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Hur utvardera en devalvering?*

En vanlig forestilining dr att alla devalveringar avser att forbiittra
“kostnadsliget”. Lars Horngren och Anders Vredin pekar i denna
artikel pd ett annat viktigt syfte: att komplettera en dtstramningspolitik
och mildra dennas effekter pd sysselsittningen. Ett forsok att ut-
viirdera de senaste devalveringarna, utan att beakta struktureffekter,

kan leda till felaktiga slutsatser.

I Ekonomisk Debatt 4/1985 presenteras
en utviirdering av de nordiska lindernas
devalveringar, signerad Johan A Lybeck.
Artikeln ir en sammanfattning av en bok
som skrivits pi uppdrag av Nordiska Eko-
nomiska  Forskningsrddet  (Lybeck
[1985a]). Lybeck hiavdar i artikeln bl.a.
att den svenska devalveringen 1982 var
"uttryckligen offensiv” (sid. 253) och att
erfarenheten visar att “effekterna av en
devalvering som sddan ir Gverglende”
(sid. 264). Artikeln mynnar ut i slutsatsen
atten devalvering "mdste . . .kombineras
med ingrepp i pris- och 16nebildningen”
(sid. 264) for att kunna lyckas. Lybeck
bryr sig emellertid inte om att definiera
vad han menar med en "lyckad” devalve-
ring. Lisaren ges silunda inte nigon klar
bild av vilka (kort- eller lngsiktiga) effek-
ter som i ett idealfall skulle bli resultatet
aven "offensiv” devalvering. Utan ett dy-
likt referensalternativ ar det tyvirr omoj-
ligt att bilda sig en uppfattning t.ex. om
graden av framging hos den senaste
svenska devalveringen, eller om hur all-
varligt man bor ta p& Lybecks “varning
for variabla vaxelkurser”.!
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Det iir en vanlig forestiillning att en de-
valverings frimsta syfte &r att istadkom-
ma en forbittring av handelsbalansen ge-
nom att siinka priset pa svensk produk-
tion jimfort med utlindsk (pd hemma-
marknaden sivil som pa exportmarkna-
derna). Enligt detta synsitt innebir varje
inhemsk pris- och lénestegring en “ur-
holkning’ av de konkurrensférdelar viix-
elkursjusteringen Astadkommit. [ den ak-
tuella debatten ifragasiitts silunda ofta
om néagra effekter av devalveringen 1982
verkligen kvarstar.

I denna artikel ska vi visa att "kost-
nadsldget” inte &r det enda mattet pd en
devalverings effekter. Nir det giller en
“offensiv”’ devalvering, ett begrepp som
vi definierar noggrannare lingre fram, ir
det t,0.m, direkt missvisande att ta det re-
lativa kostnadsliget som utgdngspunkt.

Lybeck bygger1 nog grad sina slutsatser
om devalveringars ogynnsamma egenska-
per pa en genomgdng av ett flertal ekono-
metriska studier. Vi ska dirfor ocksd
granska méjligheterna att anviinda detta
material for en utviirdering av den forda
vaxelkurspolitiken. VAr slutsats ir att Ly-
becks analys, sdvil teoretiskt som empir-
iskt, bygger pa ett mycket svagt underlag.

*Vi ir tacksamma for synpunkter frin Johan Myhr-
man och Staffan Viotti,
1 Jir Lybeck [1952).

419



Ekonomisk Debatt 6/85

Varfor devalvera?

I ett rorligt vaxelkurssystem tar sig ten-
denser till ojdmvikt i ett lands betalnings-
balans uttryck i en depreciering eller ap-
preciering av landets valuta.? Vanligtvis
tilllats dock inte valutakurser att flyta helt
fritt. De penningpolitiska myndigheterna
viirlden Gver intervenerar pé valutamark-
naderna i syfte att stabilisera kursutveck-
lingen. Dessa ambitioner att halla mer el-
ler mindre fasta kurser innebar att betal-
ningsbalansojamvikter istillet kommer
att avspeglas i forandringar i de officiella
valutareserverna. Samtidigt giiller att de
faktorer som skapar betalningsbalans-
ojimvikt inte alltid 4r de direkta orsaker-
na till justeringar av i Svrigt fasta viixel-
kurser,? Ett valutafléde framtvingar ju in-
te ndgon devalvering med mindre in att
det hotar att tomma valutareserven, Moj-
ligen med reservation for devalveringen i
augusti 1977, har de senaste svenska de-
valveringarna inte motiverats av niigra
omfattande valutafldden. I stillet har de
forklarats vara del av stabiliseringspolitis-
ka program mot arbetsldshet, inflation
och underskott i bytesbalansen,

Om devalveringen 1982 siger Lybeck
f1985 b] att den inte syftade “till att iter-
stilla virdet pd kronan till nigot jim-
viktsldge utan till att underviirdera kro-
nan sd mycket att en export-ledd industri-
¢ll expansion kunde ske” (sid. 253). Jam-
viktsvaxelkursen definierar Lybeck hir
som den kurs som innebir of6rindrad re-
lativ kopkraft f6r kronan jimfort med
1973. Kronan ir sdlunda undervirderad
om dess viirde har sjunkit mer sedan 1973
in vad inflationen i svenska konsument-
priser under samma period har &verstigit
den genomsnittliga inflationen i omvitrl-
den. Med utgdngspunkt i denna defini-
tion, finner Lybeck att Sveriges
“konkurrenskraft” forstirktes med cirka
25 procent 1973—1983.

Detta antyder att bristande konkur-
renskraft inte var ndgot problem vare sig
1981 eller 1982. Syftet med devalveringar-
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na var istiillet att dstadkomma en expan-
sion av industrisektorn, d.v.s. att paverka
ekonomins struktur. Viskulle dirfor kun-
na definiera devalveringarna 1981 och
1982 som strukturpaverkande”, en
klumpigare men mer littbegriplig beteck-
ning in "offensiv”.

Omvint skulle vi kunna definiera en
devalvering som sker i ett lige med en
overviirderad valuta som “kostnadspi-
verkande™, da syftet i detta fall ir att kor-
rigera ett oférminligt kostnadslige orsa-
kat av for snabb pris- och 16nestegring.

I praktiken har naturligtvis varje deval-
vering effekter pi bide kostnader och
struktur och en modell som anvinds vid
en utviirdering av en vixelkursjustering
borde darfor beakta bada dessa aspekter.
Om en devalverings syfte i forsta hand ir
att vara strukturpaverkande, bdr emeller-
tid analysen inriktas pi att belysa just
denna aspekt.

Lybeck havdar att syftet med devalve-
ringen 1982 var att andra ekonomins sek-
torssammansitining, men han studerar
frimst effekterna pd kostnadsliget. Ef-
tersom han sjilv betonar att kostnadsla-
get inte var problemet ir denna ansats ni-
got férvinande och den bidrar till att det
ir sa svart att utldsa vad Lybeck egentli-
gen menar med en “'lyckad” devalvering.
Vi kommer i det féljande kortfattat att
diskutera en devalverings effekter pi eko-
nomins struktur och iiven presentera, en-
ligt vdr mening, rimliga kriterier f6r vad
som kan betraktas som en lyckad struk-
turpdverkande devalvering.

Om vi bortser frin det allminna pro-
blemet huruvida en jimviktsviixelkurs
dverhuvudtaget gar att definiera och fran
specifika problem med kdpkraftsparitets-

2 Om betalnmgsbalansen ir i ojamvikt, dvs om sal-
dot av ett lands bytes- och kapitalbalans inte ar noll,
ar detta Liktydigt med ett utbuds- eller efterfrige-
overskott pa landets valuta. Se t ex Dornbusch och
Fischer [1984], kap. 18-19.

3 Detta faktum avhaller inte Lybeck [1985a] frin att
forsoka forklara devalveringar med hjalp av teorier
for flytande vaxelkurser.




teorin,* kan vi friga oss varfor de svenska
regeringarna 1981 och 1982 bestimde sig
fér att skapa en undervirderad krona och
en “export-ledd industriell expansion™.
Lybeck [1985 b] hivdar att Sverige “*har
dragits med fundamentala yttre och inre
balansproblem”, vilka "tagit sig uttryck i
stora underskott i bytesbalansen och i de
officiella budgetarna, men ocksi i otill-
fredsstallande utveckling i sparande och
investering™ (s. 260).Det r vill kiint att
bytesbalansen inte bara ér ett uttryck for
skillnaden mellan export och import, utan
iven for det totala finansiella sparandet,
d.v.s. skillnaden mellan sparande och in-
vesteringar, Darfor giller att en wvix-
elkursforindring pdverkar bytesbalansen
om och endast om den pdverkar nivdn pd
sparandet ochleller investeringarna,

Medan en devalverings effekter pa det
totala finansiella sparandet #r svéra att
forutse, finns det en direkt koppling mel-
lan bytesbalansen och budgetpolitiken:
Vid given nivd pa det privata sparandet
och pd investeringarna, innebir en at-
stramningspolitik (d.v.s. kat offentligt
sparande) definitionsmdssigt en forbiatt-
ring av bytesbalansen. Det privata spa-
randet fir emellertid inte oberoende av ut-
formningen pa budgetpolitiken. Soder-
strbm [1984] visar att for perioden
1970—-1983 giller att det offentliga och
det privata sparandet har varit varandras
spegelbilder. Atstramningspolitiken inne-
bir siledes i sig sjilv ingen garanti for en
bytesbalansforbiittring, iven om en stram
finanspolitik &r det medel som man
frimst bor forlita sig pA om man vill &tgir-
da stora underskott i statsbudgeten och
utlandsbetalningarna.’

Icke desto mindre kan det finnas skil
att gora en devalvering tillen del av recep-
tet mot extern obalans. Johnson [1958]
papekar att en devalvering bér ses som ett
komplement till | tstramningspolitiken,
vilket &r dgnat att motverka tendenser till
arbetsloshet. Sddana kan nidmligen upp-
komma som ett resultat av atstramnings-
politik i kombination med nominell pris-
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och lonestethet. Lybecks [1985 b] pasta-
ende att en devalvering miste beledsagas
av en "limplig ekonomisk politik™ (sid.
260-261) kan visserligen inte bestridas,
men det bér understrykas att om mdlet dr
en bytesbalansforbittring dr det snarare
devalveringen som wigdr ett komplement
till dtstramningspolitiken dn tvdrtom. Det-
ta kan tyckas vara en onddigt subtil dis-
tinktion, men den har konsekvenser for
synen pd hur en devalvering limpligen
bor utvirderas. Lit oss diarfér se nirmare
pa hur en atstramningspolitik som kom-
pletteras med en devalvering kan bli en
framgangsrik politik f6r férbittrad extern
balans med bibehillen intern balans.®

Effekter av atstramning
och devalvering

En &tstramningspolitik som tar sig uttryck
it.ex. en minskning av de offentliga trans-
fereringarna till hushallen leder till mins-
kad total efterfrigan i ekonomin. Detta
paverkar inte produktionen i den kon-
kurrensutsatta’ delen av ekonomin om,
vilket antas i t.ex EFO-modellen, import-
och exportpriser dr helt givna (i utlandsk
valuta) fr&n virldsmarknaden. Detta an-
tagande innebir att K-sektorns producen-
ter till ett givet pris kan silja hur mycket
de vill p4 exportmarknaden.” Atstram-
ningspolitiken leder dirmed till att K-
sektorn Skar sitt nettoutbud (minskar sin

4 Se t ex Lybeck [1982, 1985a].

* Om det nte finns nigon direkt anledning att tro
att de privata sparande- och investeringsbesluten ar
ineffektiva, bor ett bytesbalansunderskott endast
foranleda Atgirder i den min man anser att den of-
fenthga sparandebnsten #r for stor, I s fall finns det
ingen anledning att utdver mil om de offentliga fi-
nanserna ochsi stalla upp ett sarskilt bytesbalans-
mal.

% Den verbala analysen i detta avsnitt bygger fram-
for allt pA Corden (1977}. For mer sofistikerade ana-
lyser, se t ex Cuddington, Johansson och Léfgren
;1984] eller Neary [1950].

Aven om detta extrema antagande dr vanligt, kan
dess berattigande ifrdgasattas. Det ar emellertid
inte avgorande for den hiir presenterade synen pa
rollfordelningen  mellan budget- och  vix-
elkurspohtiken.
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nettoefterfrigan) pd virldsmarknaden,
vilket ir liktydigt med att handelsbalan-
sen uppvisar ett storre dverskott (mindre
underskott).

Den minskade efterfragan som blir f61j-
den av &tstramningen drabbar emellertid
inte bara K-scktorns produkter (dvs ex-
port- och importvaror), utan éven de va-
ror och tjinster som enbart har sin avsatt-
ning pi den inhemska marknaden. Med
EFO-modellens terminologi produceras
dessa varor och tjanster inom den "skyd-
dade™ delen av ckonomin, S-sektorn. [en
viitld utan pristrogheter skulle det ut-
budséverskott inom S-sektorn som at-
stramningspolitiken &astadkommer ome-
delbart leda till séinkta priser pd S-
produkter och ligre produktion i den
skyddade delen av ekonomin. Likvil
skulle inte ndgon arbetsloshet uppstd, om
den frin S-sektorn fristillda arbetskraf-
ten kunde sugas upp i en Vindustriell ex-
pansion” av K-sektorn. En sidan férut-
sitter i sin tur sinkta nominalldner (vid
givna viirldsmarknadspriser och véxel-
kurser). Okad produktion inom K-sek-
torn innebér dessutom ytterligare positiva
effekter pd handelsbalansen,

En dtstramningspolitik ger siledes
bade direkt och indirekt en positiv f6r-
indring av handelsbalansen. Den direkta
effekten dstadkoms genom dampningen
av den totala efterfrdgan, medan den indi-
rekta &r ett resultat av en strukturom-
vandlingsprocess. Om, vilket forefaller
realistiskt, det finns ekonomiska, psyko-
logiska eller andra hinder mot nominella
pris- och lénesinkningar, kan struktur-
omvandlingen underliittas och arbetslos-
heten hillas nere genom en devalvering.
Det viktiga ar att ldnen sdanks relativt pri-
set pd K-produkter, vilket kan ske anting-
en genom en nominallénesankning eller
genom en devalvering, som — vid givna
varldsmarknadspriser i utlindsk valuta —

leder till en hdjning av K-sektorns priseri

kronor.?
Diremot ir det osiikert, och t.o.m. av
mindre intresse, om reallénen — definie-
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rad som nominallonen deflaterad med ett
allmiint prisindex — faller. Fran utrikes-
handelsteorin vet vi att en relativpris-
forskjutning till formén for K-sektorn pd
sikt missgynnar lontagare, i motsats till
kapitaligare, om den konkurrensutsatta
produktionen ar mer kapitalintensiv
(mindre arbetskraftsintensiv) #in den
skyddade. Detta giller emellertid inte
nddviindigtvis pa kort sikt, och om vi be-
aktar att grupperna “S-varor”, “K-va-
ror”’, "léntagare’ och “kapitalister” inte
dr homogena blir aven de lingsiktiga
inkomstfoérdelningseffekterna  oklara.?
Det kan t.ex, inte uteslutas att sdvil no-
minal- som realldnenivdn stiger nir ar-
betskraft Gverfors frdn konkurrensutsatt
till skyddad produktion. Lontagare och
kapitalister som av nigon anledning ir
bundna till S-sektorn kommer dock otve-
tydigt att missgynnas av den relativpris-
forindring som &tfljer en handelsbalans-
forbittring, medan Jéntagare och kapital-
agare i K-sektorn gynnas. A andra sidan
missgynnas inte konsumenterna av S-pro-
dukter av en devalvering, till skillnad fran
dem som konsumerar export- och im-
portprodukter. Till detta kommer
inkomstférdelningseffekterna av atstram-
ningspolitiken, vilket gor de totala effek-
terna mycket svirdverskadliga.

Varken nominal- eller realloneutveck-
ling ir séledes avgorande for devalvering-
ens framgdng. Sirskilt missvisande dr det
att tolka stigande exportpriser som ett
tecken pd att devalveringen “misslyck-
ats”. Som vi sett &r en héjning av K-sek-
torns priser en viktig del av den efter-
strivande anpassningsprocessen,

Sammanfattningsvis kan vi konstatera
att om ett bytesbalansunderskott upplevs
som ett problem mdste en dtstramnings-
politik genomféras, En devalvering ir an-
viindbar endast om prissystemet iir inflex-
ibelt och di som komplement till dtstram-

8 Se siven Vredin [1984].

9 Se t ex Corden [1977], kap. 2 och Notman (1983),
kap 3-4.




ningsitgirderna, d.v.s. for att forhindra
att dessa leder till arbetsloshet. Eftersom
syftet ir att &stadkomma en expansion av
K-sektorn méste de intressanta kriterier-
na sokas bland variabler som miiter stor-
leken pd denna. En framgingsrik deval-
vering skulle saledes kiinnetecknas av
t.ex. en Jdkad industriproduktion och
dkad industrisysselsdttning. Forutsitt-
ningen for att dessa effekter ska bli best-
ende ar att en Atstramning av S-sektorn
verkligen genomfors.

Lybecks argument

Johan Lybeck [1985 b] skriver att det ir
“sjalvklart” att det uppstir ett “behov”
av en devalvering endast om priser ir
trogrérliga, men att det dnd3 kriivs pris-
flexibilitet fér att en devalvering skall
“lyckas™ (sid. 260). Corden [1977] uttryc-
ker det hela nigot klarare: En devalve-
ring &r nddvindig endast om nominella
priser ir trogrorliga och effekriv endast
om reallgner ir flexibla. Av detta foljer
emellertid inte att det, for att en devalve-
ring skall lyckas, krévs att exportpriserna
siinks i utlandsk valuta och att reallénen
siinks, vilket Lybeck pistir. Att dessa
péstienden iir felaktiga kan vi sluta oss till
av analysen ovan.

Lybeck hiavdar vidare att en lyckad de-
valvering forutsétter att det finns "vtrym-
me {or expansion i den konkurrensutsatta
sektorn™ (sid. 260). Detta ar riktigt i sa
mitto att en devalvering som inte &tfoljs
av ndgon tstramning riskerar att endast
skapa Gverhettning pd arbetsmarknaden
och dirmed forknippade lone- och
prisstegringar, Avsikten med en devalve-
ring &r ju emellertid att 19sa upp kortsikti-
ga hinder mot pris- och ldnesinkningar,
vilka utgdr ett problem endast i ett lige
med utbudstverskott pa varor och ar-
betskraft. Ett lage med ledig kapacitet (i
ekonomin totalt, inte nédvandigtvis i K-
sektorn) dr alltsd inte framst en forutsatt-
ning for att en devalvering skall lyckas
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utan for att en sddan atgird dverhuvud-
taget skall vara aktuell.

Lybeck tycks anse att det avgdrande
kriteriet fr om en devalvering ska bedo-
mas som lyckad ar om den visar sig leda
till en bestdende siinkning av det relativa
exportpriset och en ldngsikrig férbittring
av bytesbalansen, Aven hiir &r Lybecks
utgingspunkter oklara. For det férsta har
vi ovan visat att en exportprissinkning
inte ndédvindigtvis ir Onskvird och att
bytesbalansen mer direkt piverkas av fi-
nanspolitiken. For det andra betonar Ly-
beck sjilv att devalveringar syftar till att
l6sa upp nominella trogheter och dessa
kan knappast utgéra ett problem pa lang
sikt,

For det tredje méste man friga sig om
det finns ndgon anledning att forvinta sig
att en isolerad devalvering, dvs en som ej
itfoljs av en dtstramning, ska ha nagra be-
stdende reala effekter. Har kan vi soka
stod 1 grundliggande ekonomisk teori.
Som bekant befinner sig makroteorin se-
dan nigra ar i snabb forvandling och
minga gamla sanningar har kommit att
ifrdgasittas. Trots detta kvarstir en bety-
dande enighet om vilka lingsiktsegenska-
per en rimlig makromodell bor ha, Oklar-
heterna giller siledes i forsta hand mo-
dellens egenskaper pa kort sikt.'®

En av de restriktioner som numera
miste betraktas som allmént accepterade
ar frinvaron av s.k. penningillusion, vil-
ket innebdr att en nominell storning inte
har ndgra bestiende effekter pé reala va-
riabler. Ett exempel pa detta &r att en
samtidig h6jning av den nominella 16nen
och den allminna prisnivén inte kan for-
vintas pdverka arbetskraftsutbudet pa

19 Filjande citat tyder p att Lybeck méjhgen har en

annan syn pd utvecklingen inom makroomridet:
(Vi vet) relativt vil hur olika ehonomisk-polttiska
ingrepp pliverkar ekonomin i varje fall pA kort sikt.
Daremot foreligger som bekant stérre skillnad mel-
lan de skolor som gr under namnen keynesianer
resp. monetarister om de lingsiktiga effekterna”
(Lybeck [1985c], s. 2). Tyvarr ger Lybeck inte nigra
exempel pd vari enigheten resp. oenigheten i dessa
frigor skulle bestd.
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13ng sikt, di lontagarna forr eller senare
kommer att uppticka att priserna stigit
lika mycket som I6nerna.

Vad innebdr da detta for 18ngsiktsef-
fekterna av en devalvering? Vixelkursen
ir uppenbarligen en nominell variabel.
En devalvering maste foljaktligen betrak-
tas som en nominell stérning. I en makro-
modell med rimliga ldngsiktsegenskaper
bor diirfor en isolerad devalverings effek-
ter pd bytesbalansen vara noll och alla re-
lativpriser dterga till utgingsliget pa lang
sikt. Den mekanism génom vilket detta
sker kan t.ex. beskrivas i termer av 16ne-
bildningen, vilket Lybeck ocksd iir inne
pad. For Lybeck ir det emellertid en av-
gdorande friga om genomslaget pa priser
och l6ner ir fullstindigt eller kanske
t.o.m. stdrre in den ursprungliga deval-
veringen. Mot bakgrund av de teoretiska
dvervigandena ter sig en sidan diskus-
sion som tamligen ointressant. Det blir i
forsta hand en friga om rimligheten i
ldngsiktsegenskaperna hos de anlitade
modellerna. Om en modell, exempelvis
genom att den har en otillfredsstillande
beskrivning av 16ne- och prisbildningen,
visar att man genom att devalvera kan 6ka
exporten pd lang sikt, éir den enda méjliga
slutsatsen av detta att modellen ér felspe-
cificerad.

Foljaktligen &r det mindre meningsfullt
att definiera en devalvering som "'misslyc-
kad” om det visar sig att den inte har per-
manenta effeckter. Ekonomisk teori siger
oss i si fall att alla isolerade devalveringar
dr domda att “misslyckas™. En digird
med enbart kort- och medelfristiga effekter
maste rimligen utvirderas med utgdngs-
punkt fran dessa.

Ekonometriska studier

Nir det giller de langsiktiga effekterna
kan vi sdledes forlita oss pa grundliggan-
de teoretiska restriktioner, For att bedd-
ma vad som hinder pd kort och medel-
ling sikt skulle i princip ekonometriska
studier kunna vara av virde, eftersom
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teorin siger oss mycket lite om anpass-
ningsforloppen i ekonomin.

Lybeck motiverar ocksd i stor utstriick-
ning sina slutsatser om devalveringars ef-
fekter med hinvisning till ekonometriska
resultat. De ovan diskuterade oklarheter-
na i de teoretiska resonemangen bidrar
emellertid till att &ven hans tolkningar av
det empiriska materialet miste ifrigasit-
tas pa flera punkter,

Den ena typen av studier som Lybeck
dberopar dr partiella analyser av deval-
veringars effekter pa priserna. Sirskilt
stort intresse dgnar han At art diskutera
exportprisernas utveckling, Héjningar av
dessa tolkas som entydiga tecken pi att
devalveringen “misslyckats”. Som fram-
gitt ovan &r detta inte relevant om man
studerar en liten 6ppen ekonomi. Ly-
becks betoning av exportprisernas roll
skulle kunna bero pi att han inte anser
det rimligt att beskriva Sverige som en li-
ten, oppen ekonomi. Denna tolkning
motsigs dock av att GUESS-modellen,
en ekonometrisk modell som Lybeck ut-
vecklat, explicit bygger pA denna ansats:
"GUESS cover(s) the case of the small
open economy and assume(s) that export
prices are set by the outside world” (Ly-
beck m f1[1984], s. 40)." Det finns emel-
lertid vissa problem och oklarheter i den
tolkning av modellen for en liten dppen
ekonomi som gors i GUESS-modellen,
vilka eventuellt kan forklara Lybecks syn
pA exportprisernas roll.12

Som ovan nimnts ir inneb&rden av an-
tagandet om en liten, Sppen ekonomi att
exporten dr utbudsbestimd, Exportvoly-
men beror pa relationen mellan virlds-
marknadspriserna (i kronor) och priserna
pa S-sektorns produkter. Denna implika-
tion av modellen saknas emellertid i
GUESS, dir exportvolymen antas bero

1! Se Lybeck {1980] f6r en fullstandig presentation
av GUESS,

12 Diskussionen i detta avsmtt bygger pd Horngren
[1985]. Dar gors aven en kritisk genomging av de
modelljamférelser som finns i Lybeck m fl [1984]
och som utnyttjas i Lybeck [1985a, b).



pd kvoten mellan virldsmarknadspriset
och ett exportpris. Detta ir den konven-
tionella formuleringen av exportefterfra-
ganienmodell fér ett land som antas kun-
na péverka sina exportpriser, dvs inte ir
att betrakta som "litet”. Eftersom Ly-
beck, helt i enlighet med sitt syfte att for-
mulera en modell fér en liten éppen eko-
nomi, antagit att exportpriser hela tiden
foljer virldsmarknadspriset'3, ir relativ-
priset i exportekvationen helt opidverkat
av en devalvering, Virldsmarknadspriset
mitt i kronor stiger, men samtidigt hojs
exportpriserna lika mycket. Foljden av
detta dr att Lybeck tagit bort mdjligheten
att med hjilp av en viixelkursjustering pa-
verka exportvolymen.

I Lybeck m fl [1984] presenteras resul-
tat frin vad som betecknas som en deval-
vering i GUESS-modellen. Dir redovisas
betydande effckter pd exportvolymen,
nagot som kan tyckas oftrenligt med den
beskrivning av modellens egenskaper som
gjorts hiir. Vid en noggrann lisning av ar-
tikeln finner man dock att det antagits att
devalveringen medfdr en proportionell
sdnkning av exportpriset i utlindsk valuta.
Givet formuleringen av exportekvationen
leder detta sjilvfallet till en exportok-
ning, men detta antagande ir helt of6ren-
ligt med pastiendet att modellen beskri-
ver en liten, 6ppen ekonomi och féljaktli-
gen ocksd tviirt emot vad som antagits i
exportprisfunktionen.

Om Lybeck bygger sin uppfattning om
exportprisernas avgdrande roll pd de
egenskaper som GUESS har, ir hans syn-
sitt forklarligt. Problemet ir att Lybecks
instillning till modellen {6r den lilla, épp-
na ekonomin ir nigot ambivalent, Han
dberopar den i sin beskrivning av
GUESS-modellen, men har inte tagit
konsekvenserna fulit ut av detta antagan-
de i modellspecifikationen. Niir han se-
dan ska simulera modellen Gverger han
det helt utan nigon som helst motivering.

Den andra typen av resultat som Ly-
beck hiinvisar till i sin empiriska Gversikt
bygger pa simuleringar av ekonometriska
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makromodeller. Lybecks huvudfriga ir
om effekterna pa relativpriser och bytes-
balans dr permanenta eller ej. Som fram-
gitt ovan iir detta en meningslds frige-
stillning och om svaret blir nigot annat
iin att devalveringens effekter ir dverga-
ende visar det endast att ifrgavarande
modell har otillfredsstillande langsikts-
egenskaper.’

Aven i andra avscenden finns det an-
ledning att vara relativt skeptisk till resul-
taten frin dessa ekonometriska modeller.
Har kan vi dessutom finna st6d i Lybecks
egna kommentarer. Han pépekar t ex att
“parametrarna i den ekonometriska mo-
dell som anviinds for att bedéma effekter-
na av en devalvering inte ir opiverkade
av att devalveringar har anvints tidi-
gare”. Han ar siledes medveten om den
s k Lucas-kritiken (Lucas [1976]) mot po-
licysimuleringar. Trots det betecknar han
STEP-modellen, vilken skattats pd data
fram till 1976, som den "mest meningsful-
la nér det géller studier av devalveringar”
(Lybeck [1985b], s. 263) och ir beredd att
anviinda den for att bedéma effekterna av
den sjitre svenska devalveringen sedan
1976. Vidare kan vi notera att ingen av de
svenska modeller som Lybeck refererar
till har en genomarbetad sektorstruktur.
De dr foljaktligen inte limpade for att
analysera struktureffekterna av en deval-

13 Det finns ocksd en Lapacitetsutnyttjandeterm i
exportprisfunktionen, men den torde varken kvali-
tativt eller kvantitativt ha ndgon namnvird betydel-
se; jir tabell 2 i Lybeck m ﬂ%1984].

1 Det redovisade experimentet kan inte betecknas
som en egentlig devalvering di viixelkursjusteringen
kombinerats med en helt omotiverad exportpns-
sankning. Nagon forklaring til! hur statsmakterna
ghr till vaga for att framtvinga en sddan prispolink
ges siledes inte. Att pd detta satt "korrigera” sin
modell genom att definiera om simuleringsexperi-
mentet tyder pd en nigot oortodox instillning till
hur ekonometriska modeller bdr konstrueras och
hanteras.

15 Flera av de modeller Lybeck refererar till miste
sdgas nllhdra denna kategori. Ett undantag &r
Lindskogs [1985] modell dar slutsatsen att en deval-
verings verkningar ir temporira dr resultatet av
(rimliga) a priort-antaganden. Detta kan darfér inte
tolkas som ett empiriskt belagg for att devalveringar
“misslyckas”, vilket Lybeck tycks bendigen att gora,
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vering. Lybecks forsdk att anvinda dem
for att utvirdera 1982 ars devalvering,
vars syfte var just att piverka ekonomins
struktur, tycks dirfér vara mindre vil ge-
nomténkt.

Slutsatsen blir tyvirr att det tillgéngliga
empiriska materialet dr till mycket liten
hjélp nir det giller att beddma devalve-
ringens verkningar. Syftet med Lybecks
omfattande sammanstiillning ir villov-
ligt, men resultaten ir alltfér svaga for att
kunna utgdra grunden for nigra tvirsik-
ra slutsatser.

Firvintade och oforvantade
devalveringar

Lybeck betonar upprepade ginger dis-
tinktionen mellan forvintade respektive
ofdrviintade devalveringar och hinvisar
till teorin om rationella forvintningar.
Betriffande devalveringen 1982 skriver
han: "De flesta initierade beddmare for-
viintade sig att den tilltridande regering-
en skulle visa handlingskraft medelst en
devalvering. Men att den skulle bli 54 stor
som 16 procent kom som en Overrask-
ning. Till f6ljd av storleken kom den ock-
sd att fa effekter pa priserna och dirmed
pd marknadsandelar, bytesbalans m m.
Men effekterna &r konsistenta med en de-
valvering pé ca 10 procent; resten av de-
valveringen var forvintad” (Lybeck i DN
1985-01-31).1

Inneborden av detta resonemang ir att
foretag och I6ntagare pa ca tre veckor lyc-
kades anpassa sig fullstindigt till en for-
vintad sexprocentig devalvering. Dir-
emot tycks de haft betydligt svirare att
justera priser och loner efter den reali-
serade devalveringen, eftersom dess reala
effekter ju strickt sig over flera ar, Tyvirr
preciserar Lybeck inte vari denna skillnad
mellan ekonomins anpassningsformiga
till férviintade respektive of6rviintade de-
valveringar bestar,

Forklaringen till denna asymmetri tor-
de ligga i en misstolkning frin Lybecks
sida av modeller med rationella forvint-
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ningar. Det ir riktigt att man i sidana
modeller ofta finner att férvintade eko-
nomisk-politiska ingrepp inte har nigra
reala effekter. Detta beror emellertid p
att man utdver rationella forviintningar
vanligen dven antar att priser och léner ir
fullstiindigr flexibla, Problemet om man
forsdker tillimpa denna ansats p3 deval-
veringar ar att om inte nigra priser &r
trdgrdrliga har ju heller inte en oférviin-
tad devalvering nigra reala effekter. A
andra sidan innebir férekomsten av no-
minella trogheter att féretag och lontag-
are inte har littare att anpassa sig till en
forvintad &n en oférvantad devalvering.
Denna distinktion #r siledes ointressant
som utgdngspunkt for en analys av vixel-
kursjusteringar.

Diremot torde en forvantad eller
t o m forutsedd devalvering framkalla be-
tydande forskjutningar i internationella
betalningsstrdmmar, Sidana tecken torde
vara tydligare indikatorer p4 starka deval-
veringsforviintningar dn de som Lybeck
anviinder sig av. Anpassningsitgirder av
detta slag kan gdra att en planerad deval-
vering miste tidigareliggas, men de kan
knappast ha nigon storre betydelse for de
efterféljande reala effekterna.

Sammanfattning och slutsatser

I denna artikel har vi tagit upp ett antal
fragor som viicks vid en lisning av Johan
Lybecks [1985a, b) utvirdering av deval-
veringar som stabiliseringspolitiskt me-
del. Sirskild tonvikt har lagts pa hans dis-
kussion av den svenska devalveringen i
oktober 1982 och hans pastiende att den-
na var “uttryckligen offensiv”’, dvs inte
foranleddes av en bristande konkurrens-
kraft utan av en strivan att lésa struktu-
rella problem. Det ér hiir i férsta hand tva
frégor dar Lybecks angreppssitt gor att
han inte kan ge ndgra tillfredsstillande
svar.,

16 Se aven Lybeck [19852], 5 113, 160161, ddr lik-
nande resonemang fors.



Den forsta fragan giller vilka motiv
som kan ligga bakom en sidan struktur-
paverkande devalvering. Svaret dr att en
devalvering kan vara ett lampligt komple-
ment till en dtstramningspolitik vars mdl
ir att minska underskotten i statsbudget
och bytesbalans. Den andra frigan giller
vad som utrndrker en framgingsrik struk-
turpaverkande devalvering. Hir blir sva-
ret att den framfor allt utmérks av att den
stimulerar en expansion av K-sektorn och
dirmed begransar de negativa sysselsatt-
ningseffekter som en atstramningspolitik
kan fa i ett system med stela nominella
priser och l6ner. En konsekvens av detta
ir att en devalvering inte bor utvirderas
pé grundval av utvecklingen av t ex bytes-
balansen. Denna séiger mer om graden av
itstramning dn om devalveringens fram-
ging. En analys av bytesbalansens (och
budgetsaldots) utveckling ir diaremot ak-
tuell om utvirderingen utstricks till att
omfatta inte bara devalveringen utan
dven politiken for extern och intern ba-
lans i stort.

Det pigér for niirvarande en debatt om
huruvida verkningarna av den senaste de-
valveringen “urholkats™ av pris- och 16-
nestegringar. Det bor dirfér dn en ging
betonas att de struktur- och sysselsitt-
ningseffekter som var devalveringens hu-
vudmal mycket vil kan &tfoljas av nomin-
ella exportpris- och 16nehdjningar.

En av Lybecks policyslutsatser ir atten
devalvering méste kombineras med “in-
grepp i pris- och 16nebildningen” for att
lyckas och han tycks hir fororda pris- och
lonestopp. Detta skulle dock direkt kun-
na motverka devalveringens syfte efter-
som den é6nskade strukturomvandlings-
processen inte kan komma till stind utan
(nominella) prish6jningar i den konkur-
rensutsatta sektorn. Om de av Lybeck re-
kommenderade ingreppen innebir att
foljsamhetsklausuler avvecklas kan de
dock bidra till att underlitta de forskjut-
ningar av relativa 16ner och priser som
krévs.

Vi har i denna artikel kritiserat de okla-
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ra utgdngspunkterna i Lybecks studie for
vad som rimligen kan menas med en "lyc-
kad" devalvering och hans tolkningar av
ekonometriska modeller och deras resul-
tat. Det bor nimnas att mnga av de as-
pekter som vi betonat pd ett eller annat
satt berdrs i Lybecks framstillning. Pro-
blemet ar att det i allminhet gbrs pa ett
alltfor osystematiskt sdtt. Som framgitt
har vi pa flera punkter kunnat himta stod
for vara invindningar i citat fran Lybeck
och exemplen pid motsigelser av detta
slag skulle kunna mangfaldigas. Vi kriti-
serar siledes inte Lybeck {or att ha under-
1atit att nimna enligt vir mening viktiga
aspekter, utan for att han helt har férbi-
gitt dem nir han dragit sina slutsatser. En
aldrig s& omfattande genomgang av litte-
raturen kan inte kompensera for bristen
pé konsistent analys.

Denna kritik mot Lybecks analys inne-
bar inte att hans grundliggande skepsis
mot att anvénda devalveringar som ett re-
gelbundet inslag i stabiliseringspolitiken
nodvandigtvis ar felaktig. Vi har emeller-
tid forsokt visa att en sidan bedémning
maiste grundas pa helt andra argument in
de Lybeck presenterar.!?
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