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Dollarkursen — mysterimh eller
strukturfenomen?

Dollarkursen har stigit snabbt under de senaste dren. Detta beror enligt
den analys som presenteras hdr pd en kombination av stora budgetun-
derskott i USA och bristande flexibilitet i de visteuropeiska ekonomier-
na. Det finns enligt forfattarna dirfor ingen anledning att betrakta
dollarn som évervirderad.

Tabell 1. Dollarns utveckling gentemot nigra viktiga valutor

Genomsnittlig Dollarkurs Procentuell
dollarkurs 1980 15/2 1985 férindring
SEK 4,228 9,285 + 120
DM 1,815 3,269 + 80
Sfr 1,673 2,777 + 66
Pund 0,430 0,908 + 111
Yen 2259 257,2 + 14

Utan hinsyn till alla forutsigelser om
ett snart kursfall har dollarn fortsatt att
stiga. Detta férhdllande giller inte en-
bart den svenska kronan utan i varie-
rande grad alla de vésteuropeiska valu-
torna; se tabell 1. Finns det nigon ratio-
nell férklaring bakom denna dramatis-
ka utveckling?

I debatten framstar det hela ofta som
ett mysterium. Det havdas regelbundet
att dollarn dr kraftigt 6verviirderad, dvs
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det betalas mer for en dollar iin vad den
"egentligen” dr viird. Dess sanna virde
skulle enligt detta synsiitt vara bestimt
av dollarns relativa képkraft i USA re-
spektive Sverige. Ett exempel kan vara
belysande. En Volvo 245 Turbo kostar
106 700 kr i Sverige, medan samma bil
i USA kan kopas fér 19 000 dollar.! For
en amerikan som far 9,50 kr per dollar
skulle det uppenbarligen l6na sig att
viixla till sig kronor och képa bilen i
Sverige fér vad som motsvarar ca
11 200 dollar. Fér att sidana arbitrage-

" affirer inte ska vara lénsamma borde

alltsd kursen vara 5,60 kr/dollar
(106,7/19 = 5,6). Detta kallas for prin-
cipen om kdpkraftsparitet. Det ir kon-
staterandet att dollarns kopkraft f n ir
betydligt stérre i Europa én i USA som
i allminhet ligger bakom pastiendena

I Kalla: Teknikens Vdrld, Nr 5 1985, sid 18—19.
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att dollarn &r dvervirderad.

Niir beddmningar av dollarns “san-
na” virde gors utifrdn principen om
képkraftsparitet, jimfor man naturligt-
vis inte priserna pd en enda vara i USA
och Sverige. Man jimfor i stillet den
genomsnittliga prisnivan, som den av-
speglas i t ex konsumentprisindex. Ett
problem &r dirvid att det i KPI ingar
varor som inte handlas internationelit.
Inflationstakten kan, som exempelvis i
EFO-modellen, betraktas som ett vigt
genomsnitt av prisstegringstakten pa
varor som gir i internationell handel
resp inte handlas internationellt, Skill-
nader i konsumtionsmdnster, dvs i de
vikter som ingir i sammanvigningen,
Ar sAledes tillrdckliga for att tvd linders
inflationstakt mitt av KPI ska vara oli-
ka. Om dessutom prisstegringstakten
pA de varor som inte dr utsatta for inter-
nationell konkurrens skiljer sig it blir
mojligheterna for avvikelse frdn kop-
kraftsparitet 4n storre. Orsaken till att
en del varor inte handlas internationellt
ir i grund och botten att dessa har allt-
fér hoga transport- och/eller transak-
tionskostnader. Forekomsten av sdda-
na kostnader gor dessutom att kdp-
kraftsparitet inte behdver hilla exakt
ens for varor som gir i internationell
handel. Att kopkraftsparitet inte giller
bevisar siledes pd intet sitt att doliarn
ir dverviirderad.

Vi ska i det foljande diskutera négra
faktorer som drivit fram appreciering-
en av dollarn. Analysen ger oss inte
mojlighet att bedoma om dessa faktorer
ir tillrickliga f6r att férklara hela upp-
gangen, men vi kan visa att dollarns
uppging i sig ir resultatet av funda-
mentala ekonomiska férindringar och
att frinvaron av kdpkraftsparitet inte ar
avgorande for dollarns framtida ut-
veckling.

En enkel modell

Den modellram vi anviinder oss av ir
enkel och vilkind, exempelvis frian
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EFO-modellen, Ekonomin druppdelad
i tvd sektorer, en konkurrensutsatt —
K-sektorn, som bestdr av exportindu-
strin och importkonkurrerande bran-
scher — och en sektor som &r skyddad
fran utlindsk konkurrens — S-sektorn.
Vidare betraktar vi en virld som bestar
av tva “linder” — USA och Visteuro-
pa.
Nir det giiller viixelkursens bestim-
ning ir det enkla antagandet att dol-
larns viirde bestims av samspelet mel-
lan utbud och efterfrdgan pa dollar, dvs
pa valutamarknaden. Allmint sett kan
vi siiga att vasteuropéer efterfragar dol-
lar for tvd typer av transaktioner: for att
kdpa amerikanska varor och for att ko-
pa amerikanska virdepapper. P4 mot-
svarande sitt utbjuds dollar av ameri-
kaner som vill kpa europeiska varor
och viirdepapper. I ett system med rot-
liga valutakurser maste exempelvis ett
amerikanskt  kapitalbalanséverskott
uppviigas av att USA har ett bytesba-
lansunderskott som i vdrde iir exakt lika
stort for att marknaden ska vara i jim-
vikt. Den anpassningen sker genom att
viixelkursen dndras till dess utbudet pd
dollar dr lika med efterfrigan.

Bakom utvecklingen pA valutamark-
naden ligger s3ledes bytesbalans- re-
spektive  kapitalbalanstransaktioner.
Foljaktligen ér det hiir vi mdste borja
for att finna forklaringen till dollarns

uppging.
Orsakerna till dollaruppgangen

Startpunkten for var forklaring ar den
omliiggning av den ekonomiska politi-
ken i USA som féljde pa valet av Rea-
gan 1980, Den nya politiken omfattade
bla betydande skattesinkningar och
okade forsvarsutgifter, vilket gav upp-
hov till stora och viixande budgetunder-
skott. Budgetunderskottet fyrfaldiga-
des mellan 1980 och 1983. Samtidigt
bedrevs en malmedveten anti-infla-
tionspolitik. Eftersom penningmiing-
den inte tillits att 6ka, miste budgetun-
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derskottet finansieras genom obliga-
tionsforsiljning. Detta pressade upp
realrintenivin i USA. En viss troghet i
anpassningen till den ligre inflations-
takten kan ocksd ha bidragit till hdj-
ningen av de reala riintorna. Den linga
obligationsrintan 1 USA var 1983 pa
ungefir samma nivd som 1980 (om-
kring 1! %), medan inflationstakten
sjénk drastiskt under perioden (frin ca
10 %till ca 3 %). De nominella rintorna
i USA nidde sin hjdpunkt under 1981,
Hojningen av rintorna { USA med-
forde att placeringar i dollar blev mer
attraktiva 4n motsvarande tillgdngar i
Visteuropa. Det uppstod siledes ett ka-
pitalinflode till USA, vilket dr liktydigt
med en 6kad efterfrigan pd dollar pi
valutamarknaden. Avgorande for huru-
vida detta leder till en appreciering av
dollarn &r emellertid vilka effekter des-
sa storningar har pi utbudet av dollar,
Kapitalflodet frin Europa till USA
kan betraktas som en Overféring av
kdpkraft.2 Genom utlandsuppldningen
kommer USA:s konsumtionsméjlighe-
ter inte lingre att vara begriinsade till
viirdet av landets egen produktion, me-
dan kdpkraften i Visteuropa nu under-
stiger det virde som de europeiska pro-
duktionsfaktorerna kan framstélla. Re-
sultatet av kopkraftséverforingen blir
en allmén efterfrigedkning i USA och
en minskning i Europa. Det ir otvety-
digt att det dérvid uppstir ett efterfra-
gedverskott pd den amerikanska S-sek-
torns produkter och ett utbudsdverskott
inom den skyddade sektorn i Europa.
Diremot iir nettoeffekten pa respek-
tive lands K-sektor osiiker; den dkade
efterfrigan 1 USA uppviigs ju av en
minskad europeisk efterfrigan. Under
alla omstindigheter innebidr detta att
USA fir ett bytesbalansunderskott,
men vid givna varupriser kommer detta
att vara mindre &n dverskottet i kapital-
balansen, dvs mindre &n den totala
Overforingen av kopkraft. Den Okade
kdpkraften riktar sig bide mot S-sek-
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torns och K-sektorns produkter. Ok-
ningen av dollarutbudet via bytesba-
lanseffekten dr alltsd mindre dn den 6k-
ning av dollarefterfridgan som kan av-
miitas i kapitalbalansen. Nettoeffekten
blir en Gverskottsefterfrigan pa dollar
och en tendens till appreciering av den-
samma.

Denna direkta effekt kan nu anting-
en forsvagas eller forstirkas beroende
pa den interna anpassningen i USA re-
spektive Visteuropa. Vi antar fér enkel-
hetens skull att K-sektorn hela tiden ir
i jimvikt, dvs att den minskade efterfra-
gani Europa precis uppvigs av okning-
en i USA.

For att marknaden f6r S-sektorns
produkter i USA ska komma i jamvikt
kriivs att dess priser stiger i férhillande
till K-sektorns. Ju mer S-sektorns priser
stiger desto stdrre blir det amerikanska
bytesbalansunderskottet métt i kvanti-
tet och desto mindre blir uppgéngen i
dollarkursen. Motsvarande krav pd an-
passning uppstar ocksa fér S-sektorn i
Visteuropa, men hir dr det en siinkning
av priserna som erfordras. I den min
priserna i S-sektorn ir trogrorliga nedat
okar sidledes kravet pAd anpassning av
vixelkursen.?

Notera att viixelkursférindringen i
sig medverkar till den nédvindiga an-
passningen av relativpriser och produk-
tion. Antag att alla varor som handlas
internationellt prissétts i dollar. En ap-
preciering av dollarn innebar di hogre

3} Med perfekt flexibla priser skulle marknaderna
for "S-varor” och "K-varor™ alltid vara i jaimvikt.
Detta innebir, enligt vad som i nationalekono-
misk teori kallas “Walras® lag™, att iven valuta-
marknaden ar i jamvikt. Omvént giller att pris-
trogheter som skapar ojimvikt inom respektive
lands S-sektor rubbar jimvikten pd valutamark-
naden och framkallar vixelkursjusteringar.

? Den teori som presenteras hir har sitt ursprung
i Keynes' och Ohlins debatt om de ekonomiska
konsekvenserna (bl a for viixelkurser) av den in-
ternationella kdpkraftsdverforing som de tyska
skadestdndsbetalningarna efter forsta virldskri-
get innebar. Se Keynes {1929, 1930, kap 21] och
Ohlin [1929]). For en modern analys, s Norman
[1983], kap 4.
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priser pd den europeiska K-sektorns
produkter mitt i europeisk valuta. Ut-
budet av europeiska varor p4 varlds-
marknaden Okar foljaktligen, vilket
tenderar att sinka viirldsmarknadspri-
serna i dollar. I USA blir reaktionen ett
vixande underskott i bytesbalansen, ef-
tersom den amerikanska K-sektorn
minskar sitt utbud samtidigt som efter-
frigan pa "K-varor” 6kar i USA. Paral-
lellt innebiir det hogre relativpriset pa
S-sektorns produkter att efterfragan pa
"S-varor” hills tillbaka och utbudet
Okar, Efterfragedverskottet inom S-sek-
torn i USA tenderar sdledes att minska.

Notera ocks# att férdelningen mel-
lan intern prisanpassning och vixel-
kursanpassning bestimmer den genom-
snittliga prisstegringstakten i USA och
Visteuropa. Om en stor del av anpass-
ningen kommer till stind genom hdj-
ning av S-sektorns priser i USA respek-
tive en siinkning i Viisteuropa, innebir
detta en inflationistisk utveckling i
USA och en deflationistisk utveckling i
Viésteuropa. Omviint giller att vixel-
kursanpassning ger en deflationistisk
utveckling i USA och en inflationistisk
utveckling i Viisteuropa.

Man kan peka p4 férekomsten av en
mojlig asymmetri mellan USA och
Visteuropa: Den nédviindiga prissank-
ningen pi S-produkter i Europa ir,
pga en allmin troghet nir det giller
prisanpassning nedit, mindre sannolik
dn prishdjningen i USA. Anpassningen
kan emellertid f6rsvaras dven i USA,
P g a den utpriiglade antiinflationspoli-
tiken. En hdg grad av viixelkursanpass-
ning ir ju fGrenlig med denna politik,
medan en intern prisanpassning inte ir
det.

Vi kan sdledes konstatera att om va-
rupriserna iir trogrérliga faller en storre
andel av_anpassningskravet pi vixel-
kursen, Aven trogheter i anpassningen
av produktionen spelar in i detta sam-
manhang. Det som méste ske i Europa
dr en Okning av K-sektorns produktion
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och en krympning av S-sektorn. Om
denna &verflyttning av resurser sker
snabbt och smidigt, kan amerikanernas
Okade efterfragan pa varor fran K-sek-
torn tillfredsstillas — och dverefterfra-
gan pd dollar elimineras — utan nigra
stora forindringar av dollarkursen.
Produktionsfaktorernas rérlighet inom
ekonomierna ir siledes avgSrande. Ef-
tersom det dr rimligt att tinka sig att vi
befinner oss mitt i denna process for
nirvarande, dr dessa faktorer viktiga
for bedomningen av dollarns framtida
utveckling. Flera scenarier iir hir méj-
liga och vi dterkommer tili dessa nedan.

Slutsatsen av detta resonemang ir att
héjningen av dollarkursen samman-
hingermed trogheter i anpassningen av
priser och produktionsnivder. Overfs-
ringen av kdpkraft till USA via det ame-
rikanska kapitalinflddet nédvindiggdr
ett bytesbalansunderskott som i virde
dr precis lika stort som Sverskottet i
kapitalbalansen. I den man kvantiteter
och varupriser dr trégrorliga maste med
nddvéndighet viixelkursen stiga for att
jimvikt p4 valutamarknaden ska eta-
bleras. Ur detta perspektiv ir den kraf-
tiga hojningen av dollarkursen framfor
allt ett symptom pd trégheter i pris- och
kvantitetsanpassningen, vilka i sin tur
uppdagats genom den i USA férda fi-
nans- och penningpolitiken.

Vad hiinder med dollarkursen i
framtiden?

Svaret pd denna friga miste naturligt-
vis bero pa vad vi tror om utvecklingen
av de faktorer som, enligt analysen
ovan, forklarar dollarkursens utveck-
ling,

For det forsta bor det pApekas att pa
mycket kort sikt finns det ingen anled-
ning att pasta att dollarn ska ga vare sig
upp eller ner. Over denna tidshorisont
bestams kursen primirt av de korta ka-
pitalrorelserna, vilka i sin tur styrs av
forvintningar om rinteutvecklingen.
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Den aktuella dollarkursen avspeglar
dessa fOrvintningar, P4 en effektiv
marknad, och det finns all anledning
férmoda att valutamarknaden uppfyl-
ler den forutsdtiningen, ir det i princip
endast of6rvintade hiindelser som
framkallar férindringar. Dessa kan de-
finitionsmissigt inte fOrutsigas, Det
finns ocksd empiriska undersékningar
som visar att den bista prognosen for
en valutas kurs i morgon 4r att séga att
den blir lika med dagens notering (se
t ex Meese och Rogoff [1982]).

Dagens kurs bygger naturligtvis iiven
pad forvintningar om variabler med
langsiktig betydelse for dollarns ut-
veckling. Allt eftersom beddmningen
av dessa faktorer skiftar, kommer ocksi
dollarkursen att piverkas.

Mot bakgrund av diskussionen ovan
ir det uppenbart att utvecklingen av
den amerikanska finans- och penning-
politiken dr en av dessa avgdrande fak-
torer. Om budgetunderskottet i USA
fortsitter att viixa utan att penningpoli-
tiken blir visentligt mer expansiv, kom-
mer dverskottet i kapitalbalansen ocksa
att 6ka, vilket medfor en fortsatt stigan-
de dollarkurs. Om underskottet perma-
nentas pd nuvarande nivd upphor vis-
serligen trycket uppdt pa dollarn, men
det dr forst om budgetunderskottet bor-
Jjar minska som en nedging av dollarn
kan férvintas.

Dessa forutsiigelser giller allt annat
lika och det &r i forsta hand anpassning-
en av produktionsstrukturen i Europa
respektive USA som avgér om dessa
tendenser verkligen kommer att kom-
ma till uttryck.

Om anpassningsférmagan i Visteu-
ropa drsvag, leder nedgingen i efterfra-
gan pA S-sektorns produkter till arbets-
15shet och en forstirkt tendens till steg-
ring av dollarkursen.* Nir (om) vil pro-
duktionsstrukturen bérjar anpassas,
kan dollarkursen sjunka dven om den
ekonomiska politiken i USA halls ofor-
dndrad. Detta beror pd att vixelkursen,
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pga en stel produktionsstruktur, in-
itialt kan “skjuta 6ver™ det redan hdga
virde som &r resultatet av sjilva kdp-
kraftsdverféringen i kombination med
prisstelhet. Avgdrande for om dollar-
kursen nu kommer att stiga ytterligare
eller att sjunka ir siledes om Europa
har den nddvindiga strukturomvand-
lingen bakom elier framfor sig.

Forutsatt att Visteuropa férmadr 19sa
sina strukturproblem och att vixande
amerikanska budgetunderskott inte dri-
ver upp kursen skulle vi siledes kunna
férvanta oss en nedgéng av dollarkur-
sen. Det dr emellertid inte alls uppen-
bart att dessa forutsiittningar kommer
att uppfyllas. En tolkning av den héga
dollarkursen dr att aktdrerna pa valuta-
marknaden inte tror att anpassnings-
processen kommer att kunna genomfd-
ras.

Att dollarkursen stigit gradvis och att
marknadens prognoser av allt att déma
ging pa ging slagit fel sammanhinger
antagligen primirt med missbeddm-
ningar av den ekonomiska politiken.
Aven for den som tvivlade pd "supply-
side economics™ torde det ha varit svirt
att forutsiga hur stort det amerikanska
budgetunderskottet skulle komma att

-bli. Likasd kan trogheterna i Visteuro-

pas ekonomier ha visat sig vara stdrre
dn vintat. Det faktum att inte dollar-
kursen anpassats i ett steg dr siledes
varken beldgg f6r att valutamarknaden
drineffektiv eller for att vdr beskrivning
av utvecklingen ir felaktig.

Slutkommentar

I den hir artikeln har vi analyserat dol-
larkursens utveckling som resultatet av
vissa fundamentala forindringar i
virldsekonomin. Den viktigaste av des-
sa ar den amerikanska budgetpolitiken,

4 Det forhillandet att sdval arbetslosheten som
inflationstakten i USA sjunkit avsevirt kantolkas
som att man hittills lyckats avseviirt biittre med
sin del av anpassningen,
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men fér den skull kan man inte past4 att
den hdga dollarkursen dr Reagans
"fel”. Att politiken lett till en apprecie-
ring av dollarn beror i hog grad pa Viist-
europas reaktion, eller snarare brist pi
reaktion. Att inhemska faktorer har be-
tydelse framgar av den japanska yenens
utveckling. Som tabell | visar har denna
endast deprecierats med 14 procent i
forhillande till dollarn sedan 1980, att
jimforas med exempelvis 80 procent
for D-marken. Tolkningen av detta
maste bli att den japanska ekonomin
visat sig vara avsevirt mer flexibel én
den visteuropeiska.

Ur detta perspektiv framstar den ho-
ga dollarkursen som ett symptom pd
fundamentala problem i Visteuropas
ekonomier vilka avsldjats genom den
amerikanska politiken. Den bristande
flexibiliteten har medfért att den néd-
viindiga expansionen av K-sektorn inte
kommit till stdnd. Att detta krav pd an-
passning kommer vid en tidpunkt dé

176

viktiga delar av den traditionella
K-sektorn i Visteuropa, exempelvis
varvs- och stdlindustrin, fir férildrade
och har férlorat sin konkurrenskraft
gor sjilvfallet inte strukturproblemen
mindre allvarliga.

Att mot denna bakgrund rycka pd
axlarna och siiga att dollarn dr uppen-
bart dvervirderad och snart kommer
att falla ir darfor inte endast en felsyn.
Det ir ocksd en attityd som speglar en
kraftig underskattning av Visteuropas
ekonomiska problem.
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