjoner (Tobin-skatt, se Tobin, 1978). Forsvarere av frie kapitalbevegelser hevder til
gjengjeld at de økonomiske krisene i hovedsak skyldes svak politikk, og at eventu-
elle forsøk på å begrense den internasjonale kapitalmobiliteten vil være nytteløst
eller direkte skadelig. Av hensyn til det samlede omfang av rapporten vil jeg ikke
ta opp disse problemstillingene her. 1

1 Argumenter hhv. for og mot Tobin-skatt gis i Eichengren, Tobin og Wyplosz (1995) og Garber og
Taylor (1995); to norske oversikter  er Vikøren og Hvidsten (1993) og Storeng m.fl. (1995). Ulike
syn på virkningene av frie kapitalbevegelser finnes bl.a. i Stiglitz (1998) og Fischer (1997). For
videre debatt, se http://www.stern.nyu.edu/~nroubini/asia/AsiaHomepage.html#capflows.
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Artikkelen er organisert som følger. I neste avsnitt vil jeg gi et meget kort historisk
overblikk over internasjonale kapitalbevegelser de siste hundre år. I avsnitt 3 går
jeg gjennom fordelene som internasjonale kapitalbevegelser medfører, vi skal
blant annet. se at internasjonal kapitalmobilitet på enkelte felt gir økte muligheter
både for den enkelte investor og for land som helhet. I avsnitt 4 viser jeg at inter-
nasjonal kapitalmobilitet legger store begrensninger på penge- og valutapolitikk-
en, i tillegg drøfter jeg kort egenskapene til ulike pengepolitiske regimer. Virknin-
gene av internasjonal kapitalmobilitet på finanspolitikken tas opp i avsnitt 5. I av-
snitt 6 ser jeg på mulighetene for å skattlegge kapital i en verden med høy kapital-
mobilitet, og i avsnitt 7 ser jeg på virkningene av frie kapitalbevegelser på inn-
tektsfordelingen. Avsnitt 8 drøfter i hvilken grad internasjonale kapitalbevegelser
leder til økt makroøkonomisk usikkerhet. Noen oppsummerende tanker er samlet i
avsnitt 9.

2 Kort historisk tilbakeblikk

I et historisk perspektiv er frie kapitalbevegelser over landegrensene ikke noe nytt.
Langs enkelte dimensjoner var kapitalen mer mobil på siste delen av 1800-tallet,
frem til første verdenskrig, enn i dag. I denne perioden var mange av de ledende
økonomiene i verden knyttet til gullstandarden, noe som innebar faste valuta-
kurser. Videre var det praktisk talt ingen restriksjoner på internasjonale kapital-
strømmer. Resultatet var betydelige netto kapitalstrømmer mellom ulike land, i
første rekke fra Vest-Europa til Nord-Amerika, Argentina og Australia. Storbritan-
nia hadde i perioden 1880–1913 et gjennomsnittlig overskudd på driftsbalansen
(dvs. en tilsvarende eksport av kapital) overfor utlandet på om lag fem prosent av
BNP (The Economist, 1997). På sitt høyeste var Storbritannias overskudd i under-
kant av ti prosent av BNP, og overskuddet til Frankrike, Tyskland og Nederland
var nesten på samme nivå som Storbritannias (IMF, 1997). Til sammenligning var
Japans og Vest-Tysklands overskudd på driftsbalansen på sitt høyeste på siste del
av 1980-tallet bare fire-fem prosent av BNP. Den høye kapitalmobiliteten medfør-
te også små renteforskjeller. I perioden 1870–1914 var forskjellen i realrente
mellom utvalgte, store økonomier ikke større enn den tilsvarende forskjellen etter
1970.

Det globale kapitalmarkedet fikk en brå stopp ved den første verdenskrigen. I
siste del av 1920-tallet kom de internasjonale kapitalstrømmene til en viss grad
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tilbake, for så igjen å bli bremset i tilknytning til den økonomiske krisen på be-
gynnelsen av 1930-tallet. Proteksjonismen var på fremmarsj, og land etter land
innførte reguleringer på internasjonale kapitalstrømmer i et forsøk på å beskytte
seg mot den internasjonale krisen (Obstfeld, 1998; the Economist, 1997). Kapital-
reguleringene ble beholdt etter annen verdenskrig. Til tross for dette økte de inter-
nasjonale kapitalstrømmene gjennom 1960- og 1970-tallet. USA og Tyskland opp-
hevet kapitalreguleringene i 1974–75, Storbritannia i 1979 og Japan i 1980. Ved
utgangen av 1980-tallet hadde de fleste vest-europeiske land avviklet kapitalregu-
leringene (IMF, 1997).

3 Fordeler med internasjonal kapitalmobilitet

Økonomisk faglitteratur peker på en rekke fordeler knyttet til internasjonal
kapitalmobilitet (se for eksempel oversikter i Stæhr, 1998, eller Obstfeld, 1998).
For det første kan internasjonal kapitalmobilitet medføre at verdens sparing kana-
liseres til de land og anvendelser der den har høyest avkastning. En god illustra-
sjon av dette er kapitalstrømmene før første verdenskrig, der utbyggingen av de
«nye kontinenter», blant annet infrastruktur som jernbane, i betydelig grad ble
finansiert gjennom kapitalimport fra Europa.

For det andre innebærer internasjonal kapitalmobilitet at et lands realinves-
tering ikke behøver å motsvares av tilsvarende sparing. På lang sikt må det natur-
ligvis være et betydelig samsvar. Hvis for eksempel realinvesteringene gjennom-
gående er større enn sparingen, vil landet få stadig større gjeld til utlandet. På kort
og mellomlang sikt kan det likevel være situasjoner der det er gode grunner til at
et lands realinvestering skal være forskjellig fra dets sparing. Norges petroleums-
ressurser i Nordsjøen illustrerer to slike situasjoner. Ved oppdagelsen av ressursene
på 1970-tallet ble det behov for betydelige investeringer, men samtidig innebar
oljefunnet at vi ble rikere enn vi trodde vi var før. Den økte rikdommen medførte
at det ikke ville være naturlig å øke sparingen, tvert om kunne det være grunn til
å ta ut noe av rikdommen i økt forbruk. Muligheten for kapitalimport innebar at
både realinvesteringene og forbruket kunne øke. (Eksemplet illustrerer også et
mulig dilemma ved kapitalimport – kanskje tok vi ut en større forbruksvekst enn
det som på lengre sikt var fornuftig.) Nå er oljeutvinningen i en annen fase, ved at
den først og fremst skal gi inntekter. Uten mulighet til eksport av kapital måtte
Norge enten redusere utvinningstakten av olje kraftig, eller vi måtte anvende
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oljeinntektene til økte investeringer eller økt forbruk innenlands. Globale kapital-
markeder gjør det mulig å plassere en del av Norges petroleumsinntekter i finansi-
elle fordringer i utlandet gjennom Statens petroleumsfond.

Et tredje eksempel, av større betydning enn de to norske eksemplene, gjelder
forholdet mellom rike og fattige land i verden. De rike, industrialiserte landene har
i stor grad en aldrende befolkning, og derav et stort behov for å spare. Utviklings-
landene har gjennomgående en yngre befolkning, og lite kapital. Dette gir åpen-
bart et enormt potensial for at rike land kan spare gjennom investeringer i de fatti-
ge landene. I praksis har imidlertid omfanget av dette vært meget begrenset, blant
annet fordi en rekke u-land sliter med å betjene lån de har tatt opp tidligere, og
fordi investeringene ofte har vært lite lønnsomme.

For det tredje innebærer internasjonal kapitalmobilitet en mulighet til å spre
risiko. Ved å spre sin formue til mange land, kan en investor redusere risikoen
knyttet til en uheldig utvikling i enkeltland. Særlig kan det være et poeng å plas-
sere formue i andre land enn sitt eget. De fleste personer vil ha en stor del av sine
inntekter knyttet til den økonomiske utviklingen i eget land, gjennom fremtidige
lønns- og trygdeinntekter, samt fremtidige skatteinnbetalinger. Ved å plassere
finansiell formue i andre land kan risikoen knyttet til den økonomiske utviklingen
i eget land reduseres – dersom det går dårlig i landet slik at fremtidig lønn blir lav
og fremtidige skatter blir høye, kan en håpe at avkastningen på den finansielle
formuen i andre land blir høyere.

Muligheten for å spre risiko gjennom plasseringer i flere land kan også medføre
gunstige tilleggsvirkninger. En investor som kan redusere risikoen ved å spre sin
portefølje på mange land, kan være villig til å satse på mer risikofylte prosjekter
med høyere forventet avkastning. Dette kan gi større økonomisk vekst, med bety-
delige velferdsgevinster (Obstfeld, 1994).

For det fjerde innebærer internasjonal kapitalmobilitet økte muligheter til å
spre økonomisk og teknologisk kunnskap. Dette er særlig relevant for utviklings-
land, som kan bli tilført verdifull økonomisk og teknologisk kunnskap gjennom
utenlandske investeringer i landet.

En femte potensiell virkning ved internasjonal kapitalmobilitet er knyttet til
disiplinering av politikerne. Dersom kapitalen ikke kan flyttes over landegrensene,
kan politikerne være fristet til å sette særlig høye skatter på kapital. Det vil også
kunne være lettere for politikerne å føre en kortsiktig politikk med høy offentlig
gjeld. Dersom kapitalen er mobil over landegrensene, vil slik politikk derimot raskt
slå ut i kapitalflukt og høyt innenlandsk rentenivå.
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Det er vanskelig å tallfeste de fordelene ved internasjonal kapitalmobilitet som er
knyttet til mekanismene over. Videre er det grunn til å tro at de gunstige mulighe-
tene så langt bare er utnyttet i begrenset grad. En indikasjon på dette er at de aller
fleste investorer har plassert den langt overveiende del av sin portefølje i eget land
– en mye større andel enn det som kan forklares ut fra økonomiske forhold som
forventet avkastning og risiko (se French og Poterba, 1991, og Lewis, 1995). Det er
også mye større samvariasjon mellom et lands sparing og dets realinvestering enn
det man skulle regne med under frie kapitalmarkeder, noe som først ble påpekt av
Feldstein og Horioka (1980).

4 Kapitalmobilitet og penge- og valutapolitikken

Med stadig økende internasjonal handel blir valutakursen en stadig viktigere
faktor for det enkelt lands økonomiske utvikling. Samtidig har de fleste land et
ønske om å kunne bruke renten for å stabilisere aktivitetsnivået i økonomien. I en
høykonjunktur vil et høyere rentenivå dempe konsum og investering, mens et lavt
rentenivå stimulerer økonomien i en lavkonjunktur.

I en situasjon med liten eller ingen internasjonal kapitalmobilitet har et land
gode muligheter til å styre både valutakursen og innenlandsk rentenivå. Innen-
landsk rentenivå kan i stor grad påvirkes gjennom sentralbankens styring av
pengemengden, eller mer direkte gjennom sentralbankens inn- og utlånsrenter.
Valutakursen kan holdes fast ved at sentralbanken kjøper opp eller selger eventu-
elt overskuddsetterspørsel eller -tilbud av landets valuta. Dersom myndighetene
ønsker det, kan valutakursen endres gjennom devaluering eller revaluering.

Dersom det er høy internasjonal kapitalmobilitet, er det ikke mulig for et land å
både styre valutakursen og innenlandsk rentenivå. Hvis landet ønsker å holde
valutakursen fast, kan det ikke lenger styre det innenlandske rentenivået. For
eksempel har Østerrike over mange år holdt valutakursen fast i forhold til tyske
mark. Dermed må også det nominelle rentenivået i Østerrike være det samme som
i Tyskland. Dersom rentenivået var lavere i Østerrike, ville noen aktører kunne tje-
ne store penger på å låne billig i Østerrike, og plassere til høyere rente i Tyskland.

Hvis landet derimot ønsker å styre det innenlandske rentenivået, må det iste-
denfor tillate valutakursen å flyte. Fordelen er at renten kan brukes i stabiliser-
ingspolitikken – i en nedgangskonjunktur kan en sette ned rentenivået, men en
må da regne med at landets valuta depresieres.
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Samlet sett står landet overfor det som Obstfeld og Taylor (1998) omtaler som «the
open-economy trilemma». Et land kan ønske at tre forhold er oppfylt, nemlig frie
kapitalbevegelser, fast valutakurs og kontroll på innenlandsk rentenivå, men det
er bare mulig å oppnå to av disse samtidig. Dersom internasjonale kapitalbevegel-
ser er tilnærmet frie, må landet velge mellom fast valutakurs eller kontroll på
innenlandsk rentenivå. I de følgende underavsnitt vil jeg se på disse to alternati-
vene (mer utførlig drøfting gis i Holden 1999).

4.1 Fri kapitalmobilitet og fast/stabil valutakurs
Som nevnt over må et land som har fullstendig fast valutakurs i forhold til et an-
net lands valuta, også ha samme rentenivå som det andre landet. Men dersom det
etter markedets oppfatning er en viss risiko for at valutakursen likevel vil endres,
vil det oppstå renteforskjeller. I henhold til teorien om udekket renteparitet skal
renteforskjellen svare til forventet endring i valutakursen. For eksempel hadde
Norge og de andre nordiske land på siste del av 1980-tallet betydelig høyere rente-
nivå enn de land hvis valuta en forsøkte å holde kronen stabil overfor (se Holden
og Vikøren, 1994). Renteforskjellen reflekterte at markedet tok hensyn til risikoen
for at de nordiske land skulle oppgi sin faste valutakurs og la kronen synke i verdi,
noe som jo også skjedde noen år senere.

De senere år har det imidlertid oppstått betydelig tvil om i hvilken grad det er
mulig å opprettholde et regime med fast valutakurs. Erfaringene viser at de fleste
land som har forsøkt etter hvert har blitt tvunget til å oppgi den faste valutakur-
sen. I en rekke tilfeller har spekulative angrep tvunget land til å gi opp sin faste
valutakurs også i tilfeller der det ikke var noen fundamentale økonomiske grunner
til at valutakursen måtte endres – Norges oppgivelse av den faste valutakursen i
1992 er et godt eksempel på dette.

Bakgrunnen for problemene med å holde fast valutakurs ligger i at det kan
oppstå mulighet til å spekulere mot valutaen for enorme beløp, men med tilnær-
met ingen risiko, såkalte «one way bets». Dette vil være tilfelle i en situasjon der
markedet oppfatter valutakursrisikoen som ensidig, ved at det er en mulighet for at
kronen blir devaluert, uten tilsvarende mulighet for en revaluering. En aktør som i
utgangspunktet ikke har kroner, kan inngå en terminkontrakt som innebærer salg
av kroner om for eksempel tre måneder, til en pris som avtales nå. En slik termin-
kontrakt vil tilsvare at aktøren låner kroner med tilbakebetaling om tre måneder,
og umiddelbart selger de lånte kronene. Dersom kronen devalueres, blir gevinsten
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betydelig ved at lånet kan tilbakebetales med en billigere krone. Dersom det ikke
blir devaluering, kan lånet tilbakebetales med ubetydelige kostnader. Fordi risiko-
en er så liten, tillater banker lån med egenkapital ned mot ti prosent av lånebelø-
pet (Garber og Svensson, 1995), noe som naturligvis kan mangedoble omfanget av
spekulasjonen.

De fleste sentralbanker har likevel tilstrekkelig store valutareserver til å kunne
kjøpe opp hele landets monetære base (dvs. hele pengemengden). I teorien kan de
derfor motstå et spekulativt angrep mot valutaen (Obstfeld og Rogoff, 1995). Pro-
blemet oppstår ved at spekulative angrep vil drive opp rentenivået i valutaen som
«angripes», jamfør at spekulantene låner valutaen for å selge den. Det kortsiktige
rentenivået kan nå svimlende høyder – for eksempel satte den svenske sentralban-
ken, Sveriges Riksbank, sin kortsiktige utlånsrente til 500 prosent (på årsbasis) i
forbindelse med spekulasjon mot den svenske kronen høsten 1992.

En av grunnene til at Sveriges Riksbank satte renten så høyt var et ønske om å
demonstrere overfor valutamarkedet at den faste valutakursen skulle forsvares,
uansett. Men det var to problemer med denne tankegangen. For det første har selv
et så høyt rentenivå begrenset virkning på valutaspekulasjonen, så lenge markedet
fortsatt tror at en devaluering kan inntreffe. På dagsbasis tilsvarer en årsrente på
500 prosent om lag 1,4 prosent (≈500/365). Dersom markedet mener at det er en
sannsynlighet på 20 prosent for en devaluering på 10 prosent i løpet av dagen, vil
dette gi en forventet kursgevinst på 10 prosent * 0,2 = 2 prosent, dvs større enn
renteforskjellen på 1,4prosent Dermed vil spekulasjon gi en forventet positiv
gevinst, til tross for et skyhøyt rentenivå. Det andre, og trolig viktigere, problemet
var at det høye rentenivået smittet over på det allmenne rentenivået i Sverige. Et
så høyt rentenivå ville ført til en rekke konkurser i svensk næringsliv i løpet av
relativt kort tid. Politisk sett ville dette være svært vanskelig for svenske myndig-
heter, noe aktørene i valutamarkedet naturligvis var klar over. Den første spekula-
sjonsbølgen drev likevel over, men da en ny spekulasjonsbølge kom en måned
senere, måtte Riksbanken la kronen flyte.

De svenske erfaringene er ikke unike. Obstfeld og Rogoff (1995) argumenterer
for at sentralbankene vanligvis velger å oppgi den faste valutakursen av hensyn til
de problemer som høye renter under spekulative angrep skaper for økonomien som
helhet.

På grunn av vanskene med å holde en fast valutakurs har Norge i de senere år
hatt en målsetting om stabil valutakurs i forhold til «europeiske valutaer» (fra 1.
januar 1999 til euro), fastsatt jennom valutaforskriften av 6. mai 1994. I
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motsetning til et fastkursregime fastslår valutaforskriften at det ikke gjelder sving-
ningsmarginer for valutakursen med plikt for Norges Bank til å intervenere i valu-
tamarkedet. Norges Bank skal dermed ikke bruke store beløp for å forsvare krone-
kursen, noe som medfører at spekulantene mister sin viktigste motpart, sentral-
banken. Men dersom kronekursen endrer seg vesentlig, skal Norges Bank innrette
sine virkemidler med sikte på at kursen etter hvert bringes tilbake til utgangsleiet.

Et regime med målsetting om stabil valutakurs er mer robust mot spekulative
angrep enn et regime med fast valutakurs. Fordi sentralbanken ikke forsvarer va-
lutaen med store intervensjoner, dempes muligheten til å tjene penger på spekula-
tive angrep. Og kronekursen holdt seg meget stabil de første årene med dette regi-
met. Men ved årsskiftet 1996/97 førte høy oljepris og store overskudd på driftsba-
lansen overfor utlandet til forventninger om at kronen skulle appresiere. Etter-
spørselen etter kroner økte, kronen steg i verdi, og Norges Bank måtte selge kroner
for å motvirke kursstigningen. Etter hvert ble presset så stort at Norges Bank til
slutt valgte midlertidig å stoppe sine intervensjoner. Kronens verdi ble dermed
bestemt i markedet, uten direkte innvirkning av Norges Bank.

Appresieringen av den norske kronen på begynnelsen av 1997 ble etter hvert
reversert, og hele situasjonen roet seg. På vårparten 1998 startet imidlertid presset
igjen, men denne gangen motsatt vei. Nå var oljeprisen mye lavere, overskuddet
på driftsbalansen tilsvarende redusert, samtidig som lønnsoppgjøret innebar en
lønnsvekst betydelig over det en måtte regne med hos våre handelspartnere. Mar-
kedet forventet en depresiering av kronen, og Norges Bank måtte kjøpe kroner for
å forhindre dette. Ved flere anledninger satte Norges Bank også opp rentenivået.
24. august ble presset for stort, og Norges Bank måtte igjen stoppe sine interven-
sjoner. For å bidra til at kronen skulle stige i verdi, tilbake til utgangsleiet, satte
Norges Bank imidlertid opp renten ytterligere, slik at det kortsiktige norske rente-
nivået var  tre-fire prosent høyere enn ecu-renten.

Hva kan så Norges Bank gjøre for å få kronen tilbake til utgangsleiet? Banken
har to virkemidler, renten og valutaintervensjoner. Som illustrert ved regnestykket
over, har renten liten betydning i forhold til forventninger om kortsiktige kursend-
ringer. Dersom valutamarkedet stabiliserer seg, og man ikke forventer nye svekkel-
ser av kronen, vil et tre-fire prosent høyere rentenivå på kronen gjøre det mer
attraktivt å holde kroner. Dette vil bidra til at kronen styrker seg. Men dersom
markedet mener at det er en stor risiko for at kronen igjen svekker seg betydelig,
vil dette minske etterspørselen etter kroner, og dermed forhindre at kronen styrker
seg.
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Erfaringene fra eget og andre land viser at også det andre virkemidlet, valutainter-
vensjoner, kan bli utilstrekkelig dersom en kraftig spekulasjonsbølge finner sted.
Dersom markedet oppfatter kursrisikoen som ensidig,det vil si at kronen bare kan
gå en vei, kan spekulasjonene lett overstige det sentralbanken tør og vil satse.
Derimot kan en annen intervensjonstaktikk være mer vellykket. Hvis kronen alle-
rede har svekket seg betydelig, etter en spekulasjonsbølge, er kursrisikoen ikke
lenger ensidig. Da er markedet ofte «tynt», det vil si at det er lite handel, og større
transaksjoner kan slå merkbart ut i valutakursen. I en slik situasjon kan en betyde-
lig intervensjon fra sentralbanken, i form av kjøp av kroner, dytte valutakursen i
retning mot utgangsleiet.

Men sentralbanken kan neppe fortsette å kjøpe kroner for å få kronen helt til-
bake til utgangsleiet. Dersom markedsaktørene mener at sentralbanken forsøker å
holde kronen sterkere enn det fundamentale økonomiske forhold tilsier, vil en
igjen komme i en situasjon der markedet oppfatter kursrisikoen som ensidig. Like-
vel kan intervensjonen ha en viss varig stabiliserende virkning på kronekursen. De
aktørene som solgte kroner da den var på det svakeste, har nemlig tapt store sum-
mer på ikke å være med på kursoppgangen. De ønsker ikke at dette skal gjenta seg,
og  de vil være mer forsiktige med å selge kroner når den er svak. Dette vil reduse-
re risikoen for at kronen svekker seg.

Samlet viser de norske erfaringene at en målsetting om fast eller stabil valuta-
kurs på ingen måte er uproblematisk. Det kan være vanskelig å holde valutakursen
stabil, og renten kan ikke brukes aktivt til å stabilisere økonomien. Høsten 1998
har riktignok spekulasjonene mot kronen ført til et høyere rentenivå, som bidrar til
å dempe etterspørselspresset i norsk økonomi. Men vi kan på ingen måte regne
med at eventuelle renteforskjeller mot utlandet alltid vil gå i riktig retning – vi
skal ikke lenger tilbake enn til begynnelsen på 1997 da det norske rentenivået var
lavere enn ecu-renten, noe som forsterket høykonjunkturen.

4.2 Fast valutakurs ved å innføre et seddelfond
En fullstendig fast kronekurs i forhold til euro ville innebære merkbar forenkling
for norsk handel med landene innen ØMU. Men som beskrevet over er det betyde-
lige vansker knyttet til å holde en valutakurs fast. En løsning som er blitt foreslått
(se f.eks. Isachsen, 1997) er å opprette et seddelfond. Konkret innebærer et seddel-
fond at utstedelse av norske kroner overlates til en separat institusjon, der denne
institusjonen ikke tillates å utstede kroner for et større beløp enn det institusjonen
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har dekning for gjennom internasjonale valutareserver (i motsetning til en sen-
tralbank, som kan utstede kroner også med dekning i fordringer på staten, dvs. at
staten låner penger av sentralbanken; se Osband og Villanueva, 1993, og Caprio
m. fl., 1996, for nærmere beskrivelser av virkemåten til et seddelfond).2 Dette
innebærer at et seddelfond alltid vil ha nok reserver til å kjøpe opp hver eneste
krone, dersom det skulle forekomme spekulasjon mot kronen. Et seddelfond kan
dermed alltid forhindre en devaluering, dersom det selv vil. Men som nevnt over
innebærer dette ingen endring i forhold til den nåværende situasjonen. Norges
Bank kan også kjøpe opp hele basispengemengden. Hovedproblemet ved å holde
fast valutakurs ved en spekulasjonsbølge ligger i de store kostnadene i form av
virkningen på rentenivået. Disse kostnadene vil kunne oppstå også med et seddel-
fond – heller ikke et seddelfond kan forhindre at det innenlandske rentenivået
påvirkes ved en spekulasjonsbølge mot kronen. Et seddelfond er dermed ingen
garanti for at ikke et fastkursregime vil bli oppgitt, og derfor heller ingen garanti
for at ikke spekulasjon vil inntreffe.

Men selv om det neppe er mulig å oppnå full sikkerhet om en fast valutakurs
(uten å oppgi selve valutaen), vil troverdigheten til et fastkursregime avhenge av
den institusjonelle rammen. Ved institusjonelle endringer som gjør det vanskelig-
ere for de politiske myndigheter å oppgi en fast valutakurs, vil det også være mer
sannsynlig at den faste valutakursen opprettholdes selv i en situasjon der valuta-
spekulasjon innebærer store kostnader for landet. I så fall vil også den faste
valutakursen bli mer troverdig, og det er mindre sannsynlig av spekulasjon vil
oppstå. En mulig institusjonell endring kunne være å la en selvstendig institusjon
få i oppgave å holde fast valutakurs, eller å la Norges Bank få mer selvstendighet,
men med en fastlagt oppgave i å holde fast valutakurs. Dette kan imidlertid være
en særdeles risikofylt strategi, dersom en likevel ikke greier å forhindre spekulati-
ve angrep og høye renter.

2 Et seddelfond innebærer dermed en viss institusjonell sikkerhet for at staten ikke bruker seddel-
pressen (dvs. lån i sentralbanken) til å finansiere store offentlige utgifter. (Dette aspektet er ikke re-
levant for Norge, i og med at staten i overskuelig framtid ikke ser ut til å få finansielle problemer.)
Videre har et seddelfond ikke noe ansvar for, og begrenset mulighet til, å hjelpe banker som har
likviditetsproblemer. Det er derfor nødvendig å finne andre måter å løse slike problemer på.



Det 21. århundrets velferdssamfunn 3 • 17 • Frie kapitalkrefter

4.3 Inflasjonsmål for pengepolitikken
De senere år har en rekke land valgt å knytte pengepolitikken direkte til en målset-
ting om lav inflasjon. Mens dette tidligere i stor grad var forbeholdt de store lan-
dene, USA, Japan og Tyskland, har i de senere år også mindre land som New Zea-
land, Sverige og Storbritannia valgt denne løsningen. Konkret har en gjerne satt
opp et eksplisitt mål for inflasjonen, ofte tallfestet, og latt sentralbanken få stor
selvstendighet i å bruke pengepolitiske virkemidler for å nå inflasjonsmålet. Over-
gangen til et regime med inflasjonsmål har ofte skjedd etter at landet først har
måttet oppgi sitt fastkursregime. Men tilhengere av å knytte pengepolitikken til et
inflasjonsmål argumenterer først og fremst for at et slikt regime gir en betydelig
pengepolitisk selvstendighet.

Innen et inflasjonsmålregime kan sentralbanken aktivt bruke renten for å holde
inflasjonen lav. Dersom konjunkturene drives av variasjon i samlet etterspørsel,
for eksempel ved variasjon i husholdningenes sparetilbøyelighet eller bedriftenes
investeringer, vil dette samtidig bidra til å stabilisere økonomien. I en høykon-
junktur vil inflasjonen normalt øke, og når sentralbanken setter opp renten for å
dempe inflasjonen, vil dette samtidig dempe den økonomiske aktiviteten. I lavkon-
junktur er det motsatt, da er inflasjonen gjerne lav og sentralbanken kan senke
renten for å stimulere økonomien. Men dersom konjunkturene skyldes sjokk på til-
budssiden av økonomien, gir inflasjonsstyring større ustabilitet i aktivitetsnivået
enn det et fastkursregime medfører (Rødseth, 1996).

Erfaringene viser at inflasjonsstyring, akkurat som andre regimer med flytende
valutakurs, kan innebære store fluktuasjoner i valutakursene. Dette kan i seg selv
skape økonomiske problemer. Det høye rentenivået i Storbritannia har bidratt til at
pundet styrket seg med 20–25prosent over en toårsperiode frem til begynnelsen av
1998. Konkurranseevnen til britisk industri er naturlig nok blitt svekket, og det
siste året har industriproduksjonen i Storbritannia blitt redusert (Penger og Kreditt,
1998/3). Hensynet til valutakursen kan dermed legge en begrensning på bruk av
renten i konjunkturstyringen også innenfor et regime med inflasjonsstyring.

5 Kapitalmobilitet og finanspolitikken

Som drøftet over legger høy internasjonal kapitalmobilitet betydelige begrensnin-
ger på mulighetene til å bruke penge- og valutapolitikken for å styre økonomien.
Men hva med finanspolitikken? I dette avsnittet skal jeg se på virkningene av
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kapitalmobilitet for mulighetene til å drive stabiliseringspolitikk, i avsnitt 6 tar jeg
opp virkningen for mulighetene til å finansiere offentlig sektor gjennom skatt på
kapital.

I den tradisjonelle lærebokfremstillingen innebærer høy kapitalmobilitet ingen
begrensning for mulighetene til å drive aktiv finanspolitikk. Tvert om, høy kapi-
talmobilitet gjør finanspolitikken mer effektiv. Bakgrunnen for denne konklusjo-
nen er at i et land med liten kapitalmobilitet vil ekspansiv finanspolitikk føre til
økt etterspørsel etter penger, og dermed innebære høyere rente. Høyere rente vil så
dempe investeringsetterspørselen, og dermed minske den ekspansive effekten av
finanspolitikken. Denne motvirkende effekten blir gjerne kalt «crowding out» i
faglitteraturen – økt offentlig etterspørsel blir delvis motvirket av redusert privat
etterspørsel. Ved høy kapitalmobilitet og fast valutakurs vil derimot ekspansiv
finanspolitikk ikke medføre høyere rente, fordi den økte etterspørselen etter pen-
ger kan tilfredsstilles uten renteøkning ved at kapital strømmer inn fra utlandet.
Dermed blir det heller ingen «crowding out».

Den tradisjonelle lærebokfremstillingen utelater imidlertid viktige effekter.
Selv om det er liten kapitalmobilitet, kan en unngå crowding out ved å kombinere
ekspansiv finanspolitikk med ekspansiv pengepolitikk. Dersom crowding out har
sin bakgrunn i begrensninger på tilbudssiden i økonomien, vil de tilsvarende be-
grensningene også gjelde i en økonomi med høy kapitalmobilitet. I tillegg kommer
at i en økonomi med høy kapitalmobilitet kan finanspolitikken påvirke rentenivået
gjennom en mulig virkning på troverdigheten til valutakursen. Dersom det oppstår
devalueringsforventninger vil dette, som drøftet over, lede til høyere rente.

Vanligvis vil det være dersom finansmarkedene oppfatter finanspolitikken som
for ekspansiv at dette kan bidra til å skape eller forsterke devalueringsforventnin-
gene. I en høykonjunktur kan devalueringsforventningene være knyttet til en høy
inflasjonsrate, og i en lavkonjunktur kan devalueringsforventningene være knyt-
tet til økt offentlig gjeld. I begge tilfeller vil økte offentlige utgifter kunne føre til
økte devalueringsforventninger, og dermed høyere rentenivå. Generelt har det
imidlertid vist seg vanskelig å finne stabile relasjoner mellom devaluerings-
forventninger og makroøkonomiske størrelser (Rose og Svensson, 1994; Holden og
Vikøren, 1996), og en kan ikke utelukke motsatte effekter. På begynnelsen av
1990-tallet hadde de fleste av EU-landene høyere rentenivå enn Tyskland, og
renteforskjellen var delvis knyttet til at høy arbeidsledighet bidro til manglende
troverdighet omkring de faste valutakursene (Drazen og Masson, 1994). I en slik
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situasjon kunne strammere finanspolitikk som innebar høyere arbeidsledighet fak-
tisk medføre økt renteforskjell.

En god illustrasjon av mulighetene til og problemene ved å benytte finanspoli-
tikken ved høy internasjonal kapitalmobilitet fremkommer ved å sammenligne
Finland og Sverige på midten av 1990-tallet. Begge land kom inn i dype økono-
miske kriser på begynnelsen av 1990-tallet, med økende arbeidsledighet, høyt ren-
tenivå og store underskudd på de offentlige budsjetter. Finland valgte å stramme
kraftig inn på de offentlige budsjetter, for raskest mulig å få kontroll over statsfi-
nansene. Dette forsterket økningen i arbeidsledigheten, men bidro samtidig til at
rentenivået sank, noe som isolert sett virket stimulerende for økonomien. Sverige
førte først ekspansiv finanspolitikk, for deretter å bruke lengre tid på den finans-
politiske innstramningen. Dermed bidro finanspolitikken i mindre grad til å for-
sterke økningen i ledigheten enn det den gjorde i Finland. Haken var imidlertid at
finanspolitikken i Sverige ikke ble oppfattet som tilstrekkelig stram, slik at Sverige
måtte slite med det høye rentenivået betydelig lengre enn Finland. Sett fra en nøy-
tral observatørpost i et naboland var det vanskelig å forstå hvorfor markedet var
skeptisk til den svenske politikken. Men det var av mindre betydning. Det er
markedets oppfatning som påvirker renten, ikke hva nøytrale observatører måtte
mene.

6 Kapitalmobilitet og finansiering av offentlig sektor

Når kapital kan flyttes fritt over landegrensene, vil den naturligvis lettere strømme
vekk fra de land som har høy skatt på kapital, og over til land med lavere kapital-
skatt. Først og fremst kan dette gjelde nyinvesteringer. Land med lav bedrifts-
beskatning, som Irland, har i stor grad lykkes å tiltrekke seg utenlandske inves-
teringer, på bekostning av land med høyere bedriftsskatt. Fordi utenlandske
investeringer ofte kan medføre høyproduktive arbeidsplasser med høy lønnsevne,
kan gevinsten ved å tiltrekke seg utenlandske investeringer være betydelig høyere
enn den direkte skatteinngangen fra bedriften.

I noen sammenhenger kan skattebasene for kapitalskatter flytte over lande-
grensene uten at kapitalen gjør det. Multinasjonale selskaper kan gjøre dette ved å
endre regnskapsverdiene på leveranser mellom datterselskaper i ulike land, slik at
overskuddet fremstår som inntjent i de land der bedriftsbeskatningen er lavest
(Tanzi, 1996). Sett fra landet som forlates kan dette riktig nok være bedre enn at
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selve kapitalen flyttes, og arbeidsplasser går tapt. Men det innebærer likevel at
skatteinntekter går tapt, og naturligvis kan dette skje mye raskere enn det ville
vært mulig å flytte selve kapitalen i form av fysiske produksjonsenheter.

Som drøftet i avsnitt 3, har investorer en tendens til å beholde en større del av
sin formue i eget land enn det rene økonomiske betraktninger skulle tilsi. I tillegg
påvirkes naturligvis investeringer og porteføljebeslutninger av en rekke andre fak-
torer enn kapitalbeskatningen. Disse forholdene demper kapitalflukten fra land
som har høyere kapitalbeskatning enn andre land. Til tross for dette er den inter-
nasjonale kapitalmobiliteten nå så høy at det er vanskelig for enkeltland å ha sær-
lig høyere kapitalskatt enn andre land. Uten internasjonal koordinering kan det
være en fare for at kapitalbeskatningen blir presset stadig lavere gjennom konkur-
ranse mellom nasjonalstater.

Over det siste tiåret har bedriftsbeskatningen blitt betydelig redusert i de fleste
OECD-land (Tanzi, 1996). Det er imidlertid vanskelig å vite hvor viktig skatte-
konkurranse mellom ulike land har vært for denne utviklingen, den kan også til en
viss grad skyldes endrede ideologiske oppfatninger om bruken av bedriftsbeskat-
ning. Det er heller ikke åpenbart om denne utviklingen er uheldig. På den ene
siden kan det trekkes frem klare effektivitetsmessige argumenter for at skatten på
kapital bør være lav, knyttet til at langsiktige investeringer kan bidra til økt øko-
nomisk vekst (se for eksempel Lucas, 1990). På den andre siden innebærer lavere
skatt på kapital også en endring i inntektsfordelingen, ved at offentlig sektor i
større grad må finansieres gjennom skatt på arbeidskraft. Høyere skatt på arbeids-
kraft innebærer naturligvis også effektivitetsmessige kostnader.

Skattekonkurranse mellom land kan også medføre at det blir vanskelig å finan-
siere en tilstrekkelig stor offentlig sektor. Her har vi imidlertid ennå ikke sett noen
klare utslag. For industrilandene under ett har offentlige utgifter som andel av
BNP økt siden 1980, men falt svakt de siste årene (Nasjonalbudsjettet 1998, fig
3.5).

7 Global kapital og inntektsfordeling

En viktig kritikk av et fritt internasjonalt kapitalmarked er knyttet til virkningen
på inntektsfordelingen, se for eksempel Martin og Schumann (1998). Og det er
ingen tvil om at fri kapitalmobilitet kan ha betydelig virkning på inntektsfordelin-
gen. Én konsekvens ble påpekt i avsnittet over, at skatten på kapital presses ned.



Det 21. århundrets velferdssamfunn 3 • 21 • Frie kapitalkrefter

En annen konsekvens av fri kapitalmobilitet, påpekt av Mundell (1957), er knyttet
til at kapitalbevegelsene fra i-land til u-land leder til lavere lønninger for ufaglær-
te arbeidere i i-land (se Obstfeld, 1998). Tanken er at bedrifter som i stor grad bru-
ker ufaglært arbeidskraft kan lokalisere sin produksjon i u-land for å ha fordel av
et lavere lønnsnivå. Dette minsker etterspørselen etter ufaglært arbeidskraft i i-
land, noe som medfører lavere lønnsnivå for denne gruppen. Selv om dette reson-
nementet høres plausibelt ut, skal man ikke overvurdere den empiriske betydnin-
gene av det (Slaughter og Swagel, 1997, finner ikke empirisk støtte for denne ef-
fekten.). Blant annet har det ikke skjedd noen utstrakt kapitalmobilitet fra i-land
til u-land slik som resonnementet synes å innebære.

Muligheten for å flytte kapital over landegrensene kan også påvirke inntekts-
fordelingen gjennom virkningen på partenes forhandlingsposisjon ved lønnsfast-
settelsen. I mange typer produksjon er kostnadene ved en streik så store at bedrif-
ten i utgangspunktet har en svak forhandlingsposisjon. Bedriften er vanligvis
bedre tjent ved å betale store tillegg enn å bli utsatt for en streik. Dette vet ar-
beidstakerne, slik at det kan være vanskelig å unngå å betale store tillegg. Men
internasjonal kapitalmobilitet gir bedriftene et ekstra kort på hånden, ved at man-
ge typer produksjon og/eller investeringer kan flyttes til et annet land, der lønns-
nivået er lavere. Ofte er trusselen nok, siden arbeidstakerne etter hvert har innsett
at bedrifter kan flytte til andre land med lavere kostnadsnivå. Igjen er det vanske-
lig å si noe om den empiriske betydningen av dette. En mulig indikasjon på at
kapitaleierne tjener på frie kapitalbevegelser gjennom styrket forhandlingsposi-
sjon, er at kapitalens andel av samlet verdiskapning har steget betydelig i Vest-
Europa de siste femten årene. På den annen side kan dette også ha andre årsaker,
for eksempel teknologiske endringer, og en har ikke sett tilsvarende økning i kapi-
talens andel i USA.

8 Global kapital og makroøkonomisk usikkerhet

Eksistensen av et globalt kapitalmarked har en rekke virkninger på den økonomis-
ke usikkerheten som et land står overfor. I den grad frie kapitalbevegelser leder til
diversifisering av formue mellom ulike land, vil dette kunne medføre at risikoen
knyttet til et enkelt land blir fordelt på flere aktører. Anta som en illustrasjon at
Sør-Korea blir utsatt for et negativt økonomisk sjokk, for eksempel svekkede for-
ventninger om fremtidig vekst. Forventningene til fremtidige lønnsinntekter vil
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falle, og verdien av Sør-Koreanske bedrifter vil bli redusert. Dersom Sør-Korean-
ske bedrifter utelukkende er eid av Sør-Koreanere, vil dette verditapet i sin helhet
ramme Sør-Korea. Men dersom bedriftene delvis er eid av utlendinger, vil en til-
svarende del av verditapet ramme de utenlandske eierne.

Men internasjonal kapitalmobilitet innebærer også aspekter som åpenbart leder
til økt økonomisk usikkerhet for et land. Et slikt aspekt gjelder spekulative angrep
mot et regime med fast valutakurs. Som påvist bl.a. av Obstfeld (1996), kan en
spekulasjonsbølge mot en fast valutakurs fremtvinge en devaluering i en situasjon
der ingen devaluering ville blitt gjennomført dersom spekulasjonsbølgen ikke had-
de funnet sted. I faglitteraturen omtales dette som multiple likevekter: To likevek-
ter er mulig, en uten spekulasjon og uten devaluering, og en med spekulasjon og
påfølgende devaluering. Den første likevekten er ønsket av sentralbanken, men
dersom spekulasjonsbølgen først inntreffer, vil dette lede til så høyt rentenivå at
sentralbanken velger å devaluere for å få ned rentenivået (jf. beskrivelsen av spe-
kulative angrep i avsnitt 4.1). Med andre ord, spekulantene kan forhindre en poli-
tikk (med fast valutakurs) som ellers kunne vært gjennomført.

Vanligvis er sammenhengene mellom politikk, kapitalmobilitet og økonomiske
sjokk betydelig mer komplisert enn eksemplene over tilsier. De økonomiske proble-
mene som har rammet en rekke asiatiske land gjennom 1997 og 1998 kan illustre-
re noe av dette (se bl.a. Penger og Kreditt 1998/1). Først Thailand, men senere også
Malaysia, Filippinene, Indonesia og Sør-Korea har opplevd en finansiell krise, som
ble utløst av en valutakrise, og som senere har hatt sterk negativ virkning på pro-
duksjon og sysselsetting.

Bakgrunnen for krisen var i utgangspunktet en gunstig situasjon, med høy
vekst over lengre tid og betydelig optimisme. Den gode økonomiske utviklingen
bidrog til økende konsum- og investeringsetterspørsel, som igjen resulterte i vok-
sende underskudd på driftsbalansen overfor utlandet. Landene hadde fast valuta-
kurs overfor US dollar, og fastkursregimene hadde betydelig troverdighet i marke-
det. Underskuddet på driftsbalansen kunne dermed dekkes opp med kortsiktig ka-
pitalinngang til lav rente. Men den utenlandske kapitaltilgangen ble ikke tatt godt
vare på. Innenlandske banker tok opp lån i utlandet som ble lånt ut videre til blant
annet. eiendomsprosjekter og finansinvesteringer. Bankene hadde svak styring
selv, det var lite åpenhet så det var vanskelig for utenforstående å få overblikk
over situasjonen, og offentlig tilsyn var sviktende. Resultatet var lite likvide og lite
solide banker.
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Da utenlandske investorer oppdaget risikoen, ønsket de i større eller mindre grad å
trekke seg ut. Dette ga et press på valutaen, som gjorde at stadig flere investorer
ønsket å trekke seg ut. Etter hvert ble presset så stort at myndighetene ble nødt til
å la valutaen flyte, først i Thailand, deretter i de andre landene. Utenlandske
investorer trakk seg ut, og resultatet ble en forsterket finansiell krise.

Den asiatiske krisen illustrerer hvordan konsekvensene av svak økonomisk sty-
ring kan bli forsterket av internasjonale kapitalstrømmer. De asiatiske landene
hadde gjennomgående liten kontroll med sin finansielle sektor. Samtidig var heller
ikke utenlandske investorer aktpågivende, men lånte villig vekk til svake prosjek-
ter og låntagere. Uten høy internasjonal kapitalmobilitet kunne den initiale uba-
lansen ikke blitt så stor, og det påfølgende fallet heller ikke så hardt.

9 Avslutning

Muligheten for kapitalbevegelser over landegrensene innebærer store gevinster.
Den enkelte sparer har muligheten til å redusere sin risiko ved å spre sin sparing
over flere land. For land som greier å bruke den internasjonale kapitalinngangen
på en gunstig måte, som Irland, er dette en kilde til vekst og velstand. Norge har
muligheten til på noe sikt å redusere vår oljeavhengighet ved å plassere oljeinn-
tektene i utenlandske aksjer og obligasjoner. Men samtidig er gevinstene ved in-
ternasjonal kapitalmobilitet ikke jevnt fordelt. Videre tyder erfaringene fra en
rekke land på at internasjonale kapitalbevegelser også medfører økt usikkerhet.
Noe som i forkant kan se ut som en mindre svakhet i et lands politikk eller økono-
miske situasjon, kan ende opp i en dramatisk økonomisk krise.

I denne delrapporten har jeg sett på virkningene av internasjonal kapitalmobi-
litet på det enkelte lands mulighet til økonomisk-politisk styring. Jeg har argu-
mentert for at den økte internasjonale kapitalmobiliteten har gjort det vanskelig
for mange land å opprettholde et regime med fast valutakurs. Innen EU har svaret
på dette problemet vært å etablere en felles valuta. En del andre land har valgt å
gå over til et regime med inflasjonsstyring, for på den måten å få noe pengepoli-
tisk selvstendighet. Men samtidig innebærer inflasjonsstyring vanligvis økte valu-
takursfluktuasjoner, med de ulemper dette medfører.

I teorien skal internasjonal kapitalmobilitet gjøre det enklere å drive finans-
politikk, ved at utslaget på det nasjonale kapitalmarkedet av overskudd eller un-
derskudd på statsbudsjettet blir dempet gjennom internasjonale kapitalbevegelser.
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Men ironisk nok kan det se ut som internasjonal kapitalmobilitet i praksis kan
sette vel så sterke restriksjoner på mulighetene til å stabilisere økonomien gjen-
nom finanspolitikken, fordi mindre endringer i finanspolitikken i noen situasjoner
ser ut til å ha sterke virkninger på landets rentenivå, gjennom å påvirke rentefor-
skjellen overfor utlandet.

Internasjonal kapitalmobilitet innebærer at en investor kan plassere sin kapital
der den gir størst avkastning. I utgangspunktet er dette noe som alle skulle kunne
være tjent med. Men et viktig element i avkastningen er hvor stor andel andre skal
ha. Internasjonal kapitalmobilitet gjør det mulig for investor å plassere sin kapital
i land der kapitalskattene er lave, og der arbeidstakerne får en mindre del av verdi-
skapningen ved at lønnsnivået er lavt. Internasjonal kapitalmobilitet medfører
derfor at alle land må sette lave skatter på kapital. En kan også se tendenser til at
internasjonal kapitalmobilitet medfører et press nedover på lønnsnivået for mange
grupper arbeidstakere.

Den mest iøynefallende konsekvensen av frie kapitalbevegelser er de valutakri-
ser som har rammet en rekke land i verden i løpet av de senere år. I hvilken grad
valutakrisene skyldes initial ubalanse i landene selv, eller om krisene også kan
ramme land som i all hovedsak har en sunn økonomi, er en omdiskutert problem-
stilling. Nyere økonomisk forskning viser imidlertid at spekulative angrep kan
resultere i en valutakrise også i land der valutakursregimet kunne vært opprett-
holdt på lang sikt, dersom ingen spekulasjonsbølge fant sted. Dette støtter synet
om at også land med «sunn» økonomi kan rammes av valutakriser.

Derimot er det liten tvil om at valutakriser i mange tilfeller kan tvinge land inn
i raske og kraftige omstillinger som medfører store realøkonomiske kostnader i
form av produksjonstap og arbeidsledighet. Dersom landet i utgangspunktet var i
ubalanse, ville selvfølgelig en viss omstilling med tilhørende kostnader uansett
være nødvendig. Men det er god grunn til å tro at kostnadene ved de omstillingene
som eventuelt er nødvendige kunne vært betydelig lavere dersom hele prosessen
kunne vært gjennomført i mer kontrollerte former. Hvordan dette eventuelt skulle
skje, det vil si hvordan en skal forhindre valutakriser fra å oppstå, og hvordan de
skal håndteres dersom de oppstår, er to store og vanskelige spørsmål som verdens-
samfunnet nå er stilt overfor.
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