JOHAN MYHRMAN

KAN DEVALVERINGEN LYCKAS?

Kostnadsutvecklingen ar avgorande

Forre vice riksbankschefen Sven Joge
har tydligen, som framgar av artikeln
ovan, dgnat atskillig tid &t att siitta sig
in i den vetenskapliga debatten om ef-

fekterna av en devalvering. Man far
hoppas denna hdga ambitionsnivd Hven
giller dem som &nnu ej pensionerats pi
riksbanken. I artikeln redogtrs f6r nagra
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olika argument i den engelska debatten.
Jag vill giirna komplettera genom att un-
derstryka nigra aspekter som enligt min
mening ir sirskilt viktiga. Diskussionen
anknyts till den nu minadsgamla svenska
devalveringen.

Vartor devalvera?

Om ett land valt att ingd i en grupp av
lander som sinsemellan haller fasta vaxel-
kurser, innebdr detta att landet ifriga
bestimt sig for att sdka halla den infla-
tionstakt som denna grupp av linder i
genomsnitt forvintas fa, Valet av fast
vixelkurs innebidr att konjunkturpoliti-
ken i landet i stort sett maste anpassas
till utvecklingen i resten av valutabloc-
ket. I synnerhet giller att pris- och lne-
utvecklingen méste hilla samma takt i
det egna landet som i de andra linderna
i blocket efter justering for skillnaderna
i produktivitetsutveckling och kapacitets-
utnyttjande.

Om ett land har kommit ur fas med
resten av valutablocket genom att pris-
och lénestrukturen blivit fér hisyg uppstér
ett underskott i bytesbalansen. Fragan ir
dd om en devalvering kan 4terstilla jaim-
vikten i bytesbalansen. I sjilva verket #r
det egentligen tvd frigor som bor stillas.
(1) Kommer en devalvering att ritta till
underskottet i bytesbalansen? och (2)
Kommer jamvikten att bli bestdende?

Varfor devalvering ofta inte hjilper

I diskussionerna om effekterna av en de-
valvering har dgnats mycken tid &t att
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forstka berdkna med hur minga procent
exporten skulle forbittras och importen
forsimras av en devalvering med tex 10
procent. Detta tidnkesitt frin 1940-talet
gar mycket tydligt igen I ndgra av de in-
lagg som refereras av Joge fran den eng-
elska debatten. Som han antyder i slatet
av artikeln &r dessa alltfér mycket kvar
i en post-keynesiansk virld.

Det ér i och for sig riktigt att en
vixelkursforindring kan ge upphov till
en viss okning av utlandets efterfrigan
pd svensk export och en minskning av
svensk importefterfrigan, men sidana
priseffekter sker ganska langsamt, sir-
skilt pd exportsidan. Men det #r viktigt
att minnas att bytesbalansen bestims av
skillnaden mellan inhemsk produktion
och inhemsk absorption, dvs summan av
privat konsumtion, privata investeringar
och statsutgifter i det egna landet. Aven
om bytesbalansen'skulle férbittras nigot
av priseffekterna av en devalvering, #ir det
latt hiint att dessa effekter drunknar i
nigra procents fér stark absorption, och
att devalveringen darfor misslyckas med
att aterstdlla balans i utrikestransaktio-
nerna. En nddviindig férutsittning fér att
en devalvering skall aterstiilla utrikesba-
lansen &r alltsd att det inhemska efter-
fragetrycket anpassas si att den in-
hemska absorptionen inte Gverstiger pro-
duktionen i landet.

Enligt den monetdra synen pa betal-
ningsbalansen! orsakas underskott i ut-
rikesbalansen av en for stark monetir
expansion som medfdr en alltfér hbg in-
hemsk absorption, Om konsumtion och
investering tillsammans #r stérre #n in-
hemsk produktion blir bytesbalansen ne-
gativ. Detta kan endast rittas till genom
en dimpning av den monetira expan-
stonen och dédrmed den inhemska absorp-
tionen.

Lésningen pi problemet varfor Eng-
lands devalvering 1967 ej var sirskilt lyc-
kosam dr alltsh — som framgir av Joges
oversikt — den efterféljande alltfér star-
ka monetdra expansionen,

1 Myhrman [1%75].
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Inte bara en friga om kostnadsniva

Ett mer fundamentalt sitt att frnya pro-
blemstéllningen #r att ta hinsyn till tvd
faktorer som bida uppenbarligen varit
f6r handen under efterkrigstiden, Den
férsta dr att det inte huvudsakligen &r
friga om att 16ne- och prisnivdn hamnat
fel. Priser och 16ner ¢kar ju frin ar till
ar, och man maste darfér tala om 16ne-
och prisstegringstakter. Det andra for-
hallandet &r att l6ne- och prisstegrings-
takten paverkas av variationer i graden
av kapacitetsutnyttjande i Sverige,

LAt oss nu kombinera dessa Forutsitt-
ningar med det fakium att en viixelkurs
ir en relation mellan prisnivin i svenska
kronor och prisnivdn i tex D-mark. Vi
kan nu illustrera detta i figur I. Antag
att Sverige och Visttyskland &r i utrikes-
handelsjamvikt i startpunkten A vid de
di gillande prisnivierna (1973). Fridn
denna tidpunkt och fram till och med ar
1974 har bada linderna samma infla-
tionstakt. Frian och med &r 1975 far Sve-
rige en dubbelt si hog inflationstakt och
foljer nu kurvan B, medan Viisttyskland
har kvar sin gamla takt. 1976 devalveras
kronan med 3 procent mot D-marken.
Vi flyttar oss till punkt C. Men den sven-
ska kostnadsutvecklingen fortsitter att
skena ivdg frin den tyska, och ar 1977
iir Sverige iter moget att devalvera, den-

1977

na gang med 6 procent, Sveriges interna-
tionella kostnadsnivd flyttas ned lings
den streckade linjen till punkt D. De tvd
lindernas prisnivier har nu ater bringats
ungefir i jimnhojd med varandra,

Det kommer nu att uppstd vissa ten-
denser till ytterligare prisstegringar i
Sverige darfér att importpriserna $kar
genom devalveringen, Om den svenska
stabiliseringspolitiken enbart inriktas pa
att eliminera dessa importprishéjningars
inflationseffekt, kommer man ganska
snart att dterviinda till ett lige (G) med
samma underskott gentemot wutlandet
som vid tiden for devalveringen, darfor
att pris- och lonestegringstakten ér ofér-
iindrad.

Villkoret for bestdende jamvikt

En bestiende jamvikt i utrikestransak-
tionerna vid fast vixelkurs kan alltsi en-
dast uppnis och behillas om lone- och
prisstegringstakfen bringas i jamnhojd
med den visttyska, For att uppna detia
krivs en uppbromsning av den ekono-
miska aktiviteten. Detta betyder en viss
8kning av arbetslosheten, men en sidan
Okning &r enligt all empirisk erfarenhet
nodvindig for att reducera Skningstak-
ten hos priser och léner,

Pris- och lonestegringstakten bestdms
pd sikt av tillviixten av den nominella ef-
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terfrigan i samhillet. De kan siledes sty-
ras av denna och ddarmed kan jaimvikt i
utlandsaffirerna uppnds utan devalve-
ring, vilken sdledes varken #r ett till-
rackligt eller ens ett nodvandigt villkor
for jamvikt, Alternativt skulle ddrfér ba-
lans kunna uppnés genom att pris- och
lonestegringstakten dimpades genom en
kontraktiv politik som fick verka dver en
lingre period. Vi skulle i si fall rira oss
lings linjen E tills en besthende jimvikt
niddes i punkt F,

Finns det d& ingen fordel med en de-
valvering? Jo, det finns ett skiil som talar
fir att devalvera och det #r att man i ett
visst lige kan vinna tid med en sidan
Atgird.

Detta lige dr fér handen nir ett léne-
avtal har traffats som klart ligger pa fel
nivd med tanke pd balansen i utrikeshan-
deln. Enligt den generella regeln skall en
sidan situation mitas med en mycket
restriktiv ekonomisk politik som under-
bygger ¢n &terging till en ligre prissteg-
ringstakt och ett ligre avtal niista gang,
sd att man Atervinder till “huvudkur-
sen”. S3 skedde i Sverige 1970—73. Om
man emellertid har hamnat f6r hdgt i
I6ne- och prisstegringstakt och om det
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inte finns tid for en restriktiv politik att
hinna dterféra 1oner och priser till jim-
viktstakten innan valutareserven tar
slut” eller spekulationen tvingar fram
viixelkursindring kan en devalvering
vara det rdtta medlet tillsammans med
ovriga nodvindiga dtgirder. I dagstiget
stod man just i en sidan situation dir
16ne- och prisstegringstakten ir for hog
och dir det nya lonedkningsavtalet pa
grund av vissa i forvig uppgjorda kost-
nadsékningar inte kan vintas féra nir-
mare jimviktstakten.

I detta ldge kan det siledes vara be-
fogat att anvinda devalveringsvapnet,
men man maste komma ihdg att man
inte slipper undan nigonting av kravet
pd anpassning av line- och prisstegrings-
takten genom devalvering, man vinner
endast litet tid, Om Sverige skall stanna
i valutaormen maéste prisstegringstakten
sinkas till omkring 5 procent. Annars
kommer vi successivt att niirma oss en ny
betalningsbalanskris.
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