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SUMMARY: The subject of the article is the impact of oil price increases on exchange
rates. Following an introductory discussion, we show how the relation between exchange
rates and oil prices can be analysed within a three-region model. Our analysis focuses
on differences in asset preferences of oil exporting and oil importing countries as well
as structural asymmetries between industrial countries. An empirical section supplements
the theoretical analysis and the article concludes with a review of factors other than oil
prices that have affected exchange rates since the early 1970,

1. Indledende bemarkninger

Denne artikels emne er de kortsigtede valutakursforskydninger, der forarsages af sti-
gende oliepriser. Hovedvaegten vil blive lagt pa en undersegelse af olieprisstigningers
implikationer for valutakurserne; det er dog umuligt at undersege stigende olieprisers
virkning pd valutakurser uden samtidig at sige noget om produktions- og indkomstvirk-
ninger m.v. af forhejede oliepriser.!

Det forlebne tidr siden de ferste raolieprisforhejelser i efterdret 1973 har som bekendt
vaeret kendetegnet af i perioder meget kraftige udsving i hovedvalutakurserne — kurser-
ne mellem de mest betydende valutaer i verden. En af de faktorer, der har vieret bragt
frem i debatten om Arsager til disse kursudsving, har netop veeret udviklingen i priserne
pa raoliemarkedet, og det er hensigten med det folgende at kaste lidt lys pa den mulige
sammenhzazng mellem olieprisudvikling og valutakursforskydninger.

En raekke forhold blev i starten af de to oliekriser i 1973-74 og 1979-80 fart frem som
begrundelser for formodninger om, at hovedvalutakurserne ville flytte sig i den ene eller
den anden retning som felge af olieprishoppene. Det drejer sig om industrilandenes (og
de olieeksporterende landes) portefaljepraferencer sammenholdt med benzvnelsen af
internationale finansielle aktiver, om industrilandenes relative energiforbrug og elastici-
teten og trenden heri. Desuden om de enkelte valutaers anvendelse som reserve- og trans-
aktionsvalutaer samt om det relative pres pd industrilandenes kapitalmarkeder fordrsa-
get af et olieprischok.

Der argumenteredes for, at efter et markant prishop pa rdolie og dermed olieproduk-

1. Artiklen cr"en forkortet ud-g:;v_é af Nielsen (1984), hvortil henvises.
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ter kunne de olieeksporterende lande ikke paregnes at konvertere hele deres ekstraindtje-
ning til vareimport. | stedet matte de formodes at skulle spare massivt op i de ferste ar
efter prishoppet, hvilket uundgaeligt ville fore til store betalingsbalanceuligevagte pa
verdensplan. Denne uligeveegtssituation ville have karakter af formueoverfersler fra
olicimporterende lande til olieeksporterende lande. Det ville da vaere vigtigt, om de for-
muemodtagende landes ensker omkring benzevnelsen af de internationale finansiclle
aktiver, som de i vid udstreekning ville placere deres formueforegelse i, nogenlunde ville
modsvare de praferencer, der gennemsnitligt karakteriserede de formueafgivende lande.
Hvis dette ikke var tilfaeldet, 14 der heri en kim til valutakurssendringer, i og med at for-
mueoverforslerne kunne fore til overskuds- eller underskudseftersporgsel efter aktiver i
forskellig valutabenzvnelse.

Endvidere haevdedes, at et forholdsvis hajt energiforbrug, relativt til bruttonational-
produktet, en forholdsvis ringe mulighed for at substituere vazk fra energiimport efter et
prishop eller en stzerkt opadgéende trend i energiforbruget ville kunne danne baggrund
for en svaekkelse af det pagaeldende lands valuta.

Den ekonomiske og politiske usikkerhed pd verdensplan, som et olieprischok ville
give anledning til, paregnedes tillige at kunne fere til en opgang i den samlede eftersparg-
sel i verden efter reserveaktiver. Dette skulle styrke de valutaer, i hvilke internationale re-
server hyppigst er benzevnt. Ligeledes burde valutaer, der i seerlig grad anvendes i hande-
len med olieprodukter, alt andet lige blive styrket.

Endelig var der mulighed for, at de lande, der havde stort energiindhold i produktio-
nen, men lille importandel i energiforbruget, ville fa forholdsvis kraftig stigning i de no-
minelle indkomster {store prisstigninger, begraenset realt indkomstfald) ved en oliepris-
forhajelse og dermed relativ stramning af deres kreditmarkeder, hvilket ligeledes kunne
presse den internationale veerdi af deres valuta op.

Relationen mellem valutakurser og oliepriser er kun momentvis blevet underkastet
mere formel analyse i den ekonomiske litteratur. Af vasentligere bidrag kan navnes
Caprio og Clark (1981), Krugman (1980), Golub (1983) og endelig Sachs (1980). Sachs’
model er en simulationsmodel, byggende pa ret restriktive forudszetninger, som blandt
flere anvendelser ogsa benyttes til at studere valutakursimplikationer af olieprisstignin-
ger. De ovrige arbejder indcholder ret simple og partielle ligevaegtsmodeller, hvori vaeg-
ten neesten udelukkende er lagt pd finansielle forhold med kun begransede reale-
finansielle interaktioner.

Det er denne artikels udgangspunkt, at sammenhangen mellem oliepriser og valuta-
kurser berettiger en mere gennemgribende, teoretisk analyse. Forfatteren har i Nielsen
(1983, kap. V) opstillet en generel (temporeer) ligevaegtsmodel, indeholdende et realako-
nomisk sdvel som finansielt samspil mellem tre lande eller regioner. Denne model be-
skrives i neeste afsnit 2, hvor det anskueliggores, hvorledes modellen kan tages i anven-
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delse til at undersoge valutakursvirkninger af olieprisstigninger. Der gives i lebet af af-
snit 2's analyse fingerpeg om, i hvilken retning diverse asymmetrier mellem industrialise-
rede lande under et olieprishop vil kunne forskyde kurserne mellem deres valutaer samt
bevirke uens pavirkning af landenes aktivitetsniveauer.

Efter de indledende bemarkninger ovenfor om elementerne i debatten om, hvilke
konsckvenser de stigende oliepriser ville fa for valutakurserne, samt efter afsnit 2's teore-
tiske analyse vil det veere nyttigt at fa et indtryk af de empiriske sterrelsesordener for de
naglelaktorer, som kan ligge bag forskydninger i valutakurserne efter en olieprisforho-
jelse. Detre ertemaet for afsnit 3, der tillige refererer enkelte resultater for olieprisstignin-
eers kursvirkninger fra nogle ekonometriske modelkomplekser.

Artiklen rundes af i afsmit 4 med en kort diskussion af den faktiske valutakursudvik-
lingitidsrummet 1971-81 og af andre faktorer end oliepriserne, som har haft (mindst lige
sd stor) indflvdelse pa kursudviklingen.

Hidtil er det ikke blevet nzzrmere preeciseret, hvad der menes med ordet valutakurs.
Ndr vi i det felgende taler om valutakurser, sigtes der mod et valutakursbegreb, der pa
bedst mulig made angiver de enkelte valutaers styrke. Bilaterale valutakurser som for
cksempel dollar-mark-kursen er i sig selv mindre interessante i denne sammenhzeng end
de sakaldte effcktive valutakurser, der er en sammenvejning af bilaterale kurser mellem
en given valuta og valutaerne i de vigtigste andre industrilande. Viegtene i denne sam-
menvejning afspejler graden af samhandel med eller omfanget af handelsmzaessig kon-
kurrence fra disse andre lande. Korrigeres denne nominelle, effektive valutakurs for
trendmazessige forskelle i indlandets og de nzevnte andre landes inflationstakter, kan den
reale, effektive valutakurs udledes. Det er nok den reale, effektive valutakurs, der er det
bedste mal for en valutas styrke; i artiklen star »valutakurs« derfor generelt for real, ef-
fektiv valutakurs. Enkelte resultater gar dog i ferste omgang pa den nominelle, effektive
valutakurs.

2. En fler-landemodel
Modellen i Nielsen (1983, kap. V) indeholder et antal lande eller regioner lige netop til-
strackkeligt til at dackke problemstillingen om sammenhangen mellem oliepriser og va-
lutakurser, nemlig tre. Det, der er i centrum i modellen og i den analyse, der udfares pa
den, er
— virkningen pa valutakurser af de med en olieprisstigning forbundne formueover-
forsler mellem landene
— virkningen pa valutakurser af forskellig stramhedsgrad pa landenes kreditmarke-
der, fremkaldt af diverse asymmetrier mellem de i modellen indgaende lande, samt
— betydningen af sddanne asymmetrier for uens tilpasning af landenes produktions-
og indkomstniveauer efter et olieprischok.
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Figur 1.

Modellens ligninger vises | Appendix til meervierende artikel. Her skal blot skitseres,
lwordan modellen er byeget op.

Den indeholder (jir. figur 1) tre lande cller regioner, kaldet »QPECe«, »USA« og
»EMS« for at bringe mindelser om virkelighedens verden. USA’s og EMS’s valutaer er
ndollar« og »mark«, og disse to »industriregioner« udveksler faerdigvarer med hinanden
og importerer olie fra OPEC. Olien prisfastsaeties | modellen i dollars, og dollaren kom-
mer pa en made til at fungere som hjemlig valuta ogsé for OPEC-regionen.

De 1o Nerdigvarer, der fremstilles | USA og EMS, produceres ved indsats af dels inden-
landske laktorer og dels importeret olie. Fra vierdien af produktionen skal der derfor
trick kes betalingerne for den importerede energi for at komme frem til det pagaeldende
lands indkomsiniveau.

OPEC benytier sine oliceksportindteegter til at kebe ferdigvarer § USA og EMS eller
til at placere i finansielle aktiver benwwevnt i dollars eller mark. Denne regions samlede be-
talingsbalance er siledes vedvarende i ligeviegt.

Der er fire aktiver i modellen: dels de to nationale valutaer, dollar og mark, der alene
holdes af borgere i USA, henholdsvis EMS, og dels to rentebzerende aktiver, benzevnt i
henholdsvis dollar og mark. Disse »obligationer« kan holdes af den private sektor i alle
tre lande,

Det er nu samspillet mellem de i alt 7 markeder i modellen, tre varemarkeder og fire
tfinansielle, der bliver interessant — og som ogsd gor modellen ganske sveer at analysere.

Den valutakursdannelse, der er inkorporeret i modellen, er niert beslaegtet med »the
asset market approache, udviklet af Tobin, Branson og andre.? | farste omgang indstil-
ler valutakursen i modellen, kursen mellem dollar og mark, sig, saledes at der kontinuer-
ligt er ligevaegt pd EMS-regionens samlede betalingsbalance (kapital- og lebende poster

2. Se fleks. Branson (1979), Isard (1978), Kouri og deMacedo (1978), Girton og Henderson (1977)
samt Tobin og deMacedo (1980).
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under eet). Dette er imidlertid aekvivalent med vedvarende ligeviegt pa markedet for de
i mark benavnte rentebicrende finansiclle aktiver, og det er opfyldelsen af denne lige-
viegtsbetingelse, der er udgangspunkt for udledningen af valutakurseffekten af et olic-
prishop.

Eftersporgslen efter de rentebaerende aktiver or generelt on funktion af renteniveauer
i de to industriregioner, valutakursiendringsforventninger, formuerne 1 de tre lande samt
transaktionshehov, Det er derfor forskydninger i kreditmarkedernes stramhedsgrad, i
formuelordelingen mellem de tre regioner, i kursforventninger samt i transaktionshehov,
der kan flytte kursen mellem dollar og mark,

Nar nu dollarprisen pa olic forhejes kraftigt, forskydes de to industriregioners ind-
komst som felge af forhajede betalinger for den anvendte olie. Endvidere iendres dels re-
gionernes prisniveau via pres fra omkostningssiden, dels OPEC-regionens absorption.
Dette pavirker regionernes handelsbalancer og dermed deres formuer og tillige renteni-
veauerne i de to industriregioner, hvilket influerer pd valutakursen. Omvyendt har en en-
dret valutakurs implikationer for produktions- og prisniveauer i industriregionerne, der
igen flytter valutakursen gennem formue- og renteiendringer. Pa denne made bliver de
endelige valutakurs- og produktionsniveauvirkninger af en forhajet oliepris ¢ resultat
al forskydningen i modellens samlede, gencrelle ligeviegt.

Der eri Nielsen (1983, kap. V) gennemfart en rickke specialanalyser inden for model-
lens rammer, som fokuserer pa betydningen af forskelle i portefoljepracferencer i de tre
regioner samt af strukturelle forskelle imellem de to industriregioner. Det er sddanne for-
skelle, der er kilder til forskydning af valutakursen efter et olicprishop og ogsa til uensar-
tet virkning pa de to industrilandes produktions- og indkomstniveauer.

Hvis de 1o industriregioner er helt symmetriske paner, hvad angir deres portelolje-
priclerencer, og hvis OPEC-regionens »respendings, dv.s. dens merimport, kun udger
en begraenset del af dens ekstraindtjening fra oliccksporten, vil der blive overfart formuce
fra de to industriregioner il OPEC. Hvilken retning valutakursen da wendres i, afgores
al, hvor villig den formuemodtagende region er i lorhold til de to formueafgivende regio-
ner Gl at holde hver af de to rentebierende obligationer. Hvis (il eksempel OPEC-
regionen er mere villig til at placere sin formuetilvackst i mark-ben@vnte obligationer,
end de to industriregioner gennemsnitligt er det, vil marken stige i veerdi i forhold til dol-
laren. Dette far som konsekvens, at EMS-regionen i kraft af det med valutaapprecierin-
gen forbundne konkurrenceevnetab vil lide et storre output-fald end USA-regionen efter
olieprisstigningen.

Safremt de to industrilande kun adskiller sig ved, at deres evne til at tiltriekke oget
OPEC-import er uens, vil det land, hvis varer i szerlig grad bliver genstand for OPEC’s
foregede vareefterspergsel, opleve appreciering af sin valutakurs og knap sa stort fald i
sit aktivitetsniveau efter olieprisforhejelsen som det andet land.
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Analogt hermed vil den industriregion, der har sterst mulighed for at substituere sig
bort fra olieanvendelse og indsatte indenlandske produktionsfaktorer i stedet, fa op-
skrevet sin valuta og lide mindre output-tab end den anden region.

Hvis det eneste, der adskiller de to industriregioner, er deres opsparingstilbajelighed,
vil valutaen i landet med den hejeste opsparingstilbejelighed appreciere i forhold til den
anden (under den rimelige forudsaztning, at de to landes tilbajelighed til at forbruge
egne varer er storre end tilbajeligheden til at importere det andet industrilands varer).
Nir de to landes indkomst falder som folge af det med olieprisforhejelsen forbundne
bytteforholdstab, gar dette i szerlig grad ud over produktionen af den vare, der fremstilles
i landet med lavest opsparingstilbejelighed og dermed hajest absorptionstilbajelighed,
og dette lands renteniveau falder i forhold til det andet industrilands.

Den udstrazkning, i hvilken faktorlenningerne er indekseret til det indenlandske
prisniveau, varierer meget fra land til land inden for OECD-omradet. Af den beskrevne
tre-landemodel kan det udledes, at nir blot prisfelsomheden i den internationale fzerdig-
varehandel er rimeligt stor, vil det af de to industrilande, der karakteriseres ved den
mindste grad af indeksering af de indenlandske faktorlanninger, fa opskrevet sin valuta
og opleve det mindste fald i sin produktion.

Endelig er betydningen af uens energiintensitet i de to industriregioners feerdigvare-
produktion blevet undersegt. Hvis atter prisfelsomheden i faerdigvarehandelen er rime-
ligt hej og endvidere OPEC-regionens respending begraenset, vil den region, der har det
starste energiindhold i sin vareproduktion, komme ud for dels en nedskrivning af sin va-
luta og dels den sterste indkomstnedgang.

I de to sidstnaevnte tilfeelde med uens faktorlenindeksering eller energiintensitet, hvor
de to industrilandes prisniveauer ikke leengere lober helt parallelt (landet med mest ud-
prazget lenindeksering eller sterst energiindhold i produktionen har sterst stigning i
prisniveauet), vedrerer de naevnte resultater den nominelle, effektive valutakurs. I jo he-
jere grad de pengepolitiske myndigheder i landet med hajest indekseringrad, respektive
hajest encrgiintensitet, akkomoderer olieprischokket ved at ege pengeforsyningen, jo
mere sikkert er det, at resultaterne ovenfor ogsa geelder for den reale, effektive valuta-
kurs.

Analysen af fler-lande-modellen munder séledes ud i, at et industriland vil f opskre-
vet sin valuta (realt set), safremt de olieeksporterende lande er szerligt interesserede i at
investere i aktiver benzvnt i landets valuta eller kebe varer fremstillet i det pag=ldende
land. Omvendt vil et szerligt uelastisk energiforbrug, en seerligt lav opsparingstilbajelig-
hed og formentlig tillige udtalt indeksering pa faktormarkederne samt hej energiintensi-
tet pege i retning af depreciering af landets valuta.
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Tabel 1. Fordelingen af industrilandenes eksport tit OPEC.

procent 1974 1975 1979 1980
UsA 24.2 23.7 20.5 18.3
UK 103 11.5 10.4 11.4
Vesttyskland 15.5 15.9 14.7 13.8
Andre lande 50.0 48.9 54.4 56.5

Kilde: Golub (1983), der har anvendt IMF's Direction of Trade.

3. En empirisk belysning

Efter gennemgangen af faktorer, der kan forarsage forskydning i valutakurserne efter
et olieprischok er det nyttigt at se pa nogle indikationer for disse faktorers starrelsesor-
den. Vi er i forste rickke interesseret 1 OPEC’s og de vigtigste OECD-landes portefalje-
praeferencer samt i de mere realt betonede forhold, med hensyn til hvilke de industrialise-
rede lande kan adskille sig. Der tzenkes her pa deres eksport til OPEC-landene, elasticite-
ten i deres energiforbrug, deres opsparingstilbajelighed, indeksering pa faktormarkeder-
ne samt deres relative energiimportniveauer.

Der er ikke megen statistik, der kan kaste lys over hverken OPEC’s eller industrilande-
nes tilbajelighed til at investere i internationale finansiclle aktiver benaevnt i dollar,
mark, pund eller de evrige hovedvalutaer. Af Bank of England’s statistik kan der dog?3
siges noget om anvendelsen af OPEC’s investerbare overskud 1 1974, 1975, 1979 og 1980.
OPEC investerede i de forste ar af hver af oliekriserne hovedsagelig kort og i markeder
i U.S.A. eller Storbritannien, for derefter i det andet 4r at investere mere pa evrige marke-
der samt mere langsigtet. Parallelt hermed synes dollarens betydning som benaevnelse
for OPEC’s investeringer at vacre taget lidt af fra den farste til den anden oliekrise; dette
geelder i endnu hejere grad for det engelske pund. Modstykket hertil er, at evrige valuta-
er — formentlig i seerlig grad den tyske mark, men ogsé den japanske yen og Schweizer-
franc — er vokset i betydning som benzvnelsesvaluta for de olieeksporterende landes fi-
nansielle investeringer.

Vedrerende de storre industrilandes portefeljepraeferencer har det ikke vaeret muligt
at finde faste holdepunkter.

Vi vender os herefter fra portefeljepraferencer til de mere realt betonede karakteristi-
ka, der kan adskille de mere betydende industrilande. Ferst deres eksport til OPEC-
omradet. Tabel | viser, at U.S.A’s — og Vesttysklands — rolle som leveranderer til OPEC
har veeret aftagende, mens Storbritannien har leveret en ret konstant del af OPEC-
landenes import. Modstykket er her en stigende eksport til OPEC fra mindre lande (her-
under Danmark).

3. Jir. Bank for International Settlements Annual Report 80/81 (s. 97) og Golub (1983, Table 2).
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Tabel 2. Fordelingen af industrilandenes import fra OPEC.

procent 1974 1975 1979 1980
USA 16.0 18.0 28.6 24.9
UK 11.7 9.0 4.4 4.3
Vesttyskland 9.1 g4 9.1 9.0
Andre lande 63.2 64.6 57.9 61.8

Kilde: Golub (1983), der har anvendt IMF's Direction of Trade.

Hvad elasticiteten i de sterre industrilandes energiforbrug og -import angar, forekom-
mer det, som om europeziske lande som helhed var bedre til at substituere sig bort fra
olieanvendelse efter forste oliekrise end USA. Denne forskel er dog faldet bort efter den
anden runde af olieprisstigninger.

Om de enkelte industrilandes opsparingstilbejelighed er det svart at sige noget hand-
fast. Dette har iseer baggrund i, at der her tenkes pa marginal tilbejelighed, mens stati-
stik over opsparing i stedet registrerer gennemsnitstilbajeligheder.

Med hensyn til indeksering af faktorlenninger gér en ofte fremsat (og i nogen grad do-
kumenteret) pastand ud pd, at mens U.S.A. (og Canada) efter forste olickrise i 1973-74
nzrmest kendetegnedes ved nominel lenstivhed, karakteriseredes adskillige vesteuro-
peeiske lande af udstrakt reallonstivhed, idet lenningerne i det mindste de facto syntes
at variere med det indenlandske prisniveau. Imidlertid forekommer denne forskel i lan-
dannelse at vaere udvisket efter oliekrise nummer to.

Endelig kan man for de vigtigste industrilande beregne deres andele af OPEC’s olie-
eksport i drene 1974-75 og 1979-80 som et udtryk for landenes afhengighed af importe-
ret olie (se tabel 2). Man vil her isser bemarke U.S.Als stigende afheengighed af olieim-
port fra OPEC-landene frem til 1979 samt Storbritanniens aftagende afhzngighed, be-
grundet i landets voksende egenproduktion af olie i Nordseen.

To af deiindledningen navnte forhold — de enkelte hovedvalutaers rolle som registre-
rings- og reservevalutaer — er ikke blevet inddraget i analysen af den i afsnit 2 beskrevne
fler-lande-model. Den amerikanske dollar har hele tiden veeret naesten enerddende som
transaktionsvaluta pd olieomridet og har nu helt fortrangt det engelske pund her. Lige-
ledes er ca. tre fjerdedele af valutareserverne i verden benzevnt i dollars. For reservernes
vedkommende spiller D-marken en begraenset, omend voksende rolle {fra 6 til 12 pet. i
tidsrummet 1974-80), mens pundets rolle omvendt er aftaget kraftigt (fra 6 til 2 pet. i
samme tidsrum),

Sammenholdes nu ovenstdende empiriske belysning af de faktorer, der er med til at af-
gore udsving i valutakurserne, med bemasrkningerne i afsnit 1 og de teoretiske resultater
i afsnit 2, fas en ret klar tilkendegivelse af, at stigende oliepriser i 1973-74 alt andet lige
burde fore til styrkelse af dollaren. Det samme burde nok ogsa geelde for 1979-80, omend



58 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 1985 NR. |

Tabel 3. Andet-drs effekter pd valutakurser af en 10 pet’s offeprisstiening (pet)

USA UK Vestt. Japan
EPA 1.20 —1.33 0.07 —35.08
MCM 0.91 0.20 —0.41 —2.62

Kilde: Helliwell & Padmore (1982).

mindre udtalt grundet stigningen i landets afhzengighed af olieimport i den mellemlig-
gende periode. Endvidere kunne Storbritanniens stzrkt stigende egenproduktion af olie
imellem de to olieprischok tale for en heevning af pundets internationale vaerdi under
olieprisforhajelsen i 1979-80.

Med til en empirisk belysning af sammenh&ngen mellem valutakurser og oliepriser
herer ogsd en kort omtale af simulationer med internationale ekonometriske
modelkomplekser. Disse modelkomplekser indeholder typisk en reekke »nationale« mo-
deller for de sterre OECD-lande og herudover moduler for regioner i resten af verden.
Et par af modellerne — den japanske EPA-model og den amerikanske MCM-model —
indeholder en endogen beskrivelse af valutakurserne og er blevet anvendt til undersegel-
se af olieprisstigningers valutakursimplikationer.

Tabel 3 indeholder de med EPA og MCM simulerede valutakurseffekter af en 10 petis
raolieprisstigning. Der er tale om andet-ars effekter, og i EPA indseettes olieprishoppet
i 1974, i MCM i 1979,

Et olieprishop ferer i begge modeller til appreciering af den amerikanske dollar og
nedskrivning af den japanske yen, mens der er modsatte resultater for de to europzeiske
valutaer. (En forklaring pa pundets depreciering i EPA-simulationen og appreciering i
MCM-simulationen er muligvis det forskellige startar og den i den mellemliggende peri-
ode stedfundne egning af olieproduktionen i Storbritannien).

McGuirk (1983) har endvidere anvendt Den internationale Valutafond’s MERM-mo-
del til at forsege at isolere de store olieprisstigningers bidrag fra andre faktorers bidrag
til (mellemlangsigtet) @endring i de reale valutakurser for syv hovedvalutaer. Hun finder
bl.a., at olieprisforhajelsernes pavirkning af den amerikanske dollar bestar i en beskeden
appreciering pd 4 pct., en betydeligt sterre opskrivning af det engelske pund — pa 23 pet.

, en beskeden nedskrivning af den vesttyske mark pa 3 pct. og endelig en drastisk de-
preciering af yen'en pa hele 28 pct.

4. Der henvisestil Helliwell og Padmore (1982) for en mere udferlig gennemgang af disse to model-
komplekser.



VALUTAKURSVIRKRINGER OG OLIEPRISSTIGNINGER 59

2004
190~
180-:
170
160
150+

140-

1301
1201 eI
110-
100 i
9. \ $

80+ T /w

?ﬂj . [
6{] I T e ettt

1970 1972 1974 1976 1978 1980

Figur 2. Effektive valutakurser 1971-81
(1971.1 = 100). Kilde: OECD.

4. Afrunding

Den faktiske valutakursudvikling fra 1971-81 er sogt illustreret i figur 2, der viser ud-
viklingen i den nominelle, effektive valutakurs for den amerikanske dollar, det engelske
pund og den tyske mark. For at komme fra figuren til et billede af forlebet i de reale ef-
fektive valutakurser, som jfr. bemarkningerne i indledningen nok er mest relevant i den-
ne sammenhzazng, skal man dog blot korrigere for forskelle imellem inflationsraterne i
det pageeldende land og dets nzrmeste konkurrenter. Forskellene i inflationsraten i de
tre lande og deres konkurrentlande har utvivlsomt varet mere stabile over tiden end de
nominelle effektive valutakurser, siledes at figuren med tilstrazkkelig tydelighed viser,
hvornar de starste udsving i de reale effektive valutakurser forekommer,

Det fremgar saledes af figuren, at dollarens nedgang i 1971-73 blev standset efter olie-
prisstigningerne i 1973-74, og at dens fald fra 1977 og frem atter bremsedes omkring den
anden oliekrise. Endvidere kan man bemaerke styrkelsen af pundet omkring den anden
oliekrise.

Disse bevazgelser i dollaren og pundet passer i hvert fald rimelig godt med argumenta-
tionen i det foranstdende.

INdr dette er sagt, ma det selvfelgelig vedgds, at der er mange andre faktorer, der har
gvet indflydelse pd valutakurserne siden 1971, og nogle af disse har ganske givet overde-
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vet de isolerede valutakursvirkninger af selve olieprishoppene. Helt indlysende har inter-
vention pa valutamarkederne veeret en af de mest afgerende faktorer bag valutakursud-
viklingen. Ligesa oplagt har den relative stramhedsgrad i pengepolitikken i de vigtigste
industrilande savel som forskelle i finanspolitikkens tilrettelaggelse influeret pa kursud-
viklingen.

P4 valutamarkederne er der desuden blevet skelet noget til udviklingen i de forskellige
landes betalingsbalancers lebende poster, en udvikling, der ogsa har baggrund i andre
faktorer end oliepriserne og den ferte ekonomiske politik. Endvidere har flere andre po-
litiske og ekonomiske hendelser end olieprischokkene i labet af 1970%rne og begyndel-
sen af 1980°erne bidraget til at oge den skonomiske og politiske usikkerhed i verden; det-
te betyder erfaringsmaessigt aendrede preeferencer for de forskellige valutaer og dermed
forskydning i valutakurserne. Og endelig er der i lebet af perioden sket en raekke 2endrin-
ger i graden af frihed i kapitalbeveegelserne ind og ud af de storre industrilande.

Appendix
I dette appendix redegeres der nermere for den i afsnit 2 omtalte fler-lande-model. De tre

regioner i modellen, kaldet »USA«, »EMS« og »OPEC«, nummereres fra 1 til 31 det felgende,
hvor modellen stilles op.

Ferst ligningerne i den reale del af modellen. Den i land 1 fremstillede fierdigvare produceres
ved indsats af en indenlandsk faktor, L, og al importeret olie, N,

Q, = JyL Ny (1)
Ganske tilsvarende beskrives produktionen af land 2's ferdigvare ved
Q: = JH{Ly Ny (2)

Begge produkuonsfunktioner J, og J, antages line®rt homogene, og udbudspriserne P, og
P, for de to varer er line®rt homogene funktioner af aflenningen af den indenlandske faktor
W, (respektive W) og den indenlandske pris pd importeret olie P, (respektive EP,):

P, = PWLP) (3
Py = P,(W,EP,). (4)

Eftersom olieprisen P, er fastsat i land I's valuta, dollar, findes mark-prisen p4 olie ved at
multiplicere med valutakursen E mellem dollar og mark. Ferdigvarebytteforholdet betegnes 5,

S = EP,/P, . (5)

Eftersporgslen efter de to ferdigvarer er givet ved

Q) = CiYLruSI+ G+ X 5 ( Yy 5)+ X,5(V,5) (6)
Qs = ColVara S+ Gyt Xoy (V1 5) 4 X0 (V. 5) ()
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Ganske anualogt specificeres markedsligeviegten for mark-benievnte rentebierende aktiver
som

H = Elr,r, —u, l‘!-',i +hatr, *.-u.r.:. W, POl

+Ehy(ry.ry—u Wy . (15)

Sluttelig ma de tre regioners aktiveftersporgsel overholde bindene

W, = M, +/f, +h (16)
W, = M, +f;+h, (17)
W, = fi+h,. (18)

Et olicprischoks konsekvenser for valutakurs og aktivitetsniveauer udledes nu ved at
underkaste ovenstiende model en en-periode analyse. I begyndelsen al perioden settes P, op,
og denne haendelses virkninger pa udbud og efterspergsel for ferdigvarer og olie og

herigennem pd renteudviklingen i industriregionerne og pia de tre regioners samlede formuer

bliver de drivende krfter bag pivirkningen al kursen mellem dollar og mark.
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nemlig som en sum af efterspergslerne fra den indenlandske private sektor, den indenlandske
offentlige scktor, det andet industriland samt den olieproducerende region. Y, og Y, er
realindkomstiniveauer 1 land 1 og 2, udtrykt som

.r‘: Ql"Pn‘\ri Pl (8]

Y,

Q.- EPN,/P, (N

idet prisen pi den pigeldende indenlandske vare anvendes som deflator, og det er nodvendigl
at fratrekke betalinger for importeret energi for at komme fra produktion til indkomst.

r, og ry er de nominelle renteniveaver i land 1 og 2, og endvidere symboliserer V den reale
absorption i land 3. Viderc skal il fortegnene for funktionernes aflledede knyties den
kommentar, at et sporgsmilstegn dekker over modsat rettede indkomst- og substitutionseffek-
ter. Endelig forudsettes inflationsforventninger fastholdie,

De to industriregioners olicimporteftersporgsel kan under henvisning til produktionsstruk-

turen og omkostningsminimering skrives som
" -
Ny = M@, PP (10}
Ny = Ny (04 EPJP)). (11)

Derniest til speciikationen afl den Iinansielle del al modellen. Efterspargslen efter dollars
kun den private sektor i land 1 sidder inde med disse - er givet ved

My = ji(r)P,0, (12)
og tilsvarende for efterspargslen i land 2 efier mark,
My = ()P0, . (13)

I mods®ztning til selve valutaerne sidder alle tre regioner inde med de to rentebirende, i
henholdsvis dollar og mark benmvnte, aktiver. Idet f(), i lig 1, 2 eller 3, betegner efterspargslen,
opgjort 1 den relevante indenlandske valuta, efter de dollar-bengvnte »obligationer«, og det
samlede udbud heraf ¢r F, er betingelsen for markedsligevegt

F o= fi(Fors =i, Wy PyQ) + E ™ Yalry i, 7o W)
+.f3{r1,,r:_—tr, ﬁr",} . (14

Eftersporgselskomponenterne varierer med afkastet af de to renteb@rende aktiver opgjort i
indenlandsk valuta, den samlede formue 1 hvert af landene (W,, W, og W) samt eventuell et
udtryk for det indenlandske transaktionsbehov (P,Q,). For at fi afkastet af den udenlandske
obligation udtrykt i hjemlig valuta ma valutakursendringsforventningerne w, som dekker over
den ventede procentvise opskrivning al dollaren vis-a-vis marken, inddrages. 1 modellen

benyttes en antagelse om regressive forventninger,
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