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Dollarn évervarderad i ett langsiktigt
perspektiv

Den amerikanska dollarn fOrstirktes under andra hilften av
1990-talet, i savil nominella som reala termer (se diagram 1).
Samtidigt vixte USA:s bytesbalansunderskott i rask takt och
dollarn betraktades allmint som 6vervirderad. Sedan dess har
emellertid dollarn férsvagats en del medan bytesbalansunder-
skottet har fortsatt att vixa. Denna utveckling har aktualiserat
frigan om dollarns langsiktiga virdering.

I ett lingsiktigt perspektiv bestims jamviktsvirdet f6r den re-
ala vixelkursen, dvs. relationen mellan inhemska och utlindska
priser uttryckt i gemensam valuta, av utvecklingen av dess s.k.
fundamentala bestimningsfaktorer. En rad fundamentala variab-
ler har f6rts fram i den akademiska litteraturen.! Skillnader 1
produktivitetsutveckling dr en sddan faktor. Bytesférhallandet,
dvs. kvoten mellan export- och importpriser, dr en annan. Vida-
re antas nettostillningen mot utlandet paverka den lingsiktiga
reala jimviktsvixelkursen via de kapitalfléden som den ger upp-
hov till.

Berdkning av dollarns reala jamviktsvaxelkurs

En rad olika metoder f6r att bestimma jamviktsvaxelkurser har
forts fram i olika studier.2 Med den s.k. BEER-modellen 4r det
mojligt att berdkna en valutas lingsiktiga reala jimviktsvixelkurs.
Metoden finns mer utforligt beskriven i bl.a. Konjunkturliget mars
2002 och juni 2003 dir den tillimpats pa den svenska kronan.s
Nedan redovisas resultat f6r sadana berikningar f6r dollarns
jamviktsvixelkurs. Studien baseras pa den reala effektiva dollat-
kursen gentemot 6vriga G7-linder under perioden 1963—2003
(se diagram 2).5 Valet av linder styrs av datatillginglighet. Detta
medfor dock att det reala vixelkursindexet dr ganska smalt da
det exempelvis exkluderar Mexico och Kina vars betydelse for
USA:s handel har 6kat under perioden.

1 Se bl.a. Stein, J., ed. ”Fundamental Determinants of Exchange Rates”,
Oxford 1997 och Williamson, J., ed., ”Estimating Equilibium Exchange
Rates”, Institute for International Economics 1994.

2 Se ovan.

3 Se dven Clark, P. and MacDonald, R. “Exchange Rates and Economic
Fundamentals: A Methodological Comparison of BEERs and FEERs” i
MacDonald, R. och Stein, J. eds, “Equilibrium Exchange Rates”, Kluwer
Academic Publishers 1999.

4 Promemoria "Dollarns reala jimviktsvixelkurs”, Konjunkturinstitutet, augusti
2004.

5> De 6vriga G7-linderna ér: Tyskland, Italien, Frankrike, Storbritannien,
Kanada och Japan.
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Diagram 1 Dollarns effektiva vaxelkurs
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Anm. Ett hdgre varde motsvarar en svagare dollar.
Baseras pa Federal Reserves officiella index.
Kallor: Federal Reserve och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Real effektiv vaxelkurs
Index 1990=100
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Anm. Ett hégre varde motsvarar en svagare véxel-
kurs.
Kallor: EcoWin och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 3 Relativpris mellan internationellt

handlade och icke-handlade varor och tjanster
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Kallor: EcoWin och Konjunkturinstitutet.
Diagram 4 Bytesforhallanden
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Kallor: EcoWin och Konjunkturinstitutet.
Diagram 5 Nettostalining mot utlandet
Procent av BNP
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Kallor: EcoWin och Konjunkturinstitutet.

De fundamentala bestimningsfaktorer som inkluderas i model-
len ér:e

e Relativpriset mellan internationellt handlade och icke-
handlade varor och tjinster, i férhallande till vriga G7-
linder. Relativprisets forindring tjidnar som en approxima-
tion for skillnader i produktivitetsutveckling (se diagram 3).
Ett stigande relativpris mellan internationellt handlade och
icke-handlade varor och tjinster i férhallande till omvirl-
den, vilket speglar en svagare produktivitetsutveckling i ex-
portsektorn dn i omvirlden, foérsvagar den reala jimvikts-
vixelkursen.

e Bytesforhallande i férhallande till 6vriga G7-linder (se dia-
gram 4). Ett forbittrat bytesférhallande forstirker den reala
jamviktsvixelkursen.

e Nettostillningen mot utlandet i férhallande till BNP (se
diagram 5). En forbittrad nettostillning férstirker den rea-
la jimviktvixelkursen.

Den beriknade lingsiktiga reala jimviktsvixelkursen visas till-
sammans med den faktiska reala vixelkursen i diagram 6. Fram
till slutet av 1970-talet Gverensstimmer den beriknade jaimvikt-
vixelkursen vil med den faktiska reala vixelkursen. Under in-
ledningen av 1980-talet stirktes dollarn rejilt, vilket bidrog till att
dollarn blev kraftigt 6vervirderad i ett lingsiktigt perspektiv
enligt modellresultaten. Frin slutet av 1980-talet till mitten av
1990-talet var dollarns virde ungefir i linje med det lingsiktiga
jamviktsvirdet, men under 1995-2002 stirktes dollarn aterigen
kraftigt i forhallande till jimviktsvirdet. Uppgangen drevs bl.a.
av en snabb ekonomisk tillvixt, vilken skapade stora kapitalin-
fléden till USA och bidrog till att bytesbalansen blev allt svagare.
Den langsiktiga reala jimviktvixelkursen fortsatte att forsvagas
under motsvarande period till f6ljd av att bytesférhdllandet f61-
sdmrades och att nettostillningen mot omvirlden fortsatte att
falla (se diagram 4 och 5). Resultaten indikerar att dollarn 2003
var ca 28 procent &vervirderad i férhallande till sitt langsiktiga
jamviktsvirde under.

Dollarns framtida utveckling

Aven om dollarn har férsvagats en del i ar, dr den fortsatt hogt
virderad jaimfort med den beriknade lingsiktiga reala jamvikts-

¢ Relativpriset mellan internationellt handlade varor och tjanster och varor och
tjdnster som inte handlas internaionellt approximeras som
producentpriser/konsumentptiser. Nettostillningen ir berdknad som
ackumulerad bytesbalans och speglar saledes férhallandet mot hela omvirlden
och inte enbart mot 6vriga G7-linder sisom de Gvriga variablerna gor. Detta
faktum innebdr att resultaten maste tolkas med fOrsiktighet.
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vixelkursen. Detta aterspeglas bl.a. i de stora bytesbalansun-
derskotten och den snabbt fallande nettostillningen mot om-
virlden (se diagram 5). S4 linge omvirldens vilja att investera 1
amerikanska tillgangar forblir hég, kan dollarn vara fortsatt stark
och de stora bytesbalansunderskotten bestd. Men de stora bytes-
balansunderskotten 4r inte héllbara i ett lingre perspektiv. P
lingre sikt dr det ddrfor rimligt att anta att dollarn kommer att
depreciera i reala termer och nirma sig sitt lingsiktiga jamvikts-
virde.

Hur denna férsvagning i reala termer kommer till stind ar
dock mera osikert. En real depreciering kan uppkomma via en
forsvagning av den nominella vixelkursen och/eller att inflatio-
nen i omvirlden 6verstiger den i USA. Det ar inte troligt att
skillnaderna i prisutveckling mellan USA och omvirlden blir
sirskilt stora framover. Dollarn kommer dirfor att behova for-
svagas 1 nominella termer.

Pa kort sikt tenderar den starka amerikanska konjunkturut-
vecklingen med étf6ljande rintehdjningar dock att ge stod dt
dollarn. Dollarns utveckling under de ndrmaste dren dr darfor
svarbedomd, vilket avspeglas i att forvintningarna skiljer sig
mycket 4t mellan olika beddmare.” A ena sidan ger den starkare
amerikanska konjunkturen stod at dollarn i ett kortare perspek-
tiv. A andra sidan talar de fundamentala bestimningsfaktorerna
tor att dollarn kommer att férsvagas pa sikt.

7 Se bl.a. Foreign Exchange Consensus Forecasts, June 14, 2004.
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Diagram 6 Real effektiv vaxelkurs och real
jamviktsvaxelkurs
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Anm. Ett hogre varde motsvarar en svagare vaxel-
kurs.
Kallor: EcoWin och Konjunkturinstitutet.





