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AGNETA BLANCK OCH JOHAN A. LYBECK

Vixelkursers bestiimning pd Kkort
och ling sikt med hjilp av
kopkraftspariteter

Karl-Olof Faxén har i en artikel forstkt
visa hur man med hjilp av investerings-
kvotens storlek i olika linder kan av-
gora utvecklingen av vixelkurser [Faxén
1973). Hbga bruttoinvesteringar i rela-
tion till BNP under en femdrsperiod for-
modades leda till Skad produktionska-
pacitet i framfdrallt exportindustrin, vil-
ken skulle stirka valutan,

Redan av Faxéns diagram framgir att
sambandet ir lingt ifrin entydigt. Om vi
undantar Japan ur diagrammet forefaller
det i sjilva verket inte finnas ndgon re-
lation alls. Statistiska metoder har diven
visat att ett samband mellan investering-
ar och vixelkurser inte kan statistiskt pa-
visas [Blanck-Lindberg 19761.

I denna artikel vill vi i stiillet hiivda
betydelsen av en mycket Hldre modell
for vixelkursbestimning. Vi skall visa att
den sk kipkraftsparitetsteorin, enligt
vilken viixelkurserna anpassar sig till lin-
dernas relativa inflationstakt #ger giltig-
het f6r ett forvinansvirt stort antal 1in-
der och for férvinansviirt korta perioder,

Artikeln uppdelas i tre delar. I den
forsta presenterar vi képkraftsparitets-
teorin i dess olika former och redogér
for teorins forutsittningar och brister. I
den fdljande empiriska analysen visar vi
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forst hur modellen anvinds pd tviirsnitts-
data for olika linder under en given foljd
av ar. Direfter visar vi att for vissa va-
lutor kan #ven relationen till en enda
valuta Sver en viss tidsperiod forklaras
av en enkel modell med kSpkraftspari-
teter som grundfaktor.

Som en inledande godbit refererar vi
till figur I, som vi skall aterkomma till
nedan. Figuren visar relationen mellan
vixelkursférindringar  vis-a-vis  den
svenska kronan och relativ inflationstakt
Sverige-utlandet mitt med partiprisindex
mellan &ren 1956 och 1975. Som synes
ligger punkterna fér de 12 linderna i
stort sett pd en rit linje, vilket indikerar
det klara sambandet mellan viixelkurser
och inflationstakter under tjugoarsperio-
den.

Kopkraftsparitetsteorin

Internationellt brukar kopkraftsparitets-
teorin ("Purchasing Power Parity™) till-
skrivas Gustav Cassel for hans artikel i
Economic Journal {Cassel 1918]. Bris-
man har dock hivdat, att teorin kan
aterfinnas i Sverige redan vid mitten av
1700-talet [Brisman 1933).

Cassel var dock den forste som gav
precision it teorin, Han skrev: "Nir tva
valutor undergitt inflation kommer den
normala viixelkursen att bli lika med den
gamla kursen multiplicerad med kvoten
mellan graden av infiation i det ena och
i det andra landet. ... Den kurs som be-
riknas pd det hir angivna siittet miste
betraktas som den nya pariteten mellan
valutorna, det jimviktsliige vartill vixel-
kurserna trots alla tillfilliga fluktuatio-
ner tendera. Denna paritet kallar jag
kbpkraftsparitet [Cassel 1922, s 157].

Kdpkraftsparitetsteorin férekommer i
flera olika varianter. I den absoluta ver-



sionen sdker man uttala sig om en va-
Iutas Gver- eller undervirdering vid en
given tid, Man tar di representativa va-
ror for tvd linder och ser efter om vir-
det av de tvd “korgarna” #r lika omrik-
nat efter gillande viixelkurs. Om den ena
varukorgen kostar mer, #r detta lands
valuta Gvervirderad. Mot denna version
av teorin kan givetvis en miingd olika in-
viandningar resas, Den skulle férutsitta,
att konsumtions- och produktionsmonst-
ren 1 de tvd Iinderna dr likartade, att tul-
lar och transportkostnader saknas m m.

Cassels egen formulering, citerad ovan,
brukar kallas den relativa versionen. I
denna mildare variant faststilles forst ett
basir, di vixelkursen mellan tv3 linders
valutor antas vara i jimvikt i den me-
ningen att kursen korrekt avspeglar lin-
dernas kostnadsnivier fér sidana varor
som gir i utrikeshandel och den inte pi-
verkas av temporiira faktorer av typen
spekulation.

L3t nu ett visst antal ar férflyta. Un-
der denna tid sker inflation i olika snabb
takt i de tvd Iinderna, varvid deras rela-
tiva konkurrensférmiga tenderar att for-
indras. Enligt kopkraftsparitetsteorin
motverkas dock denna tendens av an-
passning i viixelkursen mellan de tvd lin-
derna. Om inflationen i land A varit 10
procent snabbare fn i land B under pe-
rioden skulle silunda land A:s valuta ha
sjunkit i virde (devalverats eller depre-
cierats) med 10 procent, si att konkur-
rensfrmigan &r ofbrindrad gentemot
basperioden.

Aven den relativa kopkraftsparitets-
teorin bygger pd ett flertal férutsittning-
ar och férenklingar.

For det forsta miste perioden vara si
ling att relativa inflationstakter kommer
att dominera viixelkursutvecklingen via
effekter pd utrikeshandeln. P4 kort sikt
finns givetvis ett- flertal andra faktorer
som spelar in, Lingfristiga kapitalrirel-
ser, spekulation samt intervention av
Centralbanken pd valutamarknaderna ir
exempel. Betydelsen av den sista faktorn
beror naturligtvis pd det rddande vixel-
kurssystemet, Vid flytande vixelkurser
utan inblandning frin Centralbanken
("clean float™) kan vixelkursen anpassas
till ett jimviktslige snabbare iin di Cen-
tralbanken spjirnar emot i ett system
med { princip flytande Xkurser (“dirty

float”) eller faststillda paritetskurser,
som cndast findras di bristen pi balans
blir kinnbar.

Av denna anledning har kanske kop-
kraftsparitetsteorin  blivit mer relevant
under 1970-talet &n tidigare under efter-
krigstiden. Huruvida anpassningshastig-
heten verkligen stigit under 1970-talet
skall testas nedan.,

For det andra bygger teorin pid hur
linders konkurrens i utrikeshandel ten-
derar att skapa jimvikt i relativa kost-
nadsligen via vixclkursforindringar,
Dessa effekter piverkas av forindringar
i importtullar, exportsubventioner, trans-
portkostnader och direkta kvantitativa
regleringar av varuhandeln. Den relativa
versionen av kopkraftsparitetsteorin be-
rors inte av att sidana faktorer existerar,
men de miste hillas konstanta mellan de
tvA mitpunkterna.

Fdr det tredje #r valet av basir up-
penbarligen viktigt. Endast om viixelkur-
sen under basdret &ri jamvikt kan vi for-
vinta oss ett forhillande ett till ett mel-
lan viixelkursens utveckling och relativa
inflationstakter.

Fér det fjirde har vi ett svart pro-
blem di det giller att vilja ut vilket pris-
index, som skall anviindas, Detta sam-
manhinger med ekonomins uppdelning
i en for utlandskonkurrens utsatt sektor
och en skyddad sektor. Aven om de tidi-
gare férutsittningarna dr uppfyllda dr det
endast priserna pi olika linders interna-
tionella varor (Ptraded goods”, dvs sh-
dana varor som ror sig i utrikeshandel)
som utjimnas. Detta innebir att vi inte i
allminhet kan rikna med att lindernas
totala prisnivd (konsumentprisindex eller
BNP-deflator) forindras lika mycket.
Antag att land A har en snabbare pro-
duktivitetstillviixt i exportsektorn n land
B. Lonestegringen i land A:s exportin-
dustri, som enligt EFO-tiinkande #r sum-
man av Okningarna i produktivitet och
forsiljningspriser, blir di snabbare #n i
land B. Om sedan lonestegringen slar
helt igenom i andra sektorer och dessa
kompenserar sig fullt ut genom prishdj-
ningar kommer land A att fi en snabba-
re inflation totalt sett in land B, dven
om dess utrikeshandelspriser rér sig lik-
artat.

Samma typ av problem uppstir givet-
vis di i olika linder andelarna konkur-
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rensutsatt-skyddad produktion forindras
under den studerade perioden,

Det finns tvd alternativa 18sningar till
detta problem. Vi kan i berikningen av
inflationstakter anviinda oss av prisindex,
som i huvudsak utesluter nationella varor
{’non-traded goods™) tex partiprisindex
eller t o m partiprisindex fér industriva-
ror. Denna ansats har kritiserats p4 den
grunden att kopkraftspariteter beriknade
pa detta siitt #r i det nirmaste en truism
[Keynes 1930, s 73—74]. Samuelson skri-
ver t ex

"Under perfekt konkurrens och frihandel
utan tullar pd import och subventioner pa
export, regleringar eller valutareglering kan
naturligtvis inte priset pd en vara skilja sig
mellan olika regioner, om transportkostna-
derna dr noll. Det ir bara i detta fall som
forhdllandet mellan priserna pd samma
vara i tvd linder méste exakt Gverensstim-
ma med den officiella vixelkursen, som
ett resultat av perfekt fungerande arbitrage.
Och det som #r sant for varje sidan vara
miste vara sant for en prisindex fér alla
dessa varor” [Samuelson 1974 s 602],

Dessa ekonomer anser silunda att an-
viindningen av ett partiprisindex reduce-
rar teorin till en tautologi. I stiillet vill
de, i likhet med Cassel, anviinda levnads-
kostnadsindex eller konsumentprisindex.

Ldsningen pd detta problem beror pi
vad man skall anviinda teorin till. En-
ligt vir mening #r det vettigt att anviinda
olika typer av partiprisindex under f5l-
jande omstindigheter:

a) man vill ha en modell, som kan ge
en prognos Gver viixelkursens utveckling
P2 kort sikt, .

b) man vill analysera hur snabbt vixel-
kursen anpassas mot kpkraftspariteter,

c) man vill studera pi lite lingre sikt
hur stora avvikelser frin "truismen” som
orsakas av tullar, transportkostnader och
andra faktorer, som piverkar den faktis-
ka vixelkursen.

Av dessa skil har vi valt att i vir egen
analys viilja partiprisindex,? Vi ar dock
medvetna om att den goda korrelationen
i figur I till stor del beror pd den
langa tidsperioden och att vi dir atmins-
tone till viss del utsitter oss for truism-
anklagelsen.

Det finns slutligen ytterligare en ankla-
gelse mot kbpkraftsparitetsteorin att ta
hiinsyn till. Det har hiivdats att teorin 3r

meningslds dirfor att vi inte kan skilja
ut effekterna av inflation pa vixelkursen
frin effekter av viixelkursférindringar
pd& prisnivin [Keynes 1923, Balassa
1964]. Aven detta problem har att gora
med tidsaspekten. PA kort sikt ir det tro-
ligt att t ex effekterna av en devalvering
dominerar den interna prisnivin. Ju ling-
re sikten blir och ju rérligare viixelkursen
iir, desto mer ensidig kan vi forviinta oss
att kausaliteten blir frin priser till vixels
kurs.2

Tvirsnittsstudier®

I tviirsnittsstudien relateras en firkind-
ring i vixelkurs &ver en period, (t,—t;)
hir betecknad AER till en forindring i
relativa prisnivier som vi kallar AWPILA

Om inflationstakten i land X har varit
snabbare #n i baslandet kommer AWPI
att visa ett viirde stérre dn 1 (s¢ figur 1).
Hir ser vi, att Finland (SF) har haft ca
60 procent snabbare inflation én baslan-

1Ett exempel pi en annan studie som an-
viint partiprisindex ir Gailliot [1970].

21 synnerhet f6r ett litet land som méste
acceptera virldsmarknadspriserna finns det
av denna anledning orsak att pApeka att den
tidsseriemodell vi redovisar nedan egentli-
gen &r en s k reducerad form (dvs prisekva-
tionen inldst i vixelkursekvationen). Ekva-
tionen visar att inhemska och utliindska pri-
ser pi den konkurrensutsatta sektorns pro-
dukter kommer att bringas i jimvikt an-
tingen genom vixelkursforindringar eller
genom interna prisanpassningar. For att
kunna skilja ut de tvd komponenterna kriivs
att vi ligger till en prisekvation. En sidan
redovisas i den totalmodell, vari ekvationen
ingir [Ettlin—Lybeck].

3En alldeles nypublicerad uppsats ger en
utmiirkt sammanfattning av teorin bakom
kopkraftspariteter Iiksom en dversikt av de
empiriska test som gjorts [Officer 1976].

* Dessa fOrdndringar Gver perioden t,—t,
definieras som

ERii - ER{:‘)

SER = FREs _ppos

tL to
(dir ERY ir vixelkursen for land X i pe-
rioden t uttryckt i SDR och ER{im ar
motsvarande for baslandet)
) WPLS — WPIE
AWPI"_ WPIPAS — WPIPS
(dar WP:‘ iir partiprisindex fér land X i
tidpunkten t).
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det Sverige under perioden 1956—75.
Detta indikeras av Finlands lige pd x-
axeln kring 1,60.

Ett viirde pA AER storre iin 1 indike-
rar att landet X undergitt en devalvering/
depreciering gentemot baslandet. I figur
1 har silunda Finlands valuta deprecie-
rat i det niirmaste dubbelt si mycket som
den svenska kronan riknat i virdet In-
ternationella valutafondens sk SDR-
dollar.

Enligt kipkraftsparitetsteorin skall ko-
efficienten mellan viixelkursforindring-
arna AER och de relativa prisstegring-
arna AWPI vara lika med ett, under de
forutsittningar som tidigare angavs. I
figur 1 borde dA alla punkter ligga pd en

Relativ
inflationstakt

rit linje med 45-graders lutning. Vi ser
di omedelbart, att teorin inte haller per-
fekt, enligt figur 1, Finlands valuta har
sjunkit mer i viirde under perioden 1956
—75 #n vad relativa inflationstakter in-
dikerar. Japan har pi samma sttt haft en
i stort sett ofSrindrad vixelkurs under
perioden trots att dess prisnivi stigit med
20 procent mindre in Sveriges.

A andra sidan ser vi att USA och Stor-
britannien undergétt betydligt stdrre ned-
skrivningar av vixelkursen (1,15 resp
1,58) dn vad relativa inflationstakter
skulle kriva (0,87 resp 1,27). Detta for-
h3llande sammanhiinger troligen med att
dessa valutors roll som reservvalutor
minskat under perioden.

459



460

Nigra regressioner

I tabell 1 och 2 visar vi resultaten av nigra
regressionskdrningar med olika antal lin-
der, varierande perioder samt i fabell 1
med Sverige och USA som alternativa bas-
land. Forvintningen #r att ju lingre tidspe-
riod vi studerar desto stdrre andel av vixel-
kursforiindringen kan forklaras av Kkip-
kraftspariteter. Diirfor bor i tabell 1 och 2
koefficienten mellan A ER och A WPI niir-
ma sig 1, dess t-virde stiga och determina-
tionskoefficienten R* (justerad for frihets-
grader) stiga, nir perspektivet forlings.8

Overst 1 tabell 1 har 1949 anviints som
basdr i krningar Sver tolv linder, Vi ser i
kolumnen med Sverige som bas att oavsett
om slutdret #r 1971 eller 1975 ligger koeffi-
cienten mycket nira ett (icke signifikant
skild frin ett) samt fSrklarar ekvationen
dver 70 procent av vixelkursvariationerna.
Med USA som basland miste vi diremot
forkasta hypotesen att koefficienten = 1
med 95 procents sannolikhet, vilket vi
diiremot inte kan giira dver perioden 1949—
71.

Det forefaller a priori troligt att 1949 ir
ett diligt basir med hiinsyn till de flerta-
liga viixelkursfériindringarna detta &r, Rad
3 och 4 ger samma ekvation med 1956 som
basir, ett ir di Korea-inflationens effekter
borde ha varit $verstindna. Hir finner vi
i stiilllet for stora koefficienter (’f3r mycket™
vixelkursforindring) utom f6r 1956—75
med USA som basland. Hirav skulle vi
kunna dra slutsatsen att den svenska kronan
antingen var Overviirderad 1975 eller under-
viirderad 1956.

Figur 1 redovisar de data som kérningen
for 1956—75 med Sverige som basland byg-
ger pa.

De tre nedersta raderna i tabell 1 visar
effekterna under en kortare tidsperiod. Vi
ser att koefficienten for dessa kortare pe-
rioder — i synnerhet tvd eller tre & — lig-
ger markant under ett. Detta kan bero pi
att anpassningen mot kpkraftsparitet ej &r
fullstindig inom ett par &r. Didremot #r
samtliga koefficienter signifikant stbrre iin
noll {pad 5 procent-nivin),

I tabell 2 studeras om effekterna blir an-
norlunda vid ett annat linderurval, 1 syn-
nerhet borde dollarns roll som reservvaluta
gdra att den limpar sig mindre vil att in-
kludera i urvalet, in mindre anvinda som
basvaluta. Dirfor redovisas i tabell 2 endast
korningar med kronan som bas. Tidsperio-
derna har &ven varierats nigot.

Kvalitativt dr dock resultaten oférindra-

5 Tolv lander i tabell 1 ger tio frihetsgra-
der, fem linder i tabell 2 endast tre frihets-
grader

Tabell 1. Test av kopkraftsparitetsteorin pl
tviirsnittsdata for 12 linder, varierande perio-
der och basir.¢

Period Basland
v Sverige USA
Koeffi- =t Koeffi- Ei
cient cient
(t-viirde) (t-virde)
1949—=375 0,94 0,74 0,60 0,83
(5,69) (7.44)
1949—71 1,09 0,72 0,71 0,71
{5,43) (5,31)
1956—75 1,33 0,92 096 083
(11,4) (7,45}
1956—71 1,70 0,89 1,57 0,76
9,72) (5.92) -
1970—75 082 0,78 0,67 0,79
(6,28) (6,50)
19713—75 0,58 0,33 049 0,79
(7.33) (6,55)
1973—74 4+ 0,61 0,41 0,52 044
(2,95) (3,12)

¢ Belgien, Danmark, Finland, Frankrike,
Italien, Japan, Kanada, Nederlinderna,
Norge, Storbritannien, Visttyskland samt
Sverige eller USA, beroende pa bas.

Tabell 2. Test av kdpkraftsparitetsteorin pd
tviirsnittsdata for 5 linder, Sverige = bas-
land, varierande perioder.?

Period Koefficient =2

(t-virde) R

1950—74 1,34 094
(8,26)

1970—74 0,77 094
(7,66)

195674 1,18 0,93
{7.39)

1956—71 1,49 0,83
(4,58)

1971—=74 0,72 0,85
(4,89)

1972—74 0,53 0,62
(2,75)

1973—74 0,48 0,23
(1,48)

? Frankrike, Japan, Nederlinderna, Storbris
tannien, Visttyskland.

de. Med undantag f5r perioden 1973—74
ar samtliga koefficienter signifikant storre
an noll (med tre frihetsgrader). Diremot
méste vi { samtliga fall acceptera hypotesen
att koefficienten inte Hr signifikant skild
frin ett. De tidigare slutsatserna rdrande
tidsperiodens lingd haller Hven, nimligen
att precisionen forsamras vid kortare tids-
perioder.

. Var slutsats fran tviirsnittsstudien &r
att kopkraftsparitetsteorin ingalunda blis




en tautologi ens pd 1ing sikt. Tillrickligt
manga faktorer har forindrats for att re-
sultaten skall avvika frin truismens ex-
akthet. Diremot forefaller det som rela-
tiva inflationstakter &r den dominerande
faktorn bakom vixelkursforindringar
och att eft studium av inflationstakter i
olika linder ger en god indikation om
vixelkursens utveckling dven pa ett par
irs sikt. Forklaringsgraden blir dock
higre, om dollarn utesluts,® Hir riacker
uppenbarligen inte kdpkraftsparitetsteo-
rin till fér att forklara den faktiska vixel-
kursforindringen.

Tidseriestudier

Den alternativa mdjligheten att testa kdp-
kraftsparitetsteorin #r att anvinda tids-
seriedata.®

Lit oss birja med en diskussion av
vixelkursen mellan kronan och den tys-
ka marken. Detta borde vara en valuta-
kurs som potentiellt uppfyller kopkrafts-
paritetsteorins férutsittningar i nigorlun-
da hig grad. Visttyskland dr ett land
med stora handelsférbindelser med Sve-
rige, samtidigt som landet inte &r tillriick-
ligt stort i relation till Sverige for att helt
dominera vir prissiittning p4 internatio-
nella varor. A andra sidan har bildandet
av EEC och EG inneburit att forutsitt-
ningarna om konstanta tullar etc knap-
past kan anses uppfyllda, For att till nd-

% Determinationskoefficienten,  korrigerad
for frihetsgrader, ir 0,93 for perioden 1956
—74 i tabell 2. Om vi ligger till USA och
Kanada fir samma period faller determina-
tionskoefficienten till 0,81. P4 samma siitt
stiger koefficientens medelfel frin 0,16 till
0,21,

% Den hiir anvinda modellen ir

PPL
InERgwi=at+b m(P_PI;:!) +u

dir ERgw.j #r vixelkursen mellan Sverige
och land i uttrycket i kronor per enhet ut-
lindsk valuta, PPI ir producentprisindex
for industriprodukter i Sverige och land i
samt u en slumpierm med sedvanliga an-
tagna egenskaper.

Om kopkraftsparitetsteorin  haller skall
vixelkursen anpassas till relativa prisfér-
#ndringar. ER skall alltsd anpassas till kvo-
ten PPl /PPI; pa si siitt att koefficienten
b Ar ett (dvs elasticiteten ir ett). Vi kan
dock knappast firvinta oss att deita skall
ske omedelbart, i all synnerhet som anvin-
da data ir kvartalsdata. En efterslipnings-
effekt maste ddrfor introduceras.

Tabell 3. Test av kipkraftsteorier pi tidsserie-
data dver Sverige och Visttyskland,

Period  Koeffi- Keeffie F*  Medel-
cient  cient fel
(t-virde) (t-virde) (%)
forin forln
(PPIsw.’ ER¢1
PPIp)

1963—74 0,07 0,98 0,967 1,9
(0,68 (152

1970—74 0,08 09 0923 2,5
0,50) (8,59

1970—74 0,66 — 0,939 2,2
(247

gon del mildra cffekterna av den ge-
mensamma marknaden har vi valt 1963
som utgdngsir.

Regressionsresultaten

TvA kirningar dver olika tidsperioder redo-
visas i tabell 3.

Tabellen ger vid handen att en avsevird
del av variansen i viixelkursen kan "forkla-
ras” av relativa inflationstakter. Vi ser fven
att i de ekvationer, som inkluderar efter-
slipningseffekter, &r summan av de tvd
koefficienterna ungefiir lika med ett, vilket
ar det forviintade viirdet enligt képkrafispa-
ritetsteorin.

Enligt de forsta tvd ekvationerna skulle
anpassningshastigheten i vixelkursen till va-
riationer i inflationstakter vara mycket ling-
sam. Aven fr perioden 1970—74 med viss
Gkad flexibilitet (@ varje fall tidvis) i viixel-
kursen skulle endast 10 procent av den ling-
siktiga effekten ske inom ett kvartal {(detta
indikeras av koefficienten 0,90). Fér hela
tidsperioden 1963—74 ir anpassningen &n-
nu lingsammarel? Under tider, di viixel-
kursen Hr helt Mst kommer anpassningen
direkt via prisforindringar, s& att konkur-
rensliget uppritthélls.

Det forefaller som om kortsiktiga effekter
pd viixelkursen av typen kapitalrdrelse, spe-
kulation i kronan eller marken m m gdr att
ta hiinsyn till. Vi har valt att mata detta
som kvoten mellan antal minaders svensk
import tickt av valutareserv och antal mé-
nader tysk import tickt av valutareserv. Kal-
la denna variabel RES och vi finner foljan-
de ekvation for 1963—74.

10 Detta verkar nigot underligt mot bak-
grund av att ekvationen som tidigare nimnts
har drag av reducerad form.
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Figur 2.
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Vi finner s3lunda att tilligget av relativa
valutareserver inte Gkar ckvationens forkla-
ringsviirde siirskilt mycket. Diremot blir
koefficienterna mycket troligare, Den ling-
siktiga effekten iir fortfarande niéra ett (0,28
+0,82 = 1,10), medan nu enligt ekvationen
18 procent anpassas per kvartal. Detta inne-
bir att tre fjirdedelar av anpassningen i
vaxelkurs eller priser ir avslutad inom eit
&r.

Effekterna av valuntareserven pd vixel-
kursen innebir att en Skning i den svenska
valutareserven, allt Svrigt lika, stirker kro-
nan, varvid vixelkursen faller. Det gir ju
fdrre kronor per 100 DM.

Test av samma ekvation foér perioden
1970—74 visar ungefir samma resultat, men
nigot snabbare anpassningsmonster. Skill-
naden &r dock knappast pafallande.

Figur 2 visar resultatet frin ckvationen
ovan.

Slutsatserna av denna testning dr sile-
des att for viixelkursen gentemot den
tyska marken ger kdpkraftsparitetsteorin,
i synnerhet i kombination med valutare-
servioriindringarnas effekt pd kort sikt,
en god fdrklaring. Vi har dven forsdkt att

upprepa experimentet med kurserna gent-
emot pund och dollar, Vi fann att for
pundkursen var effekterna av relativa
inflationstakter positiva, men alltid
klart mindre 4n ett. For dollarkursen
var inflationstermen alltid negativ, men
insignifikant. Vir tidigare slutsats fore.
faller siledes att giilla, nimligen att dol-
larns vacklande stillning som reservvalu-
ta gjort den mindre limplig for test av
képkraftsparitetsteorin,

Sammanfattning

De senaste &rens alltmer varierande
vixelkurser mellan industrilindernas
valutor har givit upphov till flera nya
teorier fOr vixelkursbestimning, Vissa
forfattare har hivdat reala faktorers,
tex investeringskvoters, betydelse pi
l3ng sikt. Andra har betonat den kort-
siktiga utvecklingen och di sokt att for-
Klara viixelkursernas variationer med
faktorer som styr kortsiktiga kapitalfld-
den, t ex rinteskillnader mellan Iinder,
Vi har i denna uppsats velat dra fram
en lingt dldre forklaring till vixelkurs-
forindringar, ndmligen skillnader mellan
linders inflationstakter. For Yander med
ett stort Emsesidigt handelsutbyte dr det
naturligt att antaga att konkurrenskraf-
ten dem emellan kommer att uppritt-
hallas genom en kombination av pris-



och vixelkursférindringar, Vi har skt
visa att dessa bdda forindringar sker
relativt snabbt och i stort sett fullstin-
digt, di det giller att Aterstilla konkur-
renskraften efter en prisstegring i ett
land. PA kort sikt kan ytterligare fakto-
rer tillféras den férklarande ekvationen,
vilka sGker ta hinsyn till de spekulativa
elementen bakom kortfristiga kapital-
rorelser.

Med ett enda samband kan vi givetvis
inte i ett historiskt perspektiv forklara
hur stor andel av denna anpassning som
biirs av vixelkursen och hur stor del som
biirs av priserna. Detta beror bl a pa det
ridande vixelkurssystemet. En total for-
Klaring kridver ddrfor en total ekono-
metrisk modell.

Men vi tror indi, att en modell av
det slag vi anvisat kan ha en viss an-
vindning for prognoser. Detta giller i
synnerhet for ett litet Jand som Sverige,
som har en minimal effekt pd utvecklig-
en av prisniviierna i vira stérre grann-
linder, tex Visttyskland, Den senaste
tidens diskussion om den svenska kro-
nans formodade Gvervirdering gentemot
den tyska marken visar, att ekonomer i
allminhet girna baserar sina uttalanden
pd en icke niirmare preciserad modell
dver inflationsutvecklingens roll fér
viixelkursutvecklingen. Vi har velat visa
att denna unsats dr vil vird ytterligare
studium.
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