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Utgivarens férord

Virldsekonomin kidnnetecknas sedan ett antal ar tillbaka av stora
finansiella obalanser, vilka lett till allvarliga spdnningar i valuta-
systemet och oro pd de internationella finansmarknaderna. Det
ar uppenbart att den internationella ekonomiska utvecklingen in
pa 1990-talet méaste priglas av en anpassning for att uppnd ny
balans i vdrldsekonomin.

Vilka vigar en sddan anpassning kommer att ta dr idag mycket
oklart. Daremot dr det uppenbart att det av alla som pé négot
sdtt dr berérda av den internationella finansiella utvecklingen
kommer att krivas en 6kad forstdelse av sambanden mellan in-
hemska ekonomiska forhéllanden, vixelkurser och kapitalrorel-
ser. Denna forstdelse dr nédvindig for att rdtt kunna tolka det
framtida skeendet. Det har linge saknats en sammanfattande
oversikt pa svenska av problemen pa de internationella finans-
marknaderna. Med foreliggande bok hoppas SNS rdda bot pa
denna brist.

Dag Lindskog beskriver och analyserar i denna bok uppkoms-
ten av obalanserna. Forfattaren beskriver ocksé formerna for den
forestdende anpassningsprocessen mot ny balans. Speciell tonvikt
laggs pa vixelkursernas roll. Till boken hor ocksa allmingiltiga
avsnitt om valutateori och valutapraktik.

Avsikten dr att Dollarns uppgdng och fall skall kunna komma
till anvdndning som en allmin orientering i 4mnet i banker, fore-
tag och som introduktionsbok vid universitet och hogskolor.

Forfattaren svarar som alltid ndr det géller SNS publikationer
ensam for bokens innehall.

Stockholm i november 1987

Hans Tson Séderstrom
VD i SNS






Forfattarens forord

En bankekonom f6rvintas alltid kunna leverera pélitliga progno-
ser om rantor, viaxelkurser och konjunkturer for sdvil den sven-
ska som den internationella utvecklingen pa bade kort och lang
sikt. For att klara uppgifterna krivs att i det strida informations-
flodet finna de centrala faktorerna till det ekonomiska skeendet.

Nir jag borjade pa Sparbankernas Bank sokte jag efter dessa
nyckelfaktorer. Svaret kom redan vid min férsta riktiga” arbets-
insats, att hilla en kurs i internationell ekonomi 19—21 februari
1985 — dagarna innan dollarn slog kursrekorden mot yenen, D-
marken och den svenska kronan. Jag fick uppbada all min kun-
skap och overtalningsformdaga for att Gvertyga deltagarna om att
dollarn skulle falla. Denna 6vning kom direfter vil till pass.
Under resten av 1985, 1986 och forsta halviret av 1987 har
utvecklingen av dollarn och de vixande finansiella obalanserna
mellan USA och Japan-Visttyskland varit de centrala faktorer
som har underlattat en bankekonoms vardagsarbete.

Under denna period har det blivit tskilliga artiklar och fore-
drag som i en eller annan form baserats pa dollarkursen och
obalanserna. Denna bok kan dirfér delvis ses som en summering
av tva och ett halvt ars intensiv bevakning av den internationella
utvecklingen.

Artiklarna, foredragen och dirfér ocksa denna bok har paver-
kats av de stimulerande debatter och diskussioner jag dagligen
har haft och har med kollegorna vid Sparbankernas Bank. Bland
ménga vill jag framfor allt tacka Hubert Fromlet och Siv Berg-
lund vid bankens ekonomiska sekretariat och Johan Lybeck vid
bankens finansstrategienhet. Avsnittet om Bundesbank” i kapi-
tel 2 baseras dven pd en artikel av Hubert Fromlet i bankens
publikation Utvecklingen péd kreditmarknaden”. Utanfor ban-
ken ir jag tacksam for virdefulla synpunkter pd preliminira ver-
sioner av denna bok av Lars Werin och Jan Higgstréom vid Stock-
holms universitet, av Hans Ekdahl vid Industriférbundet och av
deltagarna vid ett SNS-seminarium i maj 1987. Vidare har Sven-
Ake Carlsson vid Uppsala universitet bidragit med viktiga for-
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battringar i den tidigare versionen. Utskriften har pa ett fortjanst-
fullt sitt gjorts av personalen vid bankens textbod”.

Stockholm i september 1987

Dag Lindskog
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1 Inledning

Nir 1980-talet inleddes hade USA overskott i de lopande tran-
saktionerna med omvirlden, Japan och Visttyskland underskott.
USA var kapitalexportor. Japan och Visttyskland ldnade utom-
lands.

Négonting har hidnt sedan dess. 1986 var USAs underskott ca
150 miljarder dollar, Japans och Visttysklands sammanlagda
overskott i samma storleksordning. USA lanade utomlands. Ja-
pan och Visttyskland var kapitalexportérer.

Omsvingningen paborjades redan nagra ar in pad 1980-talet.
Direfter har svingningen tagits ut i ett accelererande tempo. An-
nu 1982 innehade USA den storsta utlindska formogenheten.
Denna position forlorades dédrefter snabbt. 1985 blev formogen-
hetsstdllningen negativ f6r forsta géngen sedan 1914. Redan
samma 4ar blev USAs utlandsskuld den storsta i vdrlden. Spegel-
bilden ir en férmogenhetsuppbyggnad — framst fordringar pa
USA — i Japan och Visttyskland. Japan har 6vertagit positionen
med den storsta utlindska formogenheten.

Nagonting har ocksa hint pd valutamarknaden. Dollarns upp-
ging inleddes i borjan av 1980. Med fa avbrott steg dollarkursen
under fem &r. Dollarns fall blev darefter desto snabbare. Spegel-
bilden 4r aterigen Japan och Visttyskland. Den japanska yenen
och visttyska marken har overtagit dollarns tidigare ohejdba-
ra” bana uppat.

Nagonting kommer ocksé att hinda. Annu i mitten av 1987
har visserligen omsvingningen mot vidgat amerikanskt under-
skott och 6kat overskott i Japan och Visttyskland ej avstannat,
men framover kommer pendeln att sla tillbaka. USA kommer pa
nytt att uppna Overskott, Japan och Visttyskland underskott. De
stora frdgorna dr, hur kommer anpassningsprocessen frin oba-
lans till balans att se ut och hur snabbt kommer en ny jamvikt att
nds?

Denna bok har tre huvudsyften. For det forsta, att forklara
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varfor och hur de finansiella obalanserna uppkom. Detta gors i
kapitel 3. For det andra, att analysera de finansiella obalansernas
natur vid en tidpunkt — i mitten av 1987 — ndr pendeln 4r nira
sitt yttersta lidge och anpassningsprocessen tillbaka igen skall in-
ledas. For det tredje, att ange huvuddragen av denna anpassning
frin obalans till ny balans. Dessa tvd omrdden behandlas i ka-
pitel 4.

Huvuddelen av anpassningsbordan har inledningsvis fallit pa
vixelkurserna. Aven framéver kommer dollarns virde att st3 i
centrum fOr anpassningsprocessens utseende och tempo. For att
uppnd de tre huvudsyftena stods dirfor redogorelsen av en ge-
nomgéng av valutamarknadens funktionssitt och av centralban-
kerna samt de nationella kreditmarknaderna i USA, Japan och
Visttyskland. Detta gors i kapitel 2.

I bokens sista kapitel — kapitel 5 — analyseras dven det inter-
nationella forloppets effekter pa Sverige via utvecklingen av den
svenska kronans virde.

De internationella finansiella obalanserna domineras av & ena
sidan USA och & den andra sidan Japan och Visttyskland. Sjalv-
klart dr dock alla andra lidnder i varierande utstridckning indrag-
na i skeendet. USA ir ekonomiskt sett ungefar dubbelt s stort
som Japan och fem génger storre dn Visttyskland samt ca 30
ganger storre dn Sverige. USAs roll i boken ir uppenbar. Detsam-
ma giller for Japan. Visttyskland dr det mindre av de tre stora
linderna, men dess plats i boken dr dock lika sjdlvklar som USAs
och Japans. Visttysklands roll 4r exempelvis visentligt tyngre i
den internationella handeln 4n vad ovan nimnda jimforelse kan
ge sken av. 1986 var Visttyskland virldens frimsta exportland —
fore savdl USA som Japan. Vidare har den visttyska marken en
dominerande och styrande stillning for de flesta andra visteuro-
peiska valutorna. D-marken 4r dessutom den nist viktigaste re-
servvalutan — efter dollarn men fére yenen. I viss utstrickning
kan dirfor Visttyskland ses som representant for hela Visteuro-
pa eller atminstone for EG-linderna. EG-lindernas gemensamma
styrka ndarmar sig USAs och dr ca tvad ganger storre dn Japans. |
det foljande behandlas dock enbart Visttyskland tillsammans
med USA och Japan, men den symboliska representationen for
Ovriga Visteuropa har i viss utstrickning giltighet.

En fragestillning som erfordrar ett svar redan i det inledande
kapitlet 4r om obalanserna 6verhuvudtaget utgor ett problem?
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De valdsamma vixelkursrorelserna och tita frekvensen av inter-
nationella toppmoten med manga ganger endast ldtt maskerad
hérd ordvixling torde vara svar nog. En parallell kan ocksa dras
mellan den paborjade amerikanska utvecklingen och den sven-
ska. For Sverige giller, att gangna tiders forsyndelser i form av en
lingre period med for ligt inhemskt sparande— bytesbalansun-
derskott — gav upphov till en betydande offentlig och privat
utlandsuppléning. Den 6ver dren ackumulerade utlandsskulden
ldgger i dag en tung borda pd den ekonomiska politiken. De
svenska drliga rintebetalningarna netto till utlandet uppgar till ca
20 miljarder kronor eller lika mycket som 1987 drs budgetforslag
for grund- och gymnasieskolan tillsammans. I mitten av 1970-
talet — fore underskottsperioden — var rintenettot forsumbart.
Rinteunderhallet av en utlandsskuld undantrianger den inhemska
konsumtionen och sdnker dirfor vilfirden. Denna utveckling
har lett fram till en samstimmig svensk syn, att for att undvika en
vixande rinteborda maste utlandsuppldningen upphora, dvs de
lopande transaktionerna med omvirlden méste vara i balans eller
ge ett overskott: ”. .. Sedan 1984 har den ekonomiska politiken
utformats med en klart uttalad norm att staten inte skall nettola-
na i utlandet. Normen leder till att kreditpolitiken i huvudsak
maste avdelas for att forsvara malet om extern balans”, (Irma
Rosenberg i en artikel i riksbankens kvartalstidskrift 4/1986).
Denna problematik 4r 4n mer uppenbar for manga hart skuldsat-
ta utvecklingsldnder.

En andra parallell mellan den amerikanska och svenska ut-
vecklingen med de tva stora devalveringarna i borjan av 1980-
talet dr att en billigare valuta — dollar respektive krona — 4r en
nyckelfaktor for att uppnd ny balans.

Problemen faller emellertid inte endast pa underskottslandet. I
Japan och Visttyskland kommer visserligen framtida rintebetal-
ningar frdn omvirlden att kunna héja den inhemska konsumtio-
nen och vilfirden, men féridndringen bort frén exportledd till-
vixt medfor omstéllningskostnader. Obalanserna utgor saledes
ett problem.

Boken behandlar uppkomsten av detta problem — av de inter-
nationella finansiella obalanserna — och anpassningsprocessen
mot ny balans. I kapitel 2 ingdr allméngiltiga valutateori- och
valutapraktikavsnitt. Dessa fyller dock inte en sjdlvstindig funk-
tion utan stoder de efterféljande kapitlen. Den initierade eller
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jaktade ldsaren torde likvdl kunna paborja liasningen med det
avslutande avsnittet i kapitel 2 om dollarkursen. Ovriga delar i
kapitel 2 kan anvdndas som uppslagsverk for speciella fragestall-
ningar i de efterféljande kapitlen. Kapitel 4 avslutas med en sam-
manfattning av den gingna utvecklingen mot obalans och slut-
satser infor den kommande anpassningsprocessen mot balans.

De finansiella obalansernas storlek och dramatiken pa valuta-
marknaden ir i flera avseenden ett resultat av helt olika synsatt
pa det som varit haver och det som komma skall mellan USA och
Japan-Visttyskland. Detta motiverar, att flera citat frdn huvud-
aktorerna och internationella bedémare har medtagits, speciellt
till beskrivningen av uppkomsten av obalanserna i kapitel 3, men
ocksd for att belysa utgdngslidget infér anpassningsprocessen i
kapitel 4.

En problemorienterad bok kan ha karaktiren av en dagsldnda
— imorgon stdr nya problem i fokus. De internationella finansiel-
la obalansernas storlek och inbyggda dynamik talar for att detta
inte giller hir. Anpassningsprocessen mot ny balans kommer att
dominera det internationella skeendet en god bit in pa 1990-talet.
I flera avseenden kan da den virldsekonomiska kartan se visent-
ligt annorlunda ut 4n i dag.
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2 Vad bestiammer valuta-
kurserna?s

Dollarns zenit ndddes i bérjan av 1985. Toppkursen mot den
svenska kronan registrerades till 9,74 i borjan av mars. Samma
ménads lagsta kurs var 8,91. Inom loppet av en manad f6ll sale-
des dollarn med ndrmare en krona eller ca 10 procent. Drygt tva
ar senare noterades dollarn till 6,30 — ett fall motsvarande en
tredjedel av toppkursen.

An storre rorelser giller for dollarutvecklingen gentemot ja-
panska yenen och visttyska marken. Toppkursen mot D-marken
noterades i slutet av februari 1985 till 3,47. I februari 1987 var
kursen 1,80. Inom loppet av tvé ar nist intill halverades dollarns
virde mot D-marken! Samma stora dollarfall skedde dven mot
yenen.

Hur kan denna spektakuldra omvirdering av dollarn forkla-
ras? Kommer dollarn pa nytt tillbaka upp mot 10 kronor och
3,50 mot D-marken, eller fortsitter dollarfallet, och var ligger i
sa fall golvet”?

Detta ir ndgra av bokens huvudfrigestillningar. Frdgorna
kommer att belysas och forsok till svar kommer att ges i kom-
mande kapitel, speciellt i kapitel 4. I detta kapitel skall teorin och
praktiken kring valutakurserna tas upp.

Av grundliggande betydelse for forstdelsen av valutakursrorel-
serna och de internationella finansiella obalanserna ir att sam-
banden mellan handels- och bytesbalansen, valutafloden samt
sparande och investeringar belyses. Detta gors i kapitlets forsta
avsnitt. Direfter f6ljer en redogorelse for olika vixelkursteorier.

Teoriavsnittet, dir betoningen ligger pa lattfattlighet, foljs av
en genomging av den faktiska och praktiska utformningen av
valutamarknaden och valutahandeln. Direfter ges en beskrivning
av de tre viktigaste aktorerna pd de internationella valuta- och
kreditmarknaderna — centralbankerna i USA, Japan och Vist-
tyskland — och av deras nationella kreditmarknader samt av
euromarknaden.
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Kapitlet avslutas med en redogorelse av dollarkursens utveck-
ling under de senaste 15 &ren. Avsnittet kan dels ses som en
sammanfattning av valutateori och -praktikdelarna, dels som ett
avstamp infor diskussionen av de finansiella obalanserna i de
efterféljande kapitlen.

Bytesbalans, sparande och valutafloden

Sambanden mellan f6rsorjnings-, bytes- och kapitalbalansen,
sparande och valutafloden belyses hir med illustration frdn den
svenska utvecklingen under 1985 och 1986. Principerna dr dock
desamma for alla lander.

Utgangspunkten ar férsorjningsbalansen i tabell 2.1. Tillgdng-
en av inhemsk produktion (BNP) och import av varor och tjins-
ter (M) anvinds till privat konsumtion (C), privata investeringar
(I), offentliga utgifter for konsumtion och investeringar (G) samt
till export av varor och tjanster (X).

Tabell 2.1 Forsoriningsbalansen 1985 och 1986 i lopande priser, mil-
jarder kronor.

1985 1986 1985 1986
Privat
Produktion (BNP) 860 942 konsumtion (C) 438 476
Privata
Import (M) 282 274 investeringar (I) 140 141
Offentliga
utgifter (G) 260 290
Export (X) 304 309
Tillgang Anvindning
(BNP + M) 1142 1216 (C+I+G+X) 1142 1216
Kallor: Nationalrdkenskaperna och Preliminir nationalbudget, januari

1987.

Anvindningen kan dven indelas i inhemsk férbrukning (C+1+G)
och férbrukning i utlandet (X). Denna indelning ger:
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(2.1) PRODUKTION — INHEMSK FORBRUKNING =
EXPORT — IMPORT

dvs BNP — (C+I+G) = (X — M)
860 — 838 =22 1985
942 — 907 = 35 1986

Bade 1985 och 1986 uppkom o6verskott i Sveriges handels- och
tjanstebalans. Den kraftiga forbattringen mellan aren forklaras
av oljeprisfallet 1986 och den ligre oljeimportnotan.

Hela produktionsvirdet kan dock inte fritt disponeras av pro-
ducenterna — lontagare och kapitaldgare i Sverige. En del maste
anvindas till att betala riantor och utdelningar pa tidigare upp-
tagna lan och aktieforsiljning till utlandet. Ytterligare en del gér
till transfereringar, exempelvis u-landsbistdndet. P4 motsvarande
vis erhélles rintebetalningar, utdelningar och transfereringar fran
utlandet. Kalla nettot for dessa in- och utbetalningar for transfe-
reringsnettot (R) och produktionen (BNP) minus detta netto for
bruttonationalinkomsten (Y). Adderas transfereringsnettot till
béda sidor om likhetstecknet i uttryck (2.1) erhalles:

(2.2) INKOMST — INHEMSK FORBRUKNING =
BYTESBALANSEN

dvs (BNP+R) — (C+I+G) = (X-M) +R

eller Y=(C+I+G)= (X-M) +R

828 838 22 -32 1985
915 907 35 —-27 1986

Summan av handels- och tjinstebalansen samt transfereringsnet-
tot kallas for bytesbalansen. 1985 visade bytesbalansen ett un-
derskott. Aret dirpa ett éverskott. I tabell 2.2 anges de viktigaste
delarna av bytesbalansen.

Inkomsten minus inhemsk forbrukning — total konsumtion och
investeringar i privat och offentlig sektor — visar dven det finansiel-
la sparandet. Bytesbalansunderskottet 1985 kan dirfér kallas for
sparandebrist”, 6verskottet 1986 for “’sparandedverskott”.

Det dr ménga ginger intressant att dela upp det finansiella
sparandet pé sektorer, exempelvis mellan den privata och offent-
liga sektorn. Fran den privata sektorns synvinkel kan inkomsten
(Y) delas upp pa konsumtion (C), sparande (S) och nettot av alla
in- och utbetalningar till den offentliga sektorn, skatte- och
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transfereringsnettot (T). Med de inforda beteckningarna fas:
Y=C+S+T. Insdttes denna uppdelning av inkomsten i uttryck
(2.2) erhalles foljande samband:

(2.3) (PRIVAT SPARANDE — INVESTERINGAR)
+ (SKATT- OCH TRANSFERERINGSNETTO —
OFFENTLIGA UTGIFTER) = BYTESBALANSEN

dvs S-1) +(T-G = X-M) +R
26 —36 - 10 1985
22 -14 8 1986

Béda 4ren visade den privata sektorn ett positivt finansiellt sparan-
de (S—I) och den offentliga sektorn ett negativt sparande (T—G).

Sektorindelningen kan sjilvklart goras mer detaljerad. Den pri-
vata sektorn kan indelas i hushalls- och foretagssektorn och dessa
i sin tur ner till det enskilda hushaillet respektive féretaget. Den
offentliga sektorn indelas i staten, kommunerna och socialforsak-
ringssektorn. Bakom det offentliga sparandeunderskottet &r
1986 ligger framfor allt statens budgetunderskott. Inneborden av
ett positivt finansiellt sparande ar helt enkelt, att sektorn eller det
enskilda hushéllet eller foretaget dr nettoutldnare pa kreditmark-
naden. For hela landet innebadr dirfor ett positivt finansiellt spa-
rande ett bytesbalansoverskott vilket leder till nettoutldning pa
den internationella kreditmarknaden. Det omvinda galler vid ett
negativt finansiellt sparande, dvs nettoupplaning respektive by-
tesbalansunderskott.

Lénetransaktionerna med omvirlden framgar av kapitalbalan-
sen. Till skillnad fran bytesbalansen, som maiter floden exempel-
vis exportvirdet under ett ar, redovisar kapitalbalansen stockfor-
dndringar, exempelvis en okning eller minskning av innehavet av
utlidndska obligationer.

P4 kapitalbalansen skiljs mellan & ena sidan privata transaktio-
ner inkl en mindre midngd kommunala och & den andra sidan
statliga transaktioner. De viktigaste privata transaktionerna ir
direkta investeringar, langfristiga lan, kortfristig finansiering av
export och import samt handelskrediter. Notera att exempelvis
posterna direkta investeringar och langfristiga lan 4r stockfor-
dndringar, medan den totala stockens nettoavkastning i form av
utdelningar och rintor ir floden och redovisas under bytesbalan-
sen. Tillsammans med restposten utgor de fyra tidigare nimnda
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posterna den icke statliga kapitalbalansen. Denna post och bytesba-
lansen omfattar den privata sektorns alla transaktioner med utlan-
det. Diri ingar ockséd den offentliga sektorns flodesbetalningar, ex-
empelvis rintor och kommunala lanetransaktioner. Ar inbetalning-
arna storre dn utbetalningarna uppkommer ett valutainflode. Det
omvinda ger valutautfléde. Av tabell 2.2 framgar att 1985 ars
valutainflode hirrérde fran kapitalbalansen, medan 1986 ars valu-
tainflode framst hirrorde fran bytesbalansoverskottet.

Uppkommer ett valutautfléde kan detta finansieras pa tva sitt
— antingen genom statlig nettouppléning utomlands eller genom
att ta i ansprak riksbankens valutareserv. Ett valutainflode kan
pa motsvarande sitt anvindas till att antingen amortera av den
statliga utlandsskulden eller 6ka valutareserven. Under 1986 an-
vindes valutainflodet frimst till amorteringar av den statliga ut-
landsskulden.

Bytes- och kapitalbalansen inkl den statliga nettouppldningen
och valutareservens foriandring ger den totala betalningsbalansen.

Tabell 2.2 Betalningsbalansens delar 1985 och 1986 i lopande priser,
miljarder kronor. Alla virden dr nettoposter, minustecken
innebdr valutautflode.

1985 1986
Handelsbalans (varor) 15 32
Tjinstebalans 7 3
X — M) 22 35

Avkastning pa kapital
(frimst rintor) -22 - 17

Transfereringar

(framst u-landshjilp) -1 -10
R -32 - 27
A BYTESBALANS (X-M)+R - 10 8
Direkta investeringar =0 - 16
Léngfristiga lan (ej statliga) 9 20
Kortfristig finansiering av handel 16 7
Handelskrediter och 6vrigt = - 10
B KAPITALBALANS (ej statlig) 13 1
C VALUTAFLODE (A +B=E-D 3 9
D STATLIG UPPLANING 1 - 8
E VALUTARESERVENS FORANDRING 14 1

Kallor: Se tabell 2.1 och riksbanken.
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Redogorelsen leder fram till f6ljande fem centrala slutsatser:

1)

Ar produktionens virde storre dn virdet av inhemsk forbruk-
ning fas ett Overskott i handels- och tjinstebalansen, se ut-
tryck (2.1).

Ar inkomsten stérre 4n virdet av inhemsk forbrukning fas ett
Overskott i bytesbalansen, se uttryck (2.2).
Bytesbalansoverskott innebir, att hela ekonomin har ett spa-
randeoverskott gentemot omvirlden — ekonomin 4r nettout-
lanare pé den internationella kreditmarknaden. Det omvinda
giller vid bytesbalansunderskott.

Bytesbalansen kan forbéttras genom ett 6kat privat och/eller
offentligt sparande, se uttryck (2.3). Alternativt kan bytesba-
lansen forbattras genom lagre investeringar.

Valutautfléden kan finansieras genom statlig upplaning ut-
omlands eller av riksbankens valutareserv. P4 sikt krivs, att
valutaflodet stabiliseras. Mojliga atgdrder spanner 6ver savil
finans-, kredit- som vidxelkurspolitiken. En stramare finans-
politik minskar inhemsk forbrukning — investeringar och
konsumtion — och o6kar sparandet. Bytesbalansen forbattras
och valutautflodet avtar eller vinder. En stramare kreditpoli-
tik hojer rinteldget och lockar kapital till landet. Via kapital-
balansen avtar eller vinder valutautflodet. Pa sikt leder dven
det hogre rinteldget till minskad inhemsk f6érbrukning och
Okat sparande, dvs forbittring av bytesbalansen. En devalve-
ring fordyrar utlindsk valuta och dimpar valutautflodet fran
sdvil bytes- som kapitalbalansen.

Den sistnimnda atgirden — devalvering — for direkt over till
nésta avsnitt om vixelkursteorier.

Valutateori

Priset pd en valuta — vixelkursen eller valutakursen — bestims
av efterfrdgan och utbudet av valutan. En forsta forklaringsan-
sats till vixelkursen dr dirfor det traditionella efterfrage- och
utbudsdiagrammet.

Efterfrigan och utbudet av utlindsk valuta uppkommer av

varje transaktion under betalningsbalansen. Efterfridgan bestims
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av importen, rinte- och andra transfereringsbetalningar till ut-
landet samt av utlaning via kapitalbalansen till utlandet. Utbudet
bestims av exporten och andra betalningar frdn utlandet via by-
tesbalansen samt av upplaning via kapitalbalansen fran utlandet.

Figur 2.1 ger tre mojliga situationer pa valutamarknaden. Den
vertikala axeln miter vixelkursen, V, exempelvis SEK/USD. Ju
hogre upp pa axeln desto dyrare USD och billigare SEK. Den
horisontella axeln miter mingden utlindsk valuta, Q, exempel-
vis USD. Efterfragekurvans, E, negativa lutning innebar helt en-
kelt att ju dyrare USD desto mindre efterfrdgan. Det omvinda
forhallandet giller f6r utbudskurvan, U.

I den vinstra figuren rader jamvikt pd valutamarknaden. Efter-
fragan ir lika med utbudet vid kursen V,. Valutaflodet ir i ba-
lans.

Vad hinder om efterfrigan eller utbudet av utlindsk valuta
skiftar? Svaret beror pa vilken vixelkurspolitik som fors — fast
eller flytande vixelkurs.

En fast vixelkurs kan jimforas med en prisreglering pa vilken
som helst annan marknad. Om den fasta vixelkursen ir V_, men
efterfrige- och utbudsférhallandena har dndrats som i den mit-
tersta figuren rdder ej lingre jimvikt. Vid V, ir efterfrigan pa
utlidndsk valuta storre dn utbudet. Forklaringen kan vara en stor-
re eller dyrare import eller 6kad utlining, exempelvis snabbare
amorteringar av befintliga 1an, till utlandet. Summan av bytesba-
lansen och den privata kapitalbalansen 4r negativ. Efterfrige-
overskottet pa utlindsk valuta leder till valutautflode. Utbuds-
bristen” pa utlindsk valuta far fyllas av statliga 1an i utlandet

Figur 2.1 Efterfrdgan och utbud pd utlindsk valuta.

\ \ \'
E U E U E U
Vif-==-=--
Vo
VoF———1
Q Q =) Q
Jamvikt Efterfragedverskott Utbudsoverskott
valutautfiode valutainflode

21



eller fran valutareserven. Detta kan dock inte fortsitta alltfor
lange. Sa linge som efterfrige- och utbudsforhéllandena inte
dndras maste den fasta vixelkursen fOrsvaras. Valutareserven
krymper eller utlandsskulden vixer. Finans-, kredit- eller vixel-
kurspolitiska atgirder krdvs. En vixelkurspolitisk atgird ar att
sinka virdet pd den egna valutan — devalvera — till kursen V;
och en ny jamvikt nés.

Det omvinda resonemanget att hdja virdet pa den egna valu-
tan — revalvera — till kursen V, giller i den hogra figuren.

Vid en flytande vixelkurs leder efterfrage- och utbudsférind-
ringar stindigt till nya “’jamvikter”. Valutan forsvagas — depre-
cieras — som i den mittersta figuren, eller forstirks — apprecieras
— som i den hogra figuren alltefter marknadskrafternas riktning.

Begreppen devalvering och revalvering avser sdledes vixelkurs-
férdandringar efter politiska beslut vid fasta vixelkurser. Motsva-
righeterna vid flytande vixelkurser och inom eventuellt tillatet
variationsomrade vid fasta vixelkurser ir depreciering respektive
appreciering.

Det dr en lang vidg frin efterfrdge- och utbudsdiagrammets
stiliserade valutamarknad till att forklara vixelkursernas rorel-
ser. Den tidigare analysen har dock fdst uppmairksamheten p4,
att alla transaktioner med omvirlden — med varor, tjinster och
finansiella tillgdngar, dvs hela betalningsbalansen — paverkar
vixelkursen.

Det finns manga olika vixelkursteorier. Overhuvudtaget ledde
Overgangen fran fasta till flytande vixelkurser i borjan av 1970-
talet till ett intensifierat forskningsarbete kring vixelkurserna. De
senaste arens vdldsamma kast pa valutamarknaden har pa nytt
stimulerat forskningen.

De olika teorierna skiljer sig at dels avseende forklaringsvari-
abler, dels avseende den tidshorisont som studeras. P4 ldng sikt
galler framfor allt kopkraftsparitetsteorin. Pé kort och medellang
sikt géller andra forklaringsmodeller.

Kopkraftsparitetsteorin

Kopkraftsparitetsteorin (’purchasing power parity” eller PPP) ar
den traditionella och langsiktiga forklaringen till vixelkurserna. I
fokus star efterfrdgan och utbud pa varu- och tjinstemarknaden,
relativpriset mellan export och import och konkurrenskraften.
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PPP behandlar dirfor transaktionerna under bytesbalansen och
frimst handelsbalansen. Daremot bortses fran kapitalbalansen.

Kopkraftsparitetsteorin féorekommer i tvd varianter. I den ab-
soluta versionen jamfors samma varukorg i tvd olika linder vid
samma tidpunkt. Jimvikt kridver att varukorgens pris i gemen-
sam valuta dr densamma i bada linderna, dvs:

(2.4) V=P/P*
dir V ir viaxelkursen, P dr inhemsk och P* ar utldndsk prisniva.

Ett skimtsamt exempel pa den absoluta PPP-teorin gavs i The Eco-
nomist (87-01-17). Dir jimfordes priserna pa Mc Donalds Big-
Mac-hamburgare i olika lidnder. I Visttyskland kostade en BigMac
4,10 D-mark och i Frankrike 17,40 franc. Den aktuella valutakur-
sen var 3,34 franska franc per D-mark, men BigMac-priserna im-
plicerar kursen 4,24. D-marken var siledes undervirderad med
hela 21 procent mot franska francen enligt ”BigMac-PPP”.

Uttryck (2.4) — och samma BigMac-priser — behdver dock
inte gilla. Tullar, transportkostnader och annorlunda konsum-
tions- och produktionsménster kan forklara olika priser pd varu-
korgarna. Av storre intresse dr darfor den relativa versionen av
kopkraftsparitetsteorin. Den tilliter dessa skillnader, men kriver
att de dr konstanta 6ver tiden.

Utga frén ett 4r med jimvikt i handels- och bytesbalansen samt
att inga extraordindra forhéllanden rader pé de finansiella mark-
naderna betridffande rinteldget eller andra faktorer. Utgdngsla-
gets viaxelkurs dr i ”’jamvikt”. D4 kommer vixelkursutvecklingen
over tiden, att bestimmas av inflationsskillnaden mellan linder-
na. Ar land A:s inflation 5 procent hogre 4n land B:s, kommer
land A:s valuta att falla i virde med inflationsskillnaden, dvs 5
procent, mot land B:s valuta. Den relativa versionen av kop-
kraftsparitetsteorin ger:

(2.5) V=P-P*
dér en prick betyder procentuell forindring. Notera, att vixel-
kursen ir antal av den inhemska valutan per utlindsk valuta. Ju

hogre virde pa V desto dyrare utlindsk valuta.
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Kapitlets inledande observationer, med en 10-procentig dollar-
forsvagning pd en ménad och en 50 procentig pa tvd ar, visar
klart att kopkraftsparitetsteorin varken kan gilla pa kort eller
medelldng sikt. Detta dr ocksd uppenbart eftersom de finansiella
transaktionerna under kapitalbalansen ignorerats. Kopkraftspa-
ritetsteorin giller darfor pa lang sikt.

Ytterligare tre PPP-observationer bor goras. For det forsta gil-
ler, att vid PPP-kalkyler forsoka utgd fran “’jamviktslagen”, dvs
basarets vixelkurser skall vara opéverkat av speciella forhéllan-
den pé kreditmarknaden etc. For det andra leder perioder av
bytesbalansunderskott till att skulderna och dirfor rintebetal-
ningarna till omvirlden vixer. Lingre underskottsperioder kan
darfor forvintas ge vixelkurser som understiger PPP-kursen en-
ligt uttryck (2.5). Det krdvs en “undervirderad” valuta for att
generera tillrdckligt stort handelsbalansoverskott som motvikt
till rintebérdan. Det omvidnda med en “6vervdrderad” valuta
giller séledes efter en 6verskottsperiod. En tredje central observa-
tion ar, att orsaksriktningen inte behover g fran priser till vaxel-
kurs utan tvdrtom. Kopkraftsparitetsteorin kan dirfér bast be-
skrivas som ett langsiktigt villkor pa vixelkurserna, men kausali-
teten gar i bada riktningarnai uttryck (2.5).

Det dr mojligt att gé ett steg till i kopkraftsparitetssambandet
och studera inflationens orsaker. En forsta linje dr att studera
kostnadsutvecklingen, frimst avseende lonekostnader och pro-
duktivitet. En andra linje dr den s k monetira forklaringen till
vixelkurserna. Utgangspunkten for den senare dr den klassiska
kvantitetsekvationen:

(2.6) M-E =P -BNP
(2.7) M* - E* = P* - BNP*

ddr M ir penningmingden, E 4r penningmingdens omloppshas-
tighet, P dr prisnivin och BNP ir reala bruttonationalprodukten
samt * stér for utlandet.

Fran uttrycken kan P/P*, dvs vixelkursen V, l6sas i uttryck (2.8)
och sittas pa procentuell fordndring i uttryck (2.9):

(2.8) V = P/P* = (M/M*) (E/E*) (BNP*/BNP)

(2.9) V = (M- M*) + (BI;IP” = BI;IP)
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Den monetira ansatsen siger, att den egna valutan faller i virde
om den inhemska penningmingdstillvixten Gverstiger omvirl-
dens eller om omvirldens BNP-tillvaxt 6verstiger den inhemska.
Det senare foljer av att ju hogre BNP-tillvixt desto storre efter-
fragan pa pengar, vilket tillfredsstills genom valutainflode som
Okar utbudet av pengar. I uttryck (2.9) har penningmingdens
omloppshastighet, E, behandlats som en konstant.

Aven den monetira ansatsen kan dirfor i grunden sigas foku-
sera pa inflationsskillnaderna. En viktig skillnad i férhallande till
den renodlade kopkraftsparitetsteorin dr dock, att denna endast
beaktar bytesbalansen medan den monetira ansatsen egentli-
gen beaktar valutareservens fordndring, dvs hela betalningsba-
lansen.

Vixelkursen och de finansiella marknaderna

P4 kort och medelling sikt maste de finansiella marknaderna
inkluderas i vixelkursbestimningen. I dessa s k asset- modeller”
fokuseras dirfor kapitalbalansen och rorelserna av finansiellt ka-
pital.

Utgdngspunkten ir rinteparitetsteoremet. Det blir nu ocksd
nodvindigt att skilja pd termins- respektive avistakurserna, se
uttryck (2.10):

(2.10) (VIV3) - (14 r*) = (1 + 1)

ddr V*© dr terminskursen och V2ar avistakursen pa utlindsk valu-
ta, exempelvis SEK/USD for leverans om 3 manader respektive
omedelbart, r och r* 4r den inhemska respektive utlindska rinte-
nivan, exempelvis 3 manaders rdntan i Sverige och USA.
Rinteparitetsteoremet beaktar portfoljplacerarens valsitua-
tion. Ju hogre forvdntad avkastning desto mer efterfragas av till-
gangen. I jamvikt maste siledes den forvintade avkastningen pa
inhemska och utlidndska placeringar vara lika. Hogerledet i ut-
tryck (2.10) ger avkastningen efter 3 ménader pd en inhemsk
placering, exempelvis i Sverige. Vinsterledet ger motsvarande
sdkra avkastning pa en utlindsk placering. Samtidigt med kopet
av utldndsk valuta till avistakursen V? och uppndendet av avkast-
ningen (1 + r*) siljer placeraren den utlindska valutan till ter-
minskursen V*. Den sikra avkastningen pa den utlindska place-
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ringen mdtt i inhemsk valuta blir dirfor lika med vénsterledet i
uttryck (2.10):
Utryck (2.10) kan stuvas om till:

(VF=V?)/V2=(r—r*)/(1+r*), vilket kan approxi-
meras till:

(2.11) (V' =V3)/V* = (r —r*)

Detta uttryck sdger, att om terminskursen ar hogre dn avistakur-
sen — vinsterledet ir storre dn ett — maste den inhemska rinteni-
van vara hogre dn omvirldens — hogerledet dr ocksa storre dn
ett. Men i terminskursen ligger forvintningar om den framtida
avistakursen. V' kan dirfor sdgas vara det forvdntade virdet av
avistakursen, (f)V?. Uttryck (2.11) kan da skrivas som:

(2.12) [(HV* — VA]/ VA = (r — r*)

” Asset-modellerna” lyfter sdledes fram den relativa rintenivin —
avkastningen pa inhemska och utldndska placeringar — som den
grundliggande forklaringen till finansiella kapitalrorelser och
vixelkurserna samt betonar férvantningarnas stora betydelse.

Det bor i likhet med kopkraftsparitetsteorin observeras, att
rdnteparitetsteoremet inte entydigt bestimmer orsaksriktningen,
utan skall ses som ett jamviktsvillkor. Detta jimviktsvillkor kan
dock till skillnad fran kopkraftsparitetssambandet forvintas vara
uppfyllt redan pa kort sikt eftersom det ar ett arbitragesamband
— jdmvikt kriver samma avkastning av inhemska och utlindska
placeringar.

En annan viktig egenskap i "asset-modellerna”, vilken ocksa
forklarar den kort- och medelldngsiktiga naturen, ar att de fram-
hidver de olika snabba prisreaktionerna pa varu- respektive till-
gingsmarknaderna. Priser pd de finansiella marknaderna — ridn-
tor — och vixelkurserna sjilva anpassas betydligt snabbare dn
priser pa varumarknaden. Denna olikhet ger upphov till ”over-
shooting”. En storning leder pa kort sikt, exempelvis till f6ljd av
langfristiga kontrakt, till liten eller ingen prisreaktion pé varu-
marknaden. Diremot reagerar tillgdngsmarknaderna omedel-
bart. Nir varumarknadens reaktion drojer maste viaxelkursfor-
dndringen bli kraftigare dn den nya langsiktiga jimvikten. Den
initiala vixelkursen skjuter forbi jimvikten — “overshooting”.
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Dessa vixelkursrorelser paverkar i sin tur den reala utvecklingen
av export och import. En vixelverkan uppkommer mellan kapi-
tal- och bytesbalansernas delar.

I utvidgade “asset-modeller” ingar efterfrige- och utbudssam-
band for de olika finansiella tillgdngarna. Efterfrigan bestims av
rdntorna hemma och i omvirlden, vixelkursen och dess forvin-
tade fordndring samt av formogenheten och inkomsten. Utbudet
bestims exempelvis av finansieringen av statens budgetunder-
skott. Jamvikt mellan efterfrigan och utbud p4 tillgingsmarkna-
derna nés pa kort sikt genom rénte- och vixelkursrorelser.

Rinte- och vixelkursrorelserna paverkar pa nagot liangre sikt
export- och importpriserna, volymerna och bytesbalansen, och
hela betalningsbalansen liksom den rent inhemska utvecklingen.

Sammanfattning

Efterfragan och utbudet pa valuta, valutaflédet och vixelkursen
bestims av alla transaktioner under betalningsbalansen. De in-
hemska spar- och investeringsbesluten som resulterar i bytesba-
lansen visar nettoldnetransaktionerna med omvirlden via kapi-
talbalansen. Dessa beslut och transaktioner paverkas av de in-
hemska och internationella villkoren avseende priser, ridntor
m m, dvs av finans- och kreditpolitiken. Vixelkursen ar i sig ett
relativpris, mellan varor i kopkraftsparitetsteorin, mellan pengar
i den monetdra ansatsen eller mellan inhemska och utlindska
virdepapper i ”asset-modellerna”.

De finansiella marknaderna reagerar snabbare dn varumarkna-
derna péa ny information och storningar. Pa kort och medellang
sikt dr darfor rinteskillnader och férvintningar av central bety-
delse for bestimningen av vixelkursen. Rinte- och vixelkursfor-
dndringar paverkar varumarknaden och den reala utvecklingen.
P4 lang sikt dr inflationsskillnader avgorande for vixelkursut-
vecklingen. De olika reaktionshastigheterna mellan de finansiella
marknaderna och varumarknaderna férklarar dven “overshoot-
ing” av vixelkurserna i férhallande till jamviktskurserna.

De samband som har behandlats kan sammanfattas i figur 2.2.
Det forsta sambandet dr kopkraftsparitetsteorin — ju hogre infla-
tionstakt desto storre depreciering av den egna valutan. Det and-
ra sambandet kallas for Fisher-relationen — nominell rinta ir
lika med real rinta plus den forvintade inflationstakten. Det
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Figur 2.2 Jamviktssamband mellan avista- och terminskurser, rdntor
och inflationstaks.

Forvantad forandring
’/®/ av avistakursen 5 % \(k

Terminskurs 6ver é) Forvéantad
avistakurs 5% - /;5\ | inflationsskillnad 5%
N

Ranteskillnad 5%

tredje sambandet kan kallas f6r den internationella Fisher-rela-
tionen. Det fjirde sambandet dr rinteparitetsteoremet — lika for-
vintad avkastning péd inhemska och utlindska placeringar. Det
femte sambandet ser terminskursen som en korrekt férvdntan av
framtida avistakurs. Rinte-, inflations- och termins/avistakurs-
skillnaden knyts samman i det sjdtte sambandet. Pilarna i figur
2.2 gar i bada riktningarna for att understryka den dubbelriktade
kausaliteten.

Speciellt de kort- och medellangsiktiga forklaringarna till vix-
elkurserna betonar forvintningarnas centrala roll. Alla ekono-
miska beslut och framfor allt kortsiktiga finansiella portfoljval
baseras pa forvintningar om framtiden. Vixelkurserna péverkas
darfor dven av spekulativa inslag. I teoretiska modeller har visats,
att utifrn rationellt beteende kan en redan 6vervirderad valuta
trissas upp allt hogre i vdarde och detta sker i ett accelererande
tempo. Dessvirre kan samma teoretiska modeller inte forklara
vad som fir spekulationsbubblan att spricka. Fenomenet som
kallas ”bubbelproblemet” kan illustreras med f6ljande citat av en
valutahandlare, atergivet i Financial Times (85-06-06): ”Jag vet
att dollarn ar 6vervirderad i dag, men jag vet dessutom att den ar
ytterligare 6vervirderad i morgon”. Citatet filldes redan ar 1981
och valutahandlaren fick ritt dnda till bérjan av 1985. Dairefter
har fragan avsett hur linge samma omdéme, men med en under-
virderad dollar, skall gilla?
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Valutapraktik

Under storre delen av efterkrigstiden fram till 1970-talets inle-
dande ér gillde Bretton Woods-systemets fasta vixelkurser. En
dollar kostade exempelvis 5,17 kronor under hela 1950 och 60-
talen dnda fram till i augusti 1971. Denna ménad ledde ihdllande
valutaoro till att valutahandeln stingdes. USA upphivde guldin-
losningsritten for dollarn, vilket var det forsta grundskottet mot
Bretton Woods-systemet. I december samma ar beslutades i sam-
band med Smithsonian 6verenskommelsen om en devalvering av
dollarn med ca 8 procent (frdn 35 till 38,02 USD per uns guld).
Atgirderna gav emellertid endast tillfillig respit. I februari 1973
devalverades dollarn pd nytt med ca 10 procent (frdn 38,02 till
42,22 USD per uns guld). I mars slutligen slopades alla bindning-
ar for dollarn och Bretton Woods dollarbaserade fasta vixelkurs-
system brot definitivt samman.

I Bretton Woods stille kom dagens system med flytande vixel-
kurser. Ett antal vidsteuropeiska linder — Visttyskland, Frankri-
ke, BeNeLux-linderna samt Danmark — inledde det s k valuta-
ormsamarbetet. Sverige gick med i ormsamarbetet den 16 mars
1973. Dessa 7 linder fick sinsemellan fasta vixelkurser, men
gemensamt flytande vixelkurs gentemot valutorna fran USA, Ka-
nada, Japan och Storbritannien.

Senare har detaljforandringar skett. Den svenska kronan togs
ur valutaormen i samband med devalveringen hésten 1977, och
det nuvarande vixelkurssystemet med en fast krona mot ett vigt
index — valutakorg — av de viktigaste handelspartnernas valutor
inleddes. Valutaormen ersattes och utvidgades till EMS (”Euro-
pean Monetary System”) i borjan av 1979. Grunddragen kvar-
star dock alltsedan mars 1973. Huvudvalutablocken — USA, Ja-
pan och EMS-ldnderna liksom pundet — har flytande vaxelkurser
mot varandra.

I ett inledande avsnitt sammanfattas nuldgets valutasystem i en
?valutalathund”. Direfter studeras EMS och “europavalutan
ECU” nirmare. Valutahandels omfattning, vilken betonar de fi-
nansiella transaktionernas roll, redogors for i ett avslutande av-
snitt.
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”Valutalathund”

En sammanfattande bild av nuldgets vixelkurssystem ges i figur
2.3.

Figur 2.3 ”Valutalathund”.
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[ valutamarknadens och figurens centrum aterfinns USA-dollarn.
Dollarn ar standardvaluta i all valutahandel och den i sirklass
viktigaste reserv- och eurovalutan. Dollarn ar foljaktligen det
storsta av de tre huvudvalutablocken. De andra tva iar EMS-
valutorna och japanska yenen. De dubbelriktade pilarna mellan
USD, JPY och EMS visar, att paverkan gar i bdda riktningarna.
Samordnade och icke samordnade rianteférandringar och utta-
landen har de senaste dren framhavt interaktionen mellan de tre
huvudvalutablocken och villkoren pd de nationella kreditmark-
naderna. En dubbelriktad pil borde ocksd gd mellan yenen och
speciellt D-marken bland EMS-valutorna.

Inom EMS 4r D-markens roll central. D-marken 4r den nist
viktigaste reservvalutan — efter dollarn, men fore yenen. EMS-
valutorna har sinsemellan fasta vixelkurser med en tillldten vari-
ation av 2,25 procent uppat eller nedat kring de faststallda cent-
ralkurserna. Bland EMS-valutorna intar traditionellt D-marken
och nederlidndska florinen den starkaste stallningen. Skillnaden
gentemot de Ovriga valutorna har dock minskat pd sistone. D-
markens status som reservvaluta gor, att den paverkas extra kraf-
tigt — uppat och neddt — av omvirderingar av dollarn. Periodvis
forstiarker framfor allt en apprecierande D-mark de pd grund av
inflationsskillnaderna i EMS-systemet latent inbyggda spanning-
arna. ECU (”European Currency Unit”) dr en korgvaluta besta-
ende av EMS-valutorna och brittiska pundet samt grekiska
drachmen.

USA-dollarn ar styrande ocksd for Kanada-dollarns virde.
Starka samband rader dven mellan den amerikanska dollarn,
pundet och schweizerfrancen. Dessutom har manga utvecklings-
lander sina valutor i en eller annan form knutna till dollarn.

Utanfor EMS, men likaval starkt knutna till D-marken, dr os-
terrikiska schillingen och schweizerfrancen. Detta betonar ytterli-
gare D-markens speciella position i Europa. Sjilvstindigast vis-a-
vis D-marken — och helt fritt flytande gentemot 6vriga valutor —
ar det brittiska pundet. Debatten om en eventuell anslutning av
pundet till EMS har dock periodvis varit intensiv. Det maste
emellertid understrykas, att pundets oljeprisberoende kan vara
svarhanterligt inom ett fast vaxelkurssystem.

Spaniens peseta styrs mycket aktivt av den spanska centralban-
ken mot en icke officiell handelsvagd korg. Korgens” viktigaste
valutor ar dollarn, D-marken och 6vriga EMS-valutor samt pundet.
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Av viéra nordiska grannar ingar den danska kronan i EMS.
Finland och Norge har i likhet med Sverige fasta vixelkurser
gentemot valutakorgar. De viktigaste korgvalutorna ir dir lik-
som hir dollarn, EMS-valutorna och pundet. Aven den svenska
kronan viger tungt i de finska och norska valutakorgarna.

Den svenska kronan har en fast vixelkurs gentemot en valuta-
korg. De 15 korgvalutornas vikter bestims av den bilaterala han-
delns storlek, se figur 2.3. Dollarn har dock givits dubbel vikt.
Kronans virde mot korgen anges med riksbankens valutaindex.
Den svenska vixelkurspolitiken behandlas utforligare i kapitel 5.

Valutasamarbetet EMS

De nuvarande medlemslinderna — Belgien, Danmark, Frankrike,
Irland, Italien, Luxemburg, Nederlinderna och Visttyskland —
ir desamma som vid bildandet av EMS (”European Monetary
System”) i mars 1979. Storbritannien valde, som enda av de 1979
totalt nio EG-linderna, att redan frin starten st utanfor valuta-
samarbetet. De tre senare nytillkomna EG-linderna — Grekland,
Portugal och Spanien — stér likaledes utanfér EMS.

Samarbetet innebar, att EMS-valutorna dr bundna till varand-
ra genom bilaterala centralkurser. En variationsvidd om 2,25
procent uppét och nedat kring centralkursen ar tilldten. Den ita-
lienska lirans variationsvidd 4r dock 6 procent. Luxemburgs va-
luta dr fast knuten till den belgiska francen.

Vid mera synliga avvikelser fran centralkursen inom det tillat-
na variationsintervallet kan, men behéver inte, berérd central-
bank intervenera. Nas variationsviddens grinser, ir emellertid
béda de ber6rda centralbankerna tvingade att intervenera. Detta
atagande avser i princip obegransade belopp. Stora och ihallande
spanningar leder dirfor till att centralkurserna dndras, dvs till
devalveringar och/eller revalveringar inom EMS-systemet —
”realignment”.

Visttyskland och D-marken ir av flera skil “riktkarl” inom
EMS. Ett forsta skil dr Visttysklands betoning och faktiska upp-
ndende av en lg inflationstakt. For att hélla de fasta centralkur-
serna mot D-marken maste de andra linderna — i Gverensstim-
melse med kopkraftsparitetsteorin — anpassa sin inflationstakt
till Visttysklands. Sker inte detta, maste antingen D-marken med
mer eller mindre jimna mellanrum revalveras och/eller andra
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valutor devalveras.

Inflationsskillnaderna har varit grundorsaken till de elva vixel-
kursjusteringarna, som hittills — den senaste i januari1987 — har
dgt rum inom EMS. Samarbetet skulle dock sonderfalla, om inte
forsok gjordes for att krympa inflationsskillnaderna. En viktig
forklaring till EMS-systemets relativa stabilitet dr ett nirmande
av lindernas ekonomiska politik pd i huvudsak ”Visttysklands
villkor” — minskade inflationsskillnader pa en ligre niva. Detta
giller speciellt for de senaste dren, men ocksa tidigare. Ett sddant
exempel pa anpassning dr ddvarande regeringen Mitterands poli-
tikomldggning fran inledningsvis kraftig expansion till betydande
atstramning fOr att minska inflationen.

D-markens stillning forstirks dessutom av att Visttyskland
har de mest liberala bestimmelserna for kapitalrorelser Gver
grinserna. Aven pi detta omrade ir dock de andra EMS-linder-
na pa vig att nidrma sig Visttyskland. EG har ocksa beslutat, att
en fullstindig liberalisering av kapitalrorelserna mellan linderna
skall vara genomford 1992. Dirtill kommer D-markens viktiga
roll som reservvaluta. Dessa faktorer leder till att D-marken ten-
derar att svinga kraftigare mot dollarn i bdda riktningarna dn de
Ovriga EMS-valutorna. De underliggande inflationsbetingade
spanningarna forsvagas dirfor nir dollarn dr stark och forstirks
ndr dollarn dr svag. Detta forhillande avspeglas i tidpunkterna
for de elva vixelkursjusteringarna inom EMS. De sju forsta juste-
ringarna gjordes fram till viren 1983. Under dollarns starka pe-
riod noterades ingen storre oro inom EMS. Direfter byggdes
spanningarna upp i takt med att dollarn foérsvagades och framfor
allt D-marken forstirktes. Spinningarna framkallade den elfte
vixelkursjusteringen inom EMS — frimst mellan D-marken och
franska francen — i januari 1987.

Den historiska utvecklingen indelar EMS-valutorna i tva star-
ka — D-marken och nederlidndska florinen — och de 6vriga. Ita-
liens lira och Irlands punt har speciella positioner — den storre
tillitna variationen respektive beroendet till Storbritanniens
pund. Dessa tvd linder — och 4n mera Belgien, Danmark och
Frankrike — har dock rért sig nirmare Visttyskland och Neder-
linderna.

En studie av Internationella Valutafonden — ”The European
Monetary System: Recent Developments”, Occasional Paper No
48, 1986 — visar entydigt att EMS-aren givit betydligt storre
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stabilitet for EMS-valutorna i jamforelse med perioden fore 1979.
P4 lingre sikt innebar det successiva nirmandet av medlemsldnder-
nas ekonomiska politik och pagéende eller planerade valutaliberali-
seringar, att EMS stirks ytterligare. Periodvis nodvindiga vixel-
kursjusteringar skulle pa detta vis kunna bli mera sillsynta.

?Europavalutan ECU”

Nir EMS bildades skapades dven ECU (”European Currency
Unit”). ECU ir en korgvaluta. De enskilda valutorna ingér med
fasta volymvikter, vilket innebdr att ECUs virde varierar inom
begrinsade ramar alltefter de ingdende valutornas kursutveck-
ling. ECU faller siledes successivt i virde mot en apprecierande
valuta som D-marken.

Tio av de tolv EG-lindernas valutor ingdr i ECU-korgen.
Tyngst vdger D-marken. De sex dominerande valutornas avrun-
dade vikter i september 1987 var 35 procent f6r D-marken, 19
for franska francen, 13 for brittiska pundet, 11 f6r nederlindska
florinen, 9,5 fér italienska liran och 9 procent for belgiska fran-
cen. Resterande fyra valutor — danska kronan, Irlands punt,
luxemburgfrancen och grekiska drachmen — utgér knappt S pro-
cent av ECU-korgen. De nytillkomna EG-lindernas — Portugal
och Spanien — valutor inkluderas saledes ej i ECU. Det bor upp-
mirksammas, att pundet ingdr i ECU, men ej i valutasamarbetet
EMS — pundet flyter fritt. Inte heller drachmen deltar i EMS,
men dess betydelse dr avsevirt mindre 4n pundets.

ECU finns varken i mynt eller sedlar. Dess virde noteras dock
dagligen. Dessutom uppfyller ECU pengars tre klassiska funktio-
ner — virdemaitare, virdebevarare och bytesmedel. ECU har dels
officiell, dels privat anvindning.

Inom valutasamarbetet EMS anvinds ECU for att faststilla de
ingdende valutornas centralkurser och vid avrikning av interven-
tioner enligt EMS-avtalet. EMS-lindernas centralbanker depone-
rar 20 procent av sina guld- och dollarreserver i en gemensam
fond och erhéller istillet ECU.

Inom mdanga EG-linder anvinds ECU i flera privata samman-
hang. Det finns olika inlaningsformer, checkrikning m m, ex-
portkrediter och resecheckar i ECU. Sedan slutet av 1985 finns
ECU-optioner och sedan borjan av 1986 dven ECU-futures.

ECUs viktigaste anvindningsomrdden ir eurobonds, (se av-
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snittet om euromarknaden), och annan internationell bankverk-
samhet. 1986 intog ECU-bonds femte platsen efter eurobonds i
dollar, yen, D-mark och pund. Rintan pd ECU-bonds ir den
vidgda ridntan av de 10 ECU-lindernas nationella rintor. ECU-
rdntan ligger dirfor alltid mellan extremligena inom EG. Inom
annan internationell bankverksamhet — framst in- och utlaning
pa euromarknaden — intar ECU likaledes femte platsen efter
dollar, D-mark, schweizerfranc och yen, men fére pundet.

ECUs storsta attraktionskraft ligger i dess relativa stabilitet.
Korgkonstruktionen innebir, att ECUs fluktuationer dr mindre
dn de enskilda valutornas. Vixelkursriskerna dimpas av de fasta
EMS-pariteterna. ECU-kursen ar likaledes foérhdllandevis stabil
dven vid de periodvis dterkommande justeringarna av EMS’ cent-
ralkurser. Det brittiska pundet flyter daremot fritt mot EMS-
valutorna. Pundfluktuationer gentemot ECU kan déirfor vara be-
tydande, medan genomslaget mot andra valutor dimpas av pun-
dets begrdnsade ECU-vikt.

Genom dren kan de successiva forandringarna av ECU-vikter-
na ackumuleras, sa att de inte avspeglar lindernas betydelse inom
EG. Vart femte ar justeras darfor ECUs volymvikter. Nista juste-
ring skall ske i september 1989. D4 kan dven ett deltagande av
Portugal och Spanien aktualiseras.

En annan viktig faktor kan emellertid leda till en mera dimpad
utveckling av ECU. EMS-lindernas ekonomiska politik har un-
der 1980-talet gradvis blivit mera likartad. Inflationsskillnaderna
har minskat. Fortsdtter denna utveckling, kommer EMS-valutor-
nas kursrorelser att minska, varféor ECUs frimsta attraktionsvir-
de avtar. Dithdn 4r det dock av allt att d6ma dnnu ménga ar
kvar. ECU lar dirfor dven framover spela en framtridande roll
pa den internationella kreditmarknaden.

Valutahandelns omfattning

Det har lidnge varit kint, att den internationella valutahandeln
omsitter svindlande volymer, att dollarn dominerar, och att den
mesta handeln avser interbankaffirer. Forst 1986 kom dock till-
forlitliga uppskattningar av valutahandeln i alla tre stora centra,
dvs London, New York och Tokyo. Uppskattningarna har fram-
tagits i enkdtundersokningar utférda av centralbankerna i Stor-
britannien, USA och Japan.

35



Centrum for virldens valutahandel ir alltjimt London. Enligt
Bank of Englands enkidtundersokning uppgick den genomsnittli-
ga omsittningen i London till 90 miljarder USD per dag (omrak-
nat i gemensam valuta). Motsvarande tal f6r New York var cirka
60 miljarder USD, varav 50 miljarder f6ll pd bankerna och reste-
rande 10 miljarder pd andra finansiella institutioner. Tokyohan-
delns dagsgenomsnitt var cirka 50 miljarder USD.

Till dessa redan svindlande volymer skall liggas andra platser
sdsom Frankfurt med flera stider i Europa samt speciellt Hong
Kong och Singapore utanfér Europa. Avstandet fran de tre stora
till Frankfurt och de 6vriga stidernas omsittningsvolymer dr
dock betydande.

Volymoékningen har varit snabb. Bankernas omsittning i New
York om 50 miljarder USD per dag innebir i det nirmaste en
fordubbling i jamforelse med 1983.

Valutahandelns dagsgenomsnitt i London, New York och To-
kyo om 200 miljarder USD kan jimféras med hela virldens ex-
portvirde om ca 2 000 miljarder USD under ett helt ar.

Valutahandeln domineras helt av USA-dollarn. Handeln utan
dollar pd ena sidan av affirerna 4r nidrmast marginell. Dollarns
speciella stillning framgar dven av att ca tva tredjedelar av alla
linders valutareserver bestir av dollar, hilften eller mer av alla
internationella banklan och obligationslén sker i dollar samt de
flesta rdvarorna med oljan i spetsen prissitts i dollar.

Det normala ir sdledes, att dollar handlas mot en annan valu-
ta. Av dessa andra valutor dr D-marken speciellt viktig i London
och New York, yenen i Tokyo och New York och pundet i
London, men dven i New York. Frin dessa valutor dr spranget
avseende omsittningsvolymerna relativt kraftigt till schweizer-
francen. Direfter dr det ett nytt hopp till Kanada-dollarn och
franska francen. Fordelningen pé olika valutaslag i London och
New York framgér av tabell 2.3. I Tokyo dominerar dollar/yen-
handeln helt med 6ver 80 procent av omsittningsvolymen.

Avistahandeln dominerar kraftigt. I London utgjorde avista-
handeln 73 procent och i New York 63 procent av de totala
omsittningsvolymerna. Terminshandeln upptog huvuddelen av
aterstoden eller 26 respektive 35 procent i London och New
York. Resterande handelsvolymer — 1 respektive 2 procent i
London och New York — avsdg valutaoptioner och valutafutu-
res. Det kan dock ndmnas, att av 6vriga finansiella institutioners
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Tabell 2.3 Valutaomsdttning fordelad pad valutaslag (i procent).

London New York!

dollar/pund 30 19
dollar/D-mark 28 34
dollar/yen 14 23
dollar/schweizerfranc 9 10
dollar/franska franc 4 4
dollar/Kanada-dollar 2 N
dollar/6vriga valutor? 9 S
ECU och icke-dollarhandel? 4 -
100 100

Kallor: Federal Reserve och Bank of England.

! Férdelningen avser bankernas valutahandel.

2 Frimst dollar mot italienska lira, nederlindska floriner, Australien-
och Nya Zeeland-dollar samt de skandinaviska valutorna.

3 Handeln mellan pund och D-mark dominerar.

omsittningsvolymer i New York f6ll ndstan 20 procent pé optio-
ner och futures.

En valutaoption ir ett kontrakt avseende ritten, men ej skyl-
digheten, att kopa/silja utlindsk valuta till i f6rvdg bestimda
kurser och tidpunkter. Handeln med valutaoptioner sker savil pa
organiserade marknader som i skriddarsydda bank/kundaffirer.
Med valutafutures avses handel med standardiserade belopp och
framtida forfallodagar pd organiserade marknader. Dessa tva
transaktionstyper utgor dock en klart begriansad del av den totala
valutahandeln.

Valutamarknaden ir en interbankmarknad. Handeln mellan
bankerna, med eller utan miklare som mellanhand, utgjorde hela
88 procent i London och 87 procent i New York. Handeln mellan
banker och 6vriga finansiella institutioner omfattade 2 respektive 7
procent i London och New York, mellan banker och 6vriga kunder
endast 9 respektive 5 procent. Resterande marginella volymer gill-
de de organiserade marknaderna for optioner och futures.

Det finns flera tekniska forklaringar till den omfattande inter-
bankhandeln. Den frimsta orsaken &r att ndstan all valutahandel
sker via dollarn, dven om affiren egentligen avser handel med
andra valutor. Bank of England nimner exempelvis att en bank,
som Onskar sdkra en terminsforsiljning i en annan valuta dn
dollarn, maste genomfora atminstone fyra interbankaffirer. Alla
fyra transaktionerna inkluderas i studiens omsittningsvolymer.
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Den omfattande interbankhandeln torde innebira, att vixel-
kursrorelserna pa kort sikt styrs av valutahandlarnas kortsiktiga
och ménga ginger ldttpdverkade forvintningar. Ett forhillande
som fick tidningen The Economist (86-04-12) i samband med
diskussionen om en eventuell anslutning av pundet till EMS att
skriva foljande: ... Fru Thatcher anser fortfarande att det ar
ovirdigt att lita pundkursen bestimmas en s6ndag av prutande
finansministrar. Marknaden férsoker Gvertyga henne, att sidana
kompromisser dr bittre 4n 25-driga valutahandlares limmellik-
nande beteende”.

I Sverige finns ca 30 valutabanker, dvs banker —och postverket
— med riksbankens tillstind att driva handel med utlindska valu-
tor och att utféra betalningar till och frin utlandet. Stockholm
dominerar, men handel sker dven frin Goteborg och Malmé.
Den genomsnittliga omsittningen per bankdag var 1986 ca 23
miljarder kronor pa den svenska valutamarknaden, (enligt riks-
bankens kvartalstidskrift 1986 Nr 4). Detta dagsgenomsnitt sam-
manféll ndstan exakt med ménadsgenomsnittet fér Sveriges varu-
export samma ar.

Den svenska valutahandeln sker till standardbelopp. Liksom i
London, New York och Tokyo &r néstan alla transaktioner dol-
larbaserade. Drygt tva tredjedelar av all handel omfattar dollar
mot kronor. Direfter kommer handel avseende dollar mot D-
mark och pund. Dollar/yenhandeln ir ej omfattande, medan dol-
lar mot de 6vriga nordiska valutorna — avspeglande det betydan-
de handelsutbytet — viger forhéllandevis tungt. Avistahandeln
utgjorde drygt tva tredjedelar av de totala transaktionerna och
resterande foll pa terminshandeln.

Riksbanken begir, att valutabankerna hiller en rimlig” pro-
portion mellan interbankhandeln och handeln direkt med kun-
der. I Sverige dr ocksd den direkt kundbaserade handelns andel
hogre dn i exempelvis London och New York.

De tre stora aktorerna och euromarknaden

Centralbankerna i USA, Japan och Visttyskland spelar en avgo-
rande roll f6r valutakursernas utveckling och den internationella
rantenivan. En beskrivning och analys av ”FED”, ”Bank of Ja-
pan” och ”Bundesbank” samt av respektive nationella kredit-
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marknader ir didrfor befogad. Avsnittet avslutas med en kortfat-
tad beskrivning av den icke-nationella eller externa marknaden —
euromarknaden.

”The Federal Reserve System”

USAs betydelse i virldsekonomin kan inte nog understrykas. Av
OECD-ldndernas samlade produktionsvirde faller mer 4n en
tredjedel pa USA.

USAs betydelse stricker sig inte bara till den internationella
reala utvecklingen. An storre ir dess inflytande pa de internatio-
nella kredit- och valutamarknaderna. Den inhemska kreditmark-
naden ar storst i vidrlden. Dédr verkar 15 000 affirsbanker och
25 000 sparbanker bredvid andra finansiella institutioner. Dess-
utom introduceras manga ginger finansiella innovationer av de i
New York baserade storbankerna.

USA-dollarns betydelse 4r uppenbar. Den ar standardvalutan i
all valutahandel och den helt dominerande reserv- och eurovalu-
tan.

USAs centralbank — The Federal Reserve System (FED) — som
ansvarar for den amerikanska penningpolitiken, dr sdledes den
riktiga “’tungviktaren” i virldsekonomin. Det ir inte bara en tom
kliché, nir FEDs ordforande i tidningsartiklar kallas for USAs
ndst maktigaste man.

Den amerikanska centralbanken ir en forhdllandevis ung ska-
pelse. Efter problem, som kulminerade med svdra bankkriser
1907, grundades FED &r 1913. Over aren har FEDs roll och
funktioner utvidgats och fordjupats, men den ursprungliga ut-
formningen giller i méngt och mycket alltjimt. Hornpelarna i
FED ir ”Board of Governors”, ”Federal Open Market Commit-
tee” och “’Federal Reserve Banks”.

USA ir indelat i tolv distrikt med varsin Federal Reserve Bank.
De skoter en centralbanksroll i respektive omréade och foreslar —
men beslutar inte om — diskontof6ériandringar. Dessutom ingar
pa rullande bas fem av de tolv bankernas styrelseordférande i
Federal Open Market Committee. Av de tolv har Federal Reserve
Bank of New York en sirstillning, se nedan.

FEDs hogsta organ — Board of Governors — har sju medlem-
mar och site i Washington. Presidenten utser och senaten god-
kidnner styrelsemedlemmarna. Styrelsen utses for en av de lingsta
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mandatperioderna i det amerikanska systemet — hela 14 &r. For-
nyelsen sker rullande. Ett mandat forfaller vartannat ar. Presi-
denten utser dven bland styrelsemedlemmarna ordféranden och
vice ordféranden for fyradriga perioder. Ordférandeposterna
kan innehas under flera perioder, medan sjilva styrelseposten ar
begrinsad till den 14-&riga mandatperioden.

Styrelsens viktigaste funktioner foljer av att de utgdr en majori-
tet i Federal Open Market Committee, bestimmer bankernas
reservkrav och — pé forslag fran Federal Reserve Banks — édven
beslutar om diskontoforiandringar.

FED riknas tillsammans med visttyska Bundesbank till de — i
forhallande till regeringen — mest sjalvstindiga centralbankerna.
Styrelsens ldnga mandatperiod motiveras med att FED p3 detta
vis frikopplas fran kortsiktiga politiska pétryckningar. Kontak-
terna med regeringen och kongressen dr dock méanga och viktiga.
Styrelsen rapporterar tva ganger arligen — i februari och i juli —
till kongressen. Rapporterna innehéller bl a Federal Open Mar-
ket Committees mél f6r penningméngdens 6kningstakt och prog-
noser for tillvixten, inflationen och arbetslésheten under inneva-
rande och kommande ar. Dessutom framtrider ordféranden och
Ovriga styrelsemedlemmar ofta infor olika kongresskommittéer.
Dessa rapporter och uttalanden tillsammans med omfattande sta-
tistiska uppgifter sammanfattas i den ménatliga publikationen
Federal Reserve Bulletin.

FEDs sjdlvstindiga agerande framhdivdes under ordféranden
Paul Volcker. Volcker utsdgs av president Carter 1979 och inne-
hade ordférandeposten under tva perioder fram till augusti 1987.
Volckers eftertridare Alan Greenspan liksom de 6vriga styrelse-
medlemmarna — Manuel Johnson, som ir vice ordférande, Way-
ne Angell, Robert Heller, Martha Seger och Edward Kelley — har
utsetts av president Reagan. En styrelsepost var i mitten av 1987
vakant. Reagans styrelse kommer dirfor att kunna bestimma
den amerikanska penningpolitiken en god bit fram mot ar 2000.

FEDs viktigaste instans for de penningpolitiska besluten dr Fede-
ral Open Market Committee (FOMC). FOMCs réstande medlem-
mar dr de sju styrelsemedlemmarna och fem ordférande frin de
tolv regionala Federal Reserve Banks. Av dessa fem ir ordféranden
fran Federal Reserve Bank of New York stindig medlem och tillika
vice ordférande i FOMC. De 6vriga fyra utses rullande for ettdriga
perioder. FEDs styrelseordférande ar dven ordférande i FOMC.
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FOMC sammantrider atta ganger per ar, men sdvil extra mo-
ten som telefonmoten forekommer vid behov. Moétena protokoll-
fors. Protokollen offentliggors i efterhand — nagra dagar efter
nidstkommande ordinarie mote.

Penningpolitiken ir inriktad pa att styra banksystemets till-
gdng och priset pa reserver — likviditeten. En okad tillgdng sin-
ker priset pa reserver, dvs dagsldnerdntan “federal funds rate”,
och vice versa vid en minskad tillgdng pa reserver. En icke tillfal-
lig férindring paverkar 6vriga rdntor och i férlingningen foreta-
gens och hushallens val mellan att 1dna och spara.

Efterfrdgan pa reserver foljer av reservkraven. Tillgangen pa
reserver bestims dels av FEDs 6ppna marknadsoperationer, dels
av bankernas upplaning hos FED.

Sedan 1980 giller samma reservkrav for alla amerikanska kre-
ditinstitutioner med inldningsverksamhet. Reservkraven dr spe-
ciellt utformade for att mojliggora kontroll av det snivaste pen-
ningmingdsmattet M1. Reservkraven skall uppfyllas i genom-
snitt under fjortondagars perioder. FEDs styrelse bestimmer re-
servkravens utformning, men férandringar sker sillan.

Avgorande for mojligheten att styra reserverna ar, att FED —
till skillnad frdn méanga andra centralbanker inklusive den sven-
ska riksbanken — verkligen dr “lender of last resort”. Central-
banksuppldningen — “’borrowing at the discount window” — ar
liten. FED kréver, att alternativa finansieringskallor uttoms, in-
nan centralbanksupplaning sker. Uppléaningen skall vara kortva-
rig och inte stindigt upprepas. Aven lintagarna, speciellt stor-
bankerna, dr motvilligt instillda till centralbanksupplaning. Det
ses ndrmast som ett svaghetstecken.

Tre typer av centralbanksupplaning férekommer. ’Adjustment
credit” dr normal uppléning for korta perioder. ”Extended credit
for seasonal purposes” ir frimst avsedd f6r mindre banker inom
regioner med pétagliga sdsongsmassiga kreditvariationer, exem-
pelvis jordbruksregioner. Other extended credit” utnyttjas
framfor allt vid likviditetsproblem f6r en enskild bank. Mest upp-
mirksammat under senare ar dr storbanken Continental Illinois’
problem ar 1984. Oftast ges dock other extended credit”, nir
ndgon av de manga smébankerna hamnar i en likviditetskris.

Centralbanksupplaning sker till diskontot. Straffrinta kan
dock forekomma. Speciella regler tillimpas for ”other extended
credit”. FEDs och bankernas motstdnd till centralbanksuppla-
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ning till trots, s medfor ett alltfor lagt (hogt) diskonto i forhal-
lande till ”federal funds rate”, att upplaningen 6kar (minskar).
For att férbattra FEDs mojligheter att med 6ppna marknadsope-
rationer styra tillgidngen pa reserver, leder storre och mer varakti-
ga forindringar av “federal funds rate” i regel till diskontofor-
dndringar.

Diskontot féljer dock inte automatiskt marknadsrintorna.
Forandringar vidtas oftast med viss efterslipning och paverkar
kreditmarknaden frimst genom att bekrifta en ny, av marknads-
rdntorna redan etablerad nivd. 1986 foljdes alla fyra diskonto-
sdnkningarna av siankningar av ”’prime rate” — bankernas ligsta
utldningsrinta till de mest kreditvirdiga ldntagarna. Dessa ar
dock genom mojligheten till upplaning med ”commercial-paper”
program till rorlig penningmarknadsrinta inte s beroende av
prime rate.

Oppna marknadsoperationer — kop eller forsiljning att stats-
papper — bestimmer tillgdngen och priset pa icke uppldnade
reserver — “nonborrowed reserves”. Dessa dr med hinsyn till
den ringa centralbanksupplaningen huvudkillan for att uppfylla
reservkraven. Operationernas omfattning bestims av FOMC. De
utfors av “the Federal Reserve Bank of New York” och avser
fraimst handel med kortfristiga > treasury bills” (svensk motsva-
righet ar statsskuldvixlar). FEDs operationer har bade en defen-
siv och en dynamisk funktion. Den defensiva syftar till att mot-
verka tillfalliga likviditetsvariationer. Den dynamiska funktionen
avser att paverka kreditmarknaden i Overensstimmelse med
FOMCs mal.

Varje FOMC-moéte utmynnar i operativa instruktioner till
New York-banken. Utifrdin FOMCs mal for penningmingdens
utveckling formuleras en 6nskvird fordndring av icke uppladnade
reserver och ett intervall for “’federal funds rate”. FOMC ger
dven direktiv f6r eventuella valutainterventioner. Huvudansvaret
for valutapolitiken ligger dock hos finansdepartementet (”Trea-
sury”). Det maste samtidigt understrykas, att interventioner nor-
malt dr sdllsynta — dollarn flyter fritt. Avstimning av prognoser,
planer och faktisk utveckling sker dagligen mellan FOMC, FEDs
styrelse och New York-banken.

Avviker utvecklingen frain FOMCs mal — vid exempelvis en
alltfor snabb tillvixt av penningmingden — kan instruktionerna
innebira, att efterfrdgan pa reserver inte fullt tillgodoses med kop
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av “treasury bills”. Likviditeten stramas at, federal funds rate”
stiger samtidigt som centralbanksupplaningen 6kar. Kravet pa
kortvarig centralbanksupplaning och hogre “federal funds rate”
resulterar i allméint hogre marknadsrintor.

En mer in tillfillig fordndring av ”federal funds rate” slar mer
eller mindre helt igenom pa Gvriga penningmarknadsrintor in-
klusive eurodollarrintan och kan leda till férindringar av dis-
kontot och prime rate” enligt ovan. Det maste dock understry-
kas, att ’federal funds rate” pa grund av tekniska faktorer kort-
siktigt kan fluktuera kraftigt. Det giller speciellt dagen fore re-
servkravsperioden avslutas — varannan onsdag — och vid kvar-
talsskiften. Effekterna pa obligationsrdntorna dr ddremot mindre
entydiga, och FEDs mdjligheter att paverka det langa rinteldget
ir avsevirt begriansade. De langa rintorna styrs frimst av infla-
tionsforvdntningarna, vilka i sin tur paverkas av den ekonomiska
politikens mera langsiktiga inriktning.

Den 6 oktober 1979, tvd ménader efter sitt tilltride, héll FEDs
ordférande Volcker en uppmirksammad presskonferens. Dé lan-
serades FEDs nya monetaristiska penningpolitik.

Fore oktober 1979 var penningpolitiken inriktad pa att styra
rantorna. Politiken blev successivt allt mer expansiv med en acce-
lererande penningméngdstillvixt. Overskridandena av penning-
maingdsmalen var legio. Nir mélen 6verskreds skedde ingen ritt-
ning. Istillet omformulerades malen utifrdn det nya hogre ut-
gangsldget ("base drift”). Tilltron till FEDs mal minskade. FEDs
vilja att bekdmpa inflationen ifrdgasattes. Inflationen och infla-
tionsforvdntningarna steg. Dollarn férsvagades. Situationen for-
virrades dessutom av den andra oljeprischocken.

Den nya politikens frimsta mal var att minska inflationstak-
ten. Penningmingdsmaélen sattes stramt och skulle hallas. Den
praktiska utformningen blev en forutbestimd utveckling av
”nonborrowed reserves” i linje med penningmingdsmalen. Den-
na monetaristiska inriktning innebar, att “’rintestyrningen” Gver-
gavs. Rédntorna fick bli vad marknaden kravde.

De strama penningmingdsmalen holls. Inflationen foll kraf-
tigt. Samtidigt blev rinteldget periodvis mycket hogt, vilket bi-
drog till 1982 ars djupa lagkonjunktur, se vidare kapitel 3. I
efterhand betonas dock, att denna politik stirkte fortroendet till
FED och Volcker. Utan att dra parallellen alltf6r langt dr det
intressant att notera den svenske riksbankschefen Dennis fram-
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forda asikter i en intervju i tidningen Affirsvirlden (86-09-10),
dér riantechockhojningen i maj 1985 betraktas ™. ..som ett av
vara basta penningpolitiska beslut. Det gav den ekonomiska poli-
tiken en hog grad av kredibilitet och det dr ndgot vardefullt”.

Mot slutet av 1982 6vergav FED den renodlade monetaristiska
politiken. Avregleringar och finansiella innovationer bidrog till
att sambandet mellan det snivaste penningmingdsmattet M1
och den ekonomiska utvecklingen inte syntes lika klart som tidi-
gare. Politiken blev nu mera pragmatisk och fick till viss del
“rantestyrande” inslag. Sedan 1985 tillmits dessutom dollarns
virde och ovriga centralbankers agerande storre betydelse.

”Bank of Japan”

Osterlandets artiga vanor gir igen i foljande inledning till den
japanska centralbankens egen beskrivning av sin organisation
och penningpolitik. ”Bank of Japan grundades 1882. Den ir inte
pa ldngt ndr sd gammal som Sveriges Riksbank, vars historia
stracker sig 6ver mer 4n 300 dr, men det dr den dldsta centralban-
ken i Fjarran Ostern”.

Mycket har hint sedan 1882. Japan och dess centralbank ar
numera i hdndelsernas centrum. Japan har blivit ”’virldens bank”.
Japanskt kapital, som baseras pa 120 miljoner idoga smésparare, dr
av avgorande betydelse for finansieringen av USAs budgetunder-
skott och tillfredsstiller dven andra linders kapitalbehov i allt stor-
re omfattning. Den vixande japanska kapitalexporten och inhem-
ska strukturférandringar har forsatt den japanska kreditmarkna-
den i en djupgéende liberaliseringsprocess.

Bank of Japans (BoJ) hogsta organ — styrelsen — bestar av sju
medlemmar med traditionellt BoJs chef som ordforande. Tva
medlemmar &r regeringsrepresentanter. Dessa saknar dock rost-
ratt. De aterstdende fyra representerar bankerna, industrin och
handeln samt jordbrukssektorn. Styrelsemedlemmarna utses av
regeringen och godkéinnes av parlamentet for fyradriga perioder.
Bo]Js chef utses dock for fem ar. Omval dr mojligt. Det kan nim-
nas, att parlamentets mandatperiod ar fyra ar.

Bo]Js och dess styrelses politiska oberoende kan mojligen disku-
teras. Samarbete och kontakter med regeringen férekommer gi-
vetvis. Vid vissa politikférindringar maste dven godkidnnande
ges av finansministern, exempelvis vid dndringar av reservkra-
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ven. Likvil anses BoJs styrelse, nir den vil har utsetts, atnjuta ett
stort oberoende. Speciellt betydelsefullt ir, att det viktigaste pen-
ningpolitiska medlet — diskontofériandringar — helt faller under
Bo]Js jurisdiktion.

Bo]Js funktioner sammanfaller med andra centralbankers: se-
delutgivningsinstitut, bankernas bank, statens bank och ansvarig
instans for penning- och valutapolitiken. Det 6vergripande maélet
ar alltsedan 1970-talets stagflationistiska erfarenheter — 1974
hade Japan negativ tillvixt och 25-procentig inflationstakt —
prisstabilitet for att nd balanserad tillvaxt. P4 senare ar har dock
vixelkursutvecklingen kommit i centrum.

Centralbankschefen Satoshi Sumita tilltridde i december 1984
och var tidigare vice finansminister. Sumita har sdledes varit en
av huvudaktérerna bakom yenapprecieringen. Han blir ocksd
huvudansvarig for den fortsatta liberaliseringsprocessen under
resten av 1980-talet.

Den nuvarande japanska kreditmarknaden borjade att ta form
efter andra virldskriget. Losenordet var — och dr — stabilitet.
Marknaden priglades av omfattande kvantitativa foreskrifter
och rinteregleringar samt av en string valutakontroll.

Foridndringsimpulserna borjade ta fart efter forsta oljepris-
chocken och den darefter klart ldgre tillvixttakten.

I Japan — liksom i Sverige och annorstides — var det frimst
finansieringen av det stigande budgetunderskottet, som aktivera-
de hela den ’slumrande” kreditmarknaden. Dessutom innebar
Japans allt storre roll som kapitalexportor, att relationerna med
de internationella finansmarknaderna férdjupades.

Den linga obligationsmarknaden utvecklades forst. Vixande
budgetunderskott finansierades pd den inhemska kapitalmarkna-
den. Marknaden breddades foljaktligen. Redan i slutet av 1970-
talet blev andrahandsmarknaden f6r obligationer den nist stors-
ta i vdrlden efter den amerikanska.

Penningmarknaden kom direfter, dvs tigordningen var den
omvinda jaimfort med utvecklingen i Sverige. En marknad for
kortfristiga statspapper startades sa sent som i februari 1986. Vid
sidan av denna marknad bestdr penningmarknaden av en inter-
bankmarknad (”call money market”), bill discount”’-marknad
(omfattar virdepapper med en l6ptid mellan en och tre ménader)
samt Gensakimarknaden (omfattar obligationshandel med ater-
kopsavtal, repor). Gensakimarknaden utnyttjas inte enbart av
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finansiella institutioner utan ocksa av det vriga néringslivet.

Dagens rintestruktur inkluderar béade reglerade och mark-
nadsbestimda bankrintor. Maximirintor tillimpas f6r savil in-
som utlaning. Utldningsrintetaket dr dock hogt och nas normalt
inte. Det motsatta forhdllandet giller for inldningsrintetaket.
Nimnas bor dessutom, att det betydelsefulla postsparandet foljer
egna regler och lagar.

De reglerade rintenivderna styrs av diskontot. Vid diskonto-
fordndringar dndras — liksom i Sverige — vanemissigt bankernas
inlaningsrintor. Bankernas inlaningsberoende och tunga central-
banksuppldning innebdr, att den kortfristiga utldningsrintan
("prime rate”) foljer med inldningsrinte-, dvs diskontoférind-
ringar. Aven bankernas langfristiga utliningsrinta (’prime
rate”) foljer dessa rinterorelser. Ovriga rintor bestims friare.
Genom arbitrageverksamhet blir dock kopplingen mellan de fria
och reglerade marknaderna betydande. Detta medfér, att diskon-
tot spelar en avsevirt storre roll f6r rintestrukturen dn vad som
ar fallet i flertalet andra linder.

I likhet med andra centralbanker bevakar BoJ ocksd penning-
mingdens utveckling. Politiken har dock aldrig varit renodlat
monetaristisk. Sdlunda stiller BoJ inte upp specifika mal for pen-
ningmingdens tillvdxt, utan publicerar istillet endast prognoser
for det ndrmaste kvartalets utveckling.

Fyra penningpolitiska medel anvidnds. Forst och viktigast dr
diskontot. Egentligen finns tva olika diskontosatser — beroende
pa underliggande sikerhet — och dven en straffrinta.

Det andra medlet dr 6ppna operationer pa penningmarknaden.
Det tredje medlet dr reservkrav, vilka fr o m halvarsskiftet 1986
ar likformiga for alla finansiella institutioner med inléningsverk-
samhet. Reservkraven 4r dessutom progressiva.

Det fjirde medlet — som anses ha relativt stor betydelse — ar
”moralisk 6vertalning” (”window guidance”). Bo] indikerar vid
regelbundna kontakter med varje strre bank vad som ar “’riktig”
utlédningsvolym. Detta medel kompletterar de tre tidigare och
syftar till att kontrollera bankernas totala utlaningsvolym, men
innebdr inte en kvalitativ kontroll av utliningsindamalen.

I frimsta rummet stdr sdledes diskontof6ériandringar. Foretags-
sektorns stora beroende av direkta bankldn pekar mot att inves-
teringarnas rianteberoende dr betydande. Det motsatta forhéllan-
det torde gilla for den privata konsumtionen. Konsumtionskredi-
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terna dr, i jimforelse med exempelvis USA, av blygsam omfatt-
ning. Detta ir inte minst en f6ljd av skattesystemet.

Avregleringarna av den inhemska kreditmarknaden har gétt
hand i hand med allt liberalare bestimmelser for internationella
kapitaltransaktioner. Olika atgédrder fo6ljdes i slutet av 1980 av en
ny lag med avreglering som generalprincip. Denna resulterade i
betydande volymokningar av sdvil in- som utgdende kapital-
strommar. Successivt har dock kapitalexporten kommit att domi-
nera. Hir finns en viktig skillnad i jimforelse med de tidigare
dominerande kapitalexportérerna USA och Storbritannien. Ja-
panskt kapital har nidmligen till allra storsta delen placerats i
virdepapper, medan direktinvesteringarna dnnu varit jimforelse-
vis blygsamma. En diversifiering — dvs alltfler japanska foretags-
uppkop och investeringar utomlands — har dock inletts sedan
mitten av 1980-talet.

Yenens betydelse har okat. Idag ir yenen den tredje viktigaste
reservvalutan — efter dollarn och D-marken, men fére bade pun-
det och schweizerfrancen. Bank of Japan har inget uttalat vixel-
kursmal. Nir centralbankschefen Sumita tilltridde i slutet av
1984 gavs dock liberalisering och yenappreciering hégsta priori-
tet i syfte att motverka protektionistiska tendenser i USA. Libera-
liseringsprocessen fortsitter, och for att dtergdlda den japanska
artigheten och négot foregripa kommande kapitel kan avslut-
ningsvis konstateras: Vad betriffar en starkare yen, sd har Japan
— som pa sd manga andra omrdden — ’lyckats na sitt mal”.

”Bundesbank”

I motsats till den svenska riksbanken — dir fullmiktige domine-
ras av aktiva politiker — saknar visttyska Bundesbanks hogsta
beslutsinstans “Zentralbankrat” direkt politisk anknytning. De
17 medlemmarna av ”Zentralbankrat” ir tjinstemin bestdende
av ledningen i Bundesbank och cheferna for de elva delstaternas
centralbanker. Bundesbank 4r en mycket sjilvstindig central-
bank som fattar penning- och valutapolitiska beslut utan direktiv
fran regeringen.

Bundesbanks chef har en mandatperiod pa atta ar, som f6ljakt-
ligen inte sammanfaller med parlamentets fyradriga mandatpe-
riod. Detta garanterar en hog grad av kontinuitet i penning- och
valutapolitiken. Den visttyska centralbankschefen utses i prakti-
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ken av regeringen och formellt av presidenten.

Fullmiktige (”Zentralbankrat”) faststiller de generella valuta-
och penningpolitiska riktlinjerna. Vidare beslutar Zentralbank-
rat om viktiga konkreta dtgirder sdsom fordndringar i diskontot
och lombardrintan. Verkstillande organ dr Bundesbanks direk-
tion ("Direktorium”). I direktionen ingdr bl a centralbanksche-
fen Karl Otto Pohl och hans stéllforetridare Helmut Schlesinger.
I juni 1987 utsdgs Pohl till en andra &ttaérig period som central-
bankschef. Schlesingers mandatperiod loper ut ar 1992.

Bundesbank har en relativt decentraliserad verksamhet. Varje
delstat forfogar Over ett eget toppinstitut (’Landeszentralbank”).
Detta 4r en nodvindighet med tanke pé att den visttyska bank-
marknaden omfattar ndrmare 400 kreditinstitut som var och en
overskrider en miljard DEM i balansomslutning.

Visttyskland har under hela efterkrigstiden kidnnetecknats av
ett stort exportberoende. Mot bakgrund av detta férhallande —
men &dven av ideologiska skil — har valutapolitiken sedan linge
haft en mycket liberal prigel. Redan i borjan av 1960-talet av-
skaffades de flesta valutaregleringarna.

Bundesbank dr mycket vdl medveten om att man inte kan pa-
verka trenderna i dollarutvecklingen. Bundesbank kan varken
styra dollarutbudet eller efterfrigan. Interventioner péd valuta-
marknaderna i syfte att uppnd mer kortsiktiga effekter forekom-
mer dock, inte minst som ett resultat av det allt djupare samarbe-
tet med centralbankerna i USA och Japan. Sjilvfallet sker ocksa
en mycket livlig dialog med centralbankerna inom det gemen-
samma valutasamarbetet EMS.

Bundesbank var den forsta centralbanken som uppstillde mal
fér penningmangdens utveckling. Aret var 1974 och med f4 un-
dantag har malen hallits sedan dess.

Selektiva eller reglerande penningpolitiska inslag har aldrig f6-
rekommit i Bundesbanks historia, men penningpolitiken har un-
der 1980-talet forfinats.

Generellt sett kan Bundesbanks penningpolitiska instrument
uppdelas i medel som direkt styr bankernas reserver (minimire-
server i Bundesbank, ”Mindestreserven”) och medel som paver-
kar bankernas upplaningsvillkor (diskonto, lombardrinta, ater-
kopsavtal, dvs repor eller ”Wertpapierpensionsgeschifte”).

Systemet med minimireserver pdminner starkt om de svenska
kassakvoterna. Liksom i Sverige tvingas de visttyska bankerna
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hélla en viss andel av inldningen pé ett rdntelost konto i central-
banken, varvid det faststills olika kvoter for avista- och Gvrig
inlaning. Dirmed varierar ocksa reservkraven for de olika bank-
instituten.

Enligt Bundesbank 4r minimireserverna fortfarande ett medel
for att styra penningmingdsutvecklingen. Samtidigt har férind-
ringar av kvoterna blivit alltmer sillsynta.

Diskontot dr den ridnta som bankerna betalar vid uppléning i
Bundesbank mot vixlar. Den 6vre uppldningsgrinsen sitts indi-
viduellt for varje bank och relateras till bankens eget kapital
(’Rediskontkontigent”).

Diskontofordndringar motiveras numera mestadels med att en
anpassning till marknadsriantorna har skett. Samtidigt kan un-
derstrykas, att bankernas refinansiering till diskontot regelmas-
sigt uppgér till ansenliga 60 miljarder DEM. Dessutom har dis-
kontot alltjimt en signalfunktion vad giller vissa in- och utla-
ningsriantor. Observeras bor dock, att de tyska bankerna kan
sitta olika tyngdpunkter vid fordndringar av inlanings- och utla-
ningsrintor i samband med ett nytt diskonto.

Diskontot dr bankernas billigaste upplaningsform och kan
uppfattas som ett golv” for penningmarknadsrintorna. Lom-
bardrintan — som anger bankernas upplaningsrinta i Bundes-
bank mot vissa virdepapper — utgér i normala fall taket” for
penningmarknadsrintorna.

Den bista signalen pad pagdende rinteforandringar kommer
numera frin Bundesbanks repor, obligationsforsiljning med
aterkopsavtal. Reporna ir ett effektivt instrument f6r att paverka
penningmarknadsrintorna. Reporna har inte minst den fordelen,
att hojningar eller sinkningar av ridnteldget kan komma till stdnd
relativt snabbt. Nir diskontot eller lombardrintan var ledande,
tvingades Bundesbank till en mer avvaktande attityd.

Bundesbank har en omfattande publikationsverksamhet. Ma-
nadsoversikten ("Monthly Report of the Deutsche Bundesbank”)
omfattar konjunktur- och kreditmarknadsrapporter samt all vi-
sentlig statistik vad giller bankerna, penning- och valutamarkna-
den inklusive villkoren for de ovan nimnda &terkopsavtalen.
Merparten av manadsoversiktens statistik forfinas i en rad andra
statistiska hiften.
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Euromarknaden

Euromarknaden omfattar de internationellt verksamma banker-
nas in- och utldning i utlindsk valuta (dvs in- och utléning i en
annan valuta dn den som giller som betalningsmedel i det land
dir banken dr verksam) samt obligationsldn — eurobonds — som
formedlas via internationella bankkonsortier. En bittre benim-
ning ir egentligen externmarknad. Det centrala dr namligen, att
exempelvis dollarkreditmarknaden bestar av tva delar: den natio-
nella amerikanska och den externa eurodollarmarknaden. Den
nationella kreditmarknaden baseras pa dollarinldning i banker i
USA, medan eurodollarmarknaden baseras pd dollarinlaning i
banker verksamma utanfér USA. Diremot finns ingen begrins-
ning till Europa. Euromarknaden ar en virldsmarknad. Beteck-
ningen har behallits frimst for att marknaden startades i Europa.

Euromarknadens ursprung gér tillbaka till borjan av 1950-talet.
Ost-vistrelationerna forsimrades snabbt efter andra virldskri-
gets slut. Sovjet med flera Oststatsldnder 6verférde da sina dollar-
tillgdngar frdn USA till banker i Visteuropa. Det blev dollarinl3-
ning utanfér USA — eurodollar.

Nir ostblocket overforde sina dollartillgdngar till Visteuropa
forhindrades inte enbart en eventuell frysning av kapitalet i de
amerikanska bankerna, utan man undslapp alla regleringar pa
den nationella dollarkreditmarknaden. Avsaknaden av reglering-
ar dr sjdlva grunden till euromarknaden och férklarar dess snab-
ba tillvaxt.

Under 1960-talet medforde stora amerikanska betalningsba-
lansunderskott dels betydande overforingar av dollartillgdngar
till europeiska och andra icke amerikanska investerare, dels info-
randet av flera nya regleringar av den nationella dollarkredit-
marknaden. Den sammantagna effekten blev att dollartillgéngar i
allt stérre omfattning sokte sig till de hogre rantorna pé eurodol-
larmarknaden.

Nista maktiga stimulans kom i kélvattnet av 1970-talets olje-
prishdjningar. OPEC-ldndernas inkomstéverskott placerades till
stor del pd eurodollarmarknaden. Bankerna anvinde den okade
inlaningen till nyutlaning till frimst utvecklingslinderna. Problemet
med hanteringen av denna periods utldning gar i dag under be-
ndmningen skuldkrisen.

Enstaka hindelser har sdledes stimulerat euromarknadens till-
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vixt. Det dr dock viktigt att betona, att eurodollarmarknaden
tillsammans med den nationella amerikanska kreditmarknaden
utgor den totala dollarkreditmarknaden. De tvd delmarknaderna
konkurrerar med varandra om dollartillgdngarna.

Eurodollarmarknadens existens forklaras av att den erbjuder
fordelar for savil langivare som lantagare. Orsaken dr framst
avsaknaden av regleringar, framfor allt avsaknaden av reserv-
krav, men ocksé den fria etableringsritten f6r eurobanker.

Foljden blir, att eurobanker kan anvinda hela inldningen till
utldning. De behover inte behélla en del som rintelos reserv.
Samtidigt leder den fria etableringsritten till en mycket stark
konkurrens med pressade marginaler. Eurodollarmarknaden
uppvisar dirfor bdde hogre inldningsriantor och ligre utlanings-
rdntor dn den nationella amerikanska kreditmarknaden.

Ur langivarens synvinkel dr den hogre inléningsrintan ett krav
for att vilja den externa inldningsmarknaden framfor den vil-
kinda nationella marknaden. Den ligre utlaningsrintan i kombi-
nation med avsaknaden av reservkrav och det faktum att varje
post uppgdr till mycket stora belopp begrinsar kreditgivningen
till lander och vilkinda foretag samt banker och dven central-
banker.

Flera studier visar, att skillnaden mellan den externa euro- och
nationella dollarridntan ir mer eller mindre konstant. Med andra
ord foljer eurodollarrintan den nationella dollarridntans utveck-
ling mycket vil. Orsaken ir arbitrageverksamhet, som utnyttjar
och hérigenom eliminerar vinstmojligheter pa grund av omotive-
rade rintedifferenser.

Euromarknaden startades med eurodollar, men idag finns eu-
romarknader i manga valutor. Euro-DEM ir sidledes DEM-till-
géngar i banker verksamma utanfor Visttyskland och motsva-
rande giller for euro-yen m fl valutor. Under senare ar har dven
ECU tagit en vdxande del av in- och utlaningen.

Rintorna pé dessa eurovalutor 4r — pa samma sdtt som for
eurodollarrintan — knutna till respektive nationella kreditmark-
nadsrintor. Eftersom varje eurobank samtidigt erbjuder in- och
utldning i flera valutor maste skillnaderna mellan eurorintorna
vara forknippade med de olika valutornas kursrisker. Ranteskill-
naderna foljer darfor de olika valutornas terminskurser; en
”svag” valuta dr forknippad med en hog (euro)ridnta och vice
versa. Genom arbitrageverksamhet kommer terminskursernas
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”paslag eller avdrag” (”premium” eller ”’discount”) att kompen-
sera rintedifferenserna. Med andra ord uppfylls rinteparitetsteo-
remet i uttryck (2.10).

Inldningen pd euromarknaden ar av utpriglat kortsiktig karak-
tir, medan utldningen normalt 4r medel- eller langfristig. Detta
har lett till att utldningsrdntorna regelbundet anpassas till rddan-
de penningmarknadsrintor. Exempelvis kan en anpassning goras
var tredje manad till aktuell 3 manaders eurorinta. Den aktuella
rdntan baseras manga ginger pd LIBOR (”The London Inter-
bank Offered Rate”). LIBOR ir den eurorinta som tas internt
mellan ledande banker i London. LIBOR bestdms dagligen for ett
flertal eurovalutor med férfallotider fran en upp till tolv ména-
der. Utlaningsrintorna 6verstiger interbankhandelns LIBOR med
en viss marginal, beroende pd ldntagarnas kreditvirdighet. Det
kan nidmnas att genom s k swapaffirer kan en lantagare na bittre
rantevillkor 4n LIBOR.

LIBORs centrala roll foljer av att London dr euromarknadens
viktigaste centrum. Hir 4r manga banker lokaliserade och stora
volymer hanteras. Utanfér Europa mirks bl a Singapore, Hong-
kong och Bahrain. Omfattande euromarknadsaktiviteter sker
dven i Japan; sedan borjan av 1980-talet, da frizoner f6r bank-
verksamhet (”International Banking Facilities”) etablerades i
New York, dven i USA.

Termen eurokronor anvinds ofta, men avser egentligen inte
externa kronor i vedertagen euroterminologi. Med eurokronor
avses de kronor som ’skapas” i samband med svensk kurssikrad
upplaning utomlands. Detta innebdr att ett svenskt foretag exem-
pelvis ldnar USD pa tre ménader pa euromarknaden. Dessa vix-
las till svenska kronor samtidigt som foretaget koper dollar pa
termin for leverans om 90 dagar.

Dollarkursen

Valutapraktikavsnittet har visat dollarns utomordentligt centrala
roll. Detta kapitel avslutas med figurerna 2.4 och 2.5, som redo-
visar kopkraftsparitetskurser for dollarn.

I figur 2.4 aterges den faktiska drsgenomsnittliga viaxelkursut-
vecklingen av dollarn gentemot yenen och D-marken och tva
olika berdkningar av kopkraftsparitetskursen. I den ena har infla-
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Figur 2.4 Faktisk kurs och kdopkraftsparitetskurser JPY/USD. (Faktisk
kurs dr markerad med heldragen linje, kdpkraftsparitetskur-
ser inom skuggat omrade, se forklaring i texten.)
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tionstakten mitts med BNP-deflatorn och i den andra med ex-
portenhetsviardena. Det foérra madttet avspeglar landets bredaste
inflationstal, det senare exportsektorns. Det skuggade intervallet
kan ses som en indikator pa var PPP-kursen ligger. En stor skill-
nad mellan de tvd PPP-kurserna noteras for dollar/yen-kursen.
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Genomgdende anger kalkylerna med exportenhetsvirdet den lag-
sta PPP-kursen. Berdkningarna utgdr fran basaret 1973, dvs hir
antas att en anpassning till jimviktskursen successivt uppnaddes
under Bretton Woods-systemets sista dr. I mars 1973 overgick
valutorna till att helt flyta fritt mot varandra. Virdet for 1987 ar
framriknat med OECDs inflationsprognoser och faktiska ge-
nomsnittliga vixelkurser under januari-februari 1987.
Berikningarna i figur 2.4 antyder foljande:

® Den allminna uppfattningen om dollarns 6vervirdering under
Bretton Woods systemets sista ar 1970—1972 bekriftas.

® Samma giller for den allminna uppfattningen om dollarns
undervirdering under Carteradministrationens sista 4dr,
1978—-1980.

® Utvecklingen under Reaganadministrationens &r framstdr som
helt exceptionell. Detta giller speciellt gentemot D-marken, men
dven mot yenen. Dessa berikningar tyder pa att dollarkursen
gentemot sdvil yenen som D-marken trendmaissigt “borde” ha
fallit under hela 1970- och 80-talen. Anledningen &r, att den
amerikanska inflationstakten med undantag foér nigra &r over-
skred bade den japanska och den visttyska. Uppgéngen mot
yenen och speciellt mot D-marken under Reaganadministratio-
nen ir svarforklarad utifran kopkraftsparitetsteorin.

I figur 2.5 aterges den faktiska arsgenomsnittliga dollarkursen i
forhallande till kopkraftsparitetskursen. Den senare dr medelvir-
det av de tva PPP-kurserna i figur 2.4.
Samma metod har anvints for att berdkna dollarkursen gent-
emot pundet och den svenska kronan, vilken ocksé visas i figur 2.5.
Figur 2.5 antyder f6ljande:

® Samma tre observationer kan goras som i anslutning till figur
2.4.

® 1980-talets exceptionella dollarutveckling framhdvs dn tydli-
gare.

® Dollarns virde mot yenen inkluderar 1970 som extremdr for
overvirdering av dollarn, dirndst 1985. Extreméren for un-
dervirdering av dollarn dr 1978 och 1987.

® Dollarn var som svagast mot D-marken &r 1979. Aren
1984—198S5 ger dessa berdkningar en 50-procentig Gvervirde-
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Figur 2.5 Dollarns styrka enligt kopkraftsparitetsberdkningar. (100 =

”jamviktskurs”, = mot JPY, — — — mot DEM, - ‘- mot
GBP, — mot SEK.)

Index

140

120 1

100

Overvirderad dollar

Undervérderad dollar

mot GBP *.”*

1970 72 74 76 78 80 82 84 86

ring av dollarn. Toppkursen i februari 1985 — 3,47 DEM/
USD — innebar inte mindre dn en 80-procentig 6vervirdering
av dollarn.

Dollar/pundkursen visar en annorlunda utveckling 4dn de tva
tidigare. Endast aren 1984—1985 var dollarn nagot 6vervir-
derad mot pundet. Berdkningarna antyder, att pundet under
en lidngre period, 1978 —1985, nirmast var mer 6vervirderad
dn dollarn under dren 1981—1985. Hiri torde &terfinnas en
viktig anledning till den svaga brittiska utvecklingen under
denna period med bl a en krympande industrisektor och kraf-
tigt stigande arbetsloshet. Pundkursen ar ett exempel da kop-
kraftsparitetsberdkningar inte kan forvintas halla. Anledning-
en dr de stora fordndringarna av produktionsmoénstret som
intrdffade i samband med Nordsjooljans exploatering. Stor-
britannien blev nettoexportér av olja fr o m ar 1980. Pundfal-
let under 1986 kan darfor framst forklaras av oljeprisfallet.
Den svenska kronan foljer D-marksutvecklingen. Det kan no-
teras, att dollarn blev undervirderad och kronan overvirde-
rad redan 1975. Med andra ord var den svenska inflationstak-
ten inte forenlig med valutaormssamarbetet och den fasta vix-
elkursen gentemot D-marken, se vidare kapitel 5.
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Uttrycket “6vervirderad eller undervirderad valuta” anvinds
hir i betydelsen faktisk vdxelkurs i relation till kopkraftsparitets-
kursen. Andra definitioner dr mojliga. Foljande fem alternativa
men delvis 6verlappande definitioner av en overvidrderad valuta
kan nidmnas, (efter J.A. Frankel i ”Thema — Europe and the
dollar”, Economical Financial Papers, utgiven av San Paolo
Bank, 1984):

® “Nonclearing of financial markets”, dvs efterfrigan av den
utlindska valutan ar stérre dn utbudet, vilket leder till ranso-
neringseffekter och svarta marknader. Detta giller inte for
dagens effektiva valutamarknad — allra minst mellan exem-
pelvis USA och Visttyskland, vilka har f4 eller inga restriktio-
ner pé kapitaltransaktioner 6ver grinserna.

® Vixelkursen uppritthilles med interventioner, dvs den privata
efterfrigan av den utlindska valutan overstiger det privata
utbudet och centralbanken forsvarar vixelkursen med inter-
ventioner — forsiljning av den utlindska valutan.

® Vixelkursen styrs av irrationella forvantningar, dvs en syste-
matiskt felaktig uppfattning om den pdgdende och framtida
reala och/eller nominella utvecklingen.

® Vixelkursen styrs av rationella forvdntningar, men utveck-
lingen har karaktiren av en sjilvgenererande “spekulativ
bubbla”.

® Den femte definitionen dr normativ och studerar vilfirdsef-
fekterna, dvs produktionsbortfall och arbetsloshetsokning av
en Overvidrderad valuta. Strikt i vilfirdstermer giller emeller-
tid frimst de negativa effekterna av en férdyrad import (till
konsumtion) for landet med en undervirderad valuta.

Den samlade bilden av dollarutvecklingen under Reaganadmini-
strationen dr, att dollarns virde var mer ur balans 4n vid krispe-
rioden under Carteradministrationens sista ar och obalansen tor-
de dven kunna jimforas med situationen som framkallade Bret-
ton Woods-systemets fall.
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3 Obalanserna byggs upp
och dollarn omvdrderas

Detta kapitel ger en beskrivning av utvecklingen mot successivt
storre finansiella obalanser mellan USA och Japan-Visttyskland,
och av den atfoljande omvirderingen av dollarn. 1980-talets dra-
matiska svingningar har ett ”forspel” i fem viktiga hindelser
eller skeenden under 1970-talet. Dessa fem hindelser behandlas i
ett forsta avsnitt.

I'slutet av 1979 och under 1980-talets inledande ar dndrades den
ekonomiska politiken kraftfullt i de tre ledande industrilinderna. A
ena sidan USA och & den andra sidan Japan och Visttyskland valde
olika ekonomiska vigar. I ett andra avsnitt redogérs fér denna
politikomldggning och den ekonomiska utveckling som féljde.

Politikomldggningens tydligaste effekter dr uppbyggnaden av
de stora finansiella obalanserna och de spektakuldra sviangning-
arna pa valutamarknaden. Kapitlets avslutande avsnitt har lanat
bokens titel — dollarns uppgéng och fall — och redogor for ut-
vecklingen p4a valutamarknaden.

Beskrivningen halls genomgédende kortfattat och stods av flera
figurer. Tonvikten ligger pa det avslutande avsnittet om valuta-
marknaden. Den dramatiska utvecklingen och de olika synsitten
mellan USA och Japan-Visttyskland illustreras med flera citat.

Forspel

Fem hindelser pd 1970-talet ir speciellt betydelsefulla for 1980-
talets ekonomiska utveckling:

Bretton Woods-systemets fall

”OPEC I”

Carteradministrationens sista ar och forsvagningen av dollarn
”Lokomotivtanken”

”OPEC II”
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Bretton Woods-systemets fall har redan behandlats i kapitel 2.
Overgéngen fran fasta till flytande vixelkurser skedde i bérjan av
1973.

Den andra hédndelsen intriffade samma ar. Under hosten 1973
héjdes oljepriset kraftigt. ”OPEC I” satte punkt for industrildn-
dernas snabba tillvixt under 1950- och 60-talen. Tillvixten i
USA blev negativ bide 1974 och 1975, i Japan 1974 och i Vist-
tyskland 1975. Arbetslosheten steg kraftigt i de tre linderna.
Inflationen i USA blev tvasiffrig, nddde hela 25 procent i Japan
och accelererade i Visttyskland. Samma negativa utveckling med
en samtidig 6kning av inflationen och arbetslosheten — stagfla-
tion — gdllde for de flesta industrilinderna.

Ett tredje centralt skeende var den amerikanska utvecklingen
under Carteradministrationens sista ar. Tillvixten avtog, infla-
tionen accelererade och bytesbalansen visade underskott, (se fi-
gurerna 3.1—3.5). Fortroendet till den amerikanska ekonomin
avtog. Dollarn forsvagades (se figur 2.5). En retrospektiv sam-
manfattande kommentar till dessa &r dr: ... USA har en unik
fordel i utrikeshandeln. Man kan finansiera ett underskott med
den egna valutan... Under slutet av 1970-talet foérlorade ut-
lindska placerare fortroendet f6r USA. Man fick sjilv ta vixel-
kursrisken. USA emitterade Carter bonds i yen och D-mark.
Dessa var den finansiella motsvarigheten till denne otursamme
presidents politik nidr hans helikoptrar stértade i den iranska
sanden”, (ledare i The Economist 87-02-07).

USAs forsvagade position ledde fram till den fjarde viktiga 70-
talshindelsen. Vid det internationella toppmotet i Bonn 1978
lanserades “’lokomotivtanken”. Japan och Visttyskland skulle
fungera som lokomotiv och i en samordnad expansion dra indu-
strilinderna ur 1970-talets stagflation. Den expansiva politiken
inleddes beslutsamt mot slutet av 1978. En littare finans- och
penningpolitik med vixande budgetunderskott respektive snab-
bare penningmaingdstillvixt foljde, (se figurerna 3.6 och 3.7).
Inledningsvis dominerade den expansiva politikens positiva ef-
fekter. Tillvixten 6kade kraftigt i Viasttyskland och kvarlag pa en
hog niva i Japan. Arbetslosheten minskade nigot i bada linder-
na, (se figurerna 3.1 och 3.2). Snart bérjade dock dven negativa
effekter uppkomma. Inflationen tog fart i Visttyskland 1979 och
i Japan dret direfter. Bdda lindernas handelsbalans férsimrades.
1979 fick savil Japan som Visttyskland bytesbalansunderskott,
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(se figurerna 3.3 och 3.5).

Det snabba och stora bytesbalansomslaget fran 6verskott 1978
till underskott 1979 och accelerationen av inflationen forklara-
des till stor del av den femte centrala 1970-tals hidndelsen. Under
1979 och en bit in pa 1980 steg oljepriserna en andra gang myc-
ket kraftigt. De negativa erfarenheterna av den hoga inflationen
efter ”OPEC I” ledde fram till att reaktionen pa ”OPEC II”’ blev
en resolut omldggning av den ekonomiska politiken. Lokomotiv-
tanken fick ett abrupt slut.

Politikomldggningen . . .

...1]Japan och Visttyskland . . .

Den snabbaste och kraftigaste omlidggningen gillde penningpoli-
tiken. En stramare politik med en ldngsammare penningmingds-
tillviaxt inleddes redan 1979 i Japan och Visttyskland. I Visttysk-
land sinkte Bundesbank malet for penningsmangdstillvixten och
detta ldgre mal underskreds bade 1980 och 1981, (se figur 3.7 e).
Samma kraftiga dtstramning skedde i Japan, (se figurerna 3.7
a—b). De nominella och reala rintorna steg, (se figurerna 3.8 och
3.9).

Négot senare lades dven finanspolitiken om i en stramare rikt-
ning. Omlaggningen fick karaktiren av en ny strategisk langsik-
tigt inriktad politik. I bdde Japan och Visttyskland besléts att
successivt minska budgetunderskotten. Krympande underskott
noterades redan 1979 i Japan och alla ar direfter under 1980-
talet. Samma utveckling paborjades i Visttyskland 1982, (se fi-
gur 3.6).

Flera andra linder genomforde ungefir samtidigt liknande om-
liggning av den ekonomiska politiken; i Storbritannien under
premidrminister Thatcher och efter en kort inledande expansiv
politik dven i Frankrike under regeringen Mitterand.

...ochiUSA ...

Omlédggningen i Japan och Visttyskland innebar en samtidig
atstramning av penning- och finanspolitiken. I USA inleddes forst
en stramare penningpolitik och senare en expansiv finanspolitik.
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Den nya penningpolitiken, vilken omndmndes i det foregidende
kapitlet om den amerikanska centralbanken, lanserades av den
nye FED-chefen P Volcker i oktober 1979. Vid denna tidpunkt
var inflationen hog och stigande, dollarn svag och fallande, (se
figurerna 3.3 och 2.4). Dessutom forvirrades inflationsutsikterna
av "OPEC II”.

Den nya penningpolitiken var helt inriktad pa att fa ned infla-
tionen och terstilla fortroendet for dollarn. Medlet blev en mo-
netaristisk penningpolitik. Penningmingdsmalen blev allenara-
dande, sattes stramt och skulle uppfyllas utan hidnsyn till atfol-
jande ridnteutveckling. I stort sett ndddes penningmingdsmaélen
och inflationstakten f6ll snabbt fran 13,5 procent ar 1980 till 3,2
procent ar 1983, (se figurerna 3.7 och 3.3).

Atstramningen ledde ocksa till mycket stora rintehojningar
och samtidigt stora fluktuationer i rdntenivdn under perioden
1980—82 (se figur 3.8). Hojningen av de nominella ridntorna och
det samtidiga inflationsfallet dstadkom en kraftig hojning av den
reala rintenivan, (se figur 3.9).

Den nya stramare penningpolitiken paborjades siledes redan
under president Carters period och arkitekten var den av Carter
utsedde FED-chefen Volcker. Den nya expansiva finanspolitiken
dr ddremot forknippad med president Reagan. Reagan valdes till
president i november 1980 och den nya administrationen tilltrad-
de i januari foljande ar. 1981 antogs ”Economic Recovery Tax
Act” (ERTA). ERTA innebar betydande skattesinkningar for sa-
vil hushall som foretag. Dessa tridde i kraft under 1982.
Reaganadministrationens samtidiga ambition, att minska de
offentliga utgifterna for att pa kort sikt minska och pa medelling
sikt eliminera ett beriknat budgetunderskott niddes ej. I stillet
okade utgifterna samtidigt som skatteinkomsterna minskade.
Detta var inte minst ett resultat av de 6verraskande snabba och
stora framgangarna med att minska inflationstakten. Utgiftsra-
marna var tilltagna efter en hogre inflationstakt. Skatteinkoms-
terna blev mindre med den ldgre inflationstakten — mindre ”fis-
cal drag”. Dessutom oOverskattades de kortsiktiga effekterna i
form av 6kat utbud av arbete och kapital, dvs vidgad skattebas i
enlighet med den s k Lafferkurvan, till foljd av de ldgre skattesat-
serna. Resultatet blev dirfor en kraftig lanefinansierad finanspo-
litisk expansion. Budgetunderskottet 6kade drastiskt ar 1982, (se
figur 3.6).
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. gav upphov till de finansiella obalanserna

De paborjade olika finanspolitiska vdgarna fortsatte under de
foljande aren. De offentliga budgetunderskotten minskade konti-
nuerligt i Japan och Visttyskland. I USA okade det statliga eller
federala budgetunderskottet frdn ca 75 miljarder USD eller
knappt 3 procent av BNP till drygt 125 miljarder USD eller 4,5
procent av BNP ar 1982. 1983 passerade budgetunderskottet
200 miljarder USD, foll nigot tillbaka &r 1984 och nadde drygt
220 miljarder USD bade 1985 och 1986. Den samlade offentliga
sektorns budgetunderskott — nagot ldgre dn det federala — kvar-
lag i stort sett ofdrdndrat som andel av BNP pa 1982 ars hoga
nivé under de efterf6ljande fyra dren, (se figur 3.6).

Mindre lidttnader genomfordes periodvis av penningpolitiken i
Japan och Visttyskland. I stort sett kvarholls emellertid den stra-
ma inriktningen. De nominella ridntorna foll, men inflationsfallet
ledde till fortsatt hoga reala rantor. I USA 6vergavs den renodlat
monetaristiska penningpolitiken mot slutet av 1982. De nominel-
la rdntorna foll och fluktuationerna minskade. Den avtagande
inflationen i USA ledde dir som i Japan och Visttyskland till
bestidende hoga reala rintor, (se figurerna 3.7—3.9).

Politikomldggningen innebar sédledes diametralt olika finans-
politik: kraftig expansion i USA och samtidig dtstramning i Japan
och Visttyskland. Denna olikhet bestod under hela perioden.
Penningpolitiken var huvudsakligen stram i alla tre linderna un-
der storre delen av perioden. Omldggningen var kraftigast i USA,
dtminstone matt efter realrdntornas uppgang fran negativa 1980
till positiva i storleksordningen 6—8 procent fran 1981/1982.
Vissa penningpolitiska ldttnader genomférdes senare. Mojligen
var ocksd den penningpolitiska littnaden kraftigast i USA. Den
stora amerikanska fordndringen var emellertid, att rinteutveck-
lingen stabiliserades — pa en hog real niva — efter det renodlade
monetaristiska experimentet.

Den strama penningpolitiken fick snabbt effekt pa inflationen i
de tre linderna, (se figur 3.3). Framgangarna pa inflationsomra-
det hade dock ett hogt pris. I USA gav 1982 den djupaste reces-
sionen sedan 1930-talet. Arbetslosheten steg till rekordhég niva
for hela efterkrigstiden. Den visttyska tillvixten foll kontinuer-
ligt efter uppgdngen dr 1979 och blev negativ 1982. ArbetslSshe-
ten steg drastiskt. Overhuvudtaget hirrér Visteuropas rekordhé-
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ga arbetsloshet och uttrycket “eurosclerosis” — det sjuka Visteu-
ropa skapar inga nya jobb — frén denna politikomlaggning.

Aven i Japan avtog tillvixten till en — efter japanska matt mitt
— lag niva, (se figurerna 3.1-3.2).

1982 ars amerikanska finanspolitiska expansion slog igenom pa
den reala utvecklingen under 1983 och darefter. Den amerikanska
efterfrigan — konsumtion och investeringar — steg synnerligen
kraftigt. Den inhemska produktionen stimulerades. BNP-tillvixten
steg till ndra 7 procent ar 1984. Arbetslosheten minskade.

Stimulansen stannade inte inom USA: “Bank of International
Settlements — BIS” har uppskattat, att USA under dren 1983 -84
svarade for hela 70 procent av OECD-omrédets efterfrigeck-
ning, (se Financial Times 85-06-26). I en travesti pd central-
banksrollen liknades USA vid “’buyer of last resort” (ledare i Wall
Street Journal 86-07-30). Den amerikanska importen 6kade myc-
ket snabbt samtidigt som exporten stagnerade eller minskade.
Ovriga linder — inte minst Japan och Visttyskland — drogs
foljaktligen upp av den amerikanska importefterfrigan. Tillvax-
ten steg till ca 5 procent i Japan 1984—85 och ca 2,5 procent i
Visttyskland. Arbetslosheten stabiliserades.

En lugnare amerikansk utveckling paborjades 1985. De tre
lindernas tillvixttakter borjade likna varandras. Annu 1985
okade dock den amerikanska efterfragan snabbare 4dn produktio-
nen. Det omvinda géllde for Japan och Visttyskland.

1986 foljde nista storre internationella hindelse. En tredje
ging kom oljemarknaden i fokus. ”OPEC III” innebar dock till
skillnad fran ”OPEC I”” och ”OPEC II” ett kraftigt oljeprisfall.
Inflationen — matt enligt konsumentprisindex — fick en extra
skjuts nedat och blev negativ i Visttyskland och nira noll i Ja-
pan. Aven den amerikanska inflationen f6ll till en rekordlig niv4,
(se figur 3.3). Andra prisindex foll kraftigare — importpriserna
med tvasiffriga tal.

Oljeprisfallet gynnade speciellt Japan och Visttyskland. USA
ar visserligen nettoimportor av olja, men samtidigt virldens nast
storsta oljeproducent. Den inhemska efterfrigan i Japan och
Visttyskland blev ocksa 1986 for forsta gdngen pa linge ekono-
mins motor, men 4nda stannade tillvixten pd blygsamma 2,5
procent. Arbetslosheten tenderade nirmast att 6ka mot slutet av
1986 och i borjan av 1987. Aven den amerikanska efterfrigan
holls uppe, stimulerad av den fallande inflationen och flera rinte-
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sdnkningar, (se figur 3.8).

De fem dren 1982—1986 med olika ekonomisk politisk inrikt-
ning i USA och Japan-Visttyskland ledde fram till vixande oba-
lanser i utrikeshandeln. Den amerikanska handelsbalansen har en
langre tid visat underskott. Tjanstehandeln och avkastningen pa
en positiv formogenhetsposition i utlandet motverkade tidigare
handelsbalansunderskottet. (Jimfor det inledande avsnittet i ka-
pitel 2.) Fran 1983 vixte emellertid det amerikanska handelsba-
lansunderskottet ndrmast lavinartat och bytesbalansen blev nega-
tiv frdn 1982, (se figurerna 3.4 och 3.5). Under 1985 suddades
USAs positiva nettoférmogenhet i utlandet bort. Redan vid ars-
skiftet 1985/86 blev den amerikanska utlandsskulden i absoluta
tal den storsta i vérlden.

Den rakt motsatta utvecklingen uppvisade Japan och Visttysk-
land. Handels- och bytesbalansoverskotten vixte lika snabbt som
USAs underskott. Bidragande orsaker var framst den starka ameri-
kanska och svaga japanska och visttyska efterfragetillvixten samt
utvecklingen pé valutamarknaden, vilket 4r 2mnet fér nésta avsnitt.

Figur 3.1 BNP-tillvixt 1977—1986.
%

gy i :

T T t T t

T T
1977 79 81 83

t t

85

Kallor: OECD och nationell statistik. Giller dven for 6vriga figurer om
ej annat angives.
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Figur 3.2 Arbetsloshetsprocent 1977—1986. (Standardiserade arbets-
loshetstal enligt OECD-statistik).
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Figur 3.3 Inflationsutveckling 1977—1986 (konsumentpriser).
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Figur 3.4a Bytesbalansutveckling 1977—1986 (miljarder USD). (Obs!
Visttysklands bytesbalans adderad till Japans.)
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Figur 3.4b Bytesbalansutveckling 1977—1986 i procent av BNP.
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Figur 3.5a Handelsutveckling 1977—1986 (miljarder USD). (Obs!
Visttysklands handelsbalans adderad till Japans.)
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Figur 3.5b Handelsbalansutveckling 1977—1986 i procent av BNP.
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Figur 3.6 Den totala offentliga sektorns sparandebalans i procent av

BNP.
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Figur 3.7 Penningmdngdens Gkningstakt 1977 —1986.
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Figurerna a) och b) visar “money”
(M1) respektive ”money plus Qua-
si-Money” (M2), kdlla: Internatio-
nal Financial Statistics. Figurerna c)
och d) visar M1 respektive M3 fak-
tiskt utfall och FEDs mélintervall
(inom skuggat filt), kallor: IMF,
Staff Studies July 1986 och faktiskt
utfall fér 1986.

Figur e) visar “central bank mo-
0 b ————+—+—+—+ ney” faktiskt utfall och Bundes-

1977 79 81 83 85 banks mailintervall (inom skuggat

filt), kdllor: se ovan fér USA.
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Figur 3.8 Utvecklingen av korta rdantor 1980—1986 (mdnads-
genomsnitt). (3 ménaders rintor, “typical short term
interest rates” enligt OECD Financial Statistics.)

\ Vasttyskland

Japan

1980 ] 82 83 84 85 86

72



Figur 3.9a Korta realrintor 1980—1986.

| I SR
1980 82 84 86

Realrintan dr beriknad som nominell rinta minus faktisk inflation.
Kailla till nominella rdntor ar “typical short- and long-term interest rates,
OECD Financial Statistics (arsgenomsnitt). I figur 3.9a har samma korta
rdnta som i figur 3.8 anvints. Inflationstakten aterges i figur 3.3.
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Figur 3.9b Ldnga realrantor 1980—1986.
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Dollarns uppgang och fall

Med den ekonomiska politiken pa frontalkollision mot varandra
i USA och Japan-Visttyskland uppkom de finansiella obalanser-
na. Nya politiska dispositioner uteblev. Foljden blev att de fritt
flytande viaxelkurserna reagerade valdsamt.

Redan i borjan av 1980-talet menade méanga ekonomer, att
dollarn var 6vervirderad och forutspddde dess snara fall. Jimfor
dven valutahandlarens kommentar i avslutningen av valutateori-
avsnittet i kapitel 2. Verkligheten blev dock annorlunda. Dollarn
syntes linge vara ohejdbar uppat. Mirkta av felslagna prognoser
tystnade manga ekonomer. I svenska tidningar spekulerades i
dollarnivéer pa badde 10 och 12 kronor dnnu i bérjan av 1985.
Nir vindningen intligen kom 6verraskades dirfor delvis mark-
naden.

I bérjan radde en samstimmig syn mellan de tre storas central-
banker och finansministrar. Dollarférsvagningen vilkomnades
av sdvil FED, Bank of Japan som Bundesbank. Consensus upp-
hoérde dock successivt i takt med att dollarkursen foll tillbaka. De
olika synsitten pd behovet av korrigerande ekonomisk-politiska
atgirder mellan USA och Japan-Visttyskland blottlades. Ett veri-
tabelt ordkrig inleddes dir savil finansministrar, centralbanks-
chefer som opinionsbildare tog del. Ordkriget till- och avtog i
styrka. Vid flera internationella toppmoten gjordes férsék att
overbrygga meningsskiljaktigheterna. Annu i mitten av 1987 sak-
nas dock entydigt klara korrigerande atgirder for att varaktigt
stabilisera utvecklingen pa valutamarknaden.

Den foljande beskrivningen av utvecklingen pd valutamarkna-
den ir uppbyggd pa centrala hindelser och flera citat for att
illustrera dramatiken. Den samlade bilden ges i figur 3.10.

Inledningsvis kan konstateras, att de hardaste verbala dusterna
statt mellan amerikanska och visttyska kombattanter. Den ja-
panska &terhdllsamheten torde kunna férklaras av féljande in-
stdllning: De flesta japaner uttrycker sig giarna forsiktigt till den
grad att en visterldnning hela tiden maste ldsa mellan raderna f6r
att forsta alla antydningar. Det var sdledes inget anmarknings-
virt ndr kejsaren valde att inleda meddelandet till allminheten
om den japanska kapitulationen i andra virldskriget med orden
krigsutvecklingen har inte nodvindigtvis varit till Japans fordel”
(fran Hans Ekdahls ”Japan — hotbild/forebild”, sid 24).

75



Dollarkursen vinder uppéat — bérjan av 1980

Dollarns bottenlidge mot yenen noterades 1978, mot D-marken
vid arsskiftet 1979—1980. Dollaruppgéngen — i bérjan tveksamt
och med mindre rekyler — inleddes strax efter Volckers tilltrade
som FED-chef och den amerikanska penningpolitiska omligg-
ningen hosten 1979.

Dollarkursen accelererar — till borjan av 1985

Riktig fart pa dollaruppgéngen foljde pé presidentvalet av Rea-
gan hosten 1980. Flera forklaringar till dollarforstarkningen kan
hidmtas i kapitel 2:
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Den amerikanska inflationstakten reducerades kraftigt. Enligt
kopkraftsparitetsteorin leder en ldgre inflation till en apprecie-
rande dollar, se figur 3.3 och samband (2.5).

Den amerikanska penningmingdstillvixten minskade och
BNP-tillvixten 6kade. Enligt den monetira ansatsen leder det-
ta till en apprecierande dollar, se figurerna 3.1 och 3.7 samt
samband (2. 9).

De amerikanska rdntorna steg kraftigt. Enligt “’asset-modeller-
na” i allméinhet leder detta till en apprecierande dollar, se
figurerna 3. 8 och 3. 9 samt samband (2. 12).

Flera studier har dock visat, att de traditionella vixelkursteo-
rierna inte racker till f6r att forklara dollaruppgangens styrka.
I en representativ studie forklaras halva hojningen av USAs
realrdnteniva i jimforelse med omvirlden och dirmed en fem-
tedel av dollaruppgéngen av den finanspolitiska omlidggningen
i USA och Japan-Visttyskland, (se W L Helkie och P Hooper,
”The U. S. External Deficit in the 1980s: An Empirical Analy-
sis”, International Finance Discussion Papers, nummer 304,
februari 1987, Board of Governors of the Federal Reserve
System). Kvar oférklarat blir sdledes halva realrinteuppging-
en, vilket understryker styrkan av FEDs monetariska penning-
politik i borjan av 1980-talet, och stérre delen av dollarupp-
géngen.

Andra forklaringar 4dr didrfér nédvindiga. Dit hor Reagan-
administrationens allmidnna aterstillande av synen pa USA



som en ” trygg hamn” i en orolig vérld och — till slut galoppe-
rande — spekulation.

En ytterligare faktor dr avgorande till att vindningen drojde
sa linge — Reaganadministrationens instillning till dollarkur-
sen. Den fria marknaden ansags uppvisa helt ’rdtt” kurs. Dol-
larns hoga virde var endast omvirldens A-betyg pa den ameri-
kanska politiken. Dollaruppgéngen vilkomnades av de sty-
rande i USA.

Forsta brytpunkten — februari/mars 1985

En av mina forsta arbetsuppgifter pa Sparbankernas Bank var att
skriva bankens manatliga valutaéversikt. Den 26 februari 1985
hade dollarn satt ett nytt rekord mot D-marken. Den 27 skulle
valutaoversikten skrivas. En sista kontroll pd Reuterskdrmen av
de aktuella vixelkurserna visade, att skirmen blinkade konstant.
Dollarn f6ll, foll och f6ll igen. Centralbankerna intervenerade
tungt. Vad skulle hinda? Valutaoversiktens “deadline” 1dg dock
fast. Resultatet i avkortad form blev foljande:

”Efter en méttlig tillbakagéng vid februari manads mitt accele-
rerade kursuppgingen under perioden 20—26 februari. Som
hogst ndddes 3,4780 DEM/USD — en uppging med 9,7 procent
under en manad och nédstan halva uppgangen under den allra
sista februariveckan. Denna utveckling var delvis en foljd av flera
officiella amerikanska uttalanden. Den 20 februari deklarerade
Federal Reserves ordforande Volcker att visserligen ingen om-
laggning av penningpolitiken skulle ske, men samtidigt signalera-
des mojligheterna till en viss atstramning. Foljande dag — den
21:a — deklarerade president Reagan att USA ej var beredd att
genom interventioner pressa ned dollarkursen. Ett uttalande stick
i stiv med intentionerna fran det s k G5S-motet mellan central-
bankscheferna fran USA, Visttyskland, Storbritannien, Frankri-
ke och Japan. Den 21 kom &dven nya positiva siffror f6r den
amerikanska ekonomin. I forsta hand uppjusterades tillvaxttak-
ten. Valutamarknadernas aktorer hade dirmed fatt tre viktiga
signaler vilka alla pekade mot en hogre dollarkurs — en mojlig
atstramning skulle kunna genomforas eftersom den reala utveck-
lingen var fortsatt positiv och USA skulle ej intervenera — och
dollarkursen steg.

Ovriga centralbankers agerande kan likaledes betecknas som
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relativt passivt eller avvaktande . . . Rykten om en forestiende
koordinerad intervention borjade dock ta fart i takt med att dol-
larn steg mot allt hogre hojder. Den 26 gjorde Volcker férnyade
uttalanden och uttryckte sin stora oro over valutautvecklingen.
Detta foljdes under kvillen av en viss marknadsstyrd nedgéng. Sa
kom da den samlade interventionen av (itminstone) europeiska
centralbanker under ledning av Bundesbank. Dollarkursen foll
under nigra timmar ned mot 3,30 D-mark!

Vad hidnder dé nir roken lagt sig? Valutamarknaderna kinne-
tecknas i nuldget av stor nervositet och den fortsatta utvecklingen
ir svarbedombar. Det dr mojligt att dollarn skulle ha fallit 4t-
minstone tillfilligt dven utan centralbankernas agerande — en
normal rittning efter den senaste starka uppgangen. Samtidigt
kan dollarn fortfarande bedémas vara stark och en marknads-
styrd uppgédng pa kort sikt kan ej uteslutas. Denna skulle kunna
héllas tillbaka av fortsatt kraftigt agerande frén centralbankerna.
For tillracklig uthéllighet krdvs dd sannolikt dven medverkan
fran USA. Om detta kommer att ske dr idag oklart.”” (Sparban-
kernas Banks ”Valutanytt” Nr 2, 1985-02-28.)

Det ir noterbart, att den forsta brytpunkten av dollaruppgang-
en siledes varken foljde av en dndrad amerikansk syn pa dollar-
kursen eller av en dndrad amerikansk politik. I stillet var det
frimst Bundesbank och Bank of Japan som kraftfullt agerade for
att forsvaga dollarn gentemot sina egna valutor.

Det avslutande stycket i valutadversikten fran februari 1985 —
. . . for tillriacklig uthallighet krivs da sannolikt dven medver-
kan fran USA” — visade sig vara en riktig bedémning. Mot sen-
véren och tidiga sommaren fanns klara tendenser till en ny dol-
larforstirkning, dven om bdde tillvixten och rinteldget foll.
Dessa tendenser fick Financial Times (85-05-22), att likna valuta-
marknadens aktorer vid Dr. Pangloss i Voltaires Candide: .
alla nyheter tolkas som goda nyheter”.

2

Det definitiva brottet — Plazamétet september 1985

Forsta halvan av september 1985 uppvisade anyo kraftiga dollarro-
relser i bdda riktningarna. Osikerheten pd valutamarknaden var
mycket stor. I detta lige kom det definitiva brottet av 1980-talets
dollaruppgéng. Orsaken var, att USA med den nye finansministern
James Baker dntligen dndrade sin instéllning till dollarkursen.
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En sammanfattning av denna hindelse och den nirmaste tiden
darefter ar foljande beskrivning:

”D3 intrdffade vindningen. En ny taktik foddes. Dollarkursen
hade motstdtt den ekonomiska utvecklingens lagar. Inte heller
faktiska interventioner hade hjilpt i tillricklig utstrickning. Den
nya taktiken blev att i stillet for att tyst med interventioner hand-
la, hogljutt inte gora nigot. Centralbankschefer och finansmi-
nistrar borjade att tala. De talade om vilka vixelkursrelationer
som var Onskvirda, om vad som skulle goras for att nd de 6nska-
de malen. Diremot underlit de i stort sett att gora nagot.

Nu lyssnade marknaden. Tidigare var det bara ekonomer. Nu
sa centralbankschefer och finansministrar varde dollarfall . . .
och det blev dollarfall. Eller som en engelsk tidningsartikel ut-
tryckte det hela: '"Humpty dollar shall have a great fall. They said
it on Sunday and it happened on Monday’.

Dagen var sondagen den 22 september. D3 triffades de fem
ledande industrilindernas centralbankschefer och finansmini-
strar pd hotell Plaza i New York och lanserade den nya taktiken.

Det sades pa sondagen och det skedde pd mandagen. Dollarn
foll och fallet har mer eller mindre oavbrutet fortsatt. Varje ten-
dens till uppbromsning eller forstiarkning av dollarkursen mottes
genast med ett nytt uttalande. Den japanska finansministern gjor-
de ett uttalande i januari da dollarn kostade 200 yen, att kursen
190 nog kunde accepteras. Snabbt {61l dollarkursen.

Dollarn f6ll t o m under 190 yen. Den valda taktiken visade sig
vara alltfor effektiv. Eventuellt uppstod sprickor i den tidigare
samstimmiga taktiksynen redan vid de fem ledande industrildn-
dernas mote i mitten av januari. Manga f6rvintade nya utspel.
Motets kommuniké var dock Overraskande odramatisk. Kanske
var det dd som den senaste taktiken féddes.

Nu géllde det att gora minst tvd motstridiga uttalanden. I bor-
jan av februari uttalade en hégt uppsatt tjdnsteman i USAs han-
delsdepartement, att dollarn maste falla betydligt mera. Nagon
vecka direfter uttalade USAs finansminister, att en viss ytterliga-
re dollarférsvagning dr 6nskvird. Den dirpa f6ljande dagen utta-
lade dock USAs centralbankschef, att han inte ville se en svagare
dollar och varnade for foljderna om detta skulle ske. P4 motsva-
rande sitt har Japans finansminister och centralbankschef gjort
uttalanden stick i stdv mot varandra.” (Utdrag fran min ekono-
miska kronika i tidningen Sparbankerna Nr 3, mars 1986.)
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Plazamotet mellan GS5-linderna uppvisade séledes for forsta
gdngen en samstimmig syn — att dollarn skulle falla — mellan
USA, Japan, och Visttyskland samt dven Frankrike och Storbri-
tannien. Senare offentliggjordes att FED aktivt tillsammans med
Bank of Japan och Bundesbank genomférde flera stora interven-
tioner for att fi ned dollarkursen. Detta var en i handling klar
bekriftelse pa den nya amerikanska dollarsynen.

Plazauppgorelsen och den tidigare efter koordinerade central-
banksinterventioner intriffade forsta brytpunkten i slutet av feb-
ruari kan nidrmast liknas vid den felande linken i de teoretiska
modeller, vilka enligt kapitel 2 forklarar hur rationellt beteende
kan leda till en accelererande 6vervirdering av en valuta, men €j
hur spekulationsbubblan spricker. Traditionella forklaringsmo-
deller — kopkraftsparitetsteorin, den monetira ansatsen och
”asset-modeller” enligt kapitel 2 — torde kunna forklara dollarns
inledande uppgéng under 1980-talets forsta ar. Dollarforstark-
ningen speciellt under 1984 och 1985 lir dock dtminstone delvis
vara ett exempel pa ett sjilvforstirkande spekulationsforlopp,
vilket brots forst med en dndrad officiell amerikansk instéllning
till dollarns virde.

?Ordkriget” — sensommaren 1986

En tid efter Plazamotet blev dock uttalandena mera tvetydiga.
... Om vixelkurspolitik innebir att lata marknaden gissa . . .
s dr de amerikanska myndigheterna mastare”, (Financial Times
86-02-20). Samtidigt borjade de forsta konflikttecknen visa sig
mellan de tre linderna. ”. .. Chefen for Japans ekonomiska pla-
neringsbyra menade, att yenens apprecieringstempo var for hogt
och att detta gav anledning till oro bland féretagen. Man kan
notera detta som det forsta klagomalet att dollarn ir for svag.
Bara for nigra méanader sedan gillde klagomalet att dollarn var
for stark”, (ledare i Wall Street Journal 86-02-21). Dollarkursen
var da 180 JPY/USD.

Den forsta klagan pd den laga dollarkursen foljdes av allt flera.
Mot sensommaren inleddes ett veritabelt ordkrig mellan USA och
Japan-Visttyskland. En sammanfattning av denna period ar fol-
jande:

”Dagsldgets livliga debatt mellan foretrddare for de tre huvud-
kombattanterna kan ndrmast liknas vid ett ordkrig. For ett ar
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sedan rddde dock enighet. I september i fjol triffades de fem
ledande industrilindernas finansministrar pd hotell Plaza i New
York. Plazamotets syfte var att f3 ned dollarkursen. Finansmini-
strarna var overens och syftet uppnéaddes. Till viss del kvarstod
enigheten dnnu i varas. I tvd samordnade aktioner sinktes rintan
i flertalet lander, vilket i forlingningen dven drog med sig det
svenska diskontot.

Visserligen deltog inte den visttyska centralbanken Bundes-
bank i den andra aktionen, men innu vid det internationella
toppmotet i Tokyo i bérjan av maj dominerade samstimmighe-
ten over meningsskiljaktigheterna. Tokyomotet resulterade i en
utfistelse om ett samordnat policy- och kontrollsystem i syfte att
undvika valdsamma valutakursrorelser. Utvecklingen av tio indi-
katorer skulle bevakas och utvirderas i syfte att uppnd storre
internationell harmoni.

Vid uppfoljningsmotet i Ziirich i slutet av juni stod det dock
klart, att meningsskiljaktigheterna dominerade 6ver samstim-
migheten. Amerikanska deltagare talade om de hoga visteurope-
iska rdntorna i allminhet och de visttyska i synnerhet, medan
visttyska deltagare talade om behovet att minska USAs budget-
underskott.

I juli sinkte USA pd nytt diskontot. Denna ging féljde dock
varken Japan eller Visttyskland efter. Debatten har darfor patag-
ligt skdrpts. Inte bara regerings- och centralbanksrepresentanter
deltar, utan dven pressen sluter upp pa respektive lands sida. I
mitten av juli attackerade USAs finansminister Baker Visttysk-
land och menade, ’att ett land med 9 procent arbetsloshet, nega-
tiv inflation och svag tillvixt, borde kunna hjilpa till’ (att halla
upp virldsefterfrdgan och -tillviaxten). Wall Street Journal skrev i
slutet av juli, att om USA hamnar i en lagkonjunktur kommer
den med stimpeln ’Made in Japan and Germany’.

Japanerna holl en forhéllandevis lag profil, men visttyskarna
gav svar pd tal. Adressen pd Bundesbanks artikel i dess ménads-
tidskrift frén juli dr tydlig ndr den skriver, ’att arbetslosheten har
fallit till 9 procent, vilket om internationella mitmetoder, spe-
ciellt de amerikanska, anvidnds motsvarar knappt 8 procent’.
(Den amerikanska arbetslosheten dr knappt 7 procent).

Vidare menade Bundesbanks vice president Schlesinger i en
tidningsintervju i borjan av augusti, att den amerikanska kritiken
baseras pd bristande information om den visttyska ekonomins
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utveckling. Tillvixten okar och med den importen, men ’vi kan
inte snabbt vdnda vart handelsbalans6verskott nidr Visttyskland
sparar cirka 40 miljarder mark pa billigare oljeimport’.

Visttyska Frankfurter Allgemeine Zeitung undrade i ett hrda-
re svar vad USA egentligen skall exportera till Visttyskland i
konkurrens med den visttyska industrins hoga kvalitet och laga
priser. I foljande debattrunda svarade Wall Street Journal, ’att
om Frankfurter Allgemeine Zeitungs stora problem ir, att gora
en visttysk inkopslista ldmnar vi gdrna forslag : kyckling fran
USA, bilar frdn Japan, kétt frin Argentina, kullager fran Brasi-
lien och socker fran hela Sydamerika. Och om man inte kan
komma pa vad man kan kopa fran Frankrike, sa ar vi sdkra pa att
fransminnen girna ldmnar forslag’. Vidare skriver Wall Street
Journal, att ’... det finns inget sddant som en visttysk, en ja-
pansk eller en amerikansk ekonomi. Istillet finns en virldseko-
nomi. ..’

Nu invidntas de visttyska svaren, men framfér allt invintas
vilken huvudlinje som kommer att f6ljas for att 16sa de finansiella
obalanserna — ldngsammare tillvdxt i USA eller snabbare tillvaxt
i Japan och Visteuropa. Och medan vi vintar {6ljs en tredje linje
— dollarférsvagning. Utan tillricklig dtstramning i USA eller till-
ricklig expansion i Japan och Visteuropa forblir dollarkursen
den i stort sett enda jimviktsskapande mekanismen. Dagsligets
lasta positioner talar sdledes for fortsatt valutaoro med en dollar-
kurs som kommer att pendla fram och tillbaka, men mest tillba-
ka”. (Utdrag frin min debattartikel i Affirsvirlden 86-08-27).

I augusti 1986 sinkte USA diskontot ytterligare en ging. Ater-
igen uteblev japanska och visttyska atgirder. Ordkriget” trap-
pades upp. Den amerikanska pressen pa framfér allt Visttysk-
land tilltog. Aven Frankrikes premiirminister Chirac uppmanade
till en vésttysk rantesdnkning. En sidan skulle litta pa spanning-
arna inom EMS, jamfor kapitel 2.

Den visttyska regeringen och Bundesbank stod dock fast vid
den tidigare politiken: ™. . . Ingen vill bli tillrdttavisad av den som
ir mindre lyckosam dn en sjilv. Tyskarna anser, att de f6ljt de
klassiska makroekonomiska reglerna och vunnit. En devalvering
ar alltid ett nederlag, lit finansminister Stoltenberg nyligen und-
slippa sig”, (Financial Times 86-08-28). I ett annat Stoltenberg-
uttalande varnades f6r ett aterupprepande av lokomotivtanken:
”... En konstgjord efterfragestimulans. .. skulle endast leda
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fram till en ny inflationsvdg och nista stabilitetskris . . . Erfaren-
heterna frdn 1970-talet understryker denna stindpunkt”, (Finan-
cial Times 86-09-10). Den amerikanske finansministerns pa-
tryckningar pd Visttyskland kritiserades vidare av Bundesbanks
chef Pohl: . . . Bundesbank ir sjilvstindigt inte endast gentemot
regeringen i Bonn, utan ocksd mot Washington”, (Wall Street
Journal 86-09-22).

Ungefdr samtidigt passerade dollarkursen 2,00 D-mark for
forsta gangen sedan januari 1981. Orsaken var ett nytt uttalande
av USAs finansminister Baker: ”. .. Sdvida inte kraftigare dtgir-
der vidtas for att hoja tillvixten utomlands, maste ytterligare
vixelkursforandringar ske for att minska handelsobalanserna”,
(Wall Street Journal 86-09-19). For forsta gangen dgde dollarfal-
let rum samtidigt som de amerikanska marknadsridntorna steg.
Foljaktligen rusade FED-chefen Volcker till for att lugna markna-
derna:”. .. Vi dr nu ndgorlunda nira en tillricklig justering av
dollarns virde”, (Wall Street Journal 86-09-25).

Inf6r Internationella Valutafondens mote vid ménadsskiftet
september/oktober gjordes flera forsok att dimpa tonliget. EG-
linderna triffades och uttalade sin starka avsikt, att férsvara de
radande fasta vixelkurserna inom EMS. Motets vird — Storbri-
tanniens finansminister Lawson — uttalade: . .. Allt f6r mycket
l6st prat”, (Financial Times 86-09-22). Den visttyske finansmi-
nistern Stoltenberg tillade: . .. Lat oss for ndgra dagar upphora
med officiella uttalanden”, (Financial Times 86-09-23).

Toppmotet blev dock i stort sett resultatlost: . . . Ombedd att
pa en tiogradig skala betygsdtta samarbetet mellan de ledande
industrilinderna svarade finansminister Baker 8 for det senaste
dret, men bara 2 for de senaste tvd veckorna nir finansministrar-
na mottes”, (Wall Street Journal 86-10-06).

”Delfred” USA-Japan — november 1986

I borjan av november sinkte Bank of Japan diskontot. Samtidigt
slots 6verraskande en “’valutapakt” mellan USA och Japan. I ett
gemensamt uttalande av finansministrarna Baker och Miyazawa
sades: ”. .. Omvirderingen av yenen och dollarn sedan Plazamo-
tet har nu lett fram till en vixelkurs som i stora drag dr forenlig
med den underliggande fundamentala ekonomiska utveckling-
en”, (Wall Street Journal 86-11-06). Alla kommentarer till Gver-
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enskommelsen var dock inte nadiga: ... Ett tecken pd USAs
svaghet som l&ntagare i behov av japanskt kapital for att finan-
siera budgetunderskottet”, (ledare i Financial Times 86-11-03).
Valutapakten foljdes av en stabilisering och mindre uppgéng
av dollarns virde gentemot yenen. Samtidigt steg D-markens vir-
de mot sévil dollarn som yenen. Mot arsskiftet kom Visttysk-
land, Bundesbank och D-marken allt mer i centrum for skeendet.

Dramatik kring D-marken — januari 1987

En sammanfattning av den dramatiska handelseutvecklingen un-
der januari ar foljande:

”Visttyskland och den konstitutionellt oberoende centralban-
ken Bundesbank har successivt kommit i centrum for den inter-
nationella utvecklingen. Tidigare var det frimst Visttysklands
(och Japans) stora overskott i utrikeshandeln och USAs dnnu
storre underskott som forst med en samstimmig syn, men daref-
ter under vdxande spdnningar och allt skarpare ordvixling, pres-
sade upp D-marken (och yenen) och ned dollarn.

De andra valutorna inom det vdsteuropeiska valutasamarbetet
EMS kunde en lingre tid, om 4n med viss anstridngning, folja D-
marken uppat. Den plotsliga politiska oron och arbetsmarknads-
konflikterna i Frankrike tillspetsade emellertid det gradvis viaxan-
de problemet. D-marken skrevs upp med 3 procent gentemot den
franska francen.

Oron inom EMS hann dock inte ens bedarra f6rrdn uppmark-
samheten pa nytt riktades mot bakgrunds- och huvudproblemet
— dollarns svaghet gentemot D-marken och yenen, dvs till USAs
och Visttysklands/Japans underskotts- respektive 6verskottspro-
blem. Annu har inte dessa obalanser patagligt reducerats. De
senaste statistikuppgifterna anger tvdrtom att de vixer.

Pressen pa Visttyskland och Bundesbank tilltar dirfor nu nir
forbundsdagsvalet ar 6ver. A den ena sidan &terfinns USA och
flera visteuropeiska linder anforda av Frankrike. De 6nskar en
kraftfullare visttysk expansion. Sker ej detta blir en fortsatt upp-
skrivning av D-marken oundviklig. I mitten star den visttyska
exportindustrin, som redan pressas av den starka valutan och
forsvagad konkurrenskraft. A den andra sidan aterfinns den vist-
tyska regeringens och Bundesbanks betoning av en langsiktigt
inriktad politik utan kortsiktiga expansionsiventyr och att pro-
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blemet egentligen dr USAs budgetunderskott . . .

Den visttyska grundsynen baseras pd en langsiktigt inriktad
politik som leder till tillfredsstillande tillvdxt utan inflation och
med sunda finanser. Inflationshatet dr vilkidnt. Det gér tillbaka
atminstone till hyperinflationen under 1920-talet. Motviljan till
lanefinansierad expansion baseras pa den mera niraliggande ne-
gativa erfarenheten av lokomotivtanken.

Den forhirskande officiella vasttyska synen framgar av Bun-
desbanks ménadstidskrift frin december i fjol. 'Det ekonomiska
uppsvinget, som nu pagétt i fyra ar, fortsdtter med oférminskad
styrka ... Ekonomin expanderar enligt en klar trendmaissig 3
procentig tillvixttakt . . . Detta innebdr, att Visttyskland inte
bara svarar upp mot inhemska mal, utan ocksé uppfyller omvirl-
dens forvintningar’. Vidare nirmast utesluter Bundesbank alla
moijligheter till ytterligare littnader av kreditpolitiken. Install-
ningen forklaras av fjolarets snabba penningmingdstillvixt. I fjol
Overskreds penningmingdsmalet for forsta gingen sedan 1978
och med rige. Penningmingden ckade med nistan 8 procent mot
malets 3,5—5,5 procentiga intervall. Mot slutet av 1986 fanns
starka farhagor, att Bundesbank skulle ritta till 6verskridandet
med en dtstramning i ar. Nu valde Bundesbank, att i stort sett
bortse fran det som varit haver. Malintervallet f6r 1987 sattes till
3—6 procents penningmingdsokning, vilket dock dr en upp-
bromsning jimfort med utfallet 1986.

Synen pd den amerikanska politiken kan illustreras med en
artikel av Bundesbanks chef Pohl i tidningen Handelsblatt i de-
cember. "USA har fort en politik som om underskotten vore 6ver-
skott . . . Visttyskland har gjort mer dn ndgot annat overskotts-
land f6r att uppfylla sina internationella dtaganden’. . .

Frankrike har med tydliga uppoffringar lyckats fi ned infla-
tionstakten, men det stora och vixande underskottet i handels-
utbytet med Visttyskland ir en stindig kailla till fortret. Dagarna
fore vixelkursjusteringen inom EMS kallade premidrminister
Chirac det visttyska agerandet for ’egoistiskt’. Fransminnen
upphorde till slut med sitt férsvar av francen. Valutan fick falla
till den niva dir Bundesbank enligt EMS-avtalen tvingades ingri-
pa. Slutligen ldr 4nda Frankrike och Visttyskland ha enats om
den 3-procentiga uppskrivningen av D-marken redan innan for-
handlingarna inleddes i Bryssel. Maratonmotet orsakades i stillet
av osimja om hur de andra EMS-valutorna skulle dndras.
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Financial Times har i flera ledare kritiserat den visttyska poli-
tiken. Redan i slutet av november skrev man: ’Kohl och hans
kollegor tycks fortfarande tro, att de stir infor 1970-talets pro-
blem — hog inflation och okontrollerad tillvixt av vilfardsutgif-
ter. Det dr dags att de vaknar till det sena 1980-talets problem’.
Senare har tidningen lyft fram, att enligt OECDs december prog-
nos ger den visttyska finanspolitiken i ar ett helt forsumbart
bidrag till tillvixten, t o m mindre 4n i fjol.

Den skarpaste kritiken kommer dock frdn USA och tidningen
Wall Street Journal. I en ledare strax innan vixelkursjusteringen
inom EMS skriver man: ’Dessa dagar ir det mojligt, att ta en
tidning och lidsa om den visttyska ridslan fér 6kad inflation.
Man maéste nypa sig i armen for att komma ihdg att inflationen ir
negativ. EMS maste nu justeras och franska francen devalveras
for att tillfredsstilla Vasttysklands tycke for deflation’. . .

Bundesbank sinkte diskontot den 22 januari och gick séledes
de utlindska och inhemska kritikerna till métes. P4 kort sikt kan
darfor dollarkursen komma att stabiliseras eller t o m négot for-
stirkas. P4 ndgot lingre sikt kvarstir dock slutsatserna om en
fortsatt forsvagning av dollarn och férstirkning av D-marken”.
(Utdrag frdn min debattartikel i Affirsvirlden 87-01-28.)

Upprepad oro och toppméten — varen 1987

Den visttyska diskontosdnkningen lyckades inte helt stabilisera
valutautvecklingen. Valutamarknaden stod och viagde — skulle
dollarn upp eller ned? Successivt uppkom en samstimmig syn om
behovet av en dtminstone temporar paus i valutarorelserna. Janu-
ari manads dollarfall innebar fér Japan, att den viktiga valuta-
pakten mellan Miyazawa och Baker de facto upphorde. I en kom-
mentar till detta sades:”. .. I en tidigare tid skulle Miyazawa vid
det hir laget ha begatt harakiri”, (Wall Street Journal 87-01-26).
Bundesbanks chef P6hl menade att:”. . . Den nuvarande situatio-
nen ir farligt liknande 1978 da dollarn mer eller mindre kollap-
sade och startade en ny global inflationsspiral . . . Vi ndrmar oss
ett riskfyllt lige pd valutamarknaden”, (Wall Street Journal 87-
01-26). Aven USAs Baker bérjade varna for “ett okontrollerat
dollarfall”, men vigrade samtidigt att siga om dollarfallet nu var
tillrackligt.

Onskan om valutapaus ledde fram till nista internationella
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toppmote i Paris. Deltagarna uttalade sig vara néjda med de
rddande valutakurserna, vilka i stort sett avspeglade den funda-
mentala ekonomiska utvecklingen. Aven om métet endast ut-
mynnade i allmidnna ataganden — USA skulle agera f6r att mins-
ka budgetunderskottet och Japan-Visttyskland skulle verka for
att uppritthalla den inhemska efterfrigan — Gvertygades valuta-
marknadens aktorer, att de ledande industrilinderna var beredda
att forsvara de ddvarande relationerna, dtminstone tills vidare.

Efter motet gav Storbritanniens finansminister Lawson valu-
taspekulanterna f6ljande rdd: ... spela hellre pd histar dn pa
valutamarknaden”, (Dagens Nyheter 87-02-23). Lawson &r var-
ken den forste eller den siste politikern som beskyllt spekulanter-
na for allt ont, men uttalandet var 4ndé nagot 6verraskande med
tanke pa en da nyligen publicerad studie av Bank of England. I en
kommentar till denna studie sades: ... att de senaste arens
moéten om valutorna bland finansministrar och centralbanksche-
fer i de stora industrilinderna har omgaende utlost reaktioner i
vixelkurserna. Det dr kanske lugnast om alla stannar hemma”,
(ledare i Dagens Nyheter 87-01-26).

Februari ménads toppmote i Paris — av optimister kallat ”’Pla-
za II” — bevarade lugnet pa valutamarknaden i drygt en manad.
Testet av centralbankernas vilja och fé6rmaga att forsvara valuta-
kurserna drojde till den sista marsveckan. Aterigen var det ett
uttalande av USAs Baker som utloste oron riktad mot dollar/
yenkursen: ... USA har inget mdl for dollarkursen”, (Wall
Street Journal 87-03-25). Dollarn fo6ll under 150 JPY/USD — den
lagsta dollarkursen under hela efterkrigstiden. Bank of Japan in-
tervenerade tungt och fick dven begrinsad hjilp av amerikanska
FED for att halla uppe dollarn.

Oron bestod, extra upptrissad av vixande handelskonflikter
mellan USA och Japan. Medan den japanska dollarsynen var helt
klar var den amerikanska mera diffus. FED-chefen Volcker var-
nade for konsekvenserna av ett fortsatt dollarfall, men saval fi-
nansminister Baker som andra officiella talesmin syntes nidrmast
vilja se en ytterligare dollarférsvagning. Japan tog till allt mera
okonventionella sdtt att forsvara dollarn:”... Tjidnstemin vid
finansdepartementet gor personliga vddjanden till japanska fi-
nansiella institutioner att avsta fran att silja dollar”, (Wall Street
Journal 87-04-06).

Vad kunde riddda situationen — ett nytt toppmote? Sagt och
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gjort. Ett nytt toppmote i Internationella Valutafondens regi in-
leddes.

Oron bestod dven efter IMF-motet. Dollarn f6ll mot yenen —
periodvis under kursen 140 JPY/USD. Det japanska finansdepar-
tementets moraliska Overtalningar och Bank of Japans interven-
tioner pd valutamarknaden intensifierades. De amerikanska
langa ridntorna steg.

Nista internationella toppmote i Venedig i juni foregicks av
Volckers avskedsansokan, kraftig oro och centralbanksinterven-
tioner. Foljande kommentar visar hur litet som fordndrats —
utover vixelkurserna — sedan “ordkriget” sensommaren 1986:
... De sju ledarna astadkom litet utover att bekrifta den politik
som har bidragit till 1ag tillvixt, instabil valutamarknad och en
kronisk skuldkris. Misslyckandet att nd framsteg pa de ekono-
miska problemen har forstiarkt den tilltagande oron att virlds-
ekonomin gir mot en recession”, (Business Week 87-06-22).

Cirkeln pa vig att slutas?

Eller dnd4, dr ndgot pa vig att hinda? Haller cirkeln fran Carter-
administrationens sista ar pd att slutas infér Reaganadministra-
tionens avslutning?

Fortsittningen p& citatet om Carter bonds” i avsnittet “for-
spel” lyder: ... Att lana i utlindsk valuta forhindrar sjalvbedra-
geri. Hade exempelvis USA tvingats finansiera sina bytesbalans-
underskott under perioden 1983—86 enbart i yen, skulle USAs
utlandsskuld fran dessa fyra ar uppgétt till 580 miljarder USD till
aktuell vixelkurs i stillet for de 410 miljarder USD som man i
verkligheten har dragit pa sig. Denna skillnad pa 170 miljarder
USD skulle knappast ha passerat obemairkt, inte ens i USA. Ideal-
tillfillet fér Reagan bonds —for att férhindra Reagans utsvavningar
— har forsvunnit. Men det ar klart mojligt, att USAs japanska
finansidrer snart begir dem ... Om Baker verkligen dr en smart
finansminister, skulle han uppmuntra japanerna att begira Reagan
bonds. Hotet av ett okontrollerbart budgetunderskott skulle tvinga
Kongressen och Vita Huset att skdra ned budgeten. Smartast av
allt, att nu lana i yen skulle formodligen inte innebara nagon vixel-
kursrisk for USA. Om ett minskat budgetunderskott stirkte dollarn
kunde USA betala tillbaka dessa Reagan bonds med billigare yen”,
(ledare i The Economist 87-02-07).
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”Reagan bonds” kan vara pa vig: ”. .. Bank of Japans ordfo-
rande Satoshi Sumita sade i en intervju, att Reagan bonds ir en
tankbar mojlighet for att forhindra en ytterligare forsvagning av
dollarn. Tillfrdgad hur han skulle reagera om frigan togs upp vid
nagot kommande toppmoéte sa Sumita, att han skulle fororda
Reagan bonds”, (Reuter 87-04-07).

Den vigda dollarutvecklingen

Omvirderingen av dollarn gentemot yenen och D-marken paborja-
des i borjan av 1985. Dollarfallet mot dessa tvad huvudvalutor och
— med de 6vriga visteuropeiska valutornas direkta eller indirekta
anknytning till D-marken — dven mot de 6vriga industrilindernas
valutor har varit betydande. En stor och stadigt vixande andel av
USAs utrikeshandel sker emellertid med utvecklingslinderna i
Asien och i Latinamerika samt med grannlandet Kanada. Flera av
dessa linders valutor har antingen f6ljt dollarns utveckling nedat,
exempelvis Kanadadollarn och fram mot slutet av 1986 flera av de
asiatiska NIC-lindernas valutor, eller t o m kraftigt forsvagats mot
dollarn exempelvis Mexicos peso och Brasiliens cruzado.

Traditionella dollarindex for att mita dollarns samlade virde ar
helt baserade pa de 6vriga industrilindernas valutor. FEDs styrelses
dollarindex bestdr exempelvis av endast tio linders valutor, vilka
svarar for knappt 60 procent av USAs utrikeshandel. FEDs dollar-
index visar i likhet med andra traditionella index en kraftig forsvag-
ning av dollarn. Forsvagningen dr dock mindre i jimforelse med
utvecklingen mot yenen eller D-marken separat. Forklaringen ar
framst att Kanadadollarn och pundet viger tungt i dessa index.

Utvecklingsldndernas allt storre betydelse i USAs handel till-
sammans med att dessa valutor ofta dr knutna till dollarn har
givit upphov till flera nya utvidgade dollarindex. Ett sidant ex-
empel dr Morgans dollarindex, vilket baseras pa 18 industri- och
22 utvecklingslidnders valutor och avser handeln med bearbetade
varor. Intressant dr de ingdende valutornas vikter. Kanadadollarn
viger tyngst (20,7 %), dérefter yenen (18,5 %), D-marken (9,9 %)
och pundet (8,2 %). I klass med D-marken och pundet viger de
fyra asiatiska NIC-linderna HongKong, Singapore, Sydkorea och
Taiwan (totalt 8,1 %) och Latinamerika (totalt 10,5 %).

Nir dessa linder inkluderas i ett valutaindex dr det nodvandigt
att korrigera for de kraftigt varierande inflationstakterna. I stillet
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for nominella dollarindex fas reala dollarindex. Tabell 3.1 visar
utvecklingen av Morgans utvidgade reala dollarindex under pe-
rioden 1980 fram till mitten av 1987.

Det framgdr, att dollarn kraftigt har forsvagats dven om ut-
vecklingsldndernas valutor tas med i berdkningarna. Indexvirdet
i mitten av 1987 ir i stort sett detsamma som ar 1981. En studie
utford av Internationella Valutafonden har dragit liknande slut-
satser, (se IMF Survey 87-02-09).

Tabell 3.1 Morgans reala dollarindex baserat pd 18 industri- och 22
utvecklingslinder

Ar 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987"
Index 90,5 99,8 109,6 114,9 120,8 124,0 107,2 98,9

Kalla: World Financial Markets, Morgan Guaranty Trust Company of
New York, olika nummer.

Y Medelvirde januari—juni.

Figur 3.10 Utvecklingen av dollarkursen mot yenen och D-marken.
(Manadsgenomsnitt fran 1979.)
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4 Fran obalans till
balans

P& 1950-talet var profetierna, att teknologiskt 6verligsna USA
for evigt skulle ha overskott i utrikeshandeln, att 100 miljoner
japaner aldrig skulle kunna klara sig sjdlva pa sina Gar helt utan
rdvaror och att Visteuropas brist pa arbetskraft skulle avhjilpas
genom en strid strom av gistarbetare. Pinsamt for profeterna si
har problemen i USA, Japan och Visteuropa genom férindringar
av relativpriser och vixelkurser vridits exakt 180 grader”, (ledare
i The Economist 85-11-09).

Detta citat fangar in de stora omvilvningar som virldsekono-
min genomgdtt under de senaste dren: USA fran Gverskotts- till
underskottsland, Japan den omvidnda vigen och Visteuropa fast
med en hog arbetsloshet. Men denna historiska utveckling inrym-
mer dven svaret pd den kommande. De finansiella obalanserna
kan ej vdxa i all odndlighet och rimligen kommer Visteuropas
arbetsloshet att minska framover. Fragorna dr “endast” pa vilket
sdtt obalanserna kommer att bringas i balans igen och hur
snabbt? Citatet tar 1950-talet som utgangspunkt. 30 ar framat
tar oss gott och val till &r 2015! S4 linge lir det dock ej droja
innan obalanserna ritas ut eller svingt till de omvinda. Men det
svira utgdngsliget antyder, att uppl6sningen av de stora interna-
tionella finansiella obalanserna kommer att dominera hindelse-
utvecklingen en god bit in pa 1990-talet.

I detta kapitel skall forst de finansiella obalanserna skirskadas
med utgdngspunkt fran det amerikanska underskottet. Vilken ar
obalansernas anatomi? Hur stor dr risken for ett handelskrig?
Vad i4r konsekvenserna av hittills ackumulerade skulder och till-
gangar? Hur kommer dessa att utvecklas under de kommande
aren? Detta ir fragestillningarna i det inledande avsnittet.

Nista avsnitt studerar den ekonomiska politikens problem och
mojligheter. Varfor har ingen ny omldggning av finans- och pen-
ningpolitiken skett i USA, Japan och Visttyskland? Nir kan en
omldggning komma?
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Det tredje avsnittet for tillbaka till valutamarknaden, vixel-
kurspolitiken och dollarkursen. Vilka problem ir férknippade
med det flytande vixelkurssystemet och vilka férbattringsforslag
har lanserats? Vad ar dollarns framtida “ratta” virde?

Ett sista avsnitt summerar upp den tidigare diskussionen i ka-
pitel 2—4 och sammanfattar slutsatserna infér anpassningsvigen
frin obalans till balans.

De finansiella obalanserna

Innan de finansiella obalanserna studeras maste en reservation
nimnas. Den internationella betalningsstatistiken dr i obalans.
Summan av alla linders bytesbalanser maste definitionsmassigt
vara lika med noll. Den faktiska summan — enligt uppskattning-
ar av exempelvis OECD eller IMF — ir dock negativ. Virlden har
enligt tillgdnglig statistik ett underskott med sig sjdlv pa ca 80
miljarder USD. Detta motsvarar ungefir halva virdet av USAs
bytesbalansunderskott ar 1986 eller med omvint tecken hela Ja-
pans overskott samma &r.

Denna statistiska obalans dr besvdrande. Den kan ocksé leda
till alltfor restriktiv politik, eftersom politiken baseras pa alltfor
stora bytesbalansunderskott. Rimligen faller en stor del av det
felaktiga underskottet pa USA. Fordelas de 80 miljarderna USD
efter industrilindernas importandelar forbittras USAs bytesba-
lans med ca 20 miljarder USD.

I den féljande analysen bortses frdn denna problematik. Detta
kan motiveras av tva skil. For det forsta har den bista kunska-
pen — OECD och IMF — inte lyckats allokera underskottet till de
enskilda linderna. For det andra har det statistiska underskottet
varit relativt stabilt eller t o m minskat — i Bundesbanks arsbok
for 1986 anges obalansen detta ar till drygt 50 miljarder USD
mot det dubbla ir 1982 —, medan samma statistik visar en ame-
rikansk forsimring fran positiv bytesbalans dnnu ar 1981 till ca
150 miljarder USD i underskott &r 1986. Den drastiska forsim-
ringen ar darfor klar, dven om det aktuella underskottets storlek
torde vara nagot uppblast.
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USAs underskott dr ’kroniskt”

Det inledande avsnittet i kapitel 2 visar, att de finansiella obalan-
serna kan analyseras utifrdn flera infallsvinklar. En ansats ir att
studera handels- och bytesbalansen, en annan sparandet och in-
vesteringarna.

Utvecklingen av handels- och bytesbalanserna i USA, Japan
och Visttyskland framgar av figurerna 3.4 och 3.5. De stora
forindringarna avser handelsbalansen. Ovriga poster under by-
tesbalansen fordndras langsammare. Avkastningen pa kapital,
framst rintebetalningar, fordndras successivt i takt med att bytes-
balansoverskott eller -underskott ackumuleras, dvs tillgangar el-
ler skulder byggs upp i utlandet.

Handelsbalanserna med export- och importvirdet i USA, Ja-
pan och Visttyskland framgér av figur 4.1, (observera att virde-
na for USA och Japan ir i USD, men for Visttyskland i DEM).
1980 var export- och importvirdena i vart och ett av de tre
landerna i stort sett lika stora. 1986 utgjorde USAs exportvirde
endast 60 procent av importvirdet. Motsvarande tal f6r Japan
och Visttyskland var 182 respektive 127 procent. Det kan noteras,
att omriknat i gemensam valuta blev Visttyskland ar 1986 virl-
dens storsta exportland med ett exportvirde pa 245 miljarder USD.
USAs och Japans exportvirde var 217 respektive 209 miljarder
USD. USAs exportvirde ar 1986 var ldgre d4n 1980 ars virde. For
Japan gillde samma forhallande, men for importvirdet.

Fordandringen av USAs bilaterala handelsbalanser fran 1980 till
1986 med de viktigaste handelspartnerna framgar av tabell 4.1.

Tabell 4.1 USAs bilaterala handelsbalanser 1980 och 1986, miljarder USD.

1980 1986 foérandring
Japan -12 =59 —47
Kanada 7/ =23 -16
Visteuropa 19 =32 =51
— Visttyskland -1 -16 -15
Latinamerika N -14 -19
4 NIC-linder = 2 -41 -39
— HongKong 0 7/ 7/
— Sydkorea 0 -16 -16
— Taiwan = 3 -14 -11
— Singapore 1 = G )
Kalla: World Financial Markets, Morgan Guaranty Trust Company of
New York.
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Figur 4.1 Handelsbalansens utveckling i USA, Japan och Visttyskland
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USAs storsta underskott giller i handeln med Japan. Det nist-
storsta avser handeln med Kanada. P4 delad tredje plats 1986
kommer underskotten gentemot Visttyskland, Sydkorea och Tai-
wan.

Den storsta férsamringen giller likaledes handeln med Japan.
Underskottet gentemot det samlade Visteuropa har dock vuxit
mer dn det japanska. En drastisk forsimring av underskottet
giller dven gentemot de fyra NIC-linderna: Hongkong, Sydko-
rea, Singapore och Taiwan. Slutligen uppvisar ocksd USAs han-
del med Latinamerika ett betydande underskott 4r 1986 mot ett
overskott 1980.

Fordandringen av USAs varubalanser fran 1980 till 1986 for de
viktigaste varugrupperna framgar av tabell 4.2.

Tabell 4.2 USAs varubalanser 1980 och 1986, miljarder USD.

1980 1986 fordndring
Tillverkade varor 19 —-132 -151
— bilar -11 - 55 — 44
— konsumtionsvaror -18 - 62 — 44
— kapitalvaror 43 0 - 43
Jordbruksvaror 24 3 =121
Olja -74 - 32 32

Kalla: Se tabell 4.1 och OECD.
" Januari—september 1986 uppraknat till srstakt.

Den stora forsimringen avser handeln med tillverkade varor.
1980 ars overskott forsimrades med 150 miljarder USD fram till
1986. En stor forsimring giller dven for handeln med jordbruks-
varor. Det traditionellt stora overskottet har krympt till nira
balanserad handel. Det kan noteras att USAs oljeimportnota
halverades fran 1980 till 1986.

USAs bilaterala handelsbalanser och varubalanser leder fram
till f6ljande fragestillningar och slutsatser.

For det forsta — och mest uppmirksammat — torde skevheten
i handeln med Japan ha bade strukturella och stabiliseringspoli-
tiska forklaringar. Japan hade 1986 utover 6verskottet i handeln
med USA dven betydande 6verskott med Visteuropa och de fyra
NIC-linderna pa 19 respektive 12 miljarder USD. Av det totala
visttyska Overskottet foll inte mindre 4n tre fjirdedelar pd Vist-
europa och en fjiardedel pd USA. Visttyskland kan i detta sam-
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Figur 4.2 Bruttosparande och -investeringar i procent av BNP
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manhang ses som representant for hela Visteuropa, vars bilatera-
la handelsbalans uppvisar den storsta férandringen av alla "’han-
delsblock” gentemot USA. Nagra strukturella faktorer tas upp i
det foljande avsnittet. Framfor allt fortjanar de stabiliseringspolitis-
ka skillnaderna mellan USA och Japan—Visttyskland, som repre-
sentant for Visteuropa, att lyftas fram. Dessa belystes utforligt i
kapitel 3. Ytterligare information ger de finansiella obalanserna
utifrdn infallsvinkeln sparande och investeringar, se figur 4.2.

USAs finansiella obalanser har i forsta hand uppkommit ge-
nom en kraftig forsimring av sparandet. Det stora brottet i spa-
randeutvecklingen kom 1982. Aven investeringsandelen har fal-
lit, men uppvisar en viss 6kning under de senaste aren.

Det omvinda giller for Japan och Visttyskland. Noterbart ar
Japans ca tio procentenheter hogre andelar for sdvil sparandet
som investeringarna i jimforelse med bade USA och Visttysk-
land. Hir &terfinns forklaringen till den normalt klart hogre ja-
panska tillvaxttakten.

En jimforelse med den totala offentliga sektorns sparandeba-
lans i procent av BNP i figur 3.6 avsljar, att de stora férandring-
arna av sparandet avser den offentliga sektorn. I USA har ett
mindre offentligt sparande — framst okat federalt budgetunder-
skott — inte uppvigts av ett okat privat sparande. I Japan och
Visttyskland giller det rakt motsatta forhdllandet. Detta pekar
starkt mot att en viktig forklaring till de stora finansiella obalan-
serna ar de stabiliseringspolitiska skillnaderna.

For det andra, USAs néststorsta bilaterala underskott med ett
enskilt land avser handeln med Kanada. Mdjligheterna att for-
bittra denna obalans dr klart begrinsade. Kanadas bilaterala
handelsoverskott med USA doljer ett totalt bytesbalansunder-
skott. Kanada ir exempelvis nettoexportor av olja och har séle-
des drabbats hart av oljeprisfallet och den svaga situationen pa
rdvarumarknaderna i allméinhet.

For det tredje giller samma klart begrinsade moijligheter for
USA att forbéttra den bilaterala handeln med Latinamerika. La-
tinamerikas prekira skuldsituation med hdga rintebetalningar
till omvirlden gor att dessa linder samtidigt maste 6ka exporten
och hiélla tillbaka importen.

Ett fjirde problemomréde avser de fyra NIC-linderna. Deras
exportledda tillvixtpolitik har lett till ett samlat 6verskott i han-
deln med USA som dir storre dn Visteuropas och borjar narma sig
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Japans. Det amerikanska importvirdet fran de fyra NIC-linder-
na motsvarade 1986 ungefir importvirdet frin Visttyskland,
Frankrike och Storbritannien tillsammans. Av de fyra har Hong-
kong och Singapore visserligen stora 6verskott i USA-handeln,
men totalt sett underskott.

Sydkorea fick 1986 for forsta gangen sedan borjan av 1960-
talet ett betydande bytesbalansoverskott. Den tidigare 25-driga
perioden med ackumulerade bytesbalansunderskott har séledes
byggt upp en av virldens storsta utlandsskulder. Aven om USA
mottar hela 40 procent av Sydkoreas export, minskar detta for-
héllande USAs mojligheter att forbattra den bilaterala handelsba-
lansen med Sydkorea.

For Taiwan dr situationen annorlunda. Taiwan har regelmais-
sigt uppvisat stora bytesbalansoverskott. Det mesta hirror fran
handeln med USA, dit nistan hilften av Taiwans export gir.
Overskottens storlek 4r betydande savil i relativa som i absoluta
tal. Taiwans bytesbalansoverskott r 1986 motsvarade ca 20
procent av landets BNP, mot drygt 4 procent for Japan och Vist-
tyskland samma ér, se figur 3.4 b. Vidare har Taiwan byggt upp
en av virldens storsta valutareserver. I slutet av januari 1987
uppgick valutareserven till 48 miljarder USD, vilket motsvarade
tvd ars importvirde, (The Economist 87-03-28). Som jamforelse
kan nidmnas, att den svenska valutareserven vid samma tidpunkt
var lika stor mitt i kronor och motsvarade ungefir 2,5 manaders
importvirde. USAs handelsbalansunderskott vis-a-vis Taiwan ut-
gor emellertid endast ca en tiondel av totalen. Aven avsevirda
amerikanska framsteg i handeln med Taiwan rubbar dirfor inte
nidmnvirt den totala obalansen.

For det femte faller huvuddelen av det 6kade amerikanska han-
delsbalansunderskottet pa varugruppen bearbetade varor. Dessa ut-
gor dven den storsta delen av sdvidl USAs export som import —
drygt 70 procent i bdda fallen. Motsvarande andel f6r bearbetade
varor var 1984 for Japan 98 respektive 28 procent av exporten och
importen, for Visttyskland 89 respektive 61 procent. Den ameri-
kanska forbattring som skall ske giller darfor i férsta hand okad
export och minskad import av bearbetade varor.

For det sjitte avspeglar forsimringen av USAs traditionella
overskott i handeln med jordbruksvarog permanenta produk-
tionsforindringar i omvirlden. “Den groha revolutionen” har
gjort flera tidigare regelbundet stora importorer av jordbruksva-
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ror till sjilvf6rsérjande eller t o m nettoexportorer. Under Gver-
skadlig framtid ses ingen fordndring av denna situation.

For det sjunde kommer rimligen oljepriserna framover att sti-
ga. USAs nettooljeimportnota kommer dirfor att bli hogre pa
sikt.

For det attonde har USAs industri férdndrats under dren med
en alltfor hog dollarkurs. Det tjdnar foga till att férs6ka aterupp-
bygga kapaciteten i flera sektorer. For att belysa konkurrensen
med NIC-linderna kan nidmnas, att Taiwans och Sydkoreas ar-
betskraftskostnad per producerad enhet inom tillverkningsindu-
strin i borjan av 1987 motsvarade 68 respektive endast 38 pro-
cent av de amerikanska, (Business Week 87-03-16).

Slutsatsen blir, att USAs handelsbalansunderskott nidrmast ir
kroniskt. And4 kan det inte vara kroniskt i meningen obotligt.
Underskottet kommer att vdndas till ett 6verskott. De atta punk-
terna visar klart att den stora forbittringen av den amerikanska
handelsbalansen maéste ske i handeln med Japan ochVisteuropa
och kommer att gilla bearbetade varor. USAs export kommer att
6ka och importen stagnera eller mera sannolikt att minska.

Ett rdkneexempel kan illustrera. USAs export- och importvir-
de ar 1986 var 217 respektive 369 miljarder USD. Antag, att
exportvirdet varje dr vixer med goda 10 procent medan import-
vdrdet dr ofordndrat. Forst under 1992 uppnés da balans i USAs
utrikeshandel.

Men detta ricker e till for att f8 jimvikt i bytesbalansen.
Under alla dessa 4r kommer USA att uppvisa bytesbalansunder-
skott och fortsdtta den utlindska uppldningen. Utlandsskulden
och rintebetalningarna vixer. Det omvinda giller for Japan och
Visttyskland.

Aven med exemplets optimistiska antaganden dréjer séledes en
vindning av USAs bytesbalans fran underskott till Gverskott fram
till mitten av nista decennium. Forst dd kan de l6pande betal-
ningsstrommarna under bytesbalansen vara i jimvikt.

Handelskrig

De finansiella obalanserna har framkallat ett mer eller mindre
Oppet “ord- och valutakrig”. Risken att dessa skall Gvergd i ett
eskalerande “handelskrig” ir ej férsumbar. Foljande citat illu-
strerar:

99



En av de under hosten 1986 nyvalda amerikanska demokratis-
ka kongressminnen uttalade: ... Nista president maste vara
lika tuff i handelsfrigorna som den nuvarande har varit i for-
handlingarna med ryssarna”, (Business Week 87-03-16). Nobel-
pristagaren Milton Friedman skrev: ”. .. Om inte den protektio-
nistiska vdgen snart stoppas kan virlden st infor ett nytt artion-
de av ’beggar-thy-neighbor’-politik vid en tidpunkt d den inter-
nationella handelns betydelse ir visentligt stérre dn under 1930-
talet”, (Wall Street Journal 87-04-23).

Dessa citat visar dels hur allvarliga de amerikanska protektio-
nistiska stromningarna ir, dels — med analogin till 1930-talet —
hur allvarliga konsekvenserna skulle kunna bli av ett eskalerande
handelskrig.

Redan idag ir protektionistiska &atgirder omfattande. For
USAs del kan nimnas, att Institutet for Internationell Ekonomi i
Washington har berdknat att omkring 20 procent av importen i
USA berors av ndgot slags skyddsatgird. 1980 var motsvarande
siffra endast 12 procent. Samma institut har beriknat, att kostna-
derna for konsumenterna — i form av hogre priser — av de pro-
tektionistiska dtgdrderna ar 1984 uppgick till 55 miljarder USD.

For Japans del kan nimnas, att den genomsnittliga japanska
tullsatsen faktiskt dr ligre dn i USA och EG; 3 procent i jimforel-
se med 4,2 respektive 4,9 procent, (The Economist 87-04-04).
Detta torde delvis kunna forklaras av den stora betydelsen av
rdvaror i Japans import. Men dven om den allminna japanska
tullnivén ar lag star det klart, att andra handelshinder ir svara att
forcera for USA med flera linder.

Ett exempel dr den for USA viktiga handeln med jordbruksva-
ror: ”. .. Japans livsmedelshandel gor att t o m EGs regler fram-
stdr som liberala. Den billiga importen anvidnds av statliga mono-
pol till att finansiera stodet till de japanska jordbrukarna vid
sidan av skattesystemet. Den japanska konsumenten har inte fatt
nagra fordelar”, (ledare i Financial Times 86-12-16). Detta illu-
streras tydligt av foljande: ... Den japanska regeringen koper
kanadensiskt vete for 122,60 USD per ton och japanskt vete for
1226,00 USD per ton, men béada siljs for 574,60 USD per ton.
Talen forskriacker: Hiroshi Kato vid Keio universitet har upp-
skattat, att stodet till jordbrukarna och andra grupper ar 1985
uppgick till 56 miljarder USD, eller lika mycket som Japans hela
handelséverskott detta ar””, (W Mc Gurn i Wall Street Journal
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87-04-21). Japans nettoimport av jordbruksvaror uppgick 1984
till endast 34 procent av den inhemska produktionen. Motsva-
rande tal for Visttyskland var 64 procent och den amerikanska
nettoexporten utgjorde 6 procent av den egna produktionen.
Dessa siffror talar ett tydligt sprak, varken den amerikanska eller
japanska och for den delen ej heller EGs handelspolitik pa
jordbruksomrédet ir gratis.

Andra ofta nimnda exempel pd japanska handelshinder varie-
rar frdn komplicerade sikerhetskrav, som ofta bygger pa annor-
lunda japansk standard, och distributionssystemet liksom dven
den japanska attityden — att alltid f6rst kopa japanska produk-
ter. Mojligen ar foljande ett exempel pa alla dessa handelshinder.
Den sydkoreanska bilen Hyundai sildes 1986 i ndstan 200 000
exemplar i USA, men inte ett enda exemplar sildes i Japan, (Wall
Street Journal 87-05-01).

Huvudorsakerna till skevheten i handeln mellan Japan och
andra linder — framst USA — lar dock vara stabiliseringspoliti-
ken och skattesystemets utformning. Det senare, nagot berort i
avsnittet om “Bank of Japan” i kapitel 2, premierar starkt spa-
rande och diskriminerar lantagande.

Skillnaderna mellan USA och Visttyskland eller Visteuropa i
stort 4r mindre dn mellan USA och Japan. Strukturella skillnader,
exempelvis pd skatteomrddet, och olika attityder till sparande
och konsumtion 4r dock ej ovisentliga. Foljande uppgifter ar
belysande (fran en artikel i Wall Street Journal 86-12-18):
® P3 pastdendet ’det dr oklokt att kopa ndgot annat dn ett hus

pa kredit” instimde 45 procent av europeerna och endast 23

procent av amerikanerna. P4 pastdendet “kreditkort gor det

for latt att spendera” instimde 74 procent av europeerna och
endast 21 procent av amerikanerna. (Studie utférd av Master

Card.)
® Av Volkswagens bilforsiljning i Visttyskland sker hilften

kontant, i USA enbart 5§ procent. Rent allmint uppskattas de
visttyska konsumenternas inkop till mellan 70 och 85 procent
ske kontant, i USA endast 20 procent. Ett annat exempel pa
detta ir att i hela Visttyskland finns endast ca 1,2 miljoner
kreditkort. Det kan ocksd ndmnas, att handelns 6ppethéllande
ir reglerad. Alla affirer i Visttyskland maste stinga senast
kl 18.30. Spontana forsok att bryta detta har lett till hot om
fingelse och hoga boter.

101



Handelshindren i Sydkorea och Taiwan dr mera patagliga. De
genomsnittliga tullsatserna ar i storleksordningen 20 procent, el-
ler fem gdnger hogre dn i USA, (Wall Street Journal 86-07-29).

Reaganadministrationen betraktas som en sista bastion for fri-
handeln. Hotet om handelskrig kan dock ej helt uteslutas. Fort-
sattningsvis skall emellertid de stabiliseringspolitiska méjlighe-
terna behandlas. Det kan samtidigt konstateras, att i den man
som fordndringar av strukturer och attityder ar centrala for att
vinda de finansiella obalanserna lar detta ta lingre tid 4n om
enbart dndrad stabiliseringspolitik beh6vs. Det maste dven beto-
nas, att egentligen dr de bilaterala handelsbalanserna eller balan-
serna for enskilda varugrupper ointressanta for den makroeko-
nomiska utvecklingen. Det avgorande dr den totala handelsba-
lansens utfall, eller egentligen utfallet av bytesbalansen.

Skuld- och tillgdngsberg

1980-talets stora bytesbalansunderskott och -6verskott har givit
upphov till lika stora nettoldnestrommar linderna emellan. USA
har pa ndgra ar gatt frin positionen med de storsta tillgdngarna
utomlands till att ha vérldens storsta utlandsskuld. Vid slutet av
1986 uppgick USAs utlandsskuld netto till ca 250 miljarder USD,
se tabell 4.3. Detta motsvarade ca 6 procent av BNPs virde.
Motsvarande absoluta skuldtal f6r Mexico och Brasilien — de
ndst mest skuldsatta linderna — var ca 100 miljarder USD varde-
ra eller 80 respektive 38 procent av BNPs virde. Utvecklingsladn-
dernas sammanlagda utlandsskuld uppgick i slutet av 1986 till
1100 miljarder USD (OECD, External Debt Statistics). Den
svenska utlandsskulden netto uppgick vid slutet av 1986 till nar-
mare 200 miljarder kronor eller ca 20 procent av BNPs virde.
Det bor samtidigt uppmirksammas, att den amerikanska for-
mogenhetsbilden i négra visentliga avseenden maste modifieras.
Detta géller speciellt vid en jamférelse med utvecklingslindernas
skuldposition. Den officiella statistiken anger att omvirldens
fordringar pa USA vid slutet av 1986 uppgick till 1 331 miljarder
USD. Motsvarande tal for USAs fordringar pd omvirlden var
1 068 miljarder USD, och nettoskulden var siledes 263 miljarder
USD. Av tvé skil undervirderas emellertid USAs tillgdngar. For
det forsta ar direktinvesteringarna virderade till bokfort viarde
och ej till marknadsvirdet. Eftersom USAs direktinvesteringar
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utomlands i genomsnitt dr av dldre ursprung dn omvirldens i
USA innebar detta en underskattning av de amerikanska tillgang-
arna utomlands. For det andra virderas USAs guldreserv endast
till en tiondel av marknadspriset i mitten av 1987. En korrekt
vardering skulle hoja vardet av USAs guldreserv med cirka 100
miljarder USD.

Det centrala med utvecklingen av USAs finansiella utlandsposi-
tion ar darfor, att férsimringen har gétt och gar fort —i storleks-
ordningen 150 miljarder USD A&rligen i mitten av 1980-talet. Re-
dan ackumulerade skulder och utgangslaget stora handelsbalans-
underskott — det amerikanska exportvirdet utgér endast 60 pro-
cent av importvdardet — innebdr, att ndstan oberoende av vad
som sker kommer USAs utlandsskuld ar 1990 att uppga till mel-
lan 600 och 900 miljarder USD. Rintebetalningarna pa utlands-
skulden kommer da att uppga till mellan 50 och 100 miljarder
USD. 1986 ars handelsbalansunderskott om ca 150 miljarder
USD maste sdledes vindas med 200 miljarder USD till ett Gver-
skott pd dtminstone 50 miljarder USD for att uppviga de stigan-
de rintebetalningarna. Forst hdrigenom kan bytesbalansen pa
nytt komma i jimvikt. Den ndédvandiga forbattringen motsvarar i
stort sett en fordubbling av USAs exportvirde ar 1986, eller 10
procent av hela virldshandeln samma ér.

Aven de inhemska amerikanska skulderna har 6kat kraftigt
under 1980-talet. Detta gor den amerikanska ekonomin extra
kinslig for om huvudingrediensen i arbetet med att dterstilla
obalanserna kommer att utgdras av en amerikansk dtstramning
och recession.

USAs lopande underskott och skuldberg har en spegelbild i
frimst Japans men dven Visttysklands lopande 6verskott och
tillgdngsberg. Japans langfristiga tillgdngar utomlands uppgick
vid slutet av 1986 till i det ndrmaste 400 miljarder USD. Det
samlade OPEC nddde som mest 380 miljarder USD &r 1983 in-
nan ligre oljeinkomster reducerade férmogenheten. Enbart ar
1986 var Japans nettoexport av langfristigt kapital 130 miljarder
USD. Detta belopp 6verstiger bytesbalansoverskottet samma &r.
Mellanskillnaden forklaras av att Japan tog upp kortfristiga lan i
utlandet motsvarande ca 50 miljarder USD, jamfor diskussionen
kring tabell 2. 2. For den fortsatta utvecklingen anger amerikan-
ska uppskattningar, att de japanska langfristiga tillgdngarna ut-
omlands via 500 miljarder USD vid slutet av 1987 nar ca 700
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miljarder USD &r 1990, (uppskattningar av Salomon Brothers
refererade i The Economist 87-04-04).

De ombytta rollerna for USA och Japan har jimforts med
skiftet mellan Storbritannien och USA efter forsta virldskriget.
En stor skillnad ar hittills, att Japans tillgdngar utomlands helt
domineras av obligationer, i synnerhet saledes amerikanska. Dir-
emot har de japanska direktinvesteringarna utomlands dnnu —
och i motsats till USA och Storbritannien — varit av mindre
omfattning.

En japansk diversifiering bort fran total dominans f6r ameri-
kanska obligationer till direktinvesteringar och obligationer i
andra valutor 4r dock redan pa vig. Den ovan citerade amerikan-
ska prognosen innehéller dven, att de japanska nettokopen av
utldndska aktier under 1987 kommer att 6ka till 15 miljarder
USD eller mer dn en férdubbling fran 1986.

Den japanska utvecklingen dr foljaktligen spegelbilden av den
amerikanska. Rinteinkomsterna p& det utlindska obligationsin-
nehavet uppgick ar 1986 till ca 15 miljarder USD — vilket sdledes
rdcker till finansieringen av diversifieringen mot 6kade aktiek6p
— och kan 4r 1990 ni ca 50 miljarder USD. Dessa 6kade rintein-
komster innebdr, att férblir 1986 &rs exportvirde ofordndrat kan
dnda japanerna tillita sig en fordubbling av importnotan och
likvil bevara ett bytesbalansoverskott. Samtidigt kan poangteras,
att Japans ”nyrikedom” inte enbart har lett till entydigt positiva
effekter. Tokyo-borsens aktiekurser har under 1986 och i borjan
av 1987 trissats upp till — enligt flera bedomare — helt orealistis-
ka nivder. Detsamma giller land- och fastighetspriserna. Liknan-
de utveckling — mindre i absoluta tal, men storre i relativa tal —
giller for Taiwan.

De stora skuld- och tillgédngsbergen, som har och som haller pa
att byggas upp, kommer att paverka den ekonomiska politiken
och utvecklingen under en lang tid framo6ver. Mojligen far de
ocksd andra konsekvenser: . .. Den vixande obalansen mellan
Frankrike och Visttyskland ar i flera avseenden en exakt kopia,
om in pé en mindre skala, av utvecklingen av foérhallandet mel-
lan Japan och dess beskyddare USA, som har fétt virldens storsta
utlandsskuld till stor del pd grund av sina 6kande militdra an-
strdngningar . . . Virlden av imorgon kan mycket vil bli delad —
som under feodaltiden — mellan krigar- och handelsnationer.
Men blir en sddan virld stabil, nir de som har vapnen ar bank-
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rutta, medan fordringsdgarna dr forsvarslosa” (den franske ko-
lumnisten P. Lellouche i Newsweek 1987-02-09). Bilden kan
kompletteras med féljande inligg: ... Amerikanska politiker
som av politiska skil dr ovilliga att dra tillbaka amerikanska
trupper fran Europa borjar av budgetskil se positivt pd denna
idé”, (I. Kristol i Wall Street Journal 87-04-16).

Finans- och penningpolitikens problem och
mojligheter . . .

Den ekonomiska politiken i USA, Japan och Visttyskland star
infor en formidabel uppgift. De finansiella obalanserna kommer
att minska. Men pa vilket sdtt och hur snabbt? Och hur kommer
de internationella ekonomiska och andra relationerna att se ut
om tio dr dd USAs utlandsskuld ensamt kan boérja nirma sig
utvecklingslindernas samlade? Och framfér allt Japans — men
dven Visttysklands — tillgdngar utomlands nitt tidigare ej skdda-
de proportioner?

Flera internationella organisationer och forskningsinstitut har
forsokt uppskatta effekterna av olika kombinationer av den eko-
nomiska politiken for att pa nytt uppnd jamvikt i USAs bytesba-
lans. Har skall nagra representativa berdkningar presenteras vil-
ka fingar in huvuddragen och problemen i anpassningsproces-
sen.

En forsta fragestillning giller vad effekterna blir om inga for-
dndringar dger rum av varken den ekonomiska politiken eller av
vaxelkurserna. I tabell 4.3 visas en uppskattning av utvecklingen
av den amerikanska handels- och bytesbalansen om vixelkurser-
na forblir pd januari—februari 1987 ars nivd och tillvixten i
USA, Japan och Visttyskland ligger kvar pa 1986 &rs nivd om ca
2,5 procent.

Underskotten krymper endast marginellt till att borja med.
Mot slutet av 1980-talet vixer underskotten dnyo. Vindningen
forklaras av en snabbare amerikansk 16ne- och prisutveckling 4n
i Japan och Visttyskland som férsimrar konkurrenskraften och
exportutvecklingen samt av en stigande oljeimportnota. Rinteut-
betalningarna vixer successivt. Den amerikanska utlandsskulden
vixer snabbt till ca 850 miljarder USD vid slutet av ar 1990.
Exemplets rintenetto baseras pad en jimforelsevis ldg rintesats.
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Tabell 4.3 Scenario Gver USAs bytesbalans och utlandsskuld om dollar-
kursen forblir pd januari—februari 1987 drs nivd (154 JPY/
USD och 1,87 DEM/USD) och inga dndringar genomférs av
den ekonomiska politiken.

(Miljarder USD) 1986 1987 1988 1990
Handelsbalans —-166 —145 -120 -165
Rintenetto - 16 - 28 - 40 — 44
Ovrigt 37 38 40 52
Bytesbalans -145 -135 -120 -157
Utlandsskuld netto

vid slutet av dret 257 400 530 843

Kallor: World Financial Markets, February/March 1987, Morgan Gua-
ranty Trust Company of New York.

Risken dr dirfor stor att rintenettot, bytesbalansunderskottet
och utlandsskulden blir dnnu storre 4n vad tabell 4.3 anger. Lik-
nande resultat har presenterats av professor A Meltzer i en rap-
port till den amerikanska senatens bankkommitté, (se Financial
Times 87-02-26).

Det amerikanska dilemmat kan illustreras med foljande beriak-
ningar av erforderliga tillvixt- och vixelkurskombinationer for
att uppna en storre minskning av USAs handelsbalansunderskott
— ned till under 100 miljarder dollar ar 1989. Se tabell 4.4.

Tabell 4.4 Tillvixt och vixelkurskombinationer som kan minska USAs
handelsbalansunderskott till under 100 miljarder dollar dr

1989.
Vixelkurser (slutet av 1988)
JPY/USD 154 154 125 125
DEM/USD 1,85 1,85 1,60 1,60
Tillvixttakter (drlig 1987-89)
USA 1,0 2,0 2,0 3,0
Japan 5,4 6,3 43 5,5
Visttyskland 5,4 5,7 3,4 5,0

Kallor: Se tabell 4.3.

Berikningarna i tabell 4.4 maste uppfattas som mycket grova,
men foljande generella slutsatser om anpassningsprocessen fran
obalans till balans kan dras:

106



® ju hogre tillvixt utanfor USA desto mindre beh6ver den ameri-
kanska tillvixten hallas tillbaka,

® ju hogre tillvixt utanfor USA desto mindre behover dollarkur-
sen falla och

® en snabbare och/eller kraftigare minskning av det amerikan-
ska bytesbalansunderskottet erfordrar en kraftig férsvagning
av dollarn i kombination med en flerdrig djup amerikansk
recession med i bakgrunden stigande arbetsloshet upp till vist-
europeisk niva.

Dessa allminna slutsatser stods av berdkningar frain OECD, (se
OECD Economic Outlook, Juni 1985), och exempelvis japanska
berdkningar, (ndgra av dessa sammanfattades i Financial Times
86-05-27).

Den samlade bilden ir att obalanserna borjar nirma sig svar-
hanterliga proportioner. Den uppkomna situationen och anpass-
ningsprocessen kriver nytinkande: omliggning av den ekono-
miska politiken och strukturella férindringar. USAs skuld-, Ja-
pans och Visttyskland tillgdngspositioner och omlidggningen fran
expansiv till restriktiv ekonomisk politik i USA och det omvinda
i Japan och Visttyskland kan ndrmast liknas vid ett ”paradigm-
skifte”. Skiftet kommer. Dessf6érinnan och dérefter lir en stor del
av den nodvindiga anpassningsprocessen dven fortsdttningsvis
falla pd valutamarknaden, vilket dr dmnet f6r nista avsnitt. Hir
skall forst de finans- och penningpolitiska problemen och mojlig-
heterna i USA, Japan och Visttyskland tas upp.

...1USA

Uppkomsten av USAs externa obalans sammanfoll med Reagan-
administrationens introduktion av det nya finanspolitiska pro-
grammet, ERTA, ar 1982. Detta och den samlade bilden av den
tidigare analysen pekar ut en finanspolitisk &tstramning som den
rdtta metoden att rita ut obalanserna.

Utgdngsliaget dr 1986 ars statliga budgetunderskott pa 220
miljarder USD, hidrrorande frén inkomster pd 770 och utgifter pd
990 miljarder USD. Reaganadministrationen har under flera ar
forsokt att halla tillbaka utgifterna, men misslyckats. Foljande
tabell illustrerar.
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Tabell 4.5 USAs federala utgifter i procent av BNP.

Budgetir 1960 1968 1976 1980 1984 1985 1986
Totala utgifter 18,2 20,9 21,9 22,2 23,1 24,0 23,7
forsvarsutgifter 9,5 96 53 50 62 6,4 6,9
Ovriga utgifter 8,7 11,3 16,6 17,1 16,9 17,6 16,8

Kalla: Wall Street Journal 87-01-07.

De totala utgifterna har 6kat som andel av BNP under Reaganad-
ministrationen; frdn 22,2 procent dr 1980 till 23,7 procent ar
1986. Okningen faller helt pa forsvarsutgifterna. Ovriga utgifters
andel 4r ungefir of6rindrad sedan Carteradministrationen
1976—1980. En finanspolitisk atstramning ldr darfor i forsta
hand avse hojda federala skatteinkomster.

Skattehojningspotentialen dr frin en svensk horisont enorm.
Ett enda exempel — som da och da tas upp i den amerikanska
debatten — kan illustrera. En cent hogre skatt per gallon bensin
ger drygt en miljard dollar i skatteinkomster per ar. Forhéallande-
na vid slutet av 1985 var sidana, att om bensinskatten hojdes s
att det amerikanska bensinpriset sammanf6ll med det genom-
snittliga priset i Visteuropa skulle skatteinkomsterna arligen oka
med 150 miljarder USD, (se The Economist 86-03-08).

Men skatterna har inte hojts och lir ej heller hojas under Rea-
ganadministrationen. President Reagan ir av princip en orubblig
motstandare till hogre skatter.

I ett forsok att 4nda finna ett sitt att minska budgetunderskot-
tet antog kongressen den s k Gramm-Rudman-lagen ar 198S.
Lagen stipulerar arligen krympande budgetunderskott ned till
noll &r 1991. Lagen anger dven en metod for att nd balans. Kan
kongressen inte nd en Gverenskommelse Gverfors nedskidrnings-
ansvaret fran politikerna till tjdnsteminnen och “osthyvelmeto-
den” skall anvindas. Gramm-Rudman-lagen anses dock av kriti-
kerna i basta fall vara en chimir. Ndgra menar t o m att lagen
inte alls tvingar Kongressen att minska budgetunderskottet, utan
endast tvingar Kongressen till prognoser om ett minskat budget-
underskott. Lagen innehéller vidare kryphdl — om konjunkturen
forsimras — och har ifragasatts utifrdn den amerikanska konsti-
tutionen. Mojligheterna att med Gramm-Rudman-lagen som bas
genomfora en finanspolitisk atstramning maste ddrfér bedomas
vara sma.
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Ett nytt amerikanskt skattesystem infordes r 1987. Systemets
huvuddrag dr en overviltring av skattebordan fran hushallen till
foretagen. Bland annat sinktes marginalskatten radikalt. Syste-
met avses vara skatteinkomstneutralt, men tidsprofilen av for-
dndringarna anses av manga experter innebira en viss dtstram-
ning under 1987. P4 sikt menar dock samma experter, att det nya
systemet kan komma att innebira ett 6kat budgetunderskott.
Huvuddragen, inte minst den uppmdirksammade kraftiga margi-
nalskattesinkningen, har stimulerat skattedebatten i andra lan-
der inklusive i Sverige. Det centrala hdr dr dock, att det nya
skattesystemet primdrt inte ir utformat for att minska budgetun-
derskottet. Det skall vara skatteinkomstneutralt.

Den samlade amerikanska finanspolitiska bilden ir, att de po-
litiska forutsdttningarna for en finanspolitisk dtstramning dnnu
saknas. Presidenten motsitter sig alla skattehojningar. Kongres-
sen motsdtter sig alla utgiftsnedskirningar. Nista presidentval
dger rum ar 1988. Den nya administrationen tilltrdder ar 1989.
Nya politiska prioriteringar lar darfor inte f3 ndgon effekt forrdn
omkring ar 1990. Jaimfor presidentvalet av Reagan 1980 och den
nya skattereformens effekt ar 1982.

Den amerikanska penningpolitiken styrs av den sjilvstindiga
centralbanken FED och har under 1980-talet genomgatt tva radi-
kalt annorlunda regimer, se kapitel 2 om FED och kapitel 3 om
politikomldggningen i USA. Penningpolitiken och FED har under
1980-talet starkt associerats med den inom finanskretsar nirmast
karismatiske FED-chefen Paul Volcker.

Volcker har karakteriserats som den starkaste FED-chefen na-
gonsin, samtidigt som ingen av de presidenter han tjinat egentli-
gen ville ha honom. President Carter “’tvingades” acceptera Volc-
ker i en prekdr finans- och allménpolitisk situation dr 1979. Om-
valet av Volcker ar 1983 skedde pd samma sitt utan storre entu-
siasm frén president Reagans sida. Men ridsla f6r oro pa finans-
marknaderna i begynnelsen av hogkonjukturen banade vig for
Volckers andra ordférandeperiod.

De positiva dsikterna om Volckers ordférandeskap dominerar,
men minoriteten av kritiska roster dr hogljudd. P4 plussidan
namns framfor allt att Volcker uppfattades som garanten fér en
lag inflationstakt. Det hdrdhinta sitt varigenom inflationen ned-
bringades har samtidigt foranlett den skarpaste kritiken. Den
lagre inflationstakten minskade alltfor snabbt skatteinkomsterna
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och bidrog till det vixande budgetunderskottet. De rekordhoga
rdntorna bidrog till 1982 &rs djupa lagkonjunktur och dollarupp-
gangen. Foljande uttalande av Volcker sommaren 1986 kan moj-
ligen tas som intédkt for att penningpolitiken alltfor linge ignore-
rade de internationella sambanden: . . . Idag kan prognoser for
USAs utveckling inte goras forrdn omvirldens situation stude-
rats. Vi lever med nya ekonomiska forutsittningar”, (Wall Street
Journal 86-10-28). Med andra ord var USAs ekonomiska politik
linge utformad som om USA ir en sluten ekonomi. Detta hade
mojligen bdring under 1960-talet, men inte under 1980-talet.
USA ir en 6ppen ekonomi. Denna forindring paskyndades av
kollisionen mellan den expansiva finanspolitiken och strama pen-
ningpolitiken som sinde upp ridntorna och dollarn till stindigt
nya rekordhoga nivder. Den stora skillnaden idag relativt tidigare
ir medvetenheten om det internationella beroendet.

Den skarpaste kritiken av Volcker framférdes av kolumnisten
Paul Craig (Business Week 87-02-23), dir ocksd Bundesbank fick
del av sleven: ™. .. Under de senaste sex aren har FEDs ordforan-
de forsokt diktera finanspolitiken . .. Volcker och Bundesbank
representerar en centralbankssyn dir ekonomisk tillvixt ses som
ett problem snarare dn en losning. Deras s k ansvarsfulla héllning
kan visa sig bli extremt ansvarslos”.

I bérjan av juni 1987 meddelade Volcker, att han skulle avga
ndr hans andra ordférandeperiod upphérde i augusti. En kortva-
rig rdnte- och valutaoro foljde. Ersittaren Alan Greenspan anses
dock av samstimmiga bedémare vara ett mycket bra val. Oron
blev dirfér — med hjilp av centralbanksinterventioner — kortva-
rig. Greenspan anses std for i stort sett samma penningpolitiska
inriktning som Volcker. Den stora skillnaden bedoms gilla synen
pa de inhemska regleringarna. Under Greenspans ledning férvin-
tas en snabbare liberalisering av bankernas spelregler pa den na-
tionella amerikanska kreditmarknaden.

Greenspans tidigare frimsta merit 4r som ordférande bland
president Fords ekonomiska radgivare i mitten av 1970-talet. Till
nackdelarna, eller dtminstone fragetecknen, hér Greenspans och
6verhuvudtaget hela FEDs styrelses brist pd internationella erfa-
renheter, vid en tidpunkt da forbattrat internationellt samarbete
krévs for att bringa ny balans utan panik.

Den amerikanska finanspolitiken kommer pa sikt att sld in pa
atstramningsvigen. FEDs dilemma ar, att forsoka fora en sd pass
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latt penningpolitik att en recession undvikes utan att inflationen
tar fart, de utlindska langivarna inte upphor finansiera det ame-
rikanska bytesbalansundeskottet och dollarraset inte fortsatter.

De senaste dren har givit en snabb 6kning av penningmingden
i savdl USA som i Japan och Visttyskland med flera linder, se
figur 3.7. Den snabba penningmingdsékningen har gatt hand i
hand med fallande inflationstakt. Speciellt under 1986 f6ll infla-
tionstakten med oljeprisraset dramatiskt samtidigt som penning-
mingdstillvixten accelererade. Flera forklaringar har framforts
till att sambandet mellan penningmingds- och inflationsférand-
ringar tycks ha upphort eller atminstone blivit svagare an tidiga-
re. Finansiella innovationer och en allmin avreglering av de fi-
nansiella marknaderna har gjort det svarare, att savil finna rele-
vanta penningmingdsmatt som att styra det valda maéttets ut-
veckling. Detta medférde att amerikanska FED i februari 1987
for forsta gangen pd 12 ar underldt att uppstilla mal for det
sndvaste penningmingdsmattet, M1. Mal angavs dock fér de
bredare matten M2 och M3.

Den snabba penningmingdstillvixten och avsaknaden av mal
fér M1 pekar mot en mdjlig inflationsvdg for USA ut ur obalan-
sen. Denna utvidg torde vara “frestande” eftersom utlandsskul-
den ir dollarfinansierad. Snabbare inflation och ligre dollarkurs
far baras av lantagarna, framfor allt de japanska investerarna.
Den befintliga utlandsskulden skulle darfér bli en mindre borda.

FED kan dock egentligen bara paverka det korta rédnteldget,
jamfor diskussionen i kapitel 2 om FED. De ldnga rdntorna skulle
snabbt stiga till mycket hoga nivder s fort som en eventuell
inflationsutvég blir uppenbar for de utlindska langivarna. Utfal-
let av det amerikanska finansdepartementets (”Treasury”) uppla-
ningsprogram under vdren 1987 ir exempel pa detta. Auktions-
resultatet for 30-ariga obligationer blev 7,49 procent i februari,
men hela 8,76 procent tre manader senare i maj. FEDs svarighe-
ter att bemdstra de langa rdntorna framgar tydligt av f6ljande
uttalande av Volcker strax efter majauktionen: . . . Vi ar ganska
uppenbart i fara att forlora kontrollen 6ver var egen ekonomiska
utveckling”, (Reuter 87-05-11).

Dessutom finns mojligheten till ’Reagan bonds” — amerikansk
upplaning i andra valutor dn dollarn — som en klar mojlighet om
inflationen tar fart uppat och dollarn nedat. Hogre ldnga rintor
skulle dven kunna leda fram till en amerikansk recession. Den stors-
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ta invdndningen mot en inflationsutvig torde dock vara erfarenhe-
terna fran den senaste inflationsperioden kring 1980-talets borjan
och svérigheterna — med stigande arbetsloshet — att f ned inflatio-
nen igen. Ingen vill se en upprepning av denna disinflationsprocess
med redan hoga arbetsloshetstal i flertalet lander.

Sammanfattningsvis fés, att den amerikanska finanspolitiken
gar mot en atstramning. Storre férandringar lar dock dr6ja ndgot
eller ndgra ér in pa nista presidentperiod, dvs under 1990-talets
inledande &r. FED, under Greenspans nya ledning, och den ame-
rikanska penningpolitiken kommer att utsittas for svéra prov. I
avvaktan pd den finanspolitiska atstramningen kommer utfallet
mellan recession och inflation att dikteras av politiken i Japan
och Visttyskland.

...1Japan

Av de storre OECD-linderna overskreds i slutet av 1970-talet
den samlade japanska offentliga sektorns budgetunderskott en-
dast av Italiens. Den japanska utvecklingen darefter har lett fram
till ett av OECD-ldndernas minsta offentliga underskott, (se figur
3.6). I centrum for vidgen frdn internationell obalans till balans
star ddrfor den japanska finanspolitiken.

Japans avoga instillning till en finanspolitisk stimulans har
flera forklaringar. I ett tillbakablickande perspektiv finns farha-
gor for ett dterupprepande av inflationsexplosionen efter den
forsta oljeprischocken, av stindigt forsimrade statliga finanser
under 1970-talet och den misslyckade lokomotivtanken” strax
fore den andra oljeprischocken. I ett framdtblickande perspektiv
anger exempelvis OECD-berikningar, att demografiska foérand-
ringar med 6kad andel pensiondrer fram pa 2000-talet kraftigt
kommer att hoja de offentliga utgifterna. Med andra ord behover
Japan idag bygga upp stora reserver infor framtiden. Samma
utveckling giller for Visttyskland, men — med hogre immigra-
tion och fédelsetal — ej for USA, (se tabell 4.6).

Tabell 4.6 Andel pensiondrer i procent av arbetskraften.

1985 2010 2030
USA 24,0 25,6 41,5
Japan 18,3 40,1 42,7
Visttyskland 29,0 40,8 63,6

Kalla: OECD.
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Dessutom framfor japanerna, att en finanspolitisk expansion —
till foljd av den laga importbenigenheten— skulle fa en liten
effekt pd Japans handels- och bytesbalansoverskott. Detta for-
starker behovet av strukturella japanska férandringar.

Sma steg i denna riktning har tagits. I april 1986 publicerades
den forsta s k Maekawa-rapporten. Den betonade att den rddan-
de dogmen “exportera eller d6” maste dndras till forman for
6kad inhemsk konsumtion och investeringar. I senare rapporter
har betonats att den japanska tillvixten dnnu e€j tillrdckligt for-
bittrat medeljapanens levnadsstandard; bostadsstandarden ar
lag, levnadskostnaderna ir hoga och arbetstiden ar lang. Upp-
skattningsvis svarade utrikeshandeln f6r 40 procent av den ja-
panska tillvixten under den forsta hilften av 1980-talet. Forst
1986 var bidraget negativt, dvs den inhemska efterfrigan over-
skred produktionen. Det kan nimnas att exempelvis exportande-
larna for Nissan, Honda, Sony, Mazda och Sharp med flera stora
japanska foretag ligger mellan 60 och 70 procent av forsiljning-
en. Och dessa foretag har andd den niststorsta hemmamarkna-
den i virlden. Ett fordndrat synsitt hos de stora japanska foreta-
gen, politikerna och den japanska allminheten lir dock ta tid
innan det fister.

Flera dndringsforslag av det japanska skattesystemet lansera-
des under 1986 och i borjan av 1987. Ligre marginalskatt och
andra dndringar av de rddande starka incitamenten till sparande
ir genomgéende drag. Ett annat genomgéende drag ir emellertid
att skatteforslagen ar skatteinkomstneutrala. Japans finansdepar-
tement stdr fast vid malet, att helt radera ut den samlade offentliga
sektorns underskott dr 1990. De amerikanska reaktionerna har
dirfor — som vintat — ej varit speciellt entusiastiska: ”Tokyo’s
Tax Manicure”, var rubriken pa en ledare i Wall Street Journal,
(86-10-31). Skatteforslagen har dven stott pd hart japanskt mot-
stand och forsimrat regeringens popularitet.

Utsikterna till storre ldttnader av den japanska finanspolitiken ar
sledes e stora. Detsamma giller penningpolitiken. Den snabba
kursuppgangen pa Tokyo-borsen under 1986 och forsta halvaret
1987 anses exempelvis frimst bero pa den hoga likviditeten. I den
man littnader genomfors ar effekten pa de internationella finansiel-
la obalanserna — atminstone enligt japanska berdkningar — likale-
des ej stora. Andrade strukturer och attityder kan vara nog s&
viktiga. Sddana kan dock inte frammanas under en kort tidsperiod.
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.. .1 Visttyskland

Den visttyska negativa instillningen till en mer expansionsinrik-
tad ekonomisk politik baseras pad samma faktorer som den japan-
ska. Inflationshatet och minnet av de negativa erfarenheterna av
”lokomotivtanken” dr starkare. Ddremot ar de strukturella hind-
ren for en 6kad import mindre dn de japanska. Visttyskland ar
en 6ppen ekonomi for sdvil varor, tjinster som kapital. Visttysk-
land — som den starkaste ekonomin i Europa — ir i detta avseen-
de mera representant for en allmin stram ekonomisk politik i
Visteuropa. Inte minst valutasamarbetet inom EMS gor att de
andra linderna maste fora en ekonomisk politik som successivt
sluter inflationsgapet gentemot Visttyskland, (se kapitel 2 avsnit-
tet om valutasamarbetet EMS).

Kraven pa en visttysk stimulans fran USA och EG har dock i
stort sett ej horsammats av de visttyska politikerna eller av Bun-
desbank. Foljande kommentar fran april 1987 ir belysande: ... 1
fjol kunde enbart visttysk altruism stodja fordndringar av politi-
ken: dven om resten av virlden var i trangmal, tycktes hemma-
ekonomin vara stark. Detta héller nu pa att férindras. Progno-
serna om 1—2 procents tillvaxt betyder att Kohls politik inte ens
ar bra for Visttyskland”, (ledare i Financial Times 87-04-14).

Den forsiktiga visttyska instéllningen till en mer expansiv eko-
nomisk politik torde ocksd kunna férklaras av att man forst vill
se att USA slar in pd en atstramningsvidg. Foljande uttalande av
finansminister Stoltenberg illustrerar: ... Om USAs politik blir
mer restriktiv med krympande budgetunderskott, méste Europa
hjilpa till. Vi (i Visttyskland) maste agera ndgot mera expansivt”
(Financial Times 86-11-04).

I USA lir en finanspolitisk atstramning droja. I Japan giller
detsamma for en finanspolitisk expansion och dessutom betvivlas
att en siddan omliggning skulle f3 ndgra storre effekter pa over-
skotten. Visttyskland tycks invdnta den amerikanska politikom-
laggningen. Detta lyfter 4nyo fram den kommande utvecklingen
pa valutamarknaden.

Valutamarknadens roll

Utvecklingen pa valutamarknaden under 1980-talet har lett fram
till en tilltagande debatt om nédvindiga fordndringar av det nu-

114



varande vixelkurssystemet. Dessa forslag varierar frdn ndgon
form av internationell 6vervakning av de olika lindernas ekono-
miska politik till en atergang till ett system med fasta vaxelkurser,
eventuellt t o m till guldmyntfoten. Dessa problem och forslag
analyseras kortfattat i ett forsta avsnitt.

De olika synsidtten mellan USA och Japan—Visttyskland pa
behovet av korrigerande ekonomisk politiska atgirder och ut-
gngsldgets svira obalanser leder emellertid fram till slutsatsen,
att det nuvarande vixelkurssystemets huvuddrag bestar under
overskadlig framtid. Det avslutande avsnittet diskuterar den
kommande utvecklingen av vixelkurserna under det rddande
vixelkurssystemet — vad dr ’ritt” virde for dollarn?

Vixelkurssystemets brister och forbittringsforslag

Kritiken av det nuvarande flytande vixelkurssystemet fokuserar
tre problemomréden: de kraftiga kortsiktiga vixelkursfluktua-
tionerna, de stora och ldngvariga avvikelserna fran ”jamviktskur-
ser” enligt exempelvis kopkraftsparitetsteorin och bristen pa di-
sciplin i olika ldnder eller avsaknaden av ett fast ankare for vixel-
kurserna.

Otvivelaktigt har de kortsiktiga fluktuationerna i vaxelkurser-
na oOkat kraftigt under perioden med flytande vixelkurser. En
studie av Internationella Valutafonden har funnit, att de kortsik-
tiga fluktuationerna under det nuvarande systemet dr ca sex
ginger storre dn under Bretton Woods-systemets tidevarv, (se
IMF Survey 87-02-23). Detta 6kar osikerheten och kan minska
virldshandelns omfattning samt i forldngningen investeringarna
och tillviaxten.

Ett radikalt forslag att minska de kortsiktiga fluktuationerna
har framf6rts av nobelpristagaren James Tobin. Forslaget bygger
pa att valutamarknaden fungerar for perfekt. Det dr for sma
transaktionskostnader att flytta kapital 6ver grinserna fran ex-
empelvis dollartillgangar till yen- eller D-markstillgdngar. Tobin
foreslar darfor att en omsittningsskatt inférs pa valutatransak-
tioner. Forslaget har dock ront ringa intresse och ar av politiska
och administrativa skil nidrmast orealistiskt.

De kortsiktiga fluktuationerna torde vara en nackdel som far
tas med det flytande vixelkurssystemets fordelar. Aktorerna pa
valutamarknaden kan dessutom gardera sig mot kortsiktiga fluk-
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tuationer pa de vil utbyggda termins- och optionsmarknaderna.

Ett storre problem utgér de stora och langvariga avvikelserna
frén ”jimviktskurser” baserade pd den fundamentala ekonomis-
ka utvecklingen av inflationen och bytesbalansen i olika linder.
Dollarns utveckling under 1980-talet 4r det tydligaste exemplet
pa detta. Pundkrisen under 1960-talets andra hilft och sjilva
upplosningen av Bretton Woods-systemet ar 1973 ar dock starka
argument for att dessa problem ocksa fanns tidigare och att stora
spanningar svarligen kan hanteras under ett system med fasta
vixelkurser.

Det tredje och samtidigt allvarligaste problemet — vilket dven
torde inrymma grundférklaringen till det andra — ar att ett fly-
tande vixelkurssystem saknar ett ankare eller rittesnore for den
ekonomiska politiken i olika linder. Denna diskussion kinns
igen frdn svensk debatt. Efterlevandet av en fast viaxelkurs for
den svenska kronan har framforts som den ekonomiska politi-
kens viktigaste norm fér att uppnd en balanserad ekonomisk
utveckling. (Se exempelvis Konjunkturradets rapport 1985, ’Vi-
gen till ett stabilare Sverige”.)

Detta problem ir p4 ett sitt sjdlvklart vid flytande vixelkurser,
men pd ett annat sitt Gverraskande. Foljande citat illustrerar:
... Det star nu klart att flytande vixelkurser sdldes med falska
loften . . . Lét valutan flyta fritt— l6d argumentet — och andra
linders politiska misstag drabbar ej den egna ekonomin. I stillet
kan finans- och penningpolitiken nistan helt inriktas pa den in-
hemska ekonomins utveckling. Denna vid 1980-talets borjan do-
minerande synen pé flytande vixelkurser forklarar varfor det
dréjde sa linge innan Reaganadministrationen reagerade pa den
amerikanska politikens internationella &aterverkningar ... Nar
stabiliseringspolitiken dr sa olika och kapitalrorelserna 6ver na-
tionsgranserna sker obehindrat kan inte flytande vixelkurser for-
vintas ge jamvikt i bytesbalanserna” (ledare i Financial Times
87-02-17).

Overraskningsmomentet skulle kunna vara, att ingen av fére-
sprakarna for flytande vixelkurser forutsig mojligheten till att
det ledande reservvalutalandet USAs ekonomiska politik si kraf-
tigt och sé linge skulle komma att avvika frdn omvirlden i 6v-
rigt. Dollarns reservvalutastatus gor att USA, som enda land i
virlden, kan finansiera ett bytesbalansunderskott med upplaning
i den egna valutan. Léngivarna accepterar skuldsedlar i dollar
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och lantagaren USA har inga eller fa incitament att bromsa eller
upphora med utlandsuppliningen. Obalanserna vixer. En grins
finns dock dven for langivarnas beredvillighet att stuva in stdn-
digt storre volymer av dollartillgangar i sina portfoljer. Portfolj-
valsteorins grundsats — att for att acceptera storre andel av ett
visst tillgdngsslag kraver placeraren hogre avkastning dn for al-
ternativa placeringar — giller ocksd for amerikanska obligatio-
ner i dollar och dollarrintan. 1970-talets ’Carter bonds” och
diskussionen om eventuella ”Reagan bonds” visar att grinsen
finns, jamf6r det ovan atergivna auktionsresultatet av rintan pa
amerikanska obligationer under viren 1987 och avsnittet ”Cir-
keln pé vig att slutas?” i kapitel 3.

USAs unika internationella finansieringsmojligheter har dven
ifragasatts i samband med de allt tdtare och storre interventioner-
na frén centralbankernas sida. Kolumnisten Paul Fabra analyse-
rade dessa i en artikel med titeln ”Danger Lurks in a Group of
Five Meeting”, (Wall Street Journal 87-02-20). Fabras resone-
mang ir foljande. Nir centralbankerna intervenerar for att stodja
dollarkursen kops dollar. Dessa dollar investeras omedelbart i
amerikanska statliga obligationer. P4 detta vis hélls hela det exi-
sterande dollarskuldberget under armarna”. Samma blir effek-
ten av den amerikanska centralbanken FEDs interventioner. Det
centrala dr den ackumulerade storleken av dessa skulder. Adde-
ras FEDs innehav av amerikanska statliga obligationer — ca 190
miljarder USD i oktober 1986 — med andra centralbankers inne-
hav — ca 210 miljarder USD i september 1986 — fis att i runda
tal 400 miljarder USD eller motsvarande 20 procent av hela den
utestidende amerikanska federala skulden innehas och foljaktli-
gen stottas av centralbankerna. Artikeln avslutas med: ™. .. Hi-
storien visar, att sd linge som en regering obekymrat kan finan-
siera ett budgetunderskott sker inga allvarliga f6rs6k att minska
det. Dirfor kan mycket vdl G5-moétena mera representera ett
problem in en 16sning”. Bilden kan kompletteras med att i april
1987 finansierade Bank of Japan ensamt mer dn halva USAs
bytesbalansunderskott.

Problemet med dollarns reservvalutastatus fanns dven under
Bretton Woods-systemet. En foérenklad forklaring till dess fall ir,
att ndr USA mot slutet av 1960-talet 6vergav sin dterhillsamma
politik inriktad pa lag inflation och extern balans kunde spin-
ningarna inte hanteras inom de fasta vixelkursernas ramar. Ett
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fast vixelkurssystem skulle darfor ha spriangts dven under 1980-
talets amerikanska expansionspolitik. Avsaknaden av fasta vix-
elkurser tillsammans med det flytande vixelkurssystemets illuso-
riska 16ften kan dock ha bidragit till att forlinga och fordjupa
avvikelserna fran jimviktskurserna”.

Forandringsforslagen av det nuvarande vixelkurssystemet
centreras kring ett 6vervakningssystem — “surveillance” — av ett
antal nyckelvariabler for den ekonomiska politiken eller etable-
randet av malintervall — ” target eller reference zones” — for de
ledande valutornas tillitna variationer mot varandra. Ett 6ver-
vakningssystem dr under utarbetande av Internationella Valuta-
fonden. Malintervall for vixelkursvariationerna kan jimforas
med en global version av det visteuropeiska EMS, se kapitel 2.
Dessa forslag maste dock anses vara i sin linda. USAs problem att
nd en inhemsk enhetlig syn pa savil finanspolitiken i sig som
kombinationen av finans- och penningpolitiken tillsammans med
motsittningarna mellan USA och Japan—Visttyskland talar inte
for ett snabbt inférande av vare sig ett 6vervakningssystem med
nigon form av befogenheter eller malintervall for vixelkurserna.

Slutsatsen blir dirfor, att den kommande anpassningsproces-
sen fran obalans till balans kommer att 4ga rum under det nuva-
rande systemet med flytande vaxelkurser. Ett uttalande av ordf6-
randen i Federal Reserve Bank of New York E. G. Corrigan
summerar: ”. . . Den omfattande misstron till det nuvarande sys-
temet med flytande vixelkurser kan forstds och vi maste vara
lyhorda for forbattringsforslag, men tron att ett dterupptagande
av fasta vixelkurser eller guld- eller varustandard skulle ge en
magisk och smartfri l6sning p& vira problem ir rent darskap”,
(Corrigan citerad av L. Melamed, Wall Street Jornal 86-04-28).

Vad ir dollarns “’ritta” virde?

En stor del av anpassningsbordan frdn obalans till balans har
sedan 1985 fallit pa vixelkurserna. Forutsittningarna for att
framfor allt finanspolitiken men ocksd penningpolitiken i USA,
Japan och Visttyskland skall ta 6ver vixelkursernas jaimviktsska-
pande roll 4r 4nnu sma. Aven den fortsatta anpassningsprocessen
lar dérfor till stor del komma att utspelas pa valutamarknaden.
Forst maste foljande fragor besvaras. Leder verkligen en lagre
dollarkurs till en f6rbattring av de internationella finansiella oba-
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lanserna? Om svaret ar ja, varfor vixte obalanserna bide 1985
och 1986 da dollarkursen under dessa ar nistan halverades mot
yenen och D-marken? Hir skall den ekonomiska teorins stan-
dardsvar kortfattat tas upp. Utgdngspunkten dr foljande sam-
band for handelsbalansen och dess delar.

41) H =P -X—-V-P*-M
(42) X =X (P/V-P* BNP*)
(43) M =M (P/V-P*, BNP)
(44) P =P (...)
(4.5) P* =P* (...)

dir H ar handelsbalansen, P ir prisnivan, X dr exportvolym, V ir
vixelkursen, M dr importvolym, BNP ir bruttonationalproduk-
ten och * star for utlandet.

Samband (4.1) visar identiteten for handelsbalansen; export-
virdet minus importvirdet. Samband (4.2) anger, att exportef-
terfridgan bestdms av relativpriset mellan inhemska och utlindska
varor uttryckt i gemensam valuta P/V - P* och av omvirldens
aktivitetsnivd BNP*. Ju ldgre inhemsk prisniva i forhallande till
omvirlden, dvs ju ldgre relativpris och ju hogre utlindsk aktivi-
tetsnivd, desto storre exportefterfrigan. Importefterfridgan i sam-
band (4.3) bestims av samma relativpris och av den inhemska
aktivitetsnivan. Ju hogre relativpris och inhemsk aktivitetsniva
desto storre importefterfriga. Sambanden (4.4) och (4.5) for be-
stimningen av de inhemska och utlindska priserna limnas tills
vidare ospecificerade.

En depreciering eller devalvering innebidr en hogre vixelkurs.
V stiger. Relativpriset P/V - P* faller. Exporten 6kar och impor-
ten minskar. Volymférindringarna verkar darfor for en forbatt-
ring av handelsbalansen. Samtidigt har dock importen blivit dy-
rare i den egna valutan. Volym- och prisfordndringarnas nettoef-
fekt pd handelsbalansen beror dirfér pa efterfrdgans priskinslig-
het. Ju storre priskinslighet desto storre volymfériandringar och
forbattring av handelsbalansen.

Ett standardsvar pa frdgan varfér obalanserna vixte trots att
dollarkursen halverades ir, att vixelkursfordndringarnas genom-
slag pd priserna sker snabbare dn pa export- och importvolymer-
na. Over tiden 6kar exportefterfrigan och minskar importefter-
frdgan varfor handelsbalansen forbattras pa sikt. Denna tidspro-
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fil av handelsbalansens forlopp efter en devalvering kallas fér J-
kurveeffekten. Det omvidnda giller efter en revalvering. Savil
USAs vixande underskott som Japans och Visttysklands vixan-
de 6verskott dren 1985 —86 passar in pa denna forklaring.

Flera faktorer maste dock beaktas. En forsta avser, att for att
en Okad exportefterfragan skall kunna motas med 6kad produk-
tion krdvs ledig kapacitet. En andra avser den inhemska och
utlindska prisreaktionen pa en vixelkursforindring. En tredje
avser utvecklingen av den andra férklaringsfaktorn utéver rela-
tivpriset i efterfrigesambanden — aktivitetsnivaerna.

Den amerikanska industrins kapacitetsutnyttjande 1dg under
perioden 1984 —86 pa ca 80 procent. Denna siffra anger, att en
icke obetydlig expansionspotential finns infor resten av 1980-
talet.

Savil de inhemska som de utlindska priserna i respektive valu-
ta paverkas av en vixelkursférindring. Prissambanden (4.4) och
(4.5) kan ifyllas med exempelvis férindringar av lonekostnader,
produktivitet, importerade rdvaror och marginalforindringar.
For att forsvara tidigare vunna marknadsandelsvinster i USA kan
forvintas, att de utlindska producenterna sinker vinstmargina-
lerna, dvs den ldgre dollarkursen slér ej helt igenom pé relativpri-
set. S& skedde ocksa under 1985 och 1986, speciellt av de japan-
ska producenterna, men i mindre utstrickning av de visttyska.
Detta beteende leder visserligen till att J-kurveeffekten dimpas,
men samtidigt blir anpassningsférloppet mera utstrackt i tiden.

Avgorande for en vixelkursforandrings effekter pa lang sikt ar
emellertid 16nereaktionen. Den springande punkten dr om lonta-
garna begir kompensation for de hogre importpriserna. Sker det-
ta kommer de inhemska priserna att stiga och relativpriset sd
sminingom att atergd till liget fore vixelkursférindringen. I
sjdlva verket hivdas ménga ginger, att en vixelkursfordndring
endast kan ge temporira effekter pd relativpriserna och pa ex-
port- samt importvolymerna. Exempel pa detta aterfinns i figu-
rerna 5.1—5.4 i kapitel 5 avseende uppskattade effekter av en
devalvering av den svenska kronan med tio procent. De positiva
inledande devalveringseffekterna suddas ut over tiden. P4 ling
sikt har allt atergatt till ursprungsldget férutom alla priser som ar
tio procent hogre. En liknande utveckling behover visserligen ej
folja i USA efter dollarkursens fall — det omvinda med drastiskt
fallande loner foljde inte ndr dollarn steg — men riktar dnda
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uppmirksamheten pd den andra forklaringsfaktorn i sambanden
(4.2) och (4.3) — aktivitetsnivderna i USA och i 6vriga virlden.

Sambanden (4.2) och (4.3) visar, att en ligre amerikansk akti-
vitetsnivd dn i omvirlden, eller i dynamiska termer ligre ameri-
kansk tillvixt, 6kar USAs export och minskar importen. Detta
for tillbaka till tillvdixt- och vidxelkurskombinationerna i tabell
44 och till argumenten i “ordkriget”: USA vill att Japan och
Visttyskland skall expandera, hoja aktivitetsnivdn och 6ka im-
porten frdn USA med flera liander, Japan och Visttyskland vill se
en amerikansk finanspolitisk Atstramning for att minska den
amerikanska aktivitetsnivin och dirmed handelsbalansunder-
skottet.

Svaret pa den inledande fragan blir darfor utifrdn de traditio-
nella sambanden (4.1)—(4.5), berdkningarna i tabell 4.4 och
ordkrigets argument, att enbart vixelkursforindringar inte kla-
rar av att ge ny balans, men att de samtidigt utgor en central del
av den nddvindiga anpassningsprocessen.

Berikningarna i kapitel 2 — se figurerna 2.4 och 2.5 — anger
dollarns kopkraftsparitetskurser under 1987 till ca 1,85 mot sé-
vil yenen som D-marken, (eller egentligen 185 mot yenen, som
kursen traditionellt anges). Andra kopkraftsparitetsberdkningar
hamnar ofta inom intervallen 190—210 mot yenen respektive
2,05—2,25 mot D-marken, dven om ocksé ldgre kurser dn 1,85
forekommer. Den samlade bilden dr dock, att dollarn enligt
kopkraftsparitetsberdkningar i mitten av 1987 dr undervirderad
mot yenen och D-marken. Innebar detta att dollarn natt sitt lag-
sta virde? Ar en ny bestiende dollaruppging pa vig?

Dollaruppgéngen som varade fram till i slutet av februari 1985
trotsade alla ekonomiska prognoser. Dollarprognoser fér den
fortsatta anpassningsprocessen bor darfér omges av stor forsik-
tighet. Sannolikt medverkade dock Reaganadministrationens da-
varande dollarsyn — marknaden har ritt och den allt hogre dol-
larn dr omvirldens positiva omdéme av den amerikanska politi-
ken — till den tidigare kraftiga Gvervirderingen av dollarn. Den
nya amerikanska dollarsynen — alltsedan Plazamotet i september
1985 — skulle pd motsvarande sitt kunna tinkas leda till en lika
kraftig undervirdering av dollarn. Med utgdngspunkt fran figur
2.5 skulle detta under de sista aren av 1980-talet innebidra ned
mot eller t o m under en ett-till-ett relation mellan de tre huvud-
valutorna. Detta lar dock forhindras av sdvil USA som de i stort
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sett under hela tiden “vixelkursmedvetna” Japan och Visttysk-
land. Slutsatsen ir dirfor att framtidens dollarkurs ej kommer att
visa lika stora avvikelser frdn ”jimviktskursen” som under ren
1984—85. Samtidigt maste kopkraftsparitetskursen betraktas
som jamviktskursen endast i det riktigt langa perspektivet.

USAs finansiella obalanser — sdvil lopande bytesbalansun-
derskott som ackumulerade skulder — innebér att dollarn anting-
en under en kortare period (ndgra 4r) kraftigt eller under en
langre period (5—10 ar) méttligt maste underskrida kopkraftspa-
ritetskursen. Skulle dollarn kvarligga pa kopkraftsparitetskursen
stabiliseras visserligen handelsbalansunderskottet. Utgangsligets
obalans innebir dock att bytesbalansunderskottet d& viaxer med
stigande rintebetalningar till utlandet. P4 detta vis skulle utlands-
upplaningen fortsitta och utlandsskulden vixa.

Beridkningar av vilken dollarkurs som kravs for att forhindra
en sddan utveckling har med olika metoder och antaganden givit
intervallen 135—150 mot yenen respektive 1,65—1,75 mot D-
marken, (se The Economist 87-03-21). Vidare maste poidngteras,
att dessa erforderliga dollarkurser dr beroende av den uppkomna
obalansens storlek. Ju ldngre tid den faktiska dollarkursen 6ver-
skrider den erforderliga, desto storre blir utlandsuppléningen och
utlandsskulden initialt och desto mer maste dollarn falla for att
via forbittrad handelsbalans motverka stigande rintebetalning-
ar. Till detta kommer inflationsdifferensen mellan USA och Ja-
pan—Visttyskland, vilken innebdr att alla former av jamvikts-
kurser for dollarn 6ver tiden successivt faller mot yenen och D-
marken. Slutsatsen dr darfor att dollarn inte kommer tillbaka”
forrdn eventuellt pd 1990-talet. Aven en balanserad utveckling
talar for en gradvis férsvagning av dollarn under resten av 1980-
talet och borjan av 1990-talet.

Aven vid sidan av USAs Baker — . .. valutahandlare ir 6ver-
tygade om att han 4r beredd att lata dollarn falla till 1,50 D-mark
och 125 yen om Visttyskland och Japan inte gér mer for att
stimulera tillvixten”, (Wall Street Journal 87-02-16) — finns
andra amerikanska roster for en fortsatt dollarforsvagning. Den
tidigare ordféranden bland presidentens ekonomiska radgivare
professor M. Feldstein skrev: ™. .. Dollarn behéver falla till 120
yen och 1,50 D-mark for att ge balans i USAs export och import.
D3 Aaterstdr 4nda ett amerikanskt behov av utlindskt kapital pa
60 miljarder dollar per r for att betala rantor och utdelningar pa
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utlandsskulden. Ar de utlindska finansiirerna ovilliga att ge den-
na érliga nya kredit maste dollarn falla 4nnu mera” (Wall Street
Journal 87-02-20). Nobelpristagaren Paul Samuelson uttalade:
”... Vi kan inte utesluta, att kanske behévs dollarkursen 120
mot yenen for att aterstilla jimvikt”, (Reuter 87-04-10). Det kan
dven noteras, att Alan Greenspan i maj 1987 — strax innan han
utsdgs till ny FED-chef — uttalade, att den fundamentala utveck-
lingen krivde en ytterligare dollarférsvagning. Efter utnimning-
en svingde Greenspan snabbt till dsikten att dollarfallet var till-
rackligt.

Sammanfattningsvis ger konventionella berdkningar att dol-
larn i mitten av 1987 4r undervirderad mot yenen och D-marken
enligt kopkraftsparitetsteorin. For att undvika en stindigt vdxan-
de utlandsskuld maste denna undervirdering bestd under ménga
ar. Vidare innebir den hogre amerikanska inflationstakten i jaim-
forelse med Japans och Visttysklands, att dollarns kopkraftspari-
tetskurs successivt faller framover.

Sammanfattning

Uppkomsten av de stora finansiella obalanserna mellan USA och
Japan—Visttyskland kan ges flera forklaringar. Den viktigaste dr
frontalkollisionen mellan en mycket expansiv amerikansk och
mycket stram japansk och visttysk finanspolitik under storre
delen av den forsta hilften av 1980-talet. Penningpolitiken var
likaledes stram i Japan och Visttyskland. Detsamma giller for
USA. Den amerikanska omladggningen till en renodlad monetaris-
tisk penningpolitik vid &rsskiftet 1979—80 innebar t o m en kraf-
tigare kursindring dn i Japan och Visttyskland. Senare 6vergavs
denna inriktning i USA och en ndgot littare penningpolitik inled-
des.

Resultatet av Reaganadministrationens finanspolitiska expan-
sion blev en miktig amerikansk efterfrigestimulans. USA funge-
rade som “’buyer of last resort”. Den egna produktionen expan-
derade kraftigt samtidigt som den amerikanska marknaden form-
ligen 6verskoljdes av importerade varor. Ett vixande budgetun-
derskott gick hand i hand med allt storre handels- och bytesba-
lansunderskott. Utvecklingen forstirktes av Reaganadministra-
tionens davarande dollarsyn. Alltf6r stor tillit till marknadskraf-
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ternas verkan under ett flytande vixelkurssystem och en felaktig
syn pd USA som en sluten ekonomi gjorde att den allt starkare
dollarn vilkomnades i Washington.

Mycket riktigt kom den forsta brytpunkten av dollarns stin-
digt stigande kursutveckling efter japanska och visteuropeiska
interventioner i slutet av februari 1985. Forst i september samma
ar, vid det s k Plazamétet, dndrades den amerikanska dollarsy-
nen. Samstimmigheten mellan USAs, Japans och Visttysklands
finansministrar och centralbanker forbyttes dock snart i stor
oenighet. Ordkrig, valutakrig och tendenser till handelskrig mel-
lan de tre huvudaktorerna har priglat det internationella samar-
betet” alltsedan sommaren 1986.

Bokslutet 6ver den ekonomiska utvecklingen under 1980-talets
forsta hilft i USA, Japan och Visttyskland inrymmer méinga
”stjirnor och bockar”. Amerikanerna kan provokativt friga vad
som hade hint med skuldkrisen efter Mexicos prekira situation
ar 1982 eller hur ménga fler de redan idag 19 miljoner arbetslosa
i Visteuropa hade varit utan USAs draghjilp. Japan och Vist-
tyskland kan peka pé att deras politik d4r mera langsiktigt inrik-
tad. De har lyckats uppnd atminstone en god tillvixt helt utan
inflation och med sunda finanser, kanske t o m USAs vdldsamma
expansion delvis forhindrade deras eller atminstone tvingade
fram den helt USA-exportorienterade utvecklingen.

Det centrala idag dr visserligen ej den historiska utvecklingen
utan den kommande. Historien paverkar dock framtiden genom
dels utgéngsligets lopande obalanser och ackumulerade skuld-
och tillgdngsberg, dels paverkan av de tre huvudaktérernas in-
stdllning till nodvindiga atgirder.

De finansiella obalansernas utgéngslige vid mitten av 1987
kan illustreras med utgingspunkt frdn USAs situation. Det fede-
rala budgetunderskottet 4r drygt 200 miljarder USD och handels-
samt bytesbalansunderskotten ca 150 miljarder USD. USAs ut-
landsskuld uppgick vid slutet av 1986 till ca 250 miljarder USD
— den storsta i absoluta tal i virlden, storre 4n exempelvis Mexi-
cos och Brasiliens tillhopa — och vixer siledes varje r med
bytesbalansunderskottets storlek. Det mest anmirkningsvirda
dr, att USAs exportvirde endast utgér ca 60 procent av import-
vardet.

Spegelbilden till USAs l6pande underskott och utlandsskuld ar
framst Japans och Visttysklands 6verskott och tillgdngar i utlan-
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det. En liknande situation for savil 6verskott som tillgdngar kin-
netecknar dven Taiwan. Japans exportvdarde motsvarar hela 182
procent av importvirdet. For Visttyskland — virldens storsta
exportland, men samtidigt dven niststorsta importland — 4r rela-
tionen 127 procent. Taiwans bytesbalans6verskott, varav nistan
allt hdrr6r fran handeln med USA, motsvarar nirmast osannolika
20 procent av landets bruttonationalprodukt.

Att vinda dessa obalanser ir en formidabel uppgift for politi-
kerna, centralbankerna och marknaderna. Andi kommer vind-
ningen att d4ga rum. Fragorna ar pa vilket sitt och hur snabbt?

Utgangslidgets obalans och dynamik i form av vixande rinte-
strtommar pd ackumulerade skulder och tillgdngar innebir, att
om en vdndning av USAs l6pande underskott inleds under 1987
madste handelsbalansen forbattras med ca 200 miljarder USD for
att ge jamvikt i bytesbalansen ndgon géangunder 1990-talets inle-
dande hilft. Detta motsvarar i runda tal en fordubbling av ex-
portvirdet dr 1986. En annan jimforelse dr, att forbattringskra-
vet motsvarar mer dn hela vdrdet av Sveriges arliga bruttonatio-
nalprodukt. P4 vilka marknader och produkter kommer forbatt-
ringen att ske?

I utgdngsliget visar USAs bilaterala handel underskott med
samtliga handelsblock. Foérbattringar ldr ocksa ske over hela fil-
tet. Underskottens och marknadernas storlek liksom de olika
handelspartnernas ekonomiska situation sorterar dock ut Japan
och Visttyskland samt det 6vriga Visteuropa som de marknader
dir den avgorande forbattringen i form av vixande export och
krympande import kommer att ske. Kanada, Latinamerika och
de asiatiska NIC-linderna, med Taiwan undantaget, kan av ge-
mensamma eller specifika skil, exempelvis Latinamerikas skuld-
kris, ej forvdntas kunna motta en kraftig amerikansk exportof-
fensiv eller tillitas minska forsiljningen till den amerikanska
marknaden annat 4n i mindre omfattning.

Aterstar gor dirfor framfor allt Japan och Visteuropa. USAs
handelsunderskott pa dessa marknader uppgick ar 1986 till 90
miljarder USD mot ett 6verskott — helt pad Visteuropa — ar 1980
pa 6 miljarder USD. For att néd jamvikt i bytesbalansen nigra ar
in pa 1990-talet maste dirfér denna historiska omsvingning sla
tillbaka, och med dubbel styrka. USAs handel med Japan och
Visteuropa maste ge ett 6verskott pd mellan 50 och 100 miljar-
der USD f6r att uppviga kvarvarande underskott pd andra mark-
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nader och stigande rintebetalningar pa utlandsskulden. Enbart
pa handeln med Japan och Visteuropa kommer sdledes férand-
ringarna av USAs export- och importvirde att innebdra en om-
svingning mellan ca 150 och 200 miljarder USD.

Denna omsvingning kommer dessutom till allra storsta delen
att avse handeln med bearbetade varor. USAs traditionella 6ver-
skott i handeln med jordbruksvaror har forsvunnit och lir ej
komma tillbaka under 6verskadlig framtid. USAs oljeimportnota
lar stiga framover. Aterstir siledes exportokningar och import-
minskningar av bearbetade varor frimst i handeln med Japan och
Visteuropa i storleksordningen 150 4 200 miljarder USD.

Aritmetiken talar for att dessa siffror i stort sett ar riktiga.
Konsekvenserna for handelsstrommarna dr dramatiska. Nigra
allméinna slutsatser fortjanar att understrykas.

Mainga foretag — inte minst svenska — har under 1980-talets
forsta hilft uppnatt betydande marknadsframgangar i USA och
samtidigt ett 6kat beroende till den amerikanska marknaden. De
foretag som tagit strategiska langsiktiga beslut att basera en fort-
satt expansion frimst pd USA kan komma att bli grymt besvikna.
Amerikanska foretag — eller mera exakt féretag med produktion
i USA — kommer med nodvindighet att bli svara konkurrenter i
USA och pa andra marknader. Exempel pé detta dr den japanska
bilindustrins intdg i USA. Tre japanska biltillverkare har redan
produktion i USA och fem nya beriknas tillkomma till 1990.
USAs export av bearbetade varor — sannolikt dven av bilar —
kommer att 6ka kraftigt och importen kommer att minska. En
strategi inriktad pé forsiljning i men produktion utanfér USA far
kdmpa i dubbel motvind — krympande marknad och marginaler.

Det kommer att ta tid, men pd 1990-talet blir Japan den stora
expanderande importmarknaden. Detsamma giller, om &n i
mindre utstrackning, for de asiatiska NIC-linderna. Det 4r dar-
for hog tid for foretagen att fatta strategiska beslut om 6kad
satsning pa den japanska marknaden.

Aven Visteuropas importmarknad kommer att vixa snabbt
framover. Denna utveckling kan till viss del redan sigas ha pa-
borjats under 1986, och kommer siledes att fortsitta under
maénga Aar.

For svenska foretag dr det dérfor nédvandigt med ett nytdn-
kande. USA-marknaden kommer ej att expandera som tidigare, i
stillet sannolikt krympa, och konkurrensen frdn producenter i
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USA kan bli 6vermiktig. Nytinkandet avser en nyorientering
med mindre tonvikt pd USA och mera tonvikt — i det korta
perspektivet — pd Visteuropa och — i det lingre perspektivet —
pa Japan och de asiatiska NIC-landerna.

Anpassningsprocessens utseende fran obalans till balans av-
gors av de ekonomisk politiska dispositionerna i USA, Japan och
Visttyskland. De allmidnna kinnetecknen ar klara. En stramare
amerikansk politik skall hélla tillbaka den inhemska efterfrigan
men Oka produktionen. En ldttare japansk och visttysk politik
skall frimst slippa fram den inhemska efterfrigan men ocksa
produktionen.

Problemet ir, att dnnu i mitten av 1987 saknas de politiska
forutsdttningarna for resoluta férandringar i linje med de allmén-
na kidnnetecknen. USAs finanspolitiska situation 4r last mellan en
president som vigrar hoja skatterna och en kongress som hojer
utgifterna. Tillrackligt starka aterhallsamma krafter for att be-
madstra den vixande utlandsskulden saknas, bl a genom att dol-
larns reservvalutastatus gor att utlandsuppléningen sker i den
egna valutan, atminstone dnnu sd linge. En eventuellt frestande
inflationistisk utvdg skulle gora den ackumulerade utlandsskul-
den ldttare att hantera, men paskynda”Reagan bonds” och skic-
ka upp de amerikanska langa rintorna varfor en ny stagflationis-
tisk period skulle kunna folja med hog inflation, lag tillvixt och
vixande arbetsloshet.

Den japanska stabiliseringspolitiska situationen kompliceras
av behovet av strukturella forindringar. Aven om en mer expan-
siv finans- och/eller penningpolitik kommer lir de strukturella
foridndringarna ta tid att genomfora och ge effekt. I Visttyskland
— 1 detta sammanhang delvis representant for Visteuropa i stort
— synes nodvindiga fordndringar frimst vara av stabiliserings-
politisk natur. En expansivare politik halls dock tillbaka av de
negativa erfarenheterna fran 1970- talets ’lokomotivtanke” och
av det vilkdnda inflationshatet. ”Moment 22 i relationerna
mellan Visttyskland och USA kan dock delvis karakteriseras som
att ingen vill ta forsta steget. Visttyskland vill forst se en ameri-
kansk dtstramning direfter kan en ldttare politik inledas, och vice
versa for USA.

Den lasta finans- och penningpolitiska situationen har lyft och
lyfter fram de fritt flytande vdxelkurserna som den frimsta jim-
viktsskapande mekanismen. Fortsatta valutafluktuationer ar dir-
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for en siker prognos. En lika siker prognos lar vara att dollarn
inte kommer tillbaka” f6rrdn pa 1990-talet. Vixelkursernas an-
del av den fortsatta anpassningsprocessen beror pa hur linge det
dréjer innan de finans- och penningpolitiska knutarna mellan
USA och Japan-Visttyskland loses och hur snabbt frimst den
ndsta amerikanska administrationen vill f4 ned USAs lopande
underskott och eventuellt utlandsskuld. Ingen lir vilja se en allt-
for snabb anpassning fran obalans till balans. USA ir visserligen
helt beroende av utlindskt kapital, men uttrycket > tiotusen i
skuld ar ett problem for l&ntagaren, en miljon ir ett problem fér
banken” ir i hog grad tillimpligt for omvirldens relationer med
USA.

Anpassningsprocessens storsta risker dr dels ett eskalerande
handelskrig, dels en kraftig amerikansk recession. Ett handelskrig
med hojda tullar eller andra icke-tariffira handelshinder skulle
innebira en radikal f6rindring av efterkrigstidens internationella
relationer. Riskerna med en sddan utveckling har jimférts med
1930-talets depression.

En kraftig amerikansk recession med negativa foljdeffekter pa
omvirlden kan ej uteslutas. Det brukar ofta poéngteras, att varje
nytilltridande amerikansk administration helt fokuserar de in-
hemska problemen. Forst mot slutet av regeringsperioden — nir
eventuellt tidigare forsummelser leder till problem —okar intres-
set for internationella frdgor. En ny president skulle kunna tin-
kas vilja borja med ett ”rent bord” och snabbt strama &t politi-
ken. Den efterf6ljande recessionen kan skyllas pa tidigare och
drvda problem. Infor omvalet utvecklas direfter ekonomin i en
mer positiv riktning och de internationella frigorna far okad
vikt.

Det finns séledes en stor risk, att varldskonjunkturen blir sim-
re innan den blir bdttre. Men dven utan handelskrig och en ame-
rikansk recession blir anpassningsprocessen mycket kdnnbar spe-
ciellt for USA och Japan, men dven for Visttyskland och virlden i
Ovrigt. Sker den stora omsvingningen av USAs handelsbalans
med storleksordningen 200 miljarder USD kan jamvikt nds i den
amerikanska bytesbalansen under 1990-talets forsta hilft. Kvar
dr dndd ackumulerade stora skuld- och tillgidngsberg att under
manga ar underhalla respektive att underhéllas av.
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S Effekter pa Sverige

De finansiella obalanserna ar i forsta hand ett problem mellan
USA och Japan—Visttyskland. Sverige och andra mindre lander
stir vid sidan av. Men sjilvklart har utvecklingen mot obalans
kommit och kommer anpassningsprocessen mot ny balans att
paverka Sveriges ekonomi.

Den internationella utvecklingen paverkar Sverige via flera ka-
naler. Av allra storsta betydelse ar tillvixten av OECD-omradets
BNP och av virldshandeln. Diskussionen ar hir emellertid strikt
avgrinsad till effekterna via den svenska kronans utveckling.

Ett forsta avsnitt redogor for riksbankens valutapolitik. Daref-
ter behandlas tre problem med den nuvarande valutapolitiken.
Ett avslutande avsnitt tar upp olika forslag till andrad valutapoli-

tik.

Riksbankens valutapolitik

Efter Bretton Woods systemets fall i mars 1973 anslots den sven-
ska kronan till det visteuropeiska s k valutaormsamarbetet —
foregdngaren till EMS. Detta innebar en fast vixelkurs mot den
ledande ’ormvalutan” D-marken. En alltfér snabb svensk lone-
och pris6kningstakt i jimforelse med den visttyska framkallade
spdnningar och tvd mindre devalveringar inom ormsamarbetets
ram i oktober 1976 och i april 1977, (jimfor dven diskussionen i
anslutning till figur 2.5). Devalveringarna forslog emellertid inte.
Den 29 augusti 1977 ldmnades det visteuropeiska valutasamar-
betet och den nuvarande valutapolitiken inleddes. Den svenska
kronan fick ett fast virde mot ett vigt index av de 15 viktigaste
valutorna i Sveriges utrikeshandel. I samband med 6vergangen
devalverades kronan med 10 procent mot valutaindex. Senare
foljde tva ytterligare devalveringar av kronan mot valutaindex —
i september 1981 med 10 procent och i oktober 1982 med 16
procent. Direfter har den svenska kronans virde legat fast mot
valutaindex.
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Valutornas betydelse eller indexvikter avspeglar — med undan-
tag for dollarn — den bilaterala handelns storlek. Dollarns spe-
ciella roll i internationella transaktioner motiverar att den givits
dubbel vikt. Vikterna revideras arligen allt efter handelsstrom-
marnas fordndringar. Valutaindex’ riktmdirke dr — sedan deval-
veringen i oktober 1982 — 132. Kronan tillats variera mellan 130
och 134. Ett hogre (ligre) indexvirde innebir en svagare (starka-
re) krona.

Tre problem med valutapolitiken

Den nuvarande valutapolitiken har sdvil fordelar som nackdelar.
Har skall tre nackdelar eller problem belysas. Problemen ir for-
knippade med de kraftiga vixelkursrérelserna i de finansiella
obalansernas tecken.

Det forsta problemet avser inneb6rden av kronans fasta virde.
Valutaindex ligger visserligen fast, men de 15 korgvalutornas en-
skilda kurser uppvisar kraftiga féridndringar. Kursutvecklingen
frdn det berdmda Plazamétet i september 1985 fram till mars
1987 spinner 6ver en forsvagning av kronan i storleksordningen
20 procent mot yenen, D-marken och vissa andra visteuropeiska
valutor till en lika stor forstirkning mot USA- och Kanadadol-
larn. Motsvarande extremer sedan november 1982 — maéanaden
efter den stora devalveringen — fram till mars 1987 ir en forsvag-
ning med ndstan 50 procent mot yenen och en forstirkning med
20 procent mot Kanadadollarn och Spaniens peseta. Den svenska
kronans virde har dirfor — utover mot valutaindex — endast
varit fast mot den finska marken, se tabell 5.1.

Ett viktigt argument f6r en fast vixelkurs ir, att hiarigenom ges
stabila forutsittningar for utrikeshandeln. Den faktiska utveck-
lingen ir en foljd av indexkonstruktionen och dven varje alterna-
tiv utformning av valutapolitiken skulle ha inneburit stora kurs-
rorelser under dessa oroliga dr. En forsta invindning mot den
nuvarande valutapolitiken dr 4ndd om den har givit den 6nskade
stabiliteten f6r utrikeshandeln.

Det andra problemet sammanhinger med att de bilaterala han-
delsvikterna och den dubbla dollarvikten i riksbankens valutain-
dex ej speglar den svenska exportindustrins konkurrensforhal-
landen. Speciellt bortses frin konkurrensen i tredjelandshandeln
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Tabell 5.1 Korglandernas vikter enligt olika berdkningar och vixelkursforandringar mot kronan.

Valuta/land Vikt i Vikt i Kommers- Andel av Andel av Procentuell f6randring mot den sven-
riksbankens kollegiums Sveriges Sveriges ska kronan (ménadsmedelkurser)
valutaindex "konkurrens- varuexport  varuimport sep—85 mars—87 mars—87
(fr o m 870401) index” 1986 1986 nov—_82 sep—85  nov-—82

USD USA 22,8 13,2 11,3 7,8 11,9 -23,6 —-14,5

DEM Visttyskland 15,6 22,2 11,6 20,5 0,7 18,2 19,0

GBP Storbritannien 12,2 8,4 10,4 10,5 - 6,5 -10,9 -16,7

NOK Norge 9,2 1,6 11,2 5,6 - 29 - 79 -10,6

DKK Danmark 7,8 2,4 8,0 6,8 - 2,4 13,4 10,7

FIM Finland 6,5 2,0 6,1 6,8 2,9 2,1 5,1

FRF Frankrike 5,2 9,7 5,1 5,2 - 6,7 8,2 1,0

NLG Nederlinderna 4,7 5,6 4,6 4,3 - 2,6 17,9 14,8

ITL Italien 3,6 7,2 3,4 3,9 -13,7 11,4 - 3,9

BEC Belgien 3,6 6,4 4,1 3,1 -39 15,8 11,2

JPY Japan 3,1 10,7 1,4 5,5 24,6 19,4 48,8

CHF Schweiz 2,0 3,3 2,0 2,2 53 16,1 22,2

ATS Osterrike 1,3 2,1 1,1 1,4 0,5 18,3 18,9

ESP Spanien 1,3 1,5 1,5 1,3 -21,1 0 -21,1

CAD Kanada 1,1 3,6 1,5 0,6 - 0,2 -20,6 -20,7

Ovriga - - 16,7 14,5 - - -

100,0 100,0 100,0 100,0



— att svenska foretag konkurrerar med exempelvis visttyska inte
bara i Sverige och Visttyskland utan ocksd i Norge med flera
lander.

Kommerskollegium har konstruerat ett valutaindex med hin-
syn ocksa till tredjelandshandeln. De 15 korgvalutornas vikter dr
i detta index radikalt annorlunda in i riksbankens, se tabell 5.1.
Aven Konjunkturinstitutet har konstruerat ett liknande index
som Kommerskollegium. Foljaktligen visar dessa tva index i stort
sett identiska vikter.

Av sirskild betydelse ir, att de fyra valutor som fallit mot
kronan sedan Plazamotet i september 1985 — USA- och Kanada-
dollarn, pundet och den norska kronan — ur konkurrenssyn-
punkt viger for tungt i riksbankens valutaindex. Detta innebir,
att den svenska kronan har forsvagats visentligt mer dn vad som
kan motiveras fran den svenska industrins konkurrenssituation.
Riksbankens valutaindex visar sma variationer — inom det tillat-
na intervallet — sedan Plazamoétet, medan Kommerskollegiums
index visar en konkurrensvdgd devalvering med ca 6 procent
fram till i b6érjan av 1987.

Utvecklingen forklaras tydligare med sammanstillningen i ta-
bell 5.2.

Tabell 5.2 Korgvalutornas vikter enligt riksbanken och Kommerskolle-

gium.
Riksbanken Kommerskollegium
1a EMS 40,5 53,5
1b EMS + CHF + ATS + JPY 46,9 69,6
2USD + CAD 23,9 16,8
3 GBP + NOK 21,4 10,0
4 FIM + ESP 7,8 3,5

Av tabellen framgdr, att EMS-valutorna inklusive yenen och de
”D-marksanknutna” CHF och ATS i riksbankens valutaindex
endast har vikten 46,9 procent mot konkurrensvikten 69,6 pro-
cent. De 6vriga tre valutablocken dr 6vervirderade i riksbankens
valutaindex.

Den dubbla dollarvikten har pekats ut som den viktigaste orsa-
ken till den konkurrensvigda devalveringen. Tabell 5. 2 visar, att
minst lika viktig dr vikterna for pundet och den norska kronan.
Utifrdn Kommerskollegiums vikter kan péstas, att visserligen ar
Norge en stor handelspartner — framf6rallt som exportmarknad
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och for oljeimporten — men svensk industri konkurrerar ej med
den norska. I Norge liksom pd ménga andra marknader domine-
ras konkurrensen av visttyska och japanska foretag. Nagot till-
spetsat kan pdstds, att svenska kronan har forsvagats for att
oljeprisraset har dragit med sig pundet och den norska kronan.
”Qch Sverige ar ju oljeexportor”.

Endast ett ”OPEC IV” med omvinda fortecken mot “OPEC
III”” 14r skicka upp de tva oljevalutorna” pa nytt. Vidare har den
tidigare analysen visat, att dollarn har fallit och yenen och D-
marken stigit for att inte vinda tillbaka. Foljaktligen kommer
den svenska kronans konkurrensvigda devalvering om ca 6 pro-
cent inte att forsvinna.

Den naturliga frdgan blir: behover den svenska exportindu-
strin denna nya devalveringsinjektion efter 1982 och 1981 ars
devalveringar om 16 respektive 10 procent? Devalveringen ger
visserligen ytterligare visst andrum f6r den ekonomiska politiken,
men samtidigt gir den stick i stiv med ambitionen att vixla ned
den svenska lone- och pris6kningstakten till omvirldens niva.
Foretagens motstand till en hog loneglidning minskar. Mycket
riktigt star 1oneglidningsproblemet i centrum for den ekonomiska
debatten.

Ett exempel pa en uppskattning av effekterna av en 10-procen-
tig devalvering av den svenska kronan framgir av figurerna
5.1-5.4. Den forsta figuren visar, att relativpriset mellan svenska
och utlindska varor faller inledningsvis och marknadsandelen
stiger med den forbattrade konkurrenskraften. P4 sikt stiger l6ne-
kostnaderna — genom centrala avtal och l6neglidning — och de
inhemska priserna. Konkurrensfordelen forsvinner och mark-
nadsandelen atergér till utgangslaget. Dessf6rinnan infaller t o m
en tempordr forsimring i jaimforelse med utgangsliget fore deval-
veringen. Figur 5.2 visar effekterna pa den inhemska prisnivéan.
P4 lang sikt stiger priserna med hela devalveringen. Den reala
produktionsnivén i figur 5.3 stiger initialt med den okade export-
volymen. P4 sikt finns inga reala effekter av devalveringen. Av-
slutningsvis visar figur 5.4 en tydlig J-kurveeffekt for utveckling-
en av handelsbalansen — en temporir foérsimring foljs av en
tempordr forbattring. Enligt detta exempel har saledes en deval-
vering inga bestdende reala effekter. P4 lang sikt har enbart pri-
serna stigit med devalveringens storlek.
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Figur 5.1 Relativpriset mellan svenska och utlindska varor.
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Figur 5.2 Effekterna pd den inhemska prisnivdn.
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Figur 5.3 Den reala produktionsnivan.
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En andra invindning mot den nuvarande valutapolitiken ar
darfor, att den kan bidra till att permanenta en alltfor hog svensk
l6nedkningstakt. Till viss del liknar utvecklingen, att man vill
béde idta kakan (acceptera den konkurrensvigda devalveringen)
och behélla den (fa ned 16ne- och prisékningstakten).

Det tredje problemet giller importprisutvecklingen i svenska
kronor. Av den svenska varuimporten kommer endast en fjirde-
del frén de fyra linder vars valutor har fallit i virde mot kronan
sedan Plazamotet i september 1985. Huvuddelen kommer saledes
fran de lander vars valutor har stigit i virde mot kronan. Enbart
fran Visttyskland kommer exempelvis en femtedel av den sven-
ska varuimporten, och D-marken har blivit ca 20 procent dyrare
mot kronan.

En tredje invdndning mot den nuvarande valutapolitiken ar
dérfor, att den kan bidra till att importprishdjningar ytterligare
trissar upp den inhemskt generade inflationstakten.

Korgvalutorna motsvarar ca 85 procent av sdvil Sveriges varu-
export som varuimport. Tas hdnsyn édven till resterande 15 pro-
cent av utrikeshandeln ddmpas effekterna pa konkurrenskraften
och importpriserna, men huvuddelen kvarstdr. De tre problemen
ar darfor patagliga.

Alternativ valutapolitik

Tre alternativ till den nuvarande valutapolitiken har framforts i
den ekonomiska debatten: lita kronan flyta fritt, revalve-
ringsstrategi med oforindrad valutakorgkonstruktion och 4nd-
rad valutakorg.

Det forsta alternativet — att lata kronan flyta fritt — har fram-
forts av exempelvis Brookingsrapporten, (se ’The Swedish Eco-
nomy”, eds. B P Bosworth och A M Rivlin, The Brookings Insti-
tution, 1987). Detta alternativ saknar emellertid helt stéd bland
savil svenska ekonomer som politiker och riksbanksforetridare.

Det andra alternativet — revalveringsstrategi — har foreslagits
av ett antal ekonomer. Utgdngspunkten ir, att svensk industri €j
behover ytterligare stimulans via vixelkurspolitiken. Detta for-
hindrar ej att andra atgdrder av strukturell och langsiktig natur
kan vara nodvindiga, exempelvis pad skatteomrddet, men den
sexprocentiga konkurrensvigda devalveringen frin september
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1985 fram till borjan av 1987 kan stilla till mera skada dn nytta.
En begrinsad revalvering med bibehallen korgkonstruktion skul-
le kunna vara rétt atgdrd for att vixla ned den svenska l6ne- och
prisokningstakten till omvirldens niva.

Det tredje alternativet innebir, att korgens sammansittning
forindras. Foresprakarna har lyft fram en svensk anslutning till
valutasamarbetet EMS. P4 detta vis skulle den konkurrensvigda
devalveringen sedan Plazamotet accepteras, men kraven skirps
infor den framtida utvecklingen. EMS-alternativet lar bli fortsatt
debattimne framéver om det brittiska pundet ansluts, vilket dven
skulle kunna leda till att den norska kronan gar samma vig. Med
en sadan utveckling kvarstar endast den finska marken och Spa-
niens peseta utanfor EMS av de visteuropeiska valutorna i den
svenska valutakorgen, om hinsyn tas till att schweizerfrancen
och osterrikiska schillingen de facto dr knutna till D-marken.

Regeringen och riksbanken ar dock kallsinniga till alla tre al-
ternativen. Framforallt betonas — och med ritta — att Sveriges
devalveringshistoria kriver, att vixelkurspolitiska experiment
undvikes, dvs att en fast valutapolitisk regim som inger fortroen-
de pa valutamarknaden foljs. Detta sorterar visserligen ut alter-
nativet med flytande vixelkurs, men knappast de tvd andra — en
begriansad revalveringsstrategi eller nirmare anknytning till
EMS-valutorna.
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