DAG LINDSKOG

Effekter av de senaste arens
devalveringar och realrinteuppgang™

Under de senaste dren har Sveriges handels- och bytesbalans utveck-
lats positivt. Det har framst tillskrivits devalveringarna 1981 och 1982.
Dag Lindskog pekar dessutom pa betydelsen av expansion av vdrlds-
handeln och de higre realridntorna. Hans slutsals dr att den positiva
utvecklingen kanske inte ens till 6vervigande del dr ett resultat av
devalveringarna men vdl av rdnteuppgdngen.

Mittenpartiregeringen devalverade
kronan med 10 procent i september
1981 och den sittande socialdemokra-
tiska regeringen upprepade denna poli-
tik med en l6-procentig devalvering i
oktober 1982. Den senare viixelkursjus-
teringen kom iven att sammanfalla
med ett omslag frin negativ till positiv
tillviixt av den totala viirldshandelsvo-
lymen, Speciellt kraftig var denna till-
viixt under 1984. Perioden frin 80-talets
forsta ar har dessutom priiglats av en
successiv  kraftig realrinteuppgéng.
Fran omkring 0 procent kan realrintan
under 1985 nd 10 procent, om den nu-
varande korta rintenivan bestir och re-
geringens inflationsmdl om 3 procent
infrias.

Viixelkurspolitiken har livligt disku-
terats i olika sammanhang. Inte minst i
Arets finansplan lyfts de positiva resul-
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taten av 1982 drs devalvering fram.
Men dven betydelsen av den internatio-
nella konjunkturuppgingen och till-
viixten av virldshandelsvolymen pape-
kas. Diremot 4r det anmirkningsvart
tyst kring realriinteuppgingen. I finans-
planen varnas visserligen for att “real-
riintan kan bli mycket hdg”, men ¢n
egentlig analys av realridntans effekter
saknas. I den man som rinteuppgingen
dverhuvudtaget diskuteras i aktuell de-
batt synes dessutom antingen enbart
kort sikt gilla, exempelvis en rintehdj-
nings prishéjande effekt, eller en ofull-
stindig analys goras, exempelvis har
det framforts att den positiva bytesba-
lansutvecklingen skulle motivera en
rintesiinkning.

Syftet med denna artikel ar tvifal-
digt. For det forsta skall de sammanlag-
da kort-, medellang- och langsiktiga ef-
fekterna av 1981 och 1982 ars devalve-
ringar analyseras och dven bidraget
fran den snabbare tillvixten av virlds-
handelsvolymen studeras. For det and-
ra skall studeras hur denna bild paver-
kas av den faktiska realrinteuppging-
en. Hela analysen och alla resultat dr
strikt baserade pa simuleringar med en
ekonometrisk modell speciellt kon-

* Jag ar tacksam fér synpunkter frin civ ek Jan
Haggstrém och professor Claes-Henric Siven.



struerad fdr att studera viixelkurspoliti-
ken. Tonvikten ligger diicfor pd deval-
veringseffekterna. Men dven viirlds-
handelsvolymen och realrintan ingdr
som viktiga forklaringsvariabler i mo-
dellen, vilket mojliggdr det andra syf-
tet. Modellen presenteras hiir endast
oversiktligt. En fylligare beskrivning
dterfinns i Lindskog (1984).

Devalveringseffekter

Lat oss forst redogdra for modellens
samband och inrikta oss pa lonebild-
ningen och exportmarknaden. Det gors
bist genom att studera effekterna av en
icke-férvintad devalvering.

Ldnekostnaden bestimsiavtal — av-
talsenlig 16n och olika Ioneskatter cen-
tralt samt 16neglidning i lokala avtal.
Nir devalveringen sker kan nya avtal ej
omedelbart slutas. Lonekostnaderna ir
darfér opdverkade. Detta leder till f61-
jande effekter i period 1. De inhemska
exportforetagen hdjer sina priser med
importandelen av de rérliga kostnader-
na (cirka 40 %), men de utlindska kon-
kurrenternas priser i inhemsk valuta sti-
ger med hela devalveringsbeloppet.
Konkurrensldget forbattras (relativpri-
set mellan inhemska och utlindska ex-
portvaror faller), exportefterfrigan och
-volymen okar och marknadsandelarna
stiger. Exportvolymdkningen hdjer ak-
tivitetsnivdn och stimulerar den totala
efterfrAdgan och produktionen (BNP).
BNP-uppgingen har i sin tur tva effek-
ter. Dels hills prisuppgingen (BNP-de-
flatorn) tillbaka genom ett hogre kapa-
citetsutnyttjande och produktivitetsok-
ning, dels stimuleras importen. Impor-
ten pdverkas dock negativt av det hdgre
importpriset i inhemsk valuta. Slutligen
medf6r pris- och kvantitetsférandring-
arna pé export- och importmarknaden
att handelsbalansen férindras.!

I period 2 tillkommer tva reaktioner,
For det fGrsta startar lonereaktionen
via tvd mekanismer. Lénekostnaderna
stiger dels genom att en del av devalve-
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ringsutrymmet tas i ansprdk, dels via ett
~Phillipssamband. Det lingsiktiga de-
> valveringsutrymmet beriiknas pd sam-
ma siitt som i den traditionella EFOQ-
modellen. Hiir ir dock anpassningspe-
rioden fram till en ny jamvikt specifise-
rad, Lontagarna kommer i flerdriga
centrala avtal successivt att ta hela de-
valveringsutrymmet i ansprak. | model-
len har lénekostnaderna stigit med hela
devalveringens storlek efter fyra perio-
der. Ut6ver det centrala avtalet tillkom-
mer [6neglidning. Léneglidningen dkar
genom den hdjda allmiinna aktivitets-
nivin, hir BNP-uppgingen, dvs i hu-
vudsak via ett Phillipssamband.

Lénekostnads6kningen hdjer export-
priset, som dessutom stiger genom den
andra nytillkommande reaktionen. Till
skillnad frin EFO-modellen ir export-
foretagen hir ¢j pristagare men prissit-
tare pd exportmarknaderna.

Exportforetagen noterar féregiende
periods volym- och marknadsandelsék-
ningar. Marknadsvinsterna leder nu till
prisdkningar utéver de rena kostnads-
dkningarna och féretagens vinstmargi-
nal stiger. Det forbittrade konkurrens-
liget urgrdps, men ir fortfarande posi-
tivt och exportvolymen fortsitter att
Oka, bl a genom efterslipningar pi ef-
terfrigesidan — den kortsiktiga relativ-
prisclasticiteten ir endast en fjiirdedel
av den lingsiktiga. Den dkade export-
volymen stimulerar dnyo den totala ef-
terfrigan och produktionen, men till
skillnad frdn period 1 leder nu l6ne-
kostnadsdkningen till en allmiin pris-
Okning.

Under f6ljande perioder kommer
successivt [onekostnaderna och export-
priserna att stiga, konkurrensliget att
forsimras och marknadsandelsvinster-
na att forloras. Alla reala effekter for-
svinner och de nominella tar helt dver.

'Modellen ir en Arsmodell varfor periodlangden
dr ett Ar. Notera att det aggregerade priset ar
BNP-deflatorn.
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Figur 1: Effekter pa exportmarknaden'
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Lonebildningens Phillipssamband och
exportforetagens varierande vinstmar-
ginaler leder till att férloppet mot en ny
jimvikt innehaller cykliska rorelser, ex-
empelvis en period av tappade mark-
nadsandelar i férhillande tifl utgings-
liget fore devalveringen.
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Keynesiansk — klassisk

Modellen kan beskrivas som keynes-
iansk pa kort sikt och detta orsakas av
lonestelheten, som i sin tur uppkommer
genom arbetsmarknadens avtal. Viixel-
kurspolitiken kan darfor piverka rela-
tivpriserna och den reala aktivitetsni-
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Figur 2: Effekter pA prisnivan (BNP-deflatorn)
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vin. P4 ling sikt ir modellen dock helt
klassisk; alla relativpriser och reala va-
riabler iir opdverkade, medan alla no-
minella variabler — 16nekostnad, agg-
regerad prisnivd och utlindska priser i
inhemsk valuta — stiger med hela de-
valveringens storlek. Den keynesianska
tidsperiodens lingd beror pa l6nereak-
tionen, hiir pd avtalsperiodens lingd; ju
lingre avtalsperiod desto lingre respit
for viixelkurspolitikens positiva reala
effekter.?

1981 och 1982 irs devalveringar

Lit oss efter denna genomgdng studera
de sammanlagda effekterna enligt mo-
dellen av de tvd devalveringarna pd ex-
portsektorn, de aggregerade pris- och

produktionsnivderna (BNP-deflatorn
och BNP) samt pd handelsbalansen,
Notera att beriikningarna avser de tva
devalveringarna om totalt 28 % allf an-

* Monetarister undrar genast hur denna prisok-

ning kan komma till stind utan att penning-
mangden har namnts. Penningméngden ari mo-
dellen efterfrigebestimd, vilket medfor att kost-
nadsdkningar leder till prishéjningar som i sin
tur leder till penningmangdsokningar. Denna
orsaksriktning liksom den omvanda — moneta-
ristiska — diskuteras mer utforligti Siven [1984]
Det kan dven nimnas att modellen uppvisar
likheter och olikheter med Fischer [1977]. Likhe-
ten dr framst att den ekonomiska politikens rea-
la effekter beror pa férekomsten av arbetsmark-
nadsavtal och lonestelhet pd kort sikt. Olikheten
dr framst att Fischer analyserar penningpoliti-
ken i en sluten ekonomi, medan har motsvaran-
de politikinstrument i en oppen ekonomi stude-
ras — vixelkurspolitiken.
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Figur 3: Effekter pa real produktionsniva (BNP)
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Figur 4: Effekter pa handelsbalansen
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nat ofdrindrat, bland annat definierat
med en oftrindrad realriinta och
virldshandelsvolym — mer om detta
nedan,.

Figur | visar effekterna pad export-
marknaden, Utvecklingen ir en stark
exportvolym- och marknadsandelstk-
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ning, som mest knappt 10 %, och denna
orsakas av en kraftig forbittring av
konkurrenslaget, vilket i sin tur orsakas
av produktlonekostnadens fall (léne-
kostnaden i forhdllande till exportpri-
set). Effekterna pd BNP-deflatorn,
BNP och handelsbalansen visas i figu-
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rerna 2—4. De positiva reala effekterna
har hittills varit starka, de negativa no-
minella effekterna har hittills varit jim-
forelsevis svaga, och handelsbalansen
uppvisar den sk J-kurveeffekten; det
hojda importpriset dominerar i borjan
dver exportpris- och exportvolymdak-
ningarna.

Figurernas ackumulerade effekter visar
p& en entydig férsdmring i den mening-
en att devalveringarnas positiva effek-
ter kulminerade 1984 och frin och med
1985"dr devalveringarnas bidrag nega-
tivt. Konkurrensliget forsiimras snabbt
— enligt figur 1 stiger till och med rela-
tivpriset mellan inhemska och utlind-
ska exportvaror dver utgdngsliget fore
devalveringarna — och de tidigare
marknadsandelsvinsterna férloras. De-
valveringarnas bidrag till BNP blir ne-
gativt medan priserna paverkas kraftigt
uppat. Handelsbalansen uppvisar dock
en fortsatt positiv bild under de nir-
maste dren, men nu i forsta hand av det
hogre inhemska exportpriset och ej av
en fortsatt volymékning.

Aven anpassningsforloppets cyklis-
ka rérelser framgér av figurerna. Enligt
modellen skjuter exempelvis de in-
hemska priserna periodvis dver den
langsiktiga jamviktsnivdn, och dven en
period av ligre BNP-nivd i férhdllande
till utgdngsliget fore devalveringarna
uppkommer innan de reala effekterna
helt forsvunnit,

Virldshandelsvolymens tillviixt

Tillginglig statistik tyder pd att den fak-
tiska utvecklingen varit och eventuellt
dven kan forvintas bli mer positiv iin
vad denna genomging visat. Detta kan
naturligtvis forklaras av ofullstindig-
heter i modellen, men framfor allt av
analysens uppliggning. Med andra
ord, andra forhdllanden har ej varit ofor-
dndrade! L4t oss diarfor, fortfarande ut-
ifrdn modellen, analysera hur den tidi-
gare bilden nyanseras av dels virlds-
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handelsvolymens tillvixt, dels realrdn-
teuppgingen.}

En 6kning av viirldshandelsvolymen
leder i modellen till kad exportefter-
frigan, vilket i sin tur har en expansiv
inverkan pd de totala produktions- och
prisnivderna. I drets finansplan anges
att exportvolymen sedan 1982 vuxit
med knappt 20 %, varav hilften uppges

. vara resultat av andelsvinster och hilf-

ten av marknadstillvixten. Dessa upp-
gifter stimmer niistan exakt med mo-
dellens effekter — se utvecklingen av
marknadsandelarna till och med 1984 i
figur 1. En allmén slutsats ir att en fort-
satt snabb Gkning av viirldshandelsvo-
lymen kan motverka de tvd devalve-
ringarnas negativa effekter pA framfor
allt den totala produktionsnivin (BNP)
medan prisnivin ytterligare paverkas
uppit.

Realriinteuppgangen

De senaste drens faktiska realriinteupp-
gidng har, som inledningsvis nimnts, i
stort sett forsummats i finansplanen
och aktuell debatt har helt varitinriktad
pa dess effekter pd kort sikt. Det éir dir-
for av intresse att analysera en realrin-
tehdjnings konsekvenser pd kort och
lang sikt allt enligt modellen.

Pa kort sikt leder en hojd realriinta
tili en dimpad inhemsk efterfriga, vil-
ket minskar den hemmamarknadsori-
enterade sektorns produktion. Léne-
kostnaderna dr opdverkade — bestim-
da i avtal — varfor exportsektorn ir
helt opdverkad. Sammantaget kommer
den totala produktion (BNP) att mins-
ka och prisnivan att stiga, via ligre
kapacitetsutnyttjande och produktivi-
tet. Importvolymen minskar med
BNP-minskningen, vilket tillsammans

! Ofullstindiga datauppgifter av virldshandels-
volymen och fér att undvika en diskussion ro-
rande ritt definition av realrantan — oavsett
matt har den stigit under de senare dren — mo-
tiverar att endast en kvalitativ analys gors.
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med den opiverkade exportsektorn le-
der till en forbittring av handelsbalan-
sen.

P4 sikt kommer 1&nekostnaderna att
{orindras, men nu enbart via Phillips-
sambandet. Lonekostnaderna kommer
dirfor att sinkas — elleri ett dynamiskt
perspektiv ej stiga s mycket som utan
realrintehdjningen — vilket leder till
att, dels exportpriset siinks vilket stimu-
lerar exporten och forbittrar handels-
balansen, dels att den allmidnna prisni-
van sinks — eller i ett dynamiskt per-
spektiv till en ldgre inflationstakt!

De sammanlagda langsiktiga effek-
terna av en realrinteuppgéng ir enligt
modellen en ldgre prisniva och forbiitt-
rad handelsbalans, men en ligre total
produktionsnivid (BNP).

Slutsatser

L4t oss dn en gdng betona att hela ana-
lysen och alla resultat baseras strikt pd
simuleringar med en ekonometrisk mo-
dell. Som alla andra modeller har den-
na bide fortjinster och brister, men
framforallt mdjliggdr modellanalysen
att dels olika faktorers effekter kan sar-
skiljas frin varandra, dels att effekterna
pa savil kort och ling sikt som anpass-
ningsférloppet diremellan kan stude-
ras,

Analysen har visat att de positiva ef-
fekterna av 1981 och 1982 ars devalve-
ringar nu raskt ebbar ut, och de negati-
va effekterna, i forsta hand via ldne-
kostnadsdkningar och forsimrat kon-
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kurrenslige, pa real BNP och den all-
minna prisnivan tar dver. En fortsatt
snabb Okning av virldshandelsvoly-
men kan dock komma att motverka det-
ta scenario. Denna studie gbr inte an-
sprik pd att forklara den faktiska real-
rinteuppgdngen, men dess effekter kan
enligt modellen niirmast tolkas som att
den hogre realriintan ir en nddvindig
del av regeringens s k "tredje vig” —
devalveringarnas 10nekostnads- och
prisdkningar har hallits tillbaka, hir-
igenom férbiittrat exportutvecklingen
och medverkat till en lingsam import-
dkning. De senaste drens positiva han-
dels- och bytesbalansutveckling ir med
andra ord ej enbart, kanske inte ens till
overviigande del, en effekt av devalve-
ringarna men vil av realrinteuppgédng-
en!
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