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SUMMARY: 12 devaluations and 3 revaluations are first identified under the fixed
exchange rate system. It is then analysed how 11 main economic indicators develop in
the last three years before the change and the first three years ajter. The main case is
that of a devaluation taking place under full capacity utilization. It nevertheless appears
that nearly all of the exchange rate change sticks as real, mainly because wage rises do
not normally react to discrete shifis in the exchange rate. The devaluations (and follow-
up policies) hence produce fairly strong and over time increasing balance of payments
improvements.

1. Indledning - et empirisk materiale

Selv blandt de, der virkeligt har arbejdet med spergsmilet, er der vidt lorskellige
opfattelser af, hvordan en valutakursendring pdvirker betalingsbalancen og den
avrige konjunkturudvikling. Synspunkternes spredning skyldes nok ikke mindst, at
det er svert at basere overvejelserne pd erfaringer. Det typiske OECD-land har
nemlig haft mindre end én reguler, bevidst kursendring i de sidste 35 ar. Det betyder,
at nar man overvejer disse ting, er man i usedvanlig hej grad nedt til at basere sig pa
teoretiske betragtnminger. Herudfra kan man ganske vist udpege delsammenhznge,
der kan analyseres empirisk, men den samlede analyse bliver 1 hej grad af teoretisk
karakter. Problemet er nu ingenlunde, at der mangler teori - befriet for empiriens
spiendetraje har teorierne netop kunnet udfolde sig serligt rigt pd dette omride.
Resultatet er blevet, at det er ret let at opstille en fuldtud respektabel argumentation
for en hred vifte af synspunkter.

Vi har haft stor nytte af at fremlegge en forelebig udgave af artiklen pi medarbejderseminarer
pa vore to institutter og vil hermed takke for alle konstruktive bidrag. Data er indsamlet med
stotte fra Statens Samfundsvidenskabelige Forskningsrad.
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Vores analyse er forst og fremmest et forseg pd at sammenstille et empirisk
grundmateriale, der tillader os at gere denne brede vifte adskilligt smallere. Som
nermere fremstillet i afsnit 2 har vi gennemgact valutakurserne for 20 OECD-lande
fra 1948 1l i dag og har fundet i alt 15 regulere, bevidste kursendringer. Analysen
bestdr nu i en kort gennemgang al konjunkturforlobet | de neermeste 6 dr omkring hver
af disse kurszndringer. Konjunkturforlebet er skildret ved 11 hovedserier, som nevint
i tabel 1. Vores grundmateriale er fremlagt 1 form af 11 seriefigurer, (hvoral kun to er
medtaget her), der giver forlebene af hver af disse serier 1 de 15 tilfelde - dvs. hver
seriehigur bestar af 15 sma subligurer. Hvorledes disse ligurer niermere er konstruerct
er skildret 1 afsmit 3, der ogsa diskuterer hovedresuliaterne.

Da vi har ensket at se pd grundtilfeldet. hvor der er tale om én enkelt diskret
kursendring  dvs. hvor kurserne or faste for og efter ®adringen - har vi veeret nodt
til at koncentrere os om fastkursperioden fra 1949 til 1974, 1 afsnit 4 skal vi, ganske
korl, diskutere vores resultaters relevans Tor perioden efter sammenbruddet af fast-
kurssystemet. Kursendringerne har ikke blot forskelligt fortegn, de har ogsd meget
forskellige numeriske sterrelser. De vedrerer desuden 9 forskellige lande, og de er
blevet ledsaget al meget forskellige folgelove — der er kort redegjort for disse lalgelove
i et Appendix. Pga. disse forskelle er der en betydelig spredning i forlebene, og nogle af
resnltaterne er vanskelige at sammenfatte. Da emnet er kantraversielt, har vi valal en
minimumsstrategi — hvor vi har begrenset os til at diskutere de hovedirek i data, som

Tabel 1. De betragtede konjunkturserier

Realt Priscr Definition pd serien:  (serieligur:)

e o A: Primare serier — vedr. betalingshalance

X, X, Eksport af varer og tjenester, viekst (figur 2 er medtaget)
", "y, Import al varer og tjenester, viekst

B: Sekundeere serier — vedr. intern udvikling

¥, s Bruttofaktorindkomst, vakst
&, <5 Privat forbrug, viekst
W MNominel lenstigningstakt for satser i industri og handverk (figur 3
er medtaget)
{, Andring al lenkvoten 17, al NNI
u Arbejdslesheden 1 %y, af hele arbejdsstyrken

Ammc (1) Alle serier eri 7, - de 9 lorste (1l og med ) er i procentuel viekst dr over dr. medens
de to sidste er i % af hhv. nettonationalindkomsten og arbejdsstyrken. Priskomponenterne er
beregnet fra de implicitte prisdefatorer. (2) Vi bringer kun to af de 11 seriefigurer | n&erverende
1ekst — de ovrige kan fas ved henvendelse tl forfatterne. (3) De anvendte serier er fremlagt og
dokumenterede i Madsen & Paldam (1975).
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er robuste over for variationer i beregningsmetoderne, Vores sammenfatning for de 11
serier — jfr. figur 1 — er derfor lavet s enkelt som muligt og af teksten fremgdr, hvilke
af resultaterne, der er tilstrzkkeligt robuste. Det viser sig faktisk, at der en rekke
robuste resultater. To af disse mi vi betegne som vores hovedresultater (H1) og (H2)
— heraf er (H2) det mest overraskende og vasentlige resultat. De ovrige resultater er
enten af mindre kontroversiel karakter eller felger al de to hovedresultater.

Det forsie hovedresultat fremgdr ved analysen afl de primere virkninger, dvs.
virkningerne pd de fire betalingsbalanceserier x,, %, m, & s, Ved at betragte
forlebene i disse fire serier er det mest markante at:
(H1) Der er en ganske steerk og omgdende reaktion [ den reale eksportstigningstakt, og

desuden en betydelig langsigtet effekr.

De evrige syv serier — J,. Ju ¢ € W, I, & u - ser pi de sekundzere virkninger, dvs.
virkningerne pa den interne konjunkturudvikling. Det mest diskuterede sporgsmal er,
hvordan infllationsudviklingen reagerer. Her fremkommer vores andet — og mest
overraskende — hovedresultat:

(H2) Den nominelle lonstigningstakt pdvirkes ikke pd nogen entydig made af
kurscendringerne.

Dvs. at lenstigningerne som hovedregel ikke er sterre efter en devaluering end for.
Hvor meget dette resultat skyldes devalueringernes felgelove viser sig at vere svart at
afgere.

Nir man kigger pa tallene, kan man kun undre sig over den vidt udbredte og
hirdnakkede devalueringspessimisme, der hevder, at kursendringer hurtigt opsluges
af ekstra lon-prisstigninger. (Man t&nker umiddelbart pd de mange prdagogiske,
men lidet appetitlige, vitser om den stakket varme, der fremkommer ved en
devaluering osv.).2

I. Alle data, mellemregninger og de ikke medtagne seriefigurer er tilgengelige i form af
baggrundspapirer, der kan fis ved henvendelse til forfatterne. Fra disse papirer er det ligetil,
ved indlerelse af et par lorudsetninger, at presse lidt flere konklusioner ud af vore data.

2. For god ordens skyld ber vi blandt pessimisterne ogsd navne Paldam (1978), der
argumenterer for at overvaeltningen af en devaluering (pd &%) i priser og lenninger sker efter
formlen ymd, hvor 7 er pris-pris multiplikatoren og m er importkvoten. Ud fra en diskussion af
v og m [remsaettes lg. to vurderinger: (1) Uden en falgelovgivning opsluges mellem 3/4 og hele
d, afh. af bla. sterrelsen al arbejdslesheden. (i) En felgelovgivning kan presse
opslugningsgraden ned under de 3/4, men det er svaert at nd ned pd 1/2. Disse to vurderinger
blev af mange dengang anset for sterkt optimistiske, men 1 lyset al vore resultater i
nzrverende undersegelse ses de at have varet alt for pessimistiske. Smlgn. ogsd henvisningen. i
note 11.
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Der kan endelig viere grund til at nvne at vi - for al begranse tekstens lengde -
har undladt at medtage en systematisk hitteraturgennemgang. En god, nyere
sammenfatning af den teoretiske diskussion er Kyle (1976), medens f.eks. Bond (1980)
giver en oversigt over nyere empiriske resultater.

2. Kursudviklingen i de 20 OECD-lande

Tabel 2 er en kronologisk liste over devalueringer og revalueringer 1 20 QOECD-
lande® fra slutningen al anden verdenskrig og frem til fastkurssystemets sammenbrud
forst i 70erne. Kursendringens sterrelse i forhold til § er angivet i sojle 4, medens
endringen 1 den e¢ffekiive valwiakurs er angivet 1 sejle 5. Denne er beregnet som
endringen i den effektive valutakurs i devaluerings- eller revalueringsiret plus der
Jolgende dars wndring, et en kursaendring kun delvis slir igennem pd den cllfektive
kurs 1 det samme ar. Den effektive kurs er siledes pavirket al bevidste kursndringer i
de wviige lande inden for denne periode. ivad der netop ogsa er wnskeligt. Den
effektive kurs er beregnet ved at sammenveje de drlige ®endringer i de 20 landes 3-kurs
med cksportens fordeling pa de pageldende lande. Bide pga. at to 4r indgér, og fordi
vi ikke har alle lande med i undersegelsen, afviger vores effektive kurser lidt fra de
gengse angivelser, For en uddybende redegerelse af disse kursers beregning og en
diskussion af deres anvendelighed. se Madsen (1981). Her demonstreres det tillige, at
den danske krone har veret en af de mest stabile valutaer 1 efterkrigstiden, ja, man
kan ligefrem sige efter gengs sprogbrug, at den herer til blandt de »sterkeste«.

Kurs®ndringerne fra anden verdenskrig og op til og med 1953 har vi ikke medtaget
i vores undersegelse, idet vi finder, at de, mht. de ekonomiske virkninger, mi antages
at afvige viesentligt fra de senere kursendringer.® Efter etableringen af de flydende
valutakurser fra begyndelsen af 70erne er det ikke lengere helt si klart, hvad der skal
forstds ved en bevidst kurs@ndring, hvorfor vi har valgt at stoppe ved medtagelsen af
den Vesttyske revaluering i 1969. 1 den mellemliggende lastkurs-periode har der veret
15 bevidste kursiendringer. Disse er alle medtaget i vores analyse og almrket med en

3. De tyve lande er: Australien, Belgien, Canada, Danmark, Eire, Finland, Frankrig,
Vesttyskland, Grakenland, Holland, ltalien, Japan, New Zealand, Norge, @strig, Portugal,
Spamwen, Sverige, UK og USA,

4. @Dstrigs paritetskurs bliver sdledes lorst effektiv i 1953, og devalueringen i henholdsvis 1950
og 1953 opstdr ved aflskaffelse af en speciel valutakurs for swerlige transaktioner.
Nedskrvningen af den grasske drachmer efter borgerkrigen 1 henholdsvis 1951 og 1953 er heller
ikke umiddelbart sammenlignelig med de evrige. Hertil kommer, at det skonomiske samkvem
ligesom graden af frihandel var meget begrenset lige efter krigen og 1 begyndelsen afl 50erne. Af
samme grund har vi tillige vudeladt den engelske devaluering 1 1949, samt de 15 lande, der
valgte at felge pundet.
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Tabel 2: En kronologisk liste over bevidste kurseendringer i OECD-omrader 1946-1975,

Dato

6,/7
137

199

4/5
12/4
12/8
15/9
17/12
18,7
5/3
6/3
2/5

%= % # # ® #® W

18/11

2111

10/8
i6/11
15/8
2378
18/12
11/13

* ® O O #* # ¥ W

.':\. r

1946

1947
1949

1950

1951
1953

1957

1958

1959
1961

1962

1967

1964

1971

1973

Land

CANA
SVED
GREC
ITAL
UK

CANA

VESI

GREC
GREC
OEST
SPAI
FRAN
FINL
FRAN
SPAI
GERM
HOLL
CANA

UK
EIRE
DANM
FINL
NEZE
SPAl
FRAN
GERM
USA

Kommentarer

Revaluerer til pari med US-$

Yderligere 15 al vore 20 valutaer
devalueres samtidig

Starter flydning, der wvarer tl 2/5
1962

Cphiever en af tre forskeihige valuta-
kurser

Opretter paritetskurs
Sker gradvis over tre mineder
Anden devaluering pd to &r

Revaluering

Revaluering

Genopretter  fastkurs,  Devaluerer
samtidig markedskursen ca. 2,9%,

Revaluering. Fiyder en peniode
Dollar guldindlesning suspenderes
Hovedvalutaerne begynder at flyde
Smithsonian-aftalen. S-devalueres
Slangen begynder at flyde

Kilde: MNationalbankens drsberetning, samt IMF: Imternational Financiel Statistics, diverse
argange. Tabellen er en forkortet udgave al tabel 1 hos Madsen (1981)

Anm.: De med * merkede indgir i vor undersegelse,

Note: () Eff-kurs, angiver ®ndringen i landets effektive valutakurs.

stjerne 1 tabel 2. Al de 15 kursendringer er de 3 revalueringer. De er medtaget i
undersegelsen pa trods af, at de unegtelig udger et tyndt materiale.
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Vi har ligeledes forsegt at skelne mellem primere- og sekundiere aktive
devalueringer, hvor den primare sker i det land, der tager initiativ til devalueringen,
medens den sekundiere er de sikaldte folgedevalueringer foranlediget af den primiere,
Vi har dog ikke fundet nogen signifikant forskel 1 det okonomiske forlab ved de to
devalueringetyper, hvorfor vi har undladt denne skelnen i det felgende.

Sterrelsen af den effektive kursendring er vidt forskellig ved de 12 devalueringer,
der indgar i vores undersegelse. Den danske devaluering 1 1967 forte siledes kun til et
effektivt fald i kronens verdi pd godt 3%, medens den spanske devaluering i 1959
reducerede pecetacns vaerdi med niesten 307, Det er klart, at virkningernes storrelse
ved en devaluering vil athenge al dennes sterrelse. Vi har imidlertid valgt at se bort
fra dette aspekl 1 oversiglen i fig. 1 og taget ot simpelt gennemsnit afl virkningerne
1 de enkelte lande. Til sammenhgning er der tale om en gennemsnitiig effekiiv
Rursredubtion pd 14,37, ved de 12 devalucringer, og on gemnemsnitlig opskrivning af
vufutuerne pa 6,27, ved de 3 revalucringer.

3. Den ekonomiske forlebsanalyse

a. Konstruktion af figurerne

Som nmvnt er vores hovedanalvse fremlagt i form af 11 seriefigurer (if. heraf fig. 2
v 3, der Dver bestde af 15 ond subfigeres Harpd fremstilles Torlohet 1 en given
konjunkturserie s(i, 1) i de sidste tre ar for (1= =3, =2, — 1) og i de forste tre dar efter
(t=+1, +2,+3) hver al de 15 kursiendringer (i=1,....15).

Serierne s er malt pd kalenderdrsbasis og kursendringerne foretages desverre ikke
nytdrsnat, hvor det sande r =0 mellem ar — 1 og + 1 befinder sig. Dvs. at vi er nedt til
at foretage en periodestandardisering, hvor skalaen legges fast i forhold il
kursendringsdatoen: Sker @ndringen i den forste halvdel af aret bliver det +1 og
sker den i andet halvir bliver det derimod — 1. P4 de enkelte sub-figurer pé fig. 2 og 3
har vi aflmarket kurs@ndringsdatoens placering i forhold til t =0 ved hjelp af » <. Er
der flere kursendringer i figurens seksarsperiode er de andre market med » %« Det
bemarkes at alle devalueringer undtagen én er sket om efterdret. Dys, at der laktisk i
gennemsnit er ét kvartal af dr ¢ = — 1. der forleber efter kursendringen. Detle fremgar
ofte af figurerne.

Nir forlabet i s{1. 1) skal vurderes er der det problem at serierne ofte indeholder en

meget markant international konjunktur, som analysen ber korrigeres for.® Vi har

5. kn analyse al sterrelsen og karakteren al disse mternationale elementer 1 senerne er
fremlagt i Paldam (1979), der netop ser pa de samme serier, som ogsd benyites i nervaerende
analyse. Alle beregninger i nervierende artikel er lavet bdde med den anfarte korrektion for det
internationale element og uden denne korrektion, der i alt viesentligt kun betvder at
variationen reduceres. sidan at resultaterne bliver lidt klarere.
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derfor ikke nejedes med at finde de 6 drs observationer for de enkelte betragtede
lande (land i for s(i,1)): men vi har desuden beregnet den gennemsnitlige serie for
samtlige 20 lande for de samme ar (serien 5(1), hvortil der er anvendt et uvegtet
gennemsnit). De anferte sub-fugurer viser nu afrigelserne 1 forhold til disse gennemsnit
(s(i.0)=35(r)) — dvs. hvor meget de relevante serier alviger fra den internationale
konjunktur,

Bemerk at de nievnte gennemsnit (5(1)) indeholder alle tyve serier (dvs. ogsa s(i, 1)).
Dette er gjort ud fra en (efterprovet) opfattelse af, at en kursiendring pd kort sigt har
en omvendt virkning pa de evrige landes ekonomier. Har feks. en devaluering i land
i en ekspansiv virkning pd land i's ekonomi antager vi, at der bliver en nogenlunde
tilsvarende kontraktiv virkning at fordele ud pa de avrige landes akonomier. Regner
vi nu gennemsaitict ud for alle 20 lande under &t giver dette en tilnwermelse Gl den
internationale konjunktur som om ingenting var handt.®

Med disse 1o refativi sma datamanipulationer er de 11 seriefigurer fremkommet.
hvoraf fig. 2 og 3 er medtaget. For overskuelighedens skyld har vi sammenfattet disse
11 sider i én oversigtsfigur — fig. 1 — med 11 smad gennemsnits-sub-figurer, der giver
vores resultater 1 en neddeskal. Fig. 1 viser de simple gennemsnit, da det er
diskutabelt, hvordan man skal sammenveje; men ved at betragte grundtallene pa de
11 scriecfigurer or det let at skenne over disse gennemsnits falsomhed over for

forskellige vaegtninger.

Vi skal nu vende os imod resultaterne og begynde med at betragte de primzare
virkninger - ved lesningen af afsnitiet om de primare virkninger er det dog nyttigt at
have en vis viden om de sekundere forudsztninger i baghovedet. Som vi skal vende
tilbage til er bdde de- og revalueringslandene typisk lande med en relativ hoj
kapacitetsudnyttelse og en relativ hoj pris- og lonstigningstakt. Dvs. at det er lande,
hvor specielt en devaluering méi antages at have en relativ lille chance for at give reale
effekter. Gir man felgelovene i Appendix igennem, er det da ogsh karakteristisk at
den almindeligste form for felgelove har veret finanspolitiske stramninger, til
frisetielse af ressourcer. Det har derimod ikke i ret mange tilfielde veret florsegt
indgreb i pris- og lendannelsen.

h. De primeare virkninger, dvs. forlohet af eksport og import
Vi begynder med at betragte venstre side af fig. 1. Ser vi forst pa wdviklingen op til
devalueringerne (iser dr t = — 3 og —2) er det markant, at der har veret en darlig

6. Dvs. vi antager, at vore lande har s& stor en del af deres handel med hverandre, at en
kurszndring pd kort sigt er et nul-sum spil. P4 lidt lengere sigt vil en ®ndring, der skaber en
bedre balance mellem kurserne naturligvis vare et spil med en positiv sum for landegruppen,
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betalingsbalanceudvikling (svarende til den hoje kapacitetsudnytielse). Det mest
iajnefaldende er nok at ¥, er vokset 2-3 pp under gennemsnit.” sidan at disse lande
har rabt markedsandele. Samtidig er eksportpriserne X, vokset lidt over middel, og det
samme gielder den reale import m,. Da den reale produktion er vokset som normalt,
er der ogsa tabt hjemmemarkedsandele i unormalt omfang.

Devalueringerne har bervirker (il ar 1= -1, +1.4+2 og +3), at den reale
cksportstigningstakt x, straks (dvs. allerede i ar 1= =1) gar op til et niveau, der er
ikke mindre end 5 pp hejere end niveauet for. Ja, effekten 1 4r 1= 41 er endnu
kraftigere. Dvs.. at devalueringslandene straks begynder at vinde markedsandele,

Betragtes det reale cksportforlob for de enkelte kursendringer,” pa fig. 2, er der en
betydelig variation rundt omkring det skildrede gennemsnitsforleb; men der er
faktisk kun et tilfzlde (den lille devaluering i Eire 18/11-67). hvor kurven har et klart
modsat forleb cnd det gennemsnitlige. 1 &t afl tlfieldene (Spamen 18/7-39) er der
tilmed tale om en helt ekstrem devaluerings-mer-ecksport. Den sker oven i kebet
samtidig med at den betydelige devaluering slet ikke har nogen prismassige
konsckvenser - hverken for X, 1, eller nogen af de interne prisserier.’

For den reale importstigning i, er billedet mere broget pga. en betydelig variation
i de enkelte tilfzelde. Her er nesten altid et kraftigt dyk i stigningstakten lige omkring
devalueringen; men formentlig pga. lagerspekulation sker dette lige s tit lidt fer som
lidt efter kursendringen. Betragtes drene —3, —2 0g +2, + 3, er der en tendens til at
niveauet er hejere for end efter; men dette er tydeligvis ikke noget sterk resultat.

En stor del al den klassiske diskussion om devalueringers virkninger drejer sig om
elasticiteter og bytteforholdsvirkninger. En betydelig interesse knytter sig dermed til
kurverne for eksportpriserne ¥, og importpriserne s, Det forste, vi bemerker, er, at
%, 1 devalueringslandene er 1-2 pp hojere end gennemsnittet hdade for og efter
kursendringen - til gengeeld cr stigningen i X, omkring devalueringen (ar — 1 og +1)
kun pd det halve af devalueringsprocenten. Hvad angdr importpriserne galder
derimod, at de felger det gennemsnitlige niveau for og efter kursendringen (bemzrk
her det mearkelige forleb i revalueringslandene). Til gengeld vokser s, med nasten

7. Da fligurerne som forklaret er beregnet additivt viser de pp (dvs. procentpoints) af
stigningstakten. Da den gennemsnitlige reale eksportstigningstakt for vore lande har ligget p
ca. 9% udger de 2 pp altsa 22-33% heraf. For klarheden skal vi overalt 1 teksten holde os til pp.
& Det ovenfor skrevne pielder omvendt for revalueringerne - vi skal, som n@®vnt, overalt bruge
devalueringerne som hovedtillieldet og nievner kun revalueringstilleldene, hvis de ikke har et
symmetrisk forleb.

9. Specielt for importprisernes vedkommende skyldes det afvigende forleb uden tvivl at
forskellige toldsatser er blevet reducerede svarende til devalueringen. I de fleste tilfelde stir
denne mulighed ikke dben, fordi landene allerede har afviklet toldsatserne, eller fordi de har
bundet toldsatserne til at folge de ydre satser i et fzlles marked.
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hele devalueringsprocenten 1 drene 1= — 1 og + 1. undtagen 1 et par tilkelde. hvor
toldsatser er nedsat ulsvarende.

Dwvs, at vore resultater peger lige midt ind i den klassiske sprogforbistring omkring
betegnelsen »bytteforholdsendring«. I almindelig terminologi vil man sige, at vore
devalueringslande bade for og efter kursendringen oplever en svag arlig »forbedring«
af bytteforholdet, men til gengeeld fir de en stor »forverringe af bytteforholdet ved
devalueringen. Som antydet er denne terminologi misvisende. I lyset af analysen af de
sekundere virkminger (i underafsnit ¢ nedenfor) kan vi se, at dét, der sker, er, at
devalueringslandene pga. et betydeligt indre kapacitetspres har relativt store
prisstigninger. De  forplanter sig sa il eksportpriserne, sadan  at  landets
konkurrenceevne forringes — og vi observerer, at eksportens markedsandele falder.
Devalueringen betyder altsd. at landets prismipessige konkurrenceposition kan
retableres ved en kraftig prissenkning pa verdensmarkedet, der da ogsa lerer til en
tilbageerobring af markedsandele.

I et sddant dynamisk forleb tillader en gennemsnitsdevaluering (pa 147, effektivt)
altsd alt i alt et land at holde en relativ hej kapacitetsudnyttelse og hermed en relativ
hej inflationstakt i 5-10 dr. Selv om det maske er at gd ud over, hvad resultaterne
udsiger. er det rimeligt at slutte herfra, at et land med en normal kapacitets-

udnyttelse og inflation vil opni cn permanent eksportstigningsgevinst,'”

¢. De sekundeere virkninger, dvs. det interne forlob

Vi vender os nu imod de syv sub-figurer pd hejre side af fig. 1. Som nevnt er det
veerd at heefte sig ved seriernes niveauer, idet der gelder en udpreget Phillips-kurve-
sammenhzng i de tolv devalueringstilfelde:

(i) Arbejdslosheden er pda 1-2 pp under det normale bide for ovg efter

kursendringerne. Ser man nermere pd grundtallene er niveauet ikke kun relativt
lavt, men ogsd absolut set lavt i nasten alle de tolv tilfelde.

(ii) For alle tre inflationsseriers vedkommende (¥,. ¢, og W) er niveauet 1-3 pp over
det gennemsnitlige. Det galder ligeledes bade for og efter kursendringerne.

Det bemerkes, at revalueringslandene har noget mindre Phillips-kurve-agtige

10, Dvs. at eksportens priselasticitet i princippet gar imod uendelig (alt andet lige). nér
tidshorisonten gor det. Som argumenteret af Zeathen (1977) betyder det. at Marshall-Lerner
betingelserne for en betalingsbalanceforbedring ved en devaluering altid vil opfyldes fer eller
senere — ja, i det lange leb vil enhver onsket forbedring af vare- og tjenestebalancen indtreefle.
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relationer mellem niveaucrne, idet arbejdslosheden her er (endnu) lavere end normalt
medens inflationen ogsd er relativt lav.!!

Devalueringslandene er derimod ikke lande med en speciel hoj realviekst - hverken
for den samlede produktion (¥} cller for det private forbrug (¢). Det mest
bemerkelsesverdige 1 de to realvekstkurver er, at de begge falder kraftigt
umiddelbart efter devalueringen (ir t = + 1) og retter sig op igen n@ste ar (+ 2). Det
ses at »devalueringstabeta er forbigdaende for realviekstens vedkommende medens det
er permanent for det private forbrug.'? Sammenligner man oplysningerne om
felgelove 1 Appendix med de detaljerede seriefigurer er det oplagt, at disse
ndevalueringstab« skyldes de finanspolitiske stramninger, der i de fleste tillelde er
gennemfert som falgelove til devalueringerne.

Da den typishe devaiuciingsehonomi har haj kapacitcisudnyticlse o det heli
logisk, at det har veret nadvendigt at stramme for at skaffe plads 1il en mereksport.
Vi har set at denne mereksport fak tisk indirseller, og der kan nieppe viere nogen tvivl
om, at det er den, der triekker produktionen op pd fuld kapacitet igen. Da
mereksporten er permanent (Ja, tilmed kummulativ) er det ogsa let at forklare, at der
bliver et permanent lorbrugstab. Man kan ganske vist se dette devalueringstab som
en ulempe; men da der, som omtalt, er tale om lande med betalingsbalancevanskelig-
heder, der under alle amsteendigheder ville viere nodt Gl ot pore noet <skal man ikke
sammenligne devalueringstabet med en uendret situation. Vi skal imidlertid ikke
forsege at skenne over tabene ved andre former for politik til betalingsbalance-
forbedring.

Som navnt i indledningen er det mest virkningsfulde antidevalueringsargument
normalt, at devalueringer ma forventes at igangs:etle pris-len-stigninger, der opsluger
konkurrenceevneforbedringen. Ser vi ferst pd de to prisstigningsserier for produktion
og forbrug (hhv. v, og ¢,) er den samlede merinflation koncentreret i dr +1 og
belaber sig nzzppe til mere end 2-3 pp.

Dette er bemearkelsesverdigt lidt — isr i betragtning af, at importpriserne faktisk
stiger sd nogenlunde lige sa meget som devalueringerne, dvs. i snit med nesten 14 pp.

1. De to vigtigste al de tre revalueringstilfelde er de 10 tyske (i 61 og 69)., hvor
inflationstakten er relativt lav al utypiske drsager - dels historiske og dels mere specielle
kortsigtede arsager.

12. Den grundleggende aritmetik for vores gennemsnitslinier er enkel, idet der er tre
grundtillelde for kurvernes reakiion pid kursendringen: (i) et forbigdende rab, hvor kurven
falder under sit gl miveau, men siden er tlsvarende over dette miveaw (jl, 5,0 (1) ol permanent
tab, hvor kurven falder under sit gl. niveau, men derefter vender tilbage til dette niveau (jf. &,),
(i) et kunmnulative tab, hvor kurven forbliver under sit gl. niveau (jI. %, for en kummulativ
gevinst). Heri ligger ogsd at (i), (ii) og (iii} gelder omvendt for permanente, forbigiende og
kummulative gevinster,
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Da importkvoten er pa ca. 1/3 i det gennemsnitlige devalueringsland. mi det betyde,
at »mellemledet« mellem import og »endeforbruget« al varerne absorberer godt
halvdelen al importprisstigningerne i deres profitter. Dette svarer godt til vores viden
om. at en stor del af alle importvarer normalt konkurrerer med hjemmemarkedspro-
dukter.

Endnu mere bemarkelsesvardigt er det. at devalueringen ikke generelt forer til
ekstra lonstigninger - er der nogen pavirkning, er det snarere nedad. Ser man pa de
enkelte seriefigurer pd fig. 3, sd er der en hel del svingninger i disse tal. Henblandt er
der ogsa tre tilfelde med udpragede toppe 1 dr + 1. men der er ogsd fire tilfelde, hvor
kurven falder 1 dar + 1. Den forskellige udvikling kan desvierre ikke entydigt tilskrives
de forskellige folgelove, hvilket ses ved at summenholde forlobet 1 de enkelte lande
med falgelovene i Appendixet.

Medens det er i god overensstemmelse med g@ngs teori, al importsekloren
absorberer en stor del af de primare prisstigninger, er det overraskende, at disse
prisstigninger ikke forer til lenstigninger og herigennem til en spiraleflekt, sidan som
man normalt finder, nar man forseger at estimere disse ting.'® Det er klart, at
prisstigningerne mi udlese de s®dvanlige automatiske lenstigninger (via de
forskellige pristalsreguleringer i landene); dvs. at for at fa et samlet neutralt billede
mi det geelde, at devalueringerne har en dempende virkning pa lonskubber, der
ophzver den automatiske stigning. Nu har vi en notorisk darlig forstielse af
mekanismerne bag lenskubbet: men umiddelbart forekommer det neppe unimeligt.
at en si sjzlden og »alvorlige begivenhed som en devaluering, ma pavirke folks
indkomstforventninger nedad.

Den sidste sub-figur pa fig. 1 ser pa fordelingen mellem len- og profitindkomster
ved at betragte den aggregerede nettolonkvote. Det pistis ofte, at lenkvoten skulle
falde, nir der devalueres; men dette viser sig at vaere meget tvivlsomt i vores tal,
Gennemsnitskurven ligger ganske vist en smule under normen efter devalueringen,
men hvis de 15 enkelttilfielde betragtes, ses det, at der er lige mange ulfielde, der gir
hver sin vej. Dvs. at vi md konkludere, at den funkrionelle indkomstfordeling ikke
pervirkes af kursendringerne pd nogen entydig vis,

Dette er helt i overensstemmelse med analysen indtil nu, for vi har jo netop set,

13. Det, de fleste ville have Torventet, svarer nok meget til den simple formel 1 fodnote 2. Et
langt mere realistisk resultat fremkommer ved at indsiette 1 prislendannelses-modellen, der ¢r
fremlagt i Paldam (1980). Denne model er da ogst netop lavet for at analysere prisers og
lenningers interdependens | QOECD-omrddet og den er estimeret pa vores tal for 13-17 lande
fra 1948-75. Her er den primere virkning pa ¢, nctop pd 2-3 pp. det ferer s& normalt til
ckstrastigninger i v pa i alt 1-2 pp og de samlede virkninger pa ¢, kommer si - over 1-2 ar -
op pa 3-4 pp
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hvordan importsektoren ma tage betydelige profittab. medens cksportsektoren fir
betydelige gevinster.!® Hermed bliver naturligvis den aggregerede effekt svag og
usikker. Det er just pga. de mere langsigtede effekter af denne (onskede)
scktoromfordeling, at devalueringernes folger synes at viere al en lengerevarende
karakter.

4. Sammenfatning og diskussion

Formailet med vores analyse er, som nievnt, at undersoge, hvordan konjunkturerne
rent faktisk har udviklet sig i de OECD-lande, der har mndret valutakursen.
Analysen omfatter 15 kursendringer 1 9 lande, og der er en betydelig variation 1 de
betragtede forleb. Pa trods af al variation og materialets spinkelhed har vi dog
alligevel fundet et temmeligt klart hovedtilfzlde.

Det vedrorer det typiske ekspansive devalveringsforlob, Dvs, vi har at gere med et
land, der har holdt en relativt lav ledighed og har haft en (heraf felgende) hej
inflation, iser pga. en lav real eksportstigningstakt. Devalucringen viser sig meget
effektiv herimod biade pad kort og pa lidt lengere sigt. Dette skyldes frem for alt, at
kursendringen ikke er blevet opslugl af lenstigninger, sidan at en overraskende stor
del al kursendringerne har veret reale. Dette kan eventuelt i et vist omfang skyldes
kurs@ndringernes forskellige felgelove.'® men det afgerende er, at det i praksis altsa
ikke har vist sig at vere uvoverkommeligt at fastholde den reale effekt af
kursendringer. Selv om det maske er at g ud over, hvad materialets spinkelhed
berettiger, kan der alligevel viere grund til at diskutere nogle spergsmil i forbindelse
med disse resultater. Vi skal nejes med at se pd tre hdt bredere sporgsmal.

For det forste kan man overveje, hvilken effekt en devaluering vil havei et land med
et mindre ekspansivt udgangspunkt. Vores resultater viser, at en devaluering kan vare
et middel til at opretholde en ekspansiv politik pd noget lengere sigt. Spergsmilet er
nu om en devaluering kan tjene til at igangseette en mere ekspansiv politik,
Traditionell ser man netop en vis ledig kapacitet som en foruds®tning for at fi en
real andel al devalueringen til at bestd. Realandelen al en devaluering md altsd
antages at afhenge (negativt) al kapacitetsudnyttelsen. Vi har set, at realandelen
allerede er stor ved en hej kapacitetsudnyttelse, og man md nu kunne slutte, at den er

14, Det er ganske vist ikke navnt eksplicit, men er en oplagt konsckvens, hvis eksportpriserne
ages, medens lenstigningstakien er uendret. Noget helt andet er sa, hvordan det gar pa lidt
lengere sigt, hvor kapital og arbejdskraft tilpasses til de nye relative priser.

15. Felgelovene indskraenker sig normalt til en finans- og pengepolitisk stramning. Specielt for
en finanspolitisk stramning er det, som ofte diskuteret, tvivlsomt, hvordan lenstigningstakien
pavirkes, Dette bliver 54 meget mere vklart 1 vores tilfelde, hvor ledigheden nwsten ikke
reagerer pd devalucring og folgelove.
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endnu sterre ved en lav kapacitetsudnyticlse — nok iser pd lengere sigt. De finans- og
pengepolitiske stramninger, man ofte har gennemfort som felgelovgivning for at
frisette ressourcer til betalingsbalancen. bliver ikke nedvendige, hvis der er
tilstriekkelig med ledig kapacitet.

For det andet md man sperge om, hvilken viegt man kan legge pi resultater fra
fastkurssystemets tid ved en vurdering af, hvad der vil ske | dag under noget mindre
Juste kurser, dvs. 1 en situation med nogle flydende og en del mere eller mindre
indirekte »glidende« kurser. Umiddelbart ma det viere klart, at mere gradvise og
langvarige kursendringer dbner muligheder for et dynamisk forleb, hvor
kursendringerne integreres i reaktionsmenstret for priser og lenninger pa helt anden
mide, end ndr der er tale om enkeltstdende diskrete kursendringer. Dette har da
vgsd vierel havdel: men der er lale om reahtioner, som det er meget svart at
analysere rent empirisk,'® s p.t. md man nok anse det for temmeligt uafklaret, om
reaktionsmenstret har ®ndret sig med de iendrede institutionelle forhold. Specielt Tor
Danmarks vedkommende er det imidlertid bemzrkelsesvaerdigt, at den betydelige
glidende devaluering i lebet af de sidste par &r ikke synes at have givet anledning til
ekstra pris-lenstigninger.

Dette bringer os til der tredie spergsmdl, for man mé sperge sig, hvordan det
ceentlip kan vere mulig. at en devaluering  og tilmed i en situation med lav
arbejdsleshed - ikke overvaeltes i form al ekstra pris-lenstigninger. En del af svaret er
allerede givet i afsnit 3¢, hvor det blev argumenteret, at devalueringer i sig selv
reducerer lenskubbet.

Det foreckommer ikke urimeligt — med den begr®nsede viden vi har pd dette
omride - at et si kraftigt krisesignal som en devaluering normalt vil dempe
lenpresset. | hvert tilfelde ma det dreje folks indkomstforventninger nedad. Det er
méiske ogsd relevant. at en devaluering ofte sker i forbindelse med en
udenrigsekonomisk wkrise«, og man har mange eksempler pd, at udenrigspolitiske
kriser normalt styrker det indenrigspolitiske sammenhold.

16. Der er ganske vist lavet adskillige ekonometriske modelanalyser - kort gennemgiet i Bond
(1980) - der tyder pd, at realandelen er meget lille ved Mlydende devalueringer. Det er dog
diskutabelt hvor sikre disse modelresultater er, for det er notorisk svart at identificere en
kompleks kausal-struktur i en dynamisk skonometrisk model, der tilmed er estimeret pd
sterkl konfluente serier. Selv | modeller, der er mere enkle end de navole, ser man desvasire
ofte, al man ved smi®ndringer i modelspecifikationer og estimeringsteknikker kan 4 vendt op
og ned pa resultalerne for 54 vidt angdr kausalitetens retning. Og det ville unzgptelig svare langt
bedre til vores resultater, hvis man fortolker de n®vnte studier som tegn pd. at markedet har
ladet flyder-landenes kurser falde svarende til deres mer-inflation.
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New Zeglund 18/11-67 (eff. —13,67"). Kraltig finanspolitisk stramning var allerede i kraft {ra
maj 67. Devalueringen storre end UK's. Visse importreguleringer lempes: men ellers ingen

yderligere folgelove.
Spanien 18,11-67 (eff.

-12.06). Ledsages afl wnejsomheds-pakke« med lonstop. profit-skat,

ckstra moms pa luksusvarer, foranstaltninger imod spekulation, samt nedsettelse afl visse

toldsatser.

Frankrig 10/8-69 (ell. — 13.56%,). Prisstop i ¢én mined. herefter tillades visse prisforhejelser for
importerede varer. Finanspolitisk stramning forst {ra fordret 1970

Tyskland 5/3-61 (efl. +4.18%,). Kun korttids monetere foranstaltninger til modvirkning af
kupitalindstremning i minederne for revalueringen.

Holland 5/3-61 (eff. +3.40%). Ingen felgeforanstaltninger.

Tvskland 16/11-69 (eff. +11,07%). Kun korttids monetere foranstalininger Ul modvitkning af
kapitalindstremning i minederne fer revalueringen. Den gennemtores via en periode med

flydende markkurs.
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Appendix: Oversigt over foelgelovgivning

De officielle meddelelser om de 135 diskuterede kursendringer er alle gengivet 1 (1) Keesing's
Contemporary  Archives." 1 de fleste af disse meddelelser annonceres der ogsd en
diskontoforegelse - for at hindre »spekulations - og i nogle tilfzlde meddeles der en »pakke«
al felgelove. 1 de fleste tilfzlde er forbindelsen mellem kursendringer og den evrige
ekonomiske politik noget mindre klar, Gennemferes der f.eks. en stramning tre maneder efter
en devaluering er den da betinget af devalueringen. eller ville der tvertimod have vieret brug
for en storre stramning (af hensyn til betalingsbalancen), hvis der ikke var blevet devalueret? |
mange tilfzlde indgar der derfor et betydeligt vurderingselement i en afgerelse af, hvad der er
en given kursendrings folgelove,

Spunien 12/4-57 (eff. —35,25%) Devaluering i forbindelse med overgang fra system med
multiple kurser til enhedskurssystem. Gennemfores medens der bestdr alm. pris- og lenkon-
trol. Ingen specielle folgelove.

Finland 15/9-57 (efl. —27,28%). Forskellige importreguleringer afskaffes og eksport-afgifter
indfares til inddrapelse af 507 al devalueringsgevinsten i ca. 3/4 dr. Kortvarig pengepolitisk
stramning. Ingen speciclle pris- og lontiltag.

Frankrig 12/8-57 (ell. —13.21%,). Gennemferes gradvis gennem august/september ved hjelp af
kortvarige importafgifter og cksporttilskud. Franc-krise og regeringskrise under hele
forlebet, samtidig stadig krise i Algeriet. Ny regering fra oktober og kraftig finanspolitisk
stramning fra finansiret 1958

Frankrig 17/12-58 (eff. —15.27%). Stadig Algeriet-krise, men De Gaulle fra 1/6. Den Ny Franc
indleres og i den forbindelse devalueres, De sidste importreguleringer fra 1957 afskafTes,
Fortsat kraftig finanspolitisk stramning. Selv om der har veret priskontrol fra 1956 regnes
den for virkningsles gennem bade 1957 og 358,

Spanien 18/7-59 (eff. — 28,90%,). Yderligere liberalisering afl udenrigshandel og valutaregulering
i forbindelse med optagelse i IMF. Kraftig finanspolitisk og pengepolitisk stramning.
UK 18/11-67 (efl. —1196%). Kraftig renteforhejelse. Betydelig finanspolitisk stramning. En

svag indkomstpolitik opretholdes fra fer devalueringen.

Eire 18/11-67 (efl. —4,21%;). Kraftig renteforhejelse - ellers ingen serlige foranstaltninger.
Folger pundet,

Danmark 18/11-67 (efl. —342%). Regeringen vlter pid [elgeloveivning, kun svag prislov
vedtages. Ny regering s®tler momsen op 1/4-68. Diskontoforhejelse. Folger kun pundet
delvis.

Finland 18/11-67 (eff. —20,21%). Virkning diempes al cksportafgifter, der afvikles gradvis over
14 &r. Provenuet bruges bl.a. til investeringsstette. Desuden nedsettes visse toldsatser. Pris-
og lenstop samt stop for indexregulering af indexldn fra 9/4-68.

I. Vores evrige hovedkilder er (ii) The Econamist og (i) OECD's landerapporter fra 1960, Specielt for
Finland og Vesuyskland har vi anvendt beretninger fra landenes centralbanker. For Frankrig har vi brugt
Carré, Dubois & Malinvaud (1975).
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New Zeglund 18/11-67 (eff. —13,67"). Kraltig finanspolitisk stramning var allerede i kraft {ra
maj 67. Devalueringen storre end UK's. Visse importreguleringer lempes: men ellers ingen

yderligere folgelove.
Spanien 18,11-67 (eff.

-12.06). Ledsages afl wnejsomheds-pakke« med lonstop. profit-skat,

ckstra moms pa luksusvarer, foranstaltninger imod spekulation, samt nedsettelse afl visse

toldsatser.

Frankrig 10/8-69 (ell. — 13.56%,). Prisstop i ¢én mined. herefter tillades visse prisforhejelser for
importerede varer. Finanspolitisk stramning forst {ra fordret 1970

Tyskland 5/3-61 (efl. +4.18%,). Kun korttids monetere foranstaltninger til modvirkning af
kupitalindstremning i minederne for revalueringen.

Holland 5/3-61 (eff. +3.40%). Ingen felgeforanstaltninger.

Tvskland 16/11-69 (eff. +11,07%). Kun korttids monetere foranstalininger Ul modvitkning af
kapitalindstremning i minederne fer revalueringen. Den gennemtores via en periode med

flydende markkurs.
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Appendix: Oversigt over foelgelovgivning

De officielle meddelelser om de 135 diskuterede kursendringer er alle gengivet 1 (1) Keesing's
Contemporary  Archives." 1 de fleste af disse meddelelser annonceres der ogsd en
diskontoforegelse - for at hindre »spekulations - og i nogle tilfzlde meddeles der en »pakke«
al felgelove. 1 de fleste tilfzlde er forbindelsen mellem kursendringer og den evrige
ekonomiske politik noget mindre klar, Gennemferes der f.eks. en stramning tre maneder efter
en devaluering er den da betinget af devalueringen. eller ville der tvertimod have vieret brug
for en storre stramning (af hensyn til betalingsbalancen), hvis der ikke var blevet devalueret? |
mange tilfzlde indgar der derfor et betydeligt vurderingselement i en afgerelse af, hvad der er
en given kursendrings folgelove,

Spunien 12/4-57 (eff. —35,25%) Devaluering i forbindelse med overgang fra system med
multiple kurser til enhedskurssystem. Gennemfores medens der bestdr alm. pris- og lenkon-
trol. Ingen specielle folgelove.

Finland 15/9-57 (efl. —27,28%). Forskellige importreguleringer afskaffes og eksport-afgifter
indfares til inddrapelse af 507 al devalueringsgevinsten i ca. 3/4 dr. Kortvarig pengepolitisk
stramning. Ingen speciclle pris- og lontiltag.

Frankrig 12/8-57 (ell. —13.21%,). Gennemferes gradvis gennem august/september ved hjelp af
kortvarige importafgifter og cksporttilskud. Franc-krise og regeringskrise under hele
forlebet, samtidig stadig krise i Algeriet. Ny regering fra oktober og kraftig finanspolitisk
stramning fra finansiret 1958

Frankrig 17/12-58 (eff. —15.27%). Stadig Algeriet-krise, men De Gaulle fra 1/6. Den Ny Franc
indleres og i den forbindelse devalueres, De sidste importreguleringer fra 1957 afskafTes,
Fortsat kraftig finanspolitisk stramning. Selv om der har veret priskontrol fra 1956 regnes
den for virkningsles gennem bade 1957 og 358,

Spanien 18/7-59 (eff. — 28,90%,). Yderligere liberalisering afl udenrigshandel og valutaregulering
i forbindelse med optagelse i IMF. Kraftig finanspolitisk og pengepolitisk stramning.
UK 18/11-67 (efl. —1196%). Kraftig renteforhejelse. Betydelig finanspolitisk stramning. En

svag indkomstpolitik opretholdes fra fer devalueringen.

Eire 18/11-67 (efl. —4,21%;). Kraftig renteforhejelse - ellers ingen serlige foranstaltninger.
Folger pundet,

Danmark 18/11-67 (efl. —342%). Regeringen vlter pid [elgeloveivning, kun svag prislov
vedtages. Ny regering s®tler momsen op 1/4-68. Diskontoforhejelse. Folger kun pundet
delvis.

Finland 18/11-67 (eff. —20,21%). Virkning diempes al cksportafgifter, der afvikles gradvis over
14 &r. Provenuet bruges bl.a. til investeringsstette. Desuden nedsettes visse toldsatser. Pris-
og lenstop samt stop for indexregulering af indexldn fra 9/4-68.

I. Vores evrige hovedkilder er (ii) The Econamist og (i) OECD's landerapporter fra 1960, Specielt for
Finland og Vesuyskland har vi anvendt beretninger fra landenes centralbanker. For Frankrig har vi brugt
Carré, Dubois & Malinvaud (1975).



