JOHAN A LYBECK

Devalveringar — ett inslag
i de nordiska landernas
stabiliseringspolitik

Uppsatsen sammanfattar en nyligen publicerad utredning for Nordi-
ska Ekonomiska Forskningsradet. Artikeln soker utvirdera den vix-
elkurspolitik som forts i de nordiska linderna sedan oljekrisen 1973,
Slutsatsen dr att devalveringar dr ett instrument som dr svdrt att an-
vinda. Det kan ocksd vara ett farligt instrument sdtillvida att det ris-

kerar att forvéirra problemen.

Fyra nordiska linder Sverige, Norge,
Danmark och Finland klassificeras av
Internationella Valutafonden (IMF)
som linder med valutor som antingen
ir fasta eller har en begriinsad rérlighet.
Endast Island har en mer rorlig viixel-
kurs. Sverige, Norge och Finland har
bundit sina valutor till ett genomsnitt av
utlindska valutor, den s k korgen. Aven
den danska valutan éir i praktiken bun-
den till en korg, ndmligen den gemen-
samma enheten (ECU) inom det euro-
peiska  valutasamarbetet i EG
(European Monetary System, EMS).
Trots denna bundenhet har flera ind-
ringar i de nordiska lindernas vixel-
kurser skett sedan oljekrisen 1973, Mest
uppmirksammad har givetvis blivitden
16-procentiga devalvering 1982 som
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den socialdemokratiska regeringen ge-
nomforde pa sin forsta dag i dmbetet.
Denna devalvering, som i storlek i stort
sett saknar motstycke fér jimforbara
linder, har diskuterats och kritiserats
inte barainom Sverige.! Men det iirinte
bara storleken som sidan som viickt de-
batt utan ocksi syjfter. Till skillnad fran
de allra flesta devalveringar, vilka ge-
nomférs i en situation dir endast en
nedskrivning av valutan Aterstdr, var
den svenska devalveringen uttryckligen
offensiv. Den syftade inte till att dter-
stilla virdet pa kronan till nigot jim-
viktslige utan till att undervirdera kro-
nan sd mycket att en export-ledd
industriell expansion kunde ske. Detta
klart uttryckta syfte har vickt ont blod
t ex inom de Europeiska Gemenskaper-
na, men ocksd en 54 kiind ekonom som
Richard Cooper har stillt sig kritisk:

"Med rorliga vixelkurser finns det all-
tid en frestelse och dirfor ocksd en ten-
dens fdr linder att manipulera vixel-
kursen for inhemska syften ... Eller

! Den &vertriffas dock av den 20-procentiga de-
valvering som den tilltradande socialdemokrati-
ska regeningen pi Nya Zeeland genomforde di-
rekt efter sirt tilltrdde f{Srra 4ret. Splren
MSrskracka!
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ocksd kan vixelkursen anvindas for att
bekimpa arbetsloshet . . . iter pd andra
linders bekostnad . .. IMF:s medlems-
stater har en skyldighet att undvika en
sidan manipulering av viixelkursen och
IMF har en skyldighet att vervaka ldn-
dernas vixelkurspolitik ... Men det ar
inte uppenbart med dagens férhallan-
den vad IMF egentligen kan gdra nir
tex ett land som Sverige uttryckligen
devalverar sin valuta i syfte att skapa
okad produktion och sysselsdttning”
(Cooper, 1984, sid 174—75).

Det iir dock min uppfattning att det
ir fel att bara inrikta uppmirksamheten
p4 denna enda devalvering. Aven dvri-
ga nordiska linder har bedrivit en ut-
priglad devalveringspolitik, dven om
det offensiva syftet inte varit lika uttalat
som i det svenska fallet. Men det riicker
inte heller med att bara studera de vix-
elkursférindringar som vidtogs i Nor-
den 1982. Under iren 1976—282 deval-
verade Sverige fem ginger, Norge sex
ganger, Danmark sex ginger samt Fin-
land fem génger.

Syftet med denna artikel ar dérfor att
fér det forsta ge en bakgrund till alla
dessa devalveringar. I vilken situation
— ekonomisk och politisk — har de f6-
retagits? For det andra skall vi studera
utvecklingen av lindernas resp konkur-
renskraft fore och efter devalveringar-
na. For det tredje skall vi forsdka f4 ett
svar pa frdgan om en offensiv devalve-
ring dri stand till att skapa forutsittnin-
gar for en mer langsiktig terhdmtning i
ett lands ekonomi eller om den bara le-
der till ett kortvarigt andrum, Den kan-
ske t o m riskerar att gora situationen
viirre dn i ursprungsliget.

De nordiska valutorna 1976 =832

I detta avsnitt skall vi studera den situa-
tion i vilken de nordiska devalveringar-
na har foretagits. I tabell 1 &terfinns de
nordiska vixelkursanspassningarna fér
perioden 1976 —83 ochi tabell 2 uppgif-
ter om tillvixttakter, inflation och by-

254

tesbalanser for samma period.

I Sverige ledde de tre devalveringar-
na under 1976 —77 till att bruttonatio-
nalprodukten {61l under 1977, Direfter
inleddes emellertid en mer forméanlig
utveckling. Tillvixten accelererade,
samtidigt som inflationen avtog. Till-
viixten 1979 kunde mycket vil ha blivit
5—6 procent, om det inte hade skett en
mycket kraftig spekulationsbetonad
Okning i lagren, vilka har ett hogt im-
portinnehall. Inflationen var 1979 nere
pd 7 procent. Bytesbalansjimvikt upp-
ndddes redan 1978.

Devalveringarna misslyckades emel-
lertid som en féljd dels av den andra
oljeprishdjningen hosten 1979, dels av
de hdga lonedkningar som skedde 1980.
Bytesbalansunderskottet forvarrades
dnyo och inflationstakten tilltog. I sep-
tember 1981 genomfordes en ny deval-
vering med 10 procent. Samtidigt lades
den ekonomiska politiken om i en
markant mer restriktiv riktning. Annu
fér 1982 ledde dock den fortsatta 6knin-
gen i transfereringar till att finanspoliti-
ken berdiknas ha givit ett visst positivt
bidrag till BNP:s 6kning. Fér 1983 och i
dn hogre grad 1984 har diremot den of-
fentliga sektorn en klart bromsande ef-
fekt pa den inhemska efterfragan.

Den svenska ekonomins utveckling
sedan devalveringen i oktober 1982 pa-
minner i mycket hdg grad om utveck-
lingen efter devalveringen 1977,
Utvecklingen i tillviixt och inflation ir
mycket likartad. Aven de externa effek-
terna dr fullt jimfoérbara. Exporten av
varor och tjidnster i volym steg 1978 med
drygt 8 procent och 7 procent 1979. Im-
portvolymen sjonk med dver 5 procent
1978. Detta dr siledes fullt jamforbart
med att den svenska exporten i volym
1983 vixte med 12 procent, importen
med 3 procent. Aven utvecklingen i by-

? For mer detaljerade oversikter {6 dvriga Nor-
den, se Korkman [1981] f6r Finland, Skinland
[IQSi] for Norge samt Thygesen {1983] fér Dan-
mark.
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Tabell 1 Vixelkursfarindringar i fyra nordiska linder, 1976—83 (minus betyder
devalvering). Procent.

Sverige® Norge® Danmark ¢ Finland 4
1976 — 3 (okt) —1 (okt) —4 (okt) -
1977 — 6 (apr) —3 (apr) —3 (apr) —6 (apr)
—10 (aug) —5 (aug) —35 (aug) —3 (sept)
1978 - —38 (feb) — —8 (feb)
1979 - - —3 (sept) +2 (sept)
- - —5 (nov) —
1980 — — - + 2 {mars)
1981 — 10 (sept) - - -
1982 — 16 (okt) —3 (aug)* —3 (feb) —4 (okt)
- —3 (sept) —6 (okt)
1983 - - +3 (mars) -

« Devalvering gentemot “ormen” 1976 och april
1977; korg sedan augusti 1977

» Devalvering gentemot “ormen” 1976 och 1977,
korg sedan 1978

tesbalans dr som framgir av tabell 2
mycket likartad. Bytesbalansjimvikt
uppniddes 1978 och 1984,

Mycket synes sdledes tala for att i
varje fall de kortsiktiga effekterna av de
svenska devalveringarna har varit lycko-
samma, Handels- och bytesbalansen
har snabbt forbittrats, samtidigt som
inflationsimpulserna har blivit kortva-
riga. Men man méste i s fall stdlla sig
fragan varfor upprepade devalveringar
har blivit nodviindiga. Var det bara
olyckliga omstindigheter i form av den
andra oljeprishdjningen 1979, som
omintetgjorde 1977 ars devalveringar?
Men varfor fungerade i s fall inte 1981
drs devalvering pd samma sitt som 1977
ars? Beror det pd att den skedde i ett
svagare virldsmarknadslige eller be-
rodde det pd att hushill och fdretag
hade lirt sig att bittre parera effekterna
av en devalvering? Kan man ta det fak-
tum att den l6-procentiga devalverin-
gen 1982 forefaller att ha identiska ef-
fekter med den 10-procentiga devalve-
ringen 1977 till intdkt for att successivt
storre devalveringsprocent behdvs for
att uppni samma effekt? Eller maste vi
ocksa ta 1 beaktande kvardrdjande ef-

< Devalvering gentemot “ormen™ 1976 och 1977;

EMS sedan 1979

4 Korg sedan februari 1973 (officicllt sedan 1977)

¢ Devalvering genem andring av USD-vikten i
korgen fran 25 till 11 procent

fekter fran de tidigare devalveringarna
1976—77 respektive 19817 (Den sist-
nimnda poiingen dras fram av Soder-
strom, [1984]).

Utvecklingen i Norge har dominerats
av den framviixande oljescktorn (i detta
uttryck inkluderas utvinning och export
av sdvil olja som gas). Till foljd av den-
na har bruttonationalproduktens till-
viixt, kunnat vara viisentligt kraftigare
in i OECD-omridet som helhet. Bytes-
balansen har inte utgjort nigot stérre
bekymmer. De stora underskotten vid
slutet av 70-talet férorsakades till stora
delar av inkép av kapitalvaror till olje-
industrin. Allt eftersom oljeproduktio-
nen kommit i gidng har underskotten
sviingt om till verskott.

De norska vixelkursfériandringarna
har i stor utstriickning foljt de svenska. 1
likhet med Sverige devalverade Norge i
oktober 1976 och april 1977 inom ra-
men for ormen. Samtidigt som Sverige
devalverade med ytterligare 10 procent
i augusti och sldppte orm-samarbetet,
valde emellertid Norge (och Danmark)
en mindre devalvering och kunde dir-
med kvarstanna i ormen. Successivt un-
der 1978 intriidde emellertid sivil eko-
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Tabell 2 Utveckling av real BNP, konsumentpriser och bytesbalans i de nordiska

linderna, 1977—1984

Tillviixt i real BNP, procent

Sverige Danmark Norge Finland
1977 —1,6 1,9 3,6 0,7
1978 1,8 1,0 3, 1,4
1979 ~ 3,8 3,5 4,5 7.2
1980 1,7 —0,2 3,8 5,0
1981 —0,6 0,1 0,8 1,4
1982 0,4 3,6 —0,6 2,5
1983 2,5 2,5 3,2 2.9
1984 2,7 4,0 3,5 4.2

Okningstakt i konsumentpriser, procent

Sverige Danmark Norge Finland
1977 11,5 11,1 9,1 12,2
1978 10,0 10,0 8,1 7.8
1979 7,2 9,6 4,8 7,5
1980 13,7 12,3 10,9 11,6
1981 12,1 1,7 13,6 12,0
1982 8,6 10,1 11,3 9,6
1983 8,9 6,9 8,4 8,3
19842 8,0 6,2 6,2 7,5

Bytesbalans, mdr SDR

Sverige Danmark Norge Finland
1977 —-1,9 —1,5 —43 -0,1
1978 —-0,2 —1,2 -1,7 0,5
1979 —19 -2,3 —0,8 —0,2
1980 3,4 —1,9 0,8 —1,1
1981 =23 -1,6 2,0 -0,2
1982 -32 -2,0 0,7 —0,9
1983 —1,0 -1,2 2,2 —-1,0
19842 —0,1 —-1,7 3,0 —0,5

* Prognos frin QECD

Kallor: Konjunkturliget f5r BNP och priser, International Financial Statistics for bytesbalans.

nomiska som politiska svarigheter.
Konkurrenssvirigheterna efter den
svenska devalveringen hosten innan
leddetill en férnyad norsk devalvering i
februari 1978 med 8 procent. Samtidigt
ledde planerna pa att utvidga och per-
manenia orm-samarbetet inom ramen
for det europeiska valutasystemet till
politiska svdrigheter och Norge limna-
de som en foljd dirav i december 1978
orm-samarbetet och definierade i fort-
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sittningen sin valuta mot en korg av ut-
lindska valutor.

[ borjan av 1980-talet borjade den
norska tillvixttakten markant mattas
av. Till detta bidrog inte bara upp-
bromsningen i den privata sektorn utan
dven en svagare tillvixt i den offentliga
sektorn, och arbetslosheten steg till 2
procent 1981 och Gver 3 procentibdrjan
av 1983, Inflationstakten hade kunnat
héllas 1ag i slutet av 1970-talet bl a till
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foljd av ett lone- och prisstopp 1978779,
Nir detta sliipptes accelererade infla-
tionen snabbt under borjan av 1980-ta-
let.

Norge drabbades i &in hogre grad &n
Sverige av den successiva uppgidngen i
dollarkursen. Fran mitten av 1980 till
mitten av 1982 steg den effektiva dollar-
kursen med mer dn 30 procent. Efter-
som Norge hade givit dollarn en mycket
stor vikt i sin valutakorg nir denna till-
skapades 1978, ledde detta till en faktisk
appreciering av den norska valutan. 1
augusti 1982 bestiimde sig regeringen
och Norges Bank for att eliminera den-
na effekt. Dollarns vikt i valutakorgen
minskades frén 25 till 11 procent, samti-
digt som man terforde korgens viirde i
norska kronor till vad som giillde 1978.
Detta innebar i praktiken en devalve-
ring med cirka 3 procent. Denna tgird
foljdes upp en minad senare med en de-
valvering mot den nya valutakorgen
med ytterligare 3 procent. I samband
med den svenska devalveringen i bor-
jan av oktober 1982 valde emellertid
Norge att inte forindra den norska kro-
nans kurs mot sin valutakorg. [ stillet
presenterades ett Atgirdspaket virt cir-
ka 1,1 miljard norska kronor, vari bl a
ingick en reduktion av investeringsav-
giften och arbetsgivaravgiften samt
elektricitetskostnaderna for vissa indu-
strier.

Danmark reagerade pd samma sitt
som Norge och med samma procenttal i
devalveringarna gentemot ormeni april
och avgusti 1977, Till skillnad frin Nor-
ge valde didremot Danmark, ritt natur-
ligt, att g& med i det europeiska valuta-
samarbetet nir detta bildades i bérjan
av 1979.

Den danska stabiliseringspolitiken
lades om i dtstramande riktning tidigare
in den norska och svenska, dvs man
Overgav tidigare iin i dessa linder frsé-
ken att halla arbetsldsheten pa en ac-
ceptabel nivd.

Utvecklingen av BNP och priser har

emellertid varit ganska likartad den i
Sverige och Norge. Det danska under-
skottet i bytesbalansen har emellertid
varit svarare att fa bukt med. I syfte att
komma till ritta med den bestiende ex-
terna obalansen utan att ytterligare for-
viirra arbetsldshetssituationen lades po-
litiken om fran 1981 pa sa sitt att den
offentliga konsumtionen tillits att 5ka i
ndgot snabbare takt in tidigare, samti-
digt som man frin 1982 inférde ett pris-
och ldnestopp fér att férbittra konkur-
rensliget. Den tidigare gillande I6nein-
dexeringen suspenderades ocksi fram
till 1985, Aven indexeringen av de flesta
offentliga transfereringar har suspen-
derats.

Inom ramen for det europeiska valu-
tasamarbetet har under dren 1979 —83
vidtagits inte mindre &n 7 justeringar av
viixelkurserna. Dessa har varit nddvin-
diga till f6ljd av att inflationsutvecklin-
gen i linder som Férbundsrepubliken
Tyskland och Nederlinderna har avvi-
kit markant frdn den i 6vriga linder.
Med ett par undantag har sdledes juste-
ringarna inneburit uppskrivningar i
den tyska marken och den hollindska
florinen gentemot Jvriga valutor i
EMS-samarbetet.

Den danska kronan har paverkats av
fyra av dessa sju forindringar av cen-
tralkurserna inom det europeiska valu-
tasamarbetet. 1 september 1979 éndra-
des uteslutande den danska kronans
och den tyska markens kurs, I novem-
ber 1979 skedde endast en nedskrivning
av den danska kronans virde mot EMS.
De dirpd f6ljande forindringarna
inom systemet har i hogre grad berott
pd skillnader i ekonomisk politik mel-
lan Férbundsrepubliken Tyskland och
Frankrike. Initiativet till férindringar-
na i februari 1982 kom dock frin Belgi-
en. Danmark hakade emellertid p& och
begiirde en devalvering med inte min-
dre iin 7 procent, trots att det inte fére-
kommit ndgot tryck pd den danska kro-
nan. En kompromisslosning dstadkoms
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genom en devalvering av den danska
kronan med 3 procent. [ nésta justering
i mars 1983 var Danmark emellertid
inte lika aktivt: det stora problemet f6-
reldg hiir i stillet for Frankrike. Slutre-
sultatet blev att den danska kronan ju-
sterades upp gentemot den europeiska
valutaenheten med cirka 3 procent.

Trots att Finland inte deltog i orm-
samarbetet utan definicrade sin valuta
redan fran 1973 mot en korg av andra
valutor, devalverades dndd marken i
samband med de tva viixetkursjusterin-
garna inom orm-samarbetet 1977, Fin-
land hade d4 redan bakom sig fler erfa-
renheter av devalveringar dn de Gvriga
nordiska linderna. Till f6ljd hirav hade
en viss skepsis redan utbrett sig angéen-
de devalveringars limplighet som ett
aktivt stabiliseringsinstrument. Mark-
ens virde gentemot korgen kunde dir-
for bibehdllas under ar 1979-82. Den
finska ekonomin undergick ocksi un-
der perioden en viisentlig mer positiv
utveckling iin de andra liindernas. Till-
viixttakten har genomgiende varit god,
dven ominflationstakten legat pd en nd-
got hogre nivd iin i de andra linderna.
Den snabbt viixande Oststatshandeln
har dnda fram till i &r kunnat kompen-
sera for den svaga marknadstillviixten i
OECD-omridet och Finlands bytesba-
lans har ocksd varit gynnsammare dn
den i Sverige och Danmark.

Frdn hosten 1982 har den finlindska
politiken i hogre grad anpassats till de
ovriga nordiska lindernas och till Viist-
europas. Tvd devalveringar med sam-
manlagt 10 procent f&retogs i oktober
1982 varefter foljde ett strikt prisover-
vakningssystem fram till mitten av
1983. Vissa kostnader sinktes for fore-
tagen: sjukférsiikringsavgifterna sink-
tes med | procentenhet, industrin erhdll
vissa littnader 1 omsittningsskatten pa
investeringar och vissa industrier fick
ocksd aterbiiring pd sin elskatt. Pen-
sionsforsikringsavgiften sinktes ocksa
med en halv procentenhet. Atgiirderna
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finansierades med en héjning av om-
sittningsskatten, Frin 1983 har dven en
skirpning skett av penningpolitiken
och riintorna har i hégre grad én tidiga-
re anpassats till marknadsléiget.

Miitning av konkurrenskraften

I tabell 1 redovisades de forindringar
som skett i de nordiska vixelkurserna.
Det ir emellertid knappast menings-
fullt att gora uttalanden om det befoga-
de i devalveringarna utan att forséka fa
nigra matt pd de olika valutornas ge-
nomsnittliga virde gentemot omviirl-
den. Detta fordrar att man viger sam-
man utlindska valutor till en sk
valutakorg. Virdet pd denna korg ut-
trycker valutans nominella utveckling.
Denna kan sedan jimfdéras med ett
lands inflationstakt jimfort med andra
lander.

I figur I visas sammanviigda valuta-
kurser f6r de fyra stora nordiska linder-
na, varvid de vikter som anvints for att
viga samman utlindska kurser hir-
stammar frdn Internationella Valuta-
fondens s k MERM-modell.

Den tjocka heldragna linjen visar ut-_
vecklingen for den svenska kronan en-
ligt valutafondens index. Notera att ett
ligre virde betyder en svagare, depreci-
erad eller devalverad, krona! Utgdngs-
punkten ir januari 1973, en period som
valts som utgdngspunkt dirfor att den
representerar ett troligt jimviktslige for
de nordiska valutorna innan det turbu-
lenta 70-talet sétter in. Under de fGrsta
fyra &ren var den svenska kronan anslu-
ten till orm-samarbetet 1 Visteuropa.
Den starka D-marken drog dirfor kro-
nan med sig uppit och fram till 1977
hade kronan effektivt apprecierat med
inte mindre dn cirka 10 procent. Bérjan
till depreciering syns varen 1977 med
den 6-procentiga devalveringen, atfoljd
i augusti av den storre devalveringen pa
10 procent. Direfter 1ag kronan stilla i
relation till riksbankens valutakorg, vil-
ket avspeglas i att iven MERM-index
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Figur 1 Effektiva valutakursindex (MERM)
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ligger pd en i stort sett ofdriindrad nivd
under dren 1978—81. De tvd devalve-
ringarna 1981 med 10 procent respekti-
ve 1982 med 16 procent syns tydligt i
diagrammet. Med utgdngspunkt fran
1973 har sdledes kronan deprecierat
med cirka 30 procent.

Denna utveckling 1 de nominella vix-
elkurserna siger emellertid intet om eft
lands konkurrenskraft. Om t ex Sveri-
ges prisutveckling under dren 1973 —83
varit 30 procent snabbare dn omvirlden
skulle ju kronans reala virde vara ofor-
dndrat. Vi miste dirfor jamfdra vixel-
kursens utveckling med inflationen,
mitt med Konsumentpriser, exportpri-
ser eller 1onekostnader i de fyra linder-
na.
For Sverigesdel visar utvecklingen av
relativa konsumentpriser pd en for-
stiirkning av konkurrenskraften med
cirka 25 procent jimfort med utgangs-
aret 1973. Enligt andra mitt ligger for-
stirkningen pi mellan 10 och 30 pro-
cent. For Danmark visar MERM-index
jimfért med inflationen pd en forstérk-
ning av konkurrenskraften med 5 a 10
procent. Miitt med relativa arbetskrafts-

T T T T T T
1970 a0 1981 1082 1933 10mes

A

kostnader ligger forbéttringen snarare
pd 10 A 15 procent. Fér Norge visar
MERM:-index jimfért med inflationen
pd ungefir oférindrad konkurrens-
kraft 1982 jimfért med 1973. Samma
gdller Gvriga priser t ex relativa export-
priser. For arbetskraftskostnader @r
diremot den relativa utvecklingen
mycket mer oférmanlig och siffrorna
skulle indikera en fGérsdmring mellan
aren 1973 och 1982 av storleksordning-
en 15 procent. En liknande siffra giller
ocksd for Finland, medan Konsument-
priserna skulle indikera en nigot min-
dre oformanlig utveckling, cirka 5 pro-
cents forsdmring mellan 1973 och 1982,

Det férefaller mot denna bakgrund
vara svart att kritisera de norska och
finska devalveringarna under 1982, ef-
tersom de inte ens med sniillaste sitt att
rikna mer dn dterstiillde tidigare forlo-
rad konkurrenskraft och troligen inte
ens gjorde det. Ddremot har uppenbar-
ligen framfér allt Sverige, men i ndgon
man ocksd Danmark, skaffat sig en
konkurrensfordel &r 1983 jimf{ort med
1973,

A andra sidan maste vi ha i minnet att
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mitningar av konkurrenskraften inte
ger hela bilden av ett lands ekonomi.
Bade Sverige och Danmark har dragits
med fundamentala inre och yttre
balansproblem. Dessa har tagit sig ut-
tryck i stora underskott i bytesbalansen
och i de offentliga budgetarna, men
ocksa i otillfredsstdllande utveckling i
sparande och investering. En omligg-
ning av den ekonomiska politiken var
diirfor nédviindig. Frigan dr bara om
en devalvering var den ritta medicinen.
Vi skall diarf6r Gverga till att behandla
effekterna av 1982 ars devalveringar.

Effekten av devalveringar pa
kort och lang sikt: teori®

Det finns flera kritiska punkter att dis-
kutera da det giller en ekonomisk reak-
tion pd en devalvering. Den f&rsta
punkten giiller prissdttningen i export
och import. Ett sjilvklart pApekande ir
att behov av en devalvering endast upp-
stdr dir de interna priserna dr trégrérli-
ga. Om de inte vore det, skulle ju alitid
en intern kostnadsanpassning komma
till stdnd i tillrdckligt hog grad for att
konkurrenskraft och marknadsandelar
skall kunna bevaras. Men samtidigt
som trogrorliga priser siledes dr en
forklaring till varfor en devalvering be-
hoévs, kriivs indd rorliga priser for atten
devalvering skall lyckas. Importérerna
hojer sina priser, varvid hushall likavil
som foéretag har anledning att vrida sin
efterfrigan bort frin importerade varor
och tjinster och mot inhemska. Export-
industrin férviintas siinka sina priser i
utlindsk valuta si mycket som motsva-
rar storleken pd devalveringen minus
effekten av dyrare importerade insats-
varor. Om t ex importerade insatsvaror
uppgdir till halva virdet pd exportpro-
dukten, kan ju exportdrerna bara siinka
sina priser i utlindsk valuta med halva
storleken pd devalveringen.

Niista steg i processen giller effekten
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av de dndrade priserna pad export och im-
port. Hir iir det kritiska storlekarna pa
priskiinsligheterna (priselasticiteterna)
i efterfrigan och utbud pa export och
import. Men den dndrade prisstruktu-
ren, framfor allt de hégre importpriser-
na, kommer ocksé att fi en direkt effek:
pd inhemsk efterfragan och produlktion.

En viktig friga vid en devalvering
giller graden av expansionsutrymme i
ekonomin. En devalvering verkar ju ge-
nom att vrida efterfrigemonstret frin
importerade varor till inhemskt produ-
cerade. Men detta forutsitter siledes att
det finns utrymme fér expansion i den
konkurrensutsatta sektorn. Detta talar
for att en devalvering inte kan anvin-
das i alla sitvationer niir man har bytes-
balansunderskott. Om den externa oba-
lansen ir ett direkt resultat av alltfor
hég inhemsk efterfrigan vid fullt kapa-
citetsutnyttjande, dr devalvering en
mindre ldmplig medicin in om man har
ett stort initialt underutnyttjande av ka-
paciteten.

En mycket kritisk faktor i bedém-
ningen av hur devalveringen kommer
att verka pa sikt giller effekten pd in-
hemska kostnader och priset pd den in-
hemska produktionen., Meade visade i
sin redan klassiska bok fran 1951 att ett
nddvindigt villkor for att en devalve-
ring skall fungera ér att den nominella
186nen inte anpassas uppat i takt med
importpriserna utan att den reala lénen,
i varje fall tillfalligt, faller. Viktiga in-
gredienser niir det giller att bedéma hur
16nebildningen pdverkas av en devalve-
ring dr forekomsten av forvintningar
och av kompensationstinkande i 16ne-
kraven di devalveringar anviinds som
ettregelriittinslagi den ekonomiska po-
litiken.

Ensista punkt som kanske ir den vik-
tigaste giller behovet av en limplig eko-

*Bra ldrobdcher pA detta omride ar t ex Dorn-
[blusch [1980], de Grauwe [1983] och Krueger
983).
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nomisk politik som beledsagar devalve-
ringen. Tyviarr dr det si att den
ekonomiska politiken har férsvunnit i
mycket stor utstriickning ur de modeller
med vilka man beddmer effekterna av
en devalvering. Ett speciellt inslag, som
i dn lidgre grad har studerats, giller
framgdngen med en prisstoppspolitik i
samband med devalveringar. Denna
brist 1 litteraturen dr desto mirkligare,
som pris- och/eller 16nestopp ofta gitt
hand i hand med devalveringar i prakti-
ken.

Effekter av de nordiska
devalveringarna: empiri

Det finns tva typer av studier som kan
ge svar pd frigan om vad som hinder
vid en devalvering. Den forsta typen av
studier ar partiella och riktar uppmiirk-
samheten uteslutande mot effekter pa
priserna. I vissa har man helt enkelt f6ljt
vad som hiinde med priserna; i andra
har man estimerat regressioner for att fa
fram effekten pd inhemska priser och
idner av en viaxelkursférindring. Vi
skalt bérja med dessa partiella modeller
for att direfter berdra nigra totalmo-
deller fér Norden och deras implikatio-
ner vad giiller devalveringar.

Madsen och Paldam {1984] har stude-
rat 12 devalveringar under perioden
1948 —71. Deras slutsatser ir mycket
gynnsamma for effekten av devalverin-
gar. De nominella 16nerna forefaller
inte att reagera alls, importpriserna sti-
ger bara med halva virdet av devalve-
ringen. Slutresultatet dr att efter 3 &r for-
blir fortfarande 3/4 av devalveringens
storlek en real effekt, vilket forstiirker
konkurrenskraft och bytesbalans. Men
som kommentar till Madsens och Pal-
dams optimistiska resultat mdste vi
konstatera att den period de analyserar,
1948 —71, var trots allt en ganska lugn
period. Den domineras av tva tider med
flera devalveringar, nimligen de som
foljde pd brittiska devalveringar 1949

och 1967, Vid det forsta tillfiillet var ka-
pitalrdrelserna fortfarande kontrollera-
de i Europa. Tre &r ir ocksd en alltf6ér
kort period att folja devalveringarna;
de negativa effekterna kan forviintas att
dyka upp forst pa lingre sikt. Dessutom
ir det svirt att se vad effekten av deval-
veringarna ir, eftersom Madsen och
Paldam bara har en partiell modell. Det
kan ju vara si att den positiva utveck-
lingen snarare ir ett resultat av annan
politik som f6ljde samtidigt med deval-
veringen.

Madsens och Paldams slutsatser kon-
trasterar skarpt mot dem som Genberg
[1978] funnit. Detta iir intressant, efter-
som Genberg ocksd studerar devalve-
ringar under samma period, men foljer
dem langre. Genbergs huvudslutsats dr
att priserna efter ndgra &r har anpassat
sig till devalveringens storlek, si att ef-
fekterna pd bytesbalansen upphor.

Spitiller [1980] har analyserat 10 Lin-
ders devalveringar under perioden,
1973 —78. Hans huvudslutsatser fir att
importpriserna redan inom ett ar har
fullstindigt anpassat sig till devalverin-
garna. Yad betriffar exportpriserna har
de inom ett dr ocksd anpassat sig full-
standigt till devalveringen for vissa lin-
der. For Sverige indikerar resultaten att
exportpriserna inom forsta dret redan
har stigit med ungefir hilften av deval-
veringens storlek,

Robinson, Webb och Townsend
[1979] har f6ljt effekterna av en 10-pro-
centig devalvering pi det relativa ex-
portpriset d v s exportpriset i det deval-
verande landet jimfort med exportpri-
serna i 6vriga linder. Konkurrenternas
reaktioner pA devalveringen kommer
dirfor med. Estimationsperioden ir
1954—75.

Linderna kan indelas i tre olika
grupper. I den f6rsta gruppen finner vi
linder som kan karakteriseras som
stora eller relativt stora. Genomslaget
stdr hir i direkt proportion till storle-
ken. Sdledes ir t ex genomslaget pa re-
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lativa exportpriser i USA av en 10-pro-
centig devalvering blott 5,8 procent,
vilket kan jimféras med sddana siffror
som 7,1 procent for Frankrike, 7,9 for
Storbritannien, 9,3 for Visttyskland
och 9,9 [or Italien,

Den andra gruppen av linder dr smé
oppna ekonomier: Nederldnderna,
Osterrike, Sverige, Irland, Finland och
Belgien, Ett karakteristiskt drag for
samtliga dessa ekonomier (utom Ne-
derléinderna) ir att priseffekten skjuter
dver, d v s att exportpriset 6kar med ett
belopp som ar stdrre dn devalveringen.
T ex skulle en 10-procentig devalvering
i Sverigeinnebira en 6kning av det rela-
tiva exportpriset med 11 procent, med-
an motsvarande siffra for Finland ir
12,7 procent.

Den tredje gruppen innehdller tva
linder, Danmark och Norge, som skil-
jer sig frdn de Gvriga genom att prisge-
nomslaget ir mycket lagt: for Danmark
5,4 procent och fér Norge 3,5 procent.
Enligt férfattarna torde detta bero pa
den stora andelen jordbruksprodukter i
den danska exporten respektive den
stora andelen skogsprodukter och olja i
den norska. Den senare forklaringen
kan knappast vara relevant, eftersom
skattningsperioden slutar 1975,d v sin-
nan Norge borjade exportera olja.
Dessutom iir det konstigt om Norge
skulle ha svarare {in Finland att indra
exportpriserna pa skogsprodukter efter
en devalvering.

Vad betrifTar prisstudier har vi slutli-
gen Internationella Valutafondens
MERM-modell {Artus och Mc Guirk
[1981]). Denna modell studerar bl a ef-
fekten pd exportpriserna av en devalve-
ring med 10 procent pa 3 ars sikt. Om
man antar en fdrhdllandevis 1ig effekt
frin den hdjda prisnivan till I6nenivin,
indikerar resultaten att i de nordiska
linderna skulle exportpriserna stiga
mellan 6 och 7 procent inom 3 ar, Om vi
hdjer genomslaget av priser pd lonertill
85 procent, skulle effekterna av deval-
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veringen i stéllet bli mellan 7 och 8 pro-
cent inom 3 dr i samtliga fyra nordiska
linder.

De studier som jag redogjort for hit-
tills har varit partiella. De resultat jag
nu skall redovisa for baseras diremot
pa fullstindiga ekonometriska model-
ler, vilka sdker avspegla hur en total
ekonomi fungerar. Vid det hir laget
finns sidana modeller for de allra flesta
linder. Diremot har endast ett fatal ex-
petiment som inkluderar devalveringar
redovisats. Jag skall redogdra for nagra
av dessa.

For Danmark redovisar Hickman
[1983] en simulering med Danmarks
Statistiks modell ADAM. Importpriser-
na stiger hir med storleken pa devalve-
ringen men detta iir ett antagande och
inte ett skattat resultat. Exportpriserna
har diremot dven efter fem ar dnnu inte
anpassats fullstandigt till devalverin-
gen. Till f6ljd av detta kommer export-
volymen att stiga kraftigt under samliga
de ar som redovisas i simuleringen. Det-
ta i sin tur har en kraftigt paspidande
effekt pA produktion och sysselsittning,
vilket iir orsaken till att importvolymen
stiger starkt trots priseffekten. Model-
len har en mycket utpriglad J-kurva,
vilket kommer till uttryck vid att bytes-
balansen forsimras starkt under de tre
férsta dren efter devalveringen. Diref-
ter intriider emellertid en successiv for-
biittring.

Annu mer positiva resultat fér Da-
mark visas av SMEC-modellen (se Ly-
beck mfl [1984]). Ett karakteristiskt
drag i bdda modellerna dr emellertid
den liga féljsamheten i onerna till 6ka-
de priser, vilket i SMEC-modellen be-
ror pd att priser och 1&ner ir oforklara-
de i modellen, medan den ovan redovi-
sade simuleringen med ADAM forut-
satte konstanta nominella 16net,

For Norge visar MODEX-modellen
(Frenger, Jansen och Reymert {1982])
att en devalvering med 10 procent skul-
le hija exportpriserna med c:a 7 pro-
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Tabell 3 Effekt av en devalvering av den
svenska kronan med 10 procent i lagken-
junkturen 1971 enligt STEP-modelien
(jimfirelse med utveckling utan devalve-

ring)
Real BNP Kons priser Bytesbalans

Ar (% (%) (SEK mdr)
1 =06 2,9 —0,1
2 =02 49 3,0
3 0,9 6,1 53
4 1,6 7,0 4,6
5 0,3 8,5 5,3
6 —1,0 10,3 2.3

Kalla: Lybeck m f1[1934]

cent pa sikt. Aven i denna modell beak-
tas emellertid inte alla reaktioner t
ekonomin,

Fér Sverige finns flera ekonometri-
ska modeller. De mest meningsfulla niir
det giller studier av devalveringar ir
emellertid STEP-modellen med de si-
muleringar som redovisas i Lybeck m fl
[1984] samt Lindskog [1985]}. Tabell 3 vi-
sar effekterna pid real BNP, prisnivd
och bytesbalansen enligt STEP.

Som synes av tabellen ir effekterna
av en devalvering mycket ofdrmanliga
under det forsta dret. Modellen har en
J-kurva, si till vida att bytesbalansen
férsimras det fOrsta aret. Effekterna av
de dkade priserna p4 den inhemska ef-
terfragan ir ocksa sd starka att produk-
tion och sysselsittning faller under de
forsta tvd dren efter devalveringen. Dir-
efter intriider emellertid en successiv
forbittring, som leder till hojd BNP un-
der 4ren 3, 4 och 5. Redan 4r 6 4r emel-
lertid effekten pA BNP ater negativ,
Detta ar har ocksad prisnivan fullstin-
digt anpassats till devalveringen. Bytes-
balansen fortsitter emellertid att for-
bittras ytterligare nagon tid, till foljd av
efterslipningseffekterna i export- och
importfunktionerna.

For Finland redovisas dnnu mer nega-
tiva resultat. I de simuleringar med Fin-
lands Banks modell BOF som redovisas

i Lybeck m f1[1984] ar férbéttringarna i
bytesbalans av en devalvering genom-
giende mycket smi, medan effekterna
pa den totala produktionen blir negati-
varedan efter 4 ar. P4 sikt kommer kon-
sumentpriserna att fullstindigt anpas-
sas till devalveringen. Detta giller en
simulering som utgick frin en devalve-
ring i Jigkonjunkturen 1966. I liknande
studier, dir simuleringen i stilllet starta-
des 1974, iir de negativa effekterna éinnu
mer uttalade. Hir visar modellen en
J-kurva, si att bytesbalansen initialt
forsimras. Direfter intrider under ett
par &r en mycket svag forbittring av by-
tesbalansen, som redan efter 3 ar for-
byts i en férsimring.

Halttunen [1980] har visat hur viktigt
det iir med den ekonomiska politik som
beledsagar devalveringen. Han jimfor
en devalvering av marken med 10 pro-
cent, dels i fallet dir penningpolitiken
inte rérs alls, dels i det fall dir penning-
politiken inriktas pd att halla rintan
konstant si att penningmingden 6kar
vid en devalvering. | det f6rsta fallet dr
effekterna pa bytesbalansen genomgi-
ende férsumbara. 1 det andra fallet sker
en mycket markant férs@mring av bytes-
balansen de férsta aren, varefter bytes-
balansen i stort sett atergar till den tidi-
gare nivan. Prisgenomslaget av deval-
veringen dr genomglende i stort sett
fullstindig, men nigot lingsammare i
fallet med den mer itstramande pen-
ningpolitiken. Slutligen befinns en ack-
ommoderande penningpolitik [eda till
att BNP forbittras kortsiktigt, men i
bida fallen intrdder pd lingre sikt en
forsimring jimfort med situationen de-
valveringen férutan,

Enligt en simuleringsmodell i Halttu-
nen och Korkman [1983]), r prisutveck-
lingen s explosiv att det inhemska pri-
set {BNP-deflatorn) redan efter 4 4r
skjuter dver devalveringens storlek. P4
sikt anpassar sig prisnivan till devalve-
ringen. Konkurrenskraften forbdttras
dirfoér mycket kortvarigt och redan ef-
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ter ndgra 4r blir fériindringen nirmast
till det simre. Bytesbalansen forbittras
ytterst kortvarigt, varefter en [drsim-
ring siitter in. Effekten pa totala pro-
duktionen, BNP, iir initialt nigot posi-
tiv, men pd langre sikt en forsimring
jimfort med situationen utan devalve-
ring. Det dr intressant att konstatera att
dessa resultat for Finland dr { stort sett
identiska med dem som redovisas fér
Sverige i Lindskog [1985).

Slutsatser

Med nigotundantag iir de studicr som redo-
visats Gverens om att effekterna av en deval-
vering som sddan dr Gverglende. Studier
&ver utvecklingen av priser efter en devalve-
ring indikerar att i smi dppna ekonomier av
Sveriges typ har sivil exportpriser som in-
terna priser anpassat sig fullstindigt till de-
valveringens storlek efter c:a 4—6 ar. Men
ett flertal studier har ocksa visat pa risken att
priserna dverreagerar. Detta ir givetvis det
allra allvarligaste, Om priserna pd sikt an-
passar sig exakt till devalveringen har man
Atminstone fitt nigot andrum innan man
ater dr tillbaka vid startpunkten. Men om
priserna skjuter forbi devalveringens storlek
kommer ju situationen att ha férvarrats av
devalveringen efter ndgra ir.

Med hjilp av ekonometriska modeller
har man ocksa studerat effekterna av en de-
valvering i kombination med en allmiint dts-
tramande finans- och/eller penningpolitik.
Studier finns hir friimst for Sverige, Finland
samt Storbritannien. Resultaten visar att en
restriktiv politik inte riicker till for att for-
hindra devalveringens negativa effekter pa
sikt; ddremot kan reaktionen i 16ner och pri-
ser fordrdjas.

Slutsatsen miste diArfor vara att omt en de-
valvering skall ha en chans att lyckas mdsre
den kombineras med ingrepp i 16ne- och
prisbildningen. Detta giiller givetvis i iin hé-
gre grad i de nordiska ekonomierna dir de-
valveringar har blivit ett si vanligt inslag i
politiken att férvintningarna hos bide fore-
tagare och léntagare anpassat sig dartill.
Skall en ekonomi i de svirigheter som ka-
rakteriserar Sverige och Danmark kunna ta
sig ur krisen dr kanske ingrepp i 16ne- och
prisbildning av dansk modell oundvikliga,
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