Bokanmalningar

Dag Lindskog:
Dollarns uppgang och fall

Dag Lindskog &r doktor i nationaleko-
nomi och verksam vid Sparbankernas
Banks ekonomiska sekretariat. Han har
skrivit en bok om dollarkursens utveck-
ling och om kapitalflédena mellan USA,
Europa och Japan, Dollarns uppgdng och
fall. En analys av de internationella finan-
siella obalanserna (SNS Forlag, 1987).

Att imnet iir aktuellt behover knappast
motiveras. Ej heller att det fir viktigt bide
for varldsekonomin och for enskilda fore-
tag som skall planera sin verksamhet.
Amnet ir ocksd svart. Kapitalfléden, riin-
tor och valutakurser dr dmsesidigt bero-
ende och paverkas av en miingd faktorer
som verkar pa olika lang sikt. Den som
skall amalysera kursutvecklingen maste
hilla manga bollar i luften och samtidigt
arbeta med flera olika tidsperspektiv,
Dag Lindskog forsoker gora detta i verbal
form och pi lattlast svenska. Bokens
storsta fértjinst dr ocksd enligt min me-
ning att den ger en balanserad bild av de
olika faktorer som piverkar kursutveck-
lingen pa kort och lang sikt.

Jag skulle vilja sammanfatta Lindskogs
budskap om valutakursutveckling i sex
punkter:

1. P3 ling sikt miste valutakurserna be-
stimmas av prisnivierna i linderna,
dvs av kopkraftspariteten. Annars far
man inte balans i utrikeshandeln vilket
man maste ha pd ling sikt. En friga ir
dad om det iir vixelkursen som bestims
av prisnivierna eller om det ir infla-
tionstakten som bestams av viixelkur-
sen. Intrycket av Lindskogs bok &r, att
man atminstone for en stor ekonomi
som USAs i stort sett kan betrakta in-
flationstakten som exogent given. Den
inhemska prisnivin har péverkats
dverraskande litet av dollarns uppging
och fall.

2. Sjilvklart galler att den vixelkurs som
svarar mot kdpkraftspariteten succes-
sivt ndras, om linderna har olika in-
flationstakt.

3. Vaxelkursens lige i forhdllande till
kopkraftspariteten paverkas av lan-
dets riintebetalningar till utlandet, dvs
av nettoskuldsittningen. Ju stérre rin-
tebetalningar, desto stérre miste ex-
porten vara i forhallande till importen
och desto ligre maste de inhemska pri-
serna vara i utlindsk valuta.

4. Pd motsvarande satt paverkas vixel-
kursen ocksa av kapitalfldden. Dessa
kan bero pi olika sparvilja eller inves-
teringsmdjligheter i olika linder. En
for mig intressant upplysning i Lind-
skogs bok var att kapitalflodena mel-
lan Japan och USA delvis kan forkla-
ras av olika dlderssammansiittning i de
tvd linderna. I Japan kommer andelen
pensiondrer att 6ka kraftigt, varfor det
ir naturligt att man nu bygger upp ett
sparkapital utomlands. Det skulle ha
varit intressant om Lindskog utvecklat
detta resonemang och forsokt kvantifi-
era det. Fragan ir ju hur mycket av ka-
pitalflédena som beror pa obalanser
och hur mycket som iir uttryck for rim-
liga skillnader i preferenser och de-
mografiska férhillanden.

"

P& medelling sikt avviker vaxelkursen
frin den langsiktiga kopkraftsparite-
ten pga strukturella tréghetsfaktorer.
Om den amerikanska exporten skall
dkas for att pa sikt eliminera det stora
bytesbalansunderskottet méste den
amerikanska exportindustrin byggas
ut och forsiljningsbolag skapas i Japan
och i Europa. Motsvarande industri i
Europa och Japan miste stiillla om sig
fér annan produktion, Allt detta tar tid
och det tar lingre tid ju mindre viixel-
kursen avviker frin jimviktsliget.
Bland troghetskrafterna finns ocksa
sadant som att de flesta amerikanska
foretag ej alls dr instillda pd att siilja
pa frimmande marknader och har di-
liga sprikkunskaper liksom att ja-
panska konsumenter tycks ha prefe-
renser for att képa japanska varor.
Lindskog riknar diirfor med att dollar-
kursen under flera &r kommer att kraf-
tigt understiga den Hngsiktiga jim-
viktskursen,
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6. P4 kort sikt bestiims kursen i hog grad
av centralbankernas agerande och av
politikernas uttalanden samt av kort-
siktig spekulation pd marknaden,
Lindskog skildrar dollarns dverdrivna
uppging under 1980-talet som orsakad
av en kombination av kapitalfloden till
USA (pga budgetunderskottet), politi-
kernas uttalanden och spekulations-
bubbla. Sjilv tror jag, att Lindskogs
verklighetsskildring ar korrekt. Jag
saknar dock en diskussion om varfor
inte de stora kurssviingningarna ut-
jimnas genom langsiktig spekulation.
Kapitalfléden i kombination med trdg
anpassning av industristrukturen kan
tydligen medféra att dollarkursen av-
viker frin det langsiktiga jaimviktsvir-
det med upp till 50 procent vissa &r, P3
en effektiv marknad med rationella
farvintningar borde inte si stora av-
vikelser kunna sld igenom utan mycket
stora riintedifferenser. Med den kurs-
utveckling som vi upplevt under de se-
naste decennierna och med den prog-
nos for framtida utveckling som Lind-
skog limnar borde det finnas stort ut-
rymme for att tjana pengar pd valuta-
spekulation pa nidgra irs sikt. Fragan
varfor inte fler kopte yen och silde
dollar niir dollarn stod i dver 9 kronor
vore viird en utfdrlig diskussion,

Diirmed har jag delvis berittar vad Dag
Lindskogs bok handlar om. Ar det di en
bra bok?

Min uppfattning ir att den ar ett ut-
mairkt underlag fér den ekonom som skall
halla foredrag om viixelkursutvecklingen
ach att den ir ett bra underlag f6r semina-
rier och andra diskussioner, Den tar upp
de flesta av de faktorer som jag tror &r
viktiga och den ger en balanserad behand-
ling av problemen. Den ir skriven pd litt-
list svenska och illustrerad med bra dia-
gram. Samtidigt mirker man att den inte
ar penomarbetad som en akademisk
skrift. Det kliar i fingrarna pd den eko-
nom som liser boken att med Lindskogs
kunnande som utgingspunkt skriva en
mer systematisk bok med firre citat och
med tydligare anknytning till den under-
liggande teoretiska modellen, Jag tror
ocksd, att Dag Lindskog sjalv skulle

-

skriva en visentligt biittre bok om han nu
efter ett halvirs mognad skrev en ny ver-
sion. Men risken ir naturligtvis att den
skulle bli mindre aktuell,

Farlaget gor reklam for boken som
kursbok. Min uppfattning ar, att den inte
ir lamplig for det dndamélet. For att val
forstd Lindskops resonemang bodr man
nog ha kunskaper i finansiell ekonomi
motsvarande exempelvis Handelshogsko-
lans femte termin. Samtidigt ér inte bo-
ken tillriickligt systematisk och allmiingil-
tig for undervisning pa hogre niva, Den it
ett bra underlag for eget tankande och for
diskussioner for bide akademiker och for
ekonomer i foretag och banker men den
ir inte nigon grundliggande Lirobok,

Helhetsintrycket dras ned nigot av
slutkapitlet om den svenska valutapoliti-
ken, som dr for kort fér en seri6s behand-
ling av ett svirt imne och som verkar lést
piklistrat.

Ekon dr RAGNAR LINDGREN
Handelshdgskolan i Stockholm
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