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Thorvaldur Gylfason

Ar det nagon
mening att
devalvera?

En devalvering dr alltid hasardbetonad;
politik och socialpsykologi kan hdr vara
lika relevanta som ren ekonomi. Ibland
accepterar fackforeningarna den
avsedda minskningen av kopkraft efter
en devalvering, medan regeringen
oavsiktligt spolierar alltsammans
genom en okontrollerad monetdr eller
fiskal expansion. Ibland vdgrar
fackféreningarna att acceptera en
devalverings foljder, medan regeringen
hdller en konsekvent linje. Och ibland
gar alltsammans pd tok!

Thorvaldur Gylfason dr professor i nationalekonomi
vid Islands Universitet i Reykjavik.

Det dr vl kant att valutakursen dr ett extremt
kénsligt och kontroversiellt instrument for den
ekonomiska politiken. Redan sjdlva ordet deval-
vering later som nagot oonskat — vilket dr &nnu
tydligare i en del andra sprak. Sa t ex har det
islindska ordet for devalvering bibetydelsen
olycka eller missode. Och i verkligheten kan na-
turligtvis devalvering ocksa tolkas som otur eller
olycka. Under manga ar tycktes devalvering vara
en vanligare forelopare till regeringsskifte i
manga utvecklingslinder 4n vad allménna val
var (Cooper, 1971). P4 ett mindre katastrofalt
plan har upprepade devalveringar av den svens-
ka kronan under senare ar framkallat livliga me-
ningsmotsittningar i Sverige.

Skepsis

En vida spridd skepsis mot valutakursféridnd-
ringar har manga djupt liggande rotter. Ocksa i
sddana fall da en dvervirdering av valutan upp-
enbarligen 4r en viktig orsak till en akut ekono-
misk kris dr manga regeringar fortfarande ofta
ovilliga att devalvera, och detta — som det synes
— av tre huvudanledningar.

O Det forsta skéilet dr att de mén och kvinnor,
som har makten, ofta inte har nagot storre
fortroende for hur exportproduktion, efter-
frigan pa importvaror och inhemsk forbruk-
ning paverkas av férédndringar i valutakur-
sen. Sddana ’elasticitetspessimister’’ bestri-
der att en devalvering, 4ven om den atfoljs av
monetir eller fiskal atstramning for att halla
priserna i schack, éverhuvudtaget kan fa de
avsedda positiva effekterna pa betalningsba-
lansen.

O Det andra skilet dr att ocksa *’elasticitetsopti-
mister’’, som erkdnner devalveringens positi-
va direkta effekter pa betalningsbalansen,
ofta fruktar att en devalvering kan ha andra
negativa biverkningar, som kan gora bote-
medlet 4nnu virre 4n sjukdomen. Féremaélen
for sddana farhagor ér flera, bland dem infla-
tion, icke onskad omférdelning av inkom-
ster, arbetsloshet och langsam tillvdxt. Deval-
vering dr naturligtvis en temporért inflations-
drivande atgidrd, savida den inte atfoljs av
monetira eller fiskala atgidrder som motver-
kar den. Uppenbart dr ocksa att en devalve-
ring vanligtvis syftar till att héja I6nsamheten
pa bekostnad av reallonerna och ddrmed om-
fordela inkomsterna fran hushéllen till fore-
tagen eller — med ett mer laddat sprak — fran
arbetare till kapitalister. Inte bara regerings-
representanter utan ocksa en del akademiska
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ekonomer (t ex Krugman & Taylor, 1978) ut-
trycker oro fér att devalveringen genom att
hoja det inhemska priset pa importerad olja
och andra importerade komponenter i pro-
duktionen, méaste héja produktionskostna-
derna och déarmed leda till stagflation. En del
kommentatorer har dessutom givit uttryck
for oron att en devalvering oundvikligen més-
te 6ka skuldbérdan, eftersom utlandsskulder
vanligtvis uttrycks i en frimmande valuta,
ofta i USA-dollar, och att den déarfor kan fa
allvarliga aterverkningar pa hela ekonomin.
Det var 1970-talets oljekriser och de med des-
sa i viss man sammanhingande skuldkriserna
pa 1980-talet som vickte och forstidrkte en
sadan oro.

O Det tredje viktiga argumentet mot devalve-
ring, som stabiliserande atgard, &4r lika myc-
ket politiskt som ekonomiskt: historien ger
ménga exempel pa devalveringar som kostat
regeringsledaméter deras stéllning och makt,
i extrema fall rent av deras liv. En sjilvisk
onskan att undvika eller uppskjuta sadana
personliga risker kan naturligtvis 14tt ta dver-
hand 6ver makroekonomisk noédvindighet.
Men 4 andra sidan kan naturligtvis en utebli-
ven devalvering, vid en tidpunkt da en sadan
dr nodvindig, fa samma dramatiska konse-
kvenser — senare.

Elasticitetsberidkningar

Behovet av devalvering uppkommer vanligtvis i
en situation da vi lever 6ver véra tillgdngar i den
enkla meningen att vi spenderar mer 4n vi tjdnar
eller, uttryckt pa ett annat sitt, importerar mer
dn vi exporterar. Den brist pa utlindsk valuta
som dédrigenom uppkommer finansieras vanligt-
vis genom utlandsldn, men problemet med en
sadan politik 4r naturligtvis att utlandsuppla-
ningen I6per med rinta och att 1anen till sist mas-
te betalas tillbaka — om inte av oss sjdlva sa av
vara barn. Det dr ddr devalveringen kommer in i
bilden genom att stimulera exportinkomsterna
(bade genom hogre priser och en 6kad forsilj-
ningsvolym) och genom att minska importvoly-
men (darfoér att importvaror blir dyrare). Dir-
med reduceras valutabristen, och minskas bero-
endet av och kostnaderna for utlandsfinansie-
ringen. Detta &r i ett notskal de avsedda direkta
positiva effekterna av en devalvering — givetvis
forutsitts att priserna halls i schack genom mo-
netira eller fiskala atgirder, sa att en reell ned-
skrivning av valutan sékerstlls.

Tabell 1. Exportens och importens
priselasticitet i 14 industrilander

Genomsnittsvarden for skattningari 10 nyare
undersdkningar

Langsiktig Langsiktig
priselasticitet priselasticitet
for efterfraigan for efterfragan

pé export pa import

Stora lander

Frankrike 1,28 0,93
Tyskland 1,02 0,79
Italien 1,26 0,78
Japan 1,40 0,95
Storbritannien 0,86 0,65
USA 1,19 1,24
Medeltal AW 0,89
Sma lander

Osterrike 1,02 1,23
Belgien 1,12 1,27
Kanada 0,68 1,28
Danmark 1,04 0,91
Nederlanderna 1,46 0,74
Norge 0,92 1,19
Sverige 1,58 0,88
Schweiz 1,03 143
Medeltal 1,11 1,08

Kélla: Goldstein & Khan (1985, tabell 4.1).

Men ér detta verkligen vad som hénder i prakti-
ken? Forbattrar devalveringen betalningsbalan-
sen?

De empiriska bevis som hittills kunnat samlas
fran ett stort antal mycket olika lander i mycket
varierande omstdndigheter ger starka indikatio-
ner pa att en devalvering verkligen 6kar exporten
och minskar importen sd som avsikten varit (se
tex den nyligen gjorda undersékningen av Gold-
stein & Kahn, 1985). I tabell 1 ges en &versikt
over skattningar av priselasticiteten for efterfra-
gan pa export- och importprodukter i 14 in-
dustrilédnder, stora och sma, si som de rapporte-
rats i tio ekonometriska undersékningar som
gjorts mellan 1969 och 1981. Varje notering i
tabellen bygger pa ett genomsnitt av skattningar
frén de tio understkningarna, av vilka de flesta
omfattat flertalet av de linder som aterfinns i
tabellen, och hanfor sig till anpassningsproces-
ser som stracker sig Over minst tva till tre ar.

Innan vi tolkar siffrorna bor vi erinra oss en grov
men anvidndbar tumregel, som associeras med
namnen Alfred Marshall och Abba Lerner. En-
ligt denna regel kommer en devalvering att leda
till en forbittring av betalningsbalansen om
summan av priselasticiteterna for efterfragan pa
export- och importvaror ir storre dn 1. En blick
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pa tabell 1 visar att detta villkor uppfylls av alla
14 linderna. I sjdlva verket 4r summan av elasti-
citeterna for inget land mindre 4n 1,5 och ligger
genomsnittligt ndra 2. Detta dr den férsta indi-
kationen som tyder pa att hushall och féretag
tycks reagera tillrackligt starkt pa de incitament,
som devalveringen erbjuder dem for att betal-
ningsbalansen skall forbittras.

Tabellen visar ocksa, att det inte tycks foreligga
néagon signifikant skillnad mellan stora och sma
lander vad priselasticiteten betrdaffar. Men finns
det kanske en skillnad i detta avseende mellan
rika och fattiga lander? Mer specifikt: &r elastici-
teten ldgre i utvecklingsldnderna pa grund av att
deras marknader, institutioner och infrastruktu-
rer 4r mindre flexibla 4n i industrildnderna, som
sa ofta anses vara fallet?

Det ar inte 6verraskande att det foreligger betyd-
ligt farre ekonometriska uppgifter for utveck-
lingsldnderna &n for industrildnderna. Inte desto
mindre har nigra empiriska undersdkningar av
priselasticiteten i vissa utvecklingsldnder, eller
grupper av utvecklingsldnder, sett dagens ljus
under de senaste aren. I tabell 2 sammanfattas de
skattningar av priselasticiteten som rapporterats
i dessa undersdkningar av nio utvecklingsldnder.
Hir utgor varje notering en enskild skattning,
inte ett genomsnitt av flera som i tabell 1, fran
dessa undersdkningar (for referenser och detal-
jer, se Gylfason & Risager, 1984). Dessa skatt-
ningar ir diarfér ofta mycket mindre robusta och
tillforlitliga 4n de som aterges i tabell 1 och bor
dérfor ocksa tolkas med storre forsiktighet. Inte
desto mindre visar de att det finns ett antal ut-
vecklingsldnder i vilka tillgdngliga statistiska
uppgifter indikerar att Marshall-Lerner-villko-
ret forefaller vara uppfyllt. Summan av elastici-
teterna r i sjdlva verket ingenstans ldgre dn 1,5
pa samma sitt som fallet var for industrildnder-
na.

Dessa siffror ger i sig sjdlva inte anledning till
pessimism rorande priselasticiteternas storlek.
De ger inte heller stod for den vitt spridda dsikten
att det ekonomiska beslutsfattandet skulle vara
mindre flexibelt i fattiga lander 4n i rika. Om
nagot, indikerar de tviartom att hushall och fore-
tag i utvecklingsldnder ldttare reagerar pé eko-
nomiska incitament d4n deras motsvarigheter i
industrilinderna — kanske darfor att de inte har
rad att inte lata sig paverkas mycket starkt av
sddana incitament.

Observera att elasticitetsskattningarna som ater-
gesitabellerna 1 och 2 dr ’langtidsskattningar”’,
dvs att anpassningen i de flesta fall dger rum

Tabell 2. Exportens och importens
priselasticitet i nio utvecklingslander
Skattningar fran nyare undersékningar

Langsiktig Langsiktig
priselasticitet priselasticitet
for efterfragan . fér efterfrigan
pa export pa import
Argentina 0,6 0,9
Brasilien 0,4 1.7
Indien 0,5 2,2
Kenya 1,0 0,8
Korea 25 0,8
Marocko 0,7 1,0
Pakistan 1,8 0,8
Filippinerna 0,9 Ry
Turkiet 1,4 2,7
Medeltal 1,1 1.5

Kéllor: Gylfason & Risager (1984, tabell 1) och Gylfason &
Schmid (1983, tabell 1).

inom tva eller tre ar. Dessa skattningar utesluter
darfor inte mojligheten att de priméra, kortsikti-
ga reaktionerna varit de omvénda, men att de
senare svingt ’’at rdtt hall’’. Ndarmare bestamt
indikerar en del empiriska uppgifter fér industri-
lander att det kan ta ett eller kanske ett par ar
innan export- och importvolymerna bérjar rea-
gera signifikant, 4ven om export- och importpri-
serna normalt anpassas mycket snabbt till en de-
valvering. Foljden av detta ar att importbetal-
ningarna faktiskt stiger omedelbart efter en de-
valvering. Néar detta sker forsdmras betalnings-
balansen ytterligare intill dess att importvoly-
men minskat tillrackligt for att vdnda denna
trend. Pa grund av formen pa betalningsbalan-
sens anpassningskurva har detta fenomen pa
ekonomernas jargong fatt beteckningen J-kur-
va. Har har vi sannolikt, for att nu bara ta ett
enda exempel, forklaringen till att Storbritanni-
ens betalningsbalans till en borjan forsamrades
efter devalveringen av pundet med 14 procent i
november 1967 och att den inte borjade forbitt-
ras forrdan 1969 (Artus, 1975).

Indexreglering av loner

Efter denna genomgang av grundldggande argu-
ment for devalvering som en metod att reducera
ett underskott i betalningsbalansen, dvergar vi
nu till att granska ett flertal komplicerande fak-
torer, varningar och villkor. Den férsta av dessa
ror lénerna.

En av de viktigaste kanaler, genom vilka en de-
valvering avses fa asyftad effekt, dr som tidigare
namnts, en minskning av reallénerna, som upp-
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muntrar till en exportékning och substitution for
import. Det dr diarfor befogat att stilla fragan:
Ar en devalvering meningsfull om l6nerna an-
passas helt till de 6kade levnadskostnader som
foljer med dndringarna i vixelkurserna? En sa-
dan total anpassning skulle ju ske om l6nerna
exempelvis indexreglerades. Det d4r kanske Gver-
raskande, men det ritta svaret dr sannolikt ja-
kande: En devalvering kan fa asyftad verkan
ocksa med full indexreglering av I6nerna, forut-
satt att penningméangden inte ocksa tillats att fol-
ja de nya véxelkurserna fullt ut.

Lat oss se hur detta kan vara mojligt. For argu-
mentationens skull forutsitter vi att valutan de-
valveras med, 14t oss sédga tio procent, att loner-
na foljer index fullt ut och att penningméngden
halls konstant av centralbanken. Devalveringen
hojeri férsta omgangen priserna, sedan lénerna,
dédrefter priserna igen osv, och féljden av detta
blir att det reella viardet av penningméngden
sjunker. Darmed maste ocksa utgifterna for sa-
vdl importerade som inhemska varor och tjdns-
ter sjunka; detta 4r den reala balanseffekten.
Nér importen minskar forbéttras betalningsba-
lansen vid en of6rdandrad export, trots indexupp-
rdkningen av Iénerna. I kvantitativa termer fore-
faller det som om lénernas fordandring till foljd
av en devalvering — genom fackf6reningarnas
reaktioner, indexuppriakning eller andra kanaler
— sannolikt bara dr av mindre betydelse for de-
valveringens, totalt sett, positiva effekter pa be-
talningsbalansen (for detaljer i denna argumen-
tation och for aktuella siffror, se Gylfason &
Risager, 1984, tabell 3).

Séa forhaller det sig emellertid inte med devalve-
ringens effekter pa nationalinkomst och syssel-
sdttning, dd dessa oundvikligen paverkas ogynn-
samt av en devalvering vid full indexuppréikning
av lonerna, under i dvrigt lika forhallanden (in-
klusive penningméngd). Varfér? Diarfor att om
penningméangden inte tillats 6ka lika mycket som
l6nerna och priserna okar till f6ljd av den tiopro-
centiga devalveringen och den atféljande tiopro-
centiga hojningen av importpriserna, kommer
de inhemska priserna att stiga med mindre 4n tio
procent — lat oss sdga med sex procent. For att
levnadskostnaderna skall forbli oférdndrade i
reala termer skulle l6nerna bara behdva héjas
med kanske atta procent — ett vdgt medeltal
mellan sex och tio, varvid vikterna avspeglar de
inhemska respektive de importerade varornas
och tjdnsternas relativa betydelse i levnadskost-
nadsindex. Som en foljd av detta sjunker den
reala penningméingden och valutan skrivs ned i
reala termer, medan de reala arbetskraftskostna-

derna, som avspeglar arbetsgivarens reella kost-
nader for arbetskraften, méste stiga. Under des-
sa omstdndigheter méste produktionsvolym och
sysselsdttning sjunka, som en féljd av en deval-
vering i kombination med full indexupprikning
av lénerna, medan handelsbalansen forbattras.

I sjdlva verket skulle effekterna av en devalve-
ring med full indexering bli exakt desamma som
effekterna av en minskning av penningméngden
vid en fast valutakurs och leda till samma reduk-
tion av den reala penningméingden som i fallet
med devalvering. En sadan strategi skulle namli-
gen leda till exakt samma reala uppskrivning och
reala 0kning av arbetskraftskostnaderna som en
devalvering.

Stagflation

Vad finns da att séiga om devalveringens effekter
pa inkomster och sysselsidttning i franvaro av
lIoneindexering? Kan en devalvering i ett sadant
fall ocksa fororsaka stagflation? Detta potenti-
ella problem har vickt avsevirt intresse under de
allra senaste aren.

Argumenteringen 4r enkel. Det 4r uppenbart att
en devalvering, genom att gora olja och andra
importerade ravaror dyrare, h6jer produktions-
kostnaderna och darmed ocksa riskerna fér
stagflation. Men lika uppenbart 4r att en deval-
vering genom att stimulera export och reducera
import dkar den samlade inhemska efterfragan
och ddrmed reducerar sannolikheten for stagfla-
tion. Vi star hér saledes infor en empirisk fraga:
Ar devalveringens kostnadsdrivande effekt stark
nog att uppvéga dess efterfragestimulerande ef-
fekt?

Vi har redan granskat data for priselasticiteten
pé export och import och sett att den i bada
fallen dr of6rdnderligt ganska hog. I enlighet
ddarmed maste devalveringens effekter pa efter-
fragan i och for sig vara ganska stark. Pa ekono-
mins utbudssida indikerar substitutionselastici-
teten mellan arbete och — i det hir fallet —
importerade insatsvaror, i vilken utstrickning
foretagen kommer att reducera anvindningen av
importerade insatsvaror och anstilla fler arbeta-
re ndr priserna for importerade insatsvaror stiger
irelation till 16nerna. Ju stérre substitutionselas-
ticiteten &r, desto storre dr producenternas for-
maga att efter devalveringen halla kostnaderna
nere genom att minska sitt beroende av importen
och desto mindre dr darfér sannolikheten for
stagflationistiska tendenser.

Pa grund av de statistiska svarigheter som &r
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involverade finns inte mycket empiriskt material
tillgdngligt om substitutionselasticiteten. I en del
undersokningar har inte desto mindre regres-
sionsskattningar av denna parameter presente-
rats for flera industrildnder. Dessa skattningar
ligger i allmédnhet ganska hogt och har en spinn-
vidd fran 0,4 for Storbritannien till omkring 1,0
och daréver for Kanada, Visttyskland, Japan
och Sverige (se t ex Bruno, 1984, och Pindyck,
1979). Dessa siffror vittnar om en avsevird flexi-
bilitet i produktionsprocessen och ér i allmédnhet
hoga nog for att devalveringens negativa kost-
nadseffekt pd produktion och sysselsidttning
skall undertryckas av den positiva effekten pa
efterfragan.

I datorsimuleringar, som tar hdnsyn till alla de
viktigare kanaler genom vilka en devalvering pa-
verkar den nationella ekonomin, har nettoeffek-
ten av en tioprocentig devalvering pa reala BNP
— i de industrildnder for vilka skattningar av
substitutionselasticiteten finns tillgingliga — vi-
sats vara positiv dverallt utom i Storbritannien
och i allménhet avsevdard: Under en period om
tva till tre ar stricker den sig fran -1,4 procent av
BNP i Storbritannien till + 5,4 procent av BNP i
Sverige for givna penningloner (Gylfason & Ri-
sager, 1984, tabell 2). For utvecklingslinderna
finns emellertid inga skattningar av substitu-
tionselasticiteten tillgdngliga. Om denna elastici-
tet kanske ndgot optimistiskt antas vara 1 i dessa
lander, da skulle nettoeffekten av en tioprocen-
tig devalvering pa den reella BNP ocksa dir visa
sig vara positiv, om én liten (se ocksd Gylfason &
Radetzki, 1985, tabell 4). Med ldgre varden pa
denna parameter reducerar en devalvering i all-
ménhet utvecklingsldandernas produktion och
sysselsdttning enligt dessa simulerade berdkning-
ar, men effekten dr ganska liten. En annan nyli-
gen genomford undersékning av tolv utveck-
lingslander rapporterar sma stagflationseffekter
under det forsta aret efter devalveringen, men
dessa effekter viands definitivt 4t andra héallet
under det andra aret (Edwards, 1985).

Pa det hela taget tycks det dadrfor inte finnas
storre skél att oroa sig for de potentiella stagfla-
tionseffekterna av en devalvering — givetvis sa-
vida inte reallonerna hindras fran att sjunka ge-
nom exempelvis full indexuppréikning.

Svilt

Detta konstaterande leder direkt dver till den
tredje viktiga fragan. Om reallénerna méste
sjunka for att en devalvering inte skall férorsaka

stagflation, 4r det da inte oundvikligt att en de-
valvering medfor allvarliga pafrestningar, kan-
ske rent av svilt, i de minst utvecklade linderna,
ddr en stor andel av befolkningen knappt kan
livnéra sig pa loner som ligger i nérheten av exis-
tensminimum?

I det har sammanhanget maste man héalla i min-
net att en devalvering paverkar arbetsinkomsten
och ddrmed konsumtionen inte bara via realls-
nerna utan ocksd via sysselsattningen. Genom
att sdnka reallonerna verkar devalveringen séle-
des i allmédnhet stimulerande pa sysselséttning-
en, varfor nettoeffekten pa inkomsterna i prin-
cip dar osaker. Men om en sdnkning av realloner-
na forhindras genom en indexuppréikning kom-
mer sysselsdttningen att minska, vilket implice-
rar att summan av de reella inkomsterna ocksa
sjunker (och att inkomsterna fér den olyckliga
minoritet som forlorar sina arbeten reduceras till
noll).

Datorsimuleringar fér ett urval om tolv av de
minst utvecklade linderna har gjorts i ett forsok
att fa fram kvantitativa indikationer pa den rela-
tiva storleken av dessa effekter (Gylfason & Ra-
detzki, 1985). De visar att en tioprocentig deval-
vering reducerar reallénerna i dessa linder med i
medeltal tva till tre procent, oavsett om lonerna
dr indexerade eller ej, medan betalningsbalansen
genomgdende stdrks. Dessa férluster dr ound-
vikliga. Om det gors forsok att forebygga dem
genom exempelvis utlandsupplaning omintet-
gors samtidigt forbattringarna i betalningsba-
lansen. I stéllet for att skydda arbetsinkomsten,
blir den viktigaste effekten av att I6nerna halls
konstanta genom indexupprikning att den reala
BNP sjunker, med i genomsnitt 1,4 procent
(jamfort med 0,5 procent utan indexering) i ett
tva- till tredrigt perspektiv, samtidigt som vinst-
erna pressas ned med potentiellt skadliga konse-
kvenser for investeringsaktiviteten och utsikter-
na till tillvixt pa langre sikt. Det foérefaller vara
en rimlig gissning att jamforbara effektiva an-
passningsstrategier, exempelvis valuta- och han-
delsrestriktioner, skulle visa sig #nnu kostsam-
mare i ekonomiska och sociala termer.

Utlandsskuld

Den fjarde och sista fragan att diskutera hér, &r
huruvida ett lands beslut att férsoka devalvera
sig ut ur sina problem med betalningsbalansen,
eller soka anvdanda andra metoder f6r en anpass-
ning till omvirlden, b6r paverkas av dess ut-
lindska skuldséttning.
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Denna fréga har sitt upphov i det férhéallandet
att en devalvering automatiskt 6kar amorte-
rings- och rdntebérdan (i inhemsk valuta) for
skulder i utlindsk valuta och ddarmed skulle na-
tionalinkomsten reduceras och betalningsbalan-
sen salunda forsvagas. I den politiska debatten
ifragasitts ofta en devalverings dndamalsenlig-
het pa just dessa grunder — inte pa grund av den
direkt negativa effekt som framkallas av de
o6kande rdntebetalningarna i inhemsk valuta (for
nar allt kommer omkring &r vi intresserade av
betalningsbalansen i utlindsk valuta) — utan
snarare darfor att den vixande rdntebdrdan kan
reducera inhemsk produktion och férbrukning.

Hur viktiga dr dessa invdndningar mot devalve-
ring och skuldbdrdan i praktiken? Vad siger siff-
rorna om detta?

En av de forut nimnda simulationsstudierna har
tagit upp just denna fraga (Gylfason & Risager,
1984). Vid utvédrderingen av en tioprocentig de-
valverings effekter pA BNP och betalningsbalans
i 15 av de mest skuldsatta industri- och utveck-
lingsldnderna drogs i undersékningen slutsatsen
att skuldséttningen inte spelade ngon storre roll
i kvantitativa termer. Det befanns ndrmare be-
stamt att devalveringens positiva effekt pa betal-
ningsbalansen, praktiskt taget inte alls paverka-
des av utlandsskuldernas storlek; den direkta ne-
gativa effekten av 6kade réntebetalningar upp-
vidgdes av den indirekta positiva effekten av
okad skuldsidttning genom minskade utgifter for
inhemska och importerade varor och tjinster —
och var och en av dessa effekter var pa det hela
taget ganska liten. Devalveringens effekt pé real
BNP visade sig vara litet mer kdnslig for skuld-
sdttningsgraden dérfor att den direkta negativa
effekten i form av 6kande rantebetalningar i det-
ta fall forstidrks av den indirekta effekten i form
av okad skuldsittning och darmed minskat
utrymme for forbrukning, men inte heller hér
var effekterna sirskilt stora. Den tioprocentiga
devalveringens positiva effekter pd den reala
BNP reducerades (eller de negativa effekterna
forstarktes) i allmidnhet med omkring en halv
procent om man inkluderar skuldeffekten. I de
lander dir exportens och importens priselastici-
tet 4r hogst (t ex Sverige, Finland och Danmark)
och dér saledes devalveringens effekt pA BNP
och betalningsbalansen d&r mest gynnsam var den
totala skuldeffekten inte desto mindre liten (Gyl-
fason & Risager, 1984, tabellerna 1 och 3).

Att doma av dessa resultat kan man dra slutsat-
sen att en hog utlandsskuld i allmdnhet knappast
utgor en berdttigad forevandning for att halla
fast vid en orealistisk véxelkurs.

Slutsats

Om betalningsbalansen behdver forbéttras dr da
en devalvering i allménhet fornuftig?

Det beror p4 — men det beror inte i forsta hand
pa dess kostnads- eller utbudseffekter (stagfla-
tionsargumentet). Inte heller beror det pa lan-
dets utvecklingsgrad (sviltargumentet). Och inte
heller beror det pa den utlindska skuldséttning-
ens storlek. Snarare férhaller det sig sa, att de-
valveringens framgang forst och framst beror pa
den loneutveckling som foljer i dess kolvatten
och pd de monetéira och fiskala atgidrder som
atfoljer den.

Lat oss for att fa en klarare uppfattning om detta
betrakta tva motsatta exempel. Den ena ytterlig-
heten &r det fall d& en tioprocentig devalvering
omedelbart foljs av en tioprocentig l16nehdjning
liksom av en tioprocentig 6kning av den utels-
pande penningméngden (och av andra finansiel-
latillgadngar). I det fallet har i verkligheten ingen-
ting alls dstadkommits: Det enda som hénder édr
att priserna stiger med dessa tio procent, medan
export, import, BNP och allt annat forblir de-
samma som férut i reala termer. Det 4r i den
meningen som en devalvering ofta péstas vara
fullstandigt ineffektiv i det langa loppet — dér-
for att, sa heter det, l6ntagarna méaste begéra full
kompensation for de prishdjningar som devalve-
ringen fororsakat, och darfor att regeringen via
centralbanken maste ta hdnsyn till dessa 16ne-
héjningar genom en motsvarande ¢kning av
penningméngden for att férhindra en nedgéang i
sysselsdttning och produktion. I detta fall 4r en
devalvering neutral.

Den andra ytterligheten ar det fall da loner och
penningméngd hélls oféridndrade efter en tio-
procentig devalvering. Har sjunker uppenbarli-
gen reallonerna, och valutan skrivs ned i reala
termer ddrfor att de inhemska priserna stiger
med mindre 4n tio procent — och nu borjar sa-
ker och ting att hdnda. Detta fall har granskats
tidigare: De empiriska data som atergavs indike-
rade att priselasticiteten ar tillrackligt hog for att
betalningsbalansen alltid skall férbittras och i
manga fall ocksa fér att BNP skall stiga i ett tva-
till trearigt perspektiv.

Men som alltid ligger verkligheten nagonstans
mellan ytterligheterna. I allménhet dr det mycket
svart att forutsdga fackforeningarnas reaktion
pa en devalvering — eller de penningvardande
myndigheternas egen reaktion, for den delen.

Dirfor dr en devalvering alltid hasardbetonad.
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Politik och socialpsykologi kan hir vara lika re-
levanta som ren ekonomi. Ibland accepterar
fackféreningarna den avsedda minskningen av
kopkraft efter en devalvering, medan regeringen
oavsiktligt spolierar alltsammans genom okon-
trollerad monetér eller fiskal expansion. Ibland
vagrar fackforeningarna att acceptera en deval-
verings f6ljder, medan regeringen héller en kon-
sekvent linje. Och ibland gar alltsammans pa
tok. Men historien kdnner ocksd manga exempel
pa framgangsrika devalveringar som atféljts, at-
minstone under beaktansvidrd tid, av modera-
tion och aterhallsamhet fran bade fackférening-
arnas och regeringens sida.

Om sadana fall kan man efterklokt konstatera:
Den devalveringen var verkligen meningsfull!
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