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Viaxelkursens roll 1 de nordiska ldndernas
anpassningspolitik

Sixten Korkman

Finlands Bank

Efter den férsta oljekrisen strivade de nordiska linderna att uppriatthalla efterfragan
och sysselséttning m.hj.a. expansiv finanspolitik. Efter den andra oljekrisen lades huvud-
vikten i stéllet vid en starkning av konkurrenskraften genom devalveringar. Darigenom
aktualiserades dn en ging den gamla friagan om devalveringarnas roll 1 den ekonomiska
politiken. Ar devalveringar ett smértstillande men blott tillfilligt verkande medel som
myndigheterna alltfor lauvindigt tilleriper trots au kirurgiska ingrepp snarare ar
pikallade?! Eller kan — och i sd fall under vilka betingelser — devalveringen vara en
central del av en ekonomisk politik som framgangsrikt ridtear till kostnadsproblem och ldg-
ger grunden till en mer balanserad utveckling?
Trots den rikliga erfarenhet av devalveringar som myndigheterna har (Grsett oss med, ar
svaret — som sa ofta vid ekonomisk-politiska fragestillningar — langtifran givet. Ocksa
bland fackekonomer rader en betvdande asiktsdivergens om devalveringspolitikens dnda-
mélsenlighet. Den uppfattning som jag i det {6ljande kommer att gbra mig till tolk for dr
att
1.  De nordiska devalveringarna 1976-82 var i stort sett vilgrundade i den traditionella
beméirkelse att de gjordes i ett ldge med fundamental imbalans fororsakad snarast av
forandrade externa betingelser

2. Devalveringarna synes i stort sett ha varit effektiva, dv.s. de har underlittat kostnads-
anpassningen och har inneburit ett betydelsefullt stéd foér exporten och industrin

3. Delangsiktiga konsckvenserna ar héljda i dunkel men mycket tyder pa att de reala de-
valveringseffekterna i Danmark och Sverige delvis kommer att bestd under en relativt
lang tidsperiod

4. Devalveringsvigen bér for ndrvarande anses vara slutvandrad. Atminstone i den be-
miirkelsen ar liknelsen med smértstillande medel riktig, att en devalvering dr effekti-
vare ju mer sdllan den genomfors.

1. Teex. professor Assar Lindbeck har nyligen hivdat att devalveringar inte dr nog utan att det krévs
att man angriper de mer genomgripande systemfelen rérande marknadernas och prismekanis-
mens funktionssitt, incitamentstrukturen och den offentliga sektorn. Assar Lindbeck: »Tre
grundproblem i svensk ekonomix, Ekonomisk Debart 3, 1984,
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Fundamental imbalans

De nordiska landerna har under det senaste decenniet paverkats olika av storingar i
den internationella chkonomin. Den politik de har £ort har ocksa uppvisat nationella sar-
drag. Dérigenom har den ckonomiska uivecklingen och de makrockonomiska imbalan-
serna kommit att bli olika.

Specicllt | Dammrark accentuerades konflikien mellan inre och vitre jamvikt avseviin un-
der 1970-1alet: byviesbalansen — som har uppvisat underskott sa lange man minns — (Hr-
svagades viterligare och arbetslosheten okade snabbare dn 1 OECD som helher (fig. 1).
Den svaga utvecklingen speglar som kitng bla, effekterna av oljeprisstegringarna och de
hioea realrintorna. 1 Sveriee har bviesbalansen successive férsvagars men samtidigt ocksa
den uppmitia arbetslosheten sjunki relatvt OECD. Trade-oft relationen mellan mtern
och extern balans — jirt med OECD — svnes snarast ha forbiterats, speciellt efter deval-
veringen 1982.2 For Findundd har de senaste arens utveckling avvikit markant och férman-
ligt {ran en tidigare skenbart stabil relation mellan inre och yttre jamvikt. Detta speglar ef-
fekier av stabiliseringspolitiken och av oljeimporten fran Sovjet. Bilateralismen i Sovjet-
handeln innebir ju att oljeprisstegringar automatiski dkar den finska industrins exporivo-
lvmer. Utvecklingen i Norge édr speciell och kan i detta sammanhang (6rbigas.

Eu gemensamt drag or de nordiska linderna exklusive Norge dr, att de vid medlet av
1970-talet befann sig i vad man traditionellt kallat en »fundamental imbalans«. For Sveri-
ge och Finland var kontlikten mellan inre och yttre jamvikt visserligen inte uppenbart mer
oférmanlig én i de tlesta industrilander. Men givet de politiska prioriteringarna av bla.
fullsysselsattningsmalet har den utveckling som den internationella omgivningen vid fasta
viixelkurser medgett dock inte framstan som ckonomisk-politiskt acceptabel. Speciellt i -
Danmark och Sverige hade balansproblem av exceptionell storleksordning byggts upp un-
der 1970-1alet. Foljden var ant de nordiska landerna genom devalvering pa devalvering —
sammanlagt dryet 20 st mellan 1976 och 1982 — farsokie ratta till kostnadslaget och {or-
biittra méjligheterna ant uppnd en rimlig grad av inre och vitre jamviki.

Konkurrenskraftens utveckling

Utvecklingen av den prismassiga konkurrenskrafien 1 de nordiska landerna under det
senaste decenniet kan belysas m.hj.a. nagra diagram som visar utvecklingen av relativa ar-
betskraftskostnader per producerad enhet i tillverkningsindustrin och dess komponenter,

2. Diagrammer mater pa den horisontella aseln dverskottet i bytesbalansen i %o av BNP och piaden
vertikala axeln den procentuella arbetsloshetsgraden minus arbetsloshetsgraden | OECD-omridet
som helhet. En oforandrad trade-off kurva mellan bytesbalans och relativ arbetsloshet indikerar
dirfor an konflikien mellan inre och vitre jamvikt utvecklats pa samma satt — och darfor lika
eformanligt — som for OECD-omradet i genomsnitt (givet det fakium att OECD-omradets 1otala
byiesbalansoverskott inte avvikit namnvart fran noll).
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Figur 1. Arbetsigshet (relativt OECD) och bytesbalansoverskoti,
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Figur 2. Konkurrenskraftsutvecklingen dekomponerad.

dvs. relativa arbetskraftskostnader per timme, relativ produktivitet och effektiv
viixelkurs.?

En snabb &kning av timloner och andra arbetskrafiskostnader i industrin férsvagade
konkurrenskraften i Danmark redan fore forsta oljekrisen, i Sverige omedelbart efter
oljekrisen och i Finland under hela férra hilften av 1970-talet. 1 Norge har lénckostnads-
utvecklingen trendmissigt bidragit till att stirka konkurrenskraften och ocksa i de ovriga
nordiska lAnderna har utvecklingen varit mer férménlig from. 1976. | Finland kan man

1. Kalkylerna dr baserade pa OECD-data och vikter. Obs att u = ew/q dar u = relativa arbets-
kraftskostnader per producerad enhet i gemensam valuta, e = effektiv viixelkurs, w =_relativa ar-
betskraftskostnader per timme i nationell valuta och q = relativ produktivitet (per timme).
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rentav skdnja ndgot av ett trendbrott i den relativa inflationen fro.m. 1976, eller det ar da
man genomfdrde en mycket kraftig penning- och finanspolitisk atstramning inom ramen
fér den s.k. stimulanspolitiken.

Produktivitetsutvecklingen har i Finlgnd i genomsnitt varit lika snabb som i konkur-
rentlinderna (igen med ett »trendbrott« vid 1976). | Sverige var produktivitetsutvecklin-
gen aren 1974-77 sammanlagt ca 10% svagare dn i konkurrentlanderna. Den svaga pro-
duktivitetsuivecklingen limnade salunda et stérre bidrag ull férsvagningen av konkur-
renskraften dn den mangomtalade léne-explosionen. 1 Norge har den trendmiissigt svaga
produktivitetsutvecklingen haft en helt avgdrande betydelse for dea svaga konkurrens-
kraftsutvecklingen. | Danumark har den exceptionellt snabba produktivitetstillvaxten i stal-
let bidragit till att stirka konkurrenskrafien. Det dr sannolikt att produktivitetsutvecklin-
een delvis speglar en stark rationaliseringsprocess betingad avosvag lGnsamhet. Konkur-
renskraftsforbattringen torde ma.o, delvis vara statistisk snarare an reell,

Vixelkurspolitiken i de nordiska linderna var under forra halften av 1970-talet Overvae-
gande passiv (med undantag for en revalvering i Norge och »smygdevalveringen« i Fin-
land). Bindningen till den tyska marken medforde tidvis en appreciering av de skandinavi-
ska kronorna. Ocksa under de senaste aren har valutakorgens konstruktion i vissa fall in-
neburit att dollarns uppgdng automatiskt aterspeglats i effektiva apprecieringar. Av vida
storre betvdelse dr emellertid den markanta aktiveringen av vixelkurspolitiken som fdren
1977-82 innebar mycket kraftiga effektiva deprecieringar av de nordiska valutorna. 1 alla
de nordiska linderna var devalveringar det huvudsakliga medlet for att rétta till kostnads-
liget. | Norge och Finfand har devalveringarna snarast gett en partiell kompensation for
den effektiva apprecieringen férorsakad av dollarstegringen och for de alltfér snabba 16-
nestegringarna (Finland) eller den svaga produktivitetsutvecklingen (Norge). | Darmark
och Sverige har devalveringarna varit av mer uppenbart offensiv karaktir i den bemiirkel-
sen att de har forbéttrat konkurrenskrafien betydligt dver dess historiska genomsnitt och
syftat till att éka industrins marknadsandelar och industrisektorns relativa storlek. Detta
bar givetvis ses mot bakgrund av de mer omfattande makroekonomiska imbalanserna i
Danmark och Sverige. Ddremot gynnades Norge av oljekrisen medan Finland drabbades
lindrigare och dessutom relativt tidigt genomférde en omldggning av den ekonomiska po-
litiken som var anpassad till en svagare internationell tillvaxt. Som synes av diagrammen
var devalveringarna i Danmark och Sverige effektiva i den bemirkelsen att de forbittrat
konkurrenskraften under den tidsperiod som kan éverblickas.

Konkurrenskraft och industrins utveckling

Forutsittningarna for en effektiv devalvering dr visentligen tva. For det forsta maste
priselasticiteterna i utrikeshandeln och mer allmént i efterfragan och utbud vara stora nog
for att trygea tillrackliga volym- och marknadsandelseffekter. For det andra bor det rada
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Figur 3. Relativ industriproduktion och konkurrenskraft

en viss grad av reallonerigiditet, innebarande att konkurrenskrafisfordelen inte snabbt dts
upp av den inhemska inflationen.

Grafiskt kan vi illustrera forutsiattningarna m.hj.a. ett diagram som pa den vertikala
axeln anger relativ industriproduktion — volymen for industriproduktionen i det land
som betraktas relativt industriproduktionen i konkurrentldnderna — och pa den horison-
tella axeln méter relativa arbetskraftskostnader per producerad enhet inom industrin. En
forsta forutsiitining (61 en effektiv devalvering ér allsa att den 1 fig. 3 uppritade QQ)-
kurvan har tillrdckligt stark lutning och att rérelserna i vertikal riktning ar relativt snabba
(d.v.s. att tidsefterslapningarna ar mojligast korta). Den andra forutsittningen dr att viixel-
kursforandringar kan astadkomma horisontella forskjutningar dovs. forindringar av kon-
kurrenskraften. En vanlig forestallning bland ekonomer ar, att detta ar mojligt endast pa
kort sikt. Man kan tex. tdnka sig att en stegring av den inhemska akvititetsnivan relativt
omvirlden over en viss niva leder till en 16nekostnadssiegring som forsvagar konkurrens-
kraften, medan en lag aktivitetsniva leder till en forbatiring av konkurrenskraften genom
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ldgre inhemsk inflationstakt. (Alternativt kan anpassningen av konkurrenskraften tll ut-
vecklingen av industrin ske genom vixelkurspolitiken.) [ sa fall finner vi, att en devalvering
fran jamviktslaget A till B visserligen pa kort sikt fdrbédtirar konkurrenskraften och leder
till 6kade marknadsandelar men pa lingre sikt endast resulterar i en cyklisk (»clock-wise«)
anpassning av relativpriser och marknadsandelar mot den ursprungliga jimvikten. Pa
lang sikt ar effekten m.a.0. endast en hogre inhemsk pris- och kostnadsniva. Daremot kan
en devalvering frin en ursprunglig ojamvikt i tex. punkt C mycket vill vara effektiv i den
bemérkelsen att anpassningen av relativpriser och marknadsandelar (i riktning mot punkt
A) paskyndas.

Den empiriska utvecklingen verkar i stort sett vara fGrenlig med tanken pd att det rader
en dynamisk och dubbelriktad interdependens mellan relativ industriproduktion och kon-
kurrenskraft. Man kan salunda se en mer eller mindre tydlig cvklisk anpassningprocess
medsols aiminstone i diagrammen for Sverige, Norge och Finland, Den snabba dkningen
av industriproduktionen 1973-75 ledde till en férsvagning av konkurrenskraften, som med
en viss tidsefterslapning aterspeglades i en markant fGrsvagning av industrins tillvixt aren
1976-78. Denna igdngsatte i sin tur en anpassning av konkurrenskraften — savil genom
¢n mer dimpad léneutveckling som devalveringar — som i varierande grad har medforn
okande marknadsandelar.

Det dr sjdalvklart att utvecklingen av industriproduktion och konkurrenskraft paverkats
av ocksda manga andra faktorer dn den omsesidiga interdependens som ovan patalats. Ut-
vecklingen av industriproduktionen i Sverige var t.ex. mycket svag aren 1979-82. Orsaken
star antagligen att séka bla. i effekterna pa svensk export av bearbetade varor av den svaga
investeringsutvecklingen i OECD-omradet. Savil for Norge som Finland har oljeprissteg-
ringarna 1973-74 och 1979-80 inneburit en extra stimulans for industripoduktionen; i
ovrigt verkar industriproduktionen i Norge relativt sett trendmaéssigt avtagande och i Fin-
land trendmissigt 6kande. Av anledningar som dessa dr de vidstaende diagrammen endast
illustrativa och kan inte séiga mycket om den relativa styrkan i de samband som dr avgdran-
de fér devalveringarnas effektivitet.

En mycket omfattande dversikt av ekonometriska undersékningar av priselasticiteterna
inom utrikeshandeln och av inflationsmekanismen i de nordiska linderna har nyligen pre-
senterats i en studie av professor Johan Lybeck. Den slutsats han kommer till &r, att pris-
elasticiteterna i utrikeshandeln med stor sannolikhet r tillrdckliga {Or att pa nagra ars sikt
trygega en formanlig bytesbalanseffekt av en devalvering. Pa basen av simuleringar med
ckonometriska modeller finner han emellertid ocksd, att devalveringar Atminstone i Sveri-
ge och Finland har ett fullstindigt prisgenomslag pd medellang sikt. De positiva
konkurrenskrafts-, bytesbalans- och produktionseffekterna skulle m.a.o. blott vara ett
temporirt skede i det som ibland kallas »ond cirkel« och som vi i Finland kallat »devalve-
ringscykelne.

3ONOT
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Figur 4. Relativ industriproduk tion och konkurrenskraft { Sverive, Danmark, Norge och
Finfand

Slutsatsen att en devalvering fOrbéttrar konkurrenskraften blott tillfalligt tenderar gi-
vetvis att leda till en kritisk syn pa den forda vixelkurspolitiken. Det &r svart att se att de
krisdrabbade nordiska ekonomierna skulle kunna losa sina problem genom atgarder som
snarast dkar inflationen och den makrockonomiska instabiliteten, speciellt som en acko-
moderande vaxelkurspolitik antagligen snarast fordrdjer den nédvindiga strukturom-
vandlingen inom industrin.

Som alltid nar det dr friaga om ekonomisk-politiska fragestallningar av stor vikt finns
det emellertid vigande argument saval for som emot. En del argument mot den kritiska
syn pa devalveringarnas effektivitet som jag ovan hanvisat till ar som féljer.

Far det férsta vet vi inte om pris- och lone-ekvationerna i verkligheten dr sadana att en
devalvering pa lang sike 4r har fullt prisgenomslag. Ekonometriker och modellbyggare
tenderar att anta att pris- och lone-ekvationerna pa lang sikt homogena av forsta graden.
Utnyttjandet av a priori restriktioner dr metodologiskt acceptabelt men innebar samtidigt
att de ekonometriska resultaten och simuleringarna inte kan utnyttjas som bevis for att de-
valveringarna pa lang sikt dr ineffektiva.
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For det andra ar det irrelevant om viixelkurspolitiken paverkar eller inte paverkar den
realekonomiska jimvikten i period t da t — o2, Fran synpunkt av makrockonomisk politik
ar vi snarare intresserade av den mer ansprakslésa tidsrymden av tex. ett decennium.

For det tredje beror devalveringens effekter pd den ekonomiska politik som den kombi-
neras med och pa psykologiska och politiska faktorer som varierar i tid och rum. Det ver-
kar t.ex. som om effckterna av den finska devalveringen hésten 1982 snabbt skulle ha om-
intetgjorts av inhemska kostnadsstegringar p.g.a. avsaknaden av krismedvetande (och av-
saknaden av en uppenbar fundamental imbalans) och bristande st6d i dvrig ekonomisk
politik. Likasa dr det svart att undgé intrycket av att den senaste svenska devalveringen i
minga avseenden varit resultatrik, och att detta aterspeglar det fakium att krismedvetan-
det eller insikten om den fundamentala imbalansen var utbrett och darfér mojliggjorde en
trovirdig ekonomisk-politisk strategi med stdd hos arbetsmarknadsorganisationerna.

Slutsats

En ounvikling allmén slutsats ar, enligt mitt férmenande, att den syn pa devalveringar-
nas roll i den ekonomiska politiken som bést kan férsvaras dr utpriglat pragmatisk. Adtt
en devalvering under gynnsamma betingelser kan underlitta anpassningen till en funda-
mental imbalans och bidra till ékad tillvixt pa medellang sikt torde sta klart. Atr katego-
riskr utesluta devalveringen ur den ekonomiska politikens arsenal ér att blunda fér det fak-
tum att alternativet utgdr en langdragen deflationsprocess. Devalveringsvapnet dr emeller-
tid effektivare ju mer sdllan det anvinds. Dels kommer upprepade devalveringar att paver-
ka inflationsforvantingar och lonebeteende. Dels kommer finansiell jamvikt sannolikt att
innebéra att de inhemska réntorna pressas upp till en niva som motsvarar den med vaxel-
kursforvininingar korrigerade utlindska rantenivan plies det premium som behdvs for att
inducera féretagen att utsdta sig for de kursrisker som utlandsskulden medfor, Speciellt
i férhallanden med fria kapitalrérelser kan en strategi med upprepade devalveringar rela-
tivt snabbt visa sig ohallbar p.g.a. dkad rianteniva och osidkerhet. Systematisk manipule-
ring av vixelkursen i syfte att uppna makroekonomiska malséittningar later sig inte gdras
i forhallanden med effektiva och vil integrerade kapitalmarknader.

Slutsatsen att det dr orimligt att uppstélla en mycket rigid norm for vixelkurspolitiken
ir foga overraskande och har en viss paralell i diskussionen om »rules versus discretion«
i penningpolitiken. Att forutsdua att vixelkurspolitiken villkorsldst tryggar konkurrens-
kraften stiter pa samma problem som en penningpolitik som stabiliserar rantenivan: vid
full ackomodering finns det inget ankare for inflationsutvecklingen. Ansvarsférdelningen
mellan centralbank och arbetsmarknad blir skev eftersom léneférhandlingarna de facto
endast géller inflationstakten medan centralbanken genom véxelkursen avgér inkomst for-
delningen och den realekonomiska utvecklingen. Att forutsitta att vaxelkursen alltid och
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lem som den extrema monetarismen: den forutsatter en tlexibilitet i marknadsmekanis-
mens funktion som inte ar av denna virlden.



