Budgetbalanceunderskud,
handelsbalanceunderskud og den
monetere devalueringsanalyse

Ole Risager

Okonomisk Institut, Aarhus Universitet

suMmmaRryY: This paper discusses the central point of the monetary devaluation analysis
that devaluation can have only a transitory effect on the balance of payments. Following
Currie (1976) it is shown that this result hinges on the restrictive assumption that the
government’s budget is balanced, implying that the private sector’s asset accumulation is
solely affected through the monetary implications of balance-of-payments disequili-
brium. Upon introducing a money-financed government deficit into the analysis, it is
demonstrated that devaluation improves both the trade balance and the government
budget in the long run, provided thar devaluation in the short run reduces the
government's budget deficit.

1. Indledning

I den monet@re betalingsbalancelitteratur er det ofte hevdet, at en devaluering -
sivel som andre betalingsbalancepolitikker - udelukkende kan have midlertidige
effekter pa en ekonomis cksterne balance. Baggrunden herfor er tesen, at ekstern
uligevaegt afspejler intern  uligevegt, hvilket indeb®rer at betalingsbalancen
automatisk tenderer at gd mod ligeviegt 1 ekonomiens tilpasningsproces mod en
langsigtet wstock-flow« ligevaegt, hvorfor virkningen af handelspolitikker er
begrenset til at vere af midlertidig karakter. Dette synspunkt er udtrykt 1 Johnsons
artikel »The Monetary Theory of Balance of Payments Policies« 1 Frenkel and
Johnson (1976}, 5. 282-283:

The central point of the monetary approach to balance-of-payments policy theory is that
balance-of-payments deficits or surpluses reflect stock disequilibrium between demand and

Dette papir er en substantie] gennemrevideret udgave af kap. 4 i min semesteropgave »Long
Run Aspects of Fiscal Policy in a Small Open Economye« (1982), der blev tildelt Jorgen
Pedersen Prisen. Jeg vil gerne takke Karsten Laursen, Jergen Sendergaard og Claus Vastrup
for tilskyndelse ul at skrive denne artikel. Stette fra Statens Samfundsvidenskabelige
Forskningsrdd ¢r modtaget med taknemlighed.
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supply in the market for money and must be transient in nature, as must the effects of
balance-of-payments policies, unless stock disequilibrium is continually being re-created. In
the short-run stalic context analysed in this chapter, such re-creation must involve
progressive arbitrary shifts in the demand for money (changes in the desired money-to-
income ratio or, in Keynesian cases, shifts in the autonomous components of agpgregate
demand) or in the quantity of money supplied by domestic credit policy.

Formdlet med denne artikel er at undersege om en devaluering er neutral hvad
angir virkningen pd betalingsbalancen 1 et langsigtet perspektiv. Det skal med det
samme n@vnes, at Johnson (1976) ikke ger krav pd at betalingsbalanceligevegt
nedvendigvis vil viere en egenskab ved den langsigtede ligeveegt i viekstmodeller. Vi
skal derfor begrznse analysen til en w»ikke-viekst-ekonomi«, hvilket ogsd er den
hyppigst studerede modeltype 1 betalingsbalance litteraturen generelt. Indenfor
denne type modeller er handelspolitikkers langsigtede betalingsbalanceneutralitet et
generelt resultat i flg. den monetere betalingsbalanceteori. @konomiens len- og
prisdannelse samt beskaftigelsesgrad har eksempelvis ingen betydning flor resultatets
gyldighed. Dette kommer til udtryk i Johnsons analyse af en ekonomi karakteriseret
ved rigide lenninger og fleksibel beskeftigelse. Selv i denne Keynesianske verden,
hvor en devaluering ikke udleser kompenserende lenstigninger, havdes det fortsat af
Johnson (1976), s. 277 at:

The essential analytical principle here is that in full equilibrium exports must exactly pay for
imports, and the quantity of domestic money must be equal to the amount demanded at the
domestic equilibrium output and price levels.
Ligeledes er det vigtigt at fremhave, at importstrukturen, graden al finansiel
kapitalmobilitet etc. er uden betydning for den monetere betalingsbalanceteoris
pastiede generalitet.'

I artiklens afsnit 2 beskrives en enkel dynamisk Keynesiansk model i hvilken
betalingsbalanceuligevegt sdvel som virkningen af en devaluering er af midlertidig
varighed. Da argumentet vedrerende en devaluerings langsigtede neutralitet hvad
angdr betalingsbalancen er ualhzngigt af karakteren af len- og prisdannclsen i

1. Den monetere betalingsbalanceteoris pastdede almengyldighed er opsummeret 1 Johnson
{1977) s. 260: »It is obvious from this briefl account that whether the economy is in a
Keynesian mass unemployment situation, an ‘Alexandrian’ inflationary situation, or a
*Meadeian® situation of internal balance; whether the economy is small enough to be a ‘price-
taker' on world commaodity and securities markets, or large enough for variations in its
expenditures to influence the relative prices of its commaodities or securities as compared with
foreign, and the world price level; whether or not there are nontraded goods whose relative
price in terms of traded goods are variable in response to changes in domestic demand; and
whether adjustment is effected primarily through the current account or primarily through the
capital account of the balance of payments: are all matters of detailed differences of analytical
formulation that makes no difference to the validity or otherwise of the ‘monetary approach’.«
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okonomien, antager vi for simplicitetens skyld, at priserne er faste. Af samme arsag
antages det, at importen udelukkende bestir afl ferdigvarer og at ekonomien ikke har
adgang til udenlandske kapitalmarkeder.

I afsnit 3 vises det, hvorledes en @ndring i specifikationen al modellen dbner op for
muligheden for permanente betalingsbalanceeffekter af en devaluering. Andringen af
modellen bestdr 1 inddragelsen af den offentlige sektors budgetbegrensning. Vi skal
antage, at de offentlige finanser udviser underskud. Med inddragelsen af dette aspekt
i analysen vises det, i overensstemmelse med Currie (1976), at en devaluering
permanent kan reducere underskuddet pd betalingsbalancen og pi de offentlige
finanser.

I afsnit 4 opsummeres konklusionerne af analysen. Vi skal samtidig kort diskutere,
hvorledes resultaterne pévirkes al @ndringerne 1 forudsztningerne vedrerende
importstrukiur og lendannelse.

2. Den automatiske monet®re tilpasningsmekanisme og en devaluerings langsigtede
betalingsbalanceneutralitet

Modellen vi skal beskrive i denne sektion er en traditionel Keynesiansk dynamisk
lille 4ben ekonomimodel. Modellen er valgt sd tilpas enkel, at vi uden unedvendige
detaljer kort kan skitsere det centrale i den monetere devalueringsanalyse, herunder
den automatiske tilpasningsproces mod langsigtet betalingsbalanceligevaegt.

Ligevagtsbetingelsen for varemarkedet er givet ved (1):

IS:Y = H{(1 —u)(Y+rA)r, V.E)+ G + X (E) (1
0<H <! Hy,<0 Hy>0 H,20 X, >0 X, +H,>0

Produktionen (Y) er bestemt af eftersporgslen og er dermed endogen, hvilket prima
facic kan synes at viere i strid med den monetere betalingsbalanceteori (MBT), idet
der oftest her arbejdes med fuldbeskzftigelsesmodeller. Men som forklaret i
introduktionen er der intet i MBT, der forbyder en variabel output specifikation, se
feks. ogsd Rodrigues (1976) i Frenkel og Johnson (1976). Det hjemhige og det
udenlandske prisniveau er normaliseret til at vere lig en. Den private scktors
eltersporgsel (H (")) efter den hjemligt producerede vare er en positiv funktion al den
disponible realindkomst (1 —u)(¥+rA), hvor u betegner skattesatsen og rA betegner
renteindkomsten pd den private sektors beholdning af statsobligationer, og en
negativ funktion af renten (r} samt en positiv funktion af formuen (V). En stigning i
prisen pa udenlandsk valuta (E) har en usikker effekt pa H givet den traditionelle
forudsetning, at den private sektors totale ferdigvareefterspergsel (incl
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importefterspergslen) ikke pavirkes af en devaluering (se Appendix, hvor det er vist
at H, = (i7,,— 1)M, hvor n,, og M betegner henholdsvis den absolutte importelastici-
tet og det initiale importniveau). Imidlertid er det let at vise, at en devaluering leder
til en stigning i den samlede eftersporgsel efter den hjemligt producerede vare, d.v.s. i
H+ X, forudsat at den nedenstdende modificerede Marshall-Lerner betingelse er
opfyldt. Dette ses af felgende udtryk: H,+X,=(qy— )M +7,X, hvor vi har
udnyttet at valutakursen (E), defineret som prisen pd en enhed udenlandsk valuta i
hjemlig ment, initialt er lig en og hvor 5, betegner exportelasticiteten. Af dette udtryk

_ X
fas folgende relation: H,+ X | = (an, +n5,,— )M, hvor x=ﬁ indikerer handelsbalan-

cens initiale stilling, d.v.s. hvis < 1 (> 1) udviser handelsbalancen initialt underskud,
henholdsvis overskud. M.a.o, givet antagelsen at (xn,+ny—1)>0 ses, at en
devaluering leder til en stigning i efterspergslen efter Y. Vi noterer samtidig, at i
tilfelde af at handelsbalancen initialt er i en underskudsposition indebarer den
modificerede Marshall-Lerner betingelse, at summen af export- og importelasticite-
ten skal vere strengt sterre end en.

Lad os dernast beskrive portefeljesektoren. Ligevaegtsbetingelsen for »pengemar-
kedet« er givet ved (2). L og L betegner »udbuddet« og efterspergslen elter penge.
Ligevagtsbetingelsen for obligationsmarkedet er ogsd helt traditionelt specificeret, se
(3). A betegner den eksisterende beholdning af statsobligationer med variabel rente,
medens A® betegner den private sektors efterspergsel efter disse papirer, der antages
at vaere betragtet som en del af nettoformuen, se ligning (4), hvor den private scktors
formue er opgjort. Det ses, at vi har sat beholdningen af fysiske kapitalgoder lig nul,
hvad der traditionelt goeres i MBT. Det antages ogsa for enkelthedens skyld, at den
private sektor ikke besidder udenlandske aktiver. Endelig er de sikaldte »adding-up«
restrik tioner specificeret v.h.a. (3).

LM L =LY V)L, >0L, <0 L,>0 (2)
Obligationsmarkeds-

ligevagl c A =AY r VYA, <0 A4,>04,>0 (3)
Formuen Vo= A+L (4)

nAdding-up« restriktioner:?

Ly+4, =0
Ly+A; =1

2. For at simplificere notationen dropper vi i det falgende toptegnet »Dew.
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Foruds®ztningen om at den private sektor ikke besidder udenlandske aktiver
indeberer tilsammen med antagelsen om at regeringens budget er balanceret, at den
private sektors formue alene tilpasses (pdvirkes) via handelsbalancens monetiere
implikationer. Vi antager i overensstemmelse med MBT, at regeringen ikke forseger
at sterilisere handelsbalancens hkviditetseffekt. Dette indebarer at pengem:ngden
(L) tilpasses som beskrevet i1 (6) hvor vi uden t1ab al generalitet har sat
kreditmultiplikatoren lig en:

L=R=b=XE-EM((l-u(Y+rAy,r,V,E) (6)

hvor [. og R betegner den tidsafledede af pengemengden og beholdningen af
udenlandske reserver og hvor M betegner vareimporten. Vi antager, at folgende
partielle afledede er opfyldt:

M, >0 M, <0 M,>0 M, <?0.

Vi har nu beskrevet modellens struktur. Lad os derfor se pa de kortsiglede
virkninger afl en devaluering.

Virkninger af en devaluering pd kort sigt

I det felgende behandles (3) som den residuale ligning. Efter at have substitueret

den totale afledede al (4) ind i den totale afledede af henholdsvis (1) og (2) fas
felgende ligningssystem i de to endogene variable, Y og r:3

I._H|{]._u}._H|[I._“lA_H2 . dY _ H3 5 1I4+X| dli_.
~-L, , =L, dr | |Ly—1, 0 dE |
Determinanten (4) al matricen pd venstre side i matrixligningen:
A= —L,(1-H,(l=u)+L,(=H,(1-w)A-H,) .

Forudsat at |H,|>H (1 —u)A gelder det at A>0. Vi antager at 4 >0, hvilket er
identisk med at antage at IS-kurven har en negativ heldning 1 (Y, r)-diagrammet.
Fortegnene af de kortsigtede effekter af w®ndringer i de exogene variable er
opsummeret i tabel 1, der viser, at en devaluering pi kort sigt leder til en stigning i
efterspergslen eller produktionen samtidig med at renten presses op.*

Betragt dernest den kortsigtede handelsbalanceeffekt afl en devaluering, der er
givet ved (7):

3. Da vi ikke skal beskeflige os med finanspolitik finansieret ved obligationsudstedelse har
vi nu sat dG=dA =0,
4. Udtrykkene for ¥y og rp er givet som folger;

L H,+ X =Lty +ny—1]18
- ——" = = og

LHy+X) L [ang+nu— 115
: e
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Tabel |

Ye=0 rp =
¥.>0 rn 20

by = X —M-M,—M, (1 —u\(Yp+rgd)— Myrg (7)
Ved at anvende X =aM og de tidligere udledte elasticitetsudtryk fas (7):
b = (xny—+qu)M =M (1w Ye+rpA — Myrg (7

Det ferste led reprasenterer effekten pa handelsbalancen ved givet indkomst- og
renteniveau. Dette udtryk er positivt. Det andet led reprasenterer stigningen i den
disponible realindkomst, der via eget import tenderer at forverre handelsbalancen.
Det tredie udtryk reprasenterer faldet 1 importen der resulterer af stigningen i renten.
M.a.o., det forste og det tredie udiryk er positive, medens det andet er negativi,
hvilket synes at indikere at bg%{l Anvendelsen al de analytiske udtryk for Y og rg
samt betingelsen M, =1—H, —5§,, hvor 5, er den marginale opsparingstilbejelighed,
giver efter nogle beregninger felgende udtryk:®

{2n y + 4y — DM

bE e A [L,I:—Hz—[.'H]+H1H]—H}AJ—L2[H+51“—M]}—MZL]] {?H]

Ved at anvende betingelsen —H,—H, (l—-wA=0>0 kan (7") efter nogle
beregninger omskrives til:

_ (xn, + 0 — 1M

by
E ¥y

[Li2—-Li(u+S(1—w))—L M, (1—wA-M,L,] (7

Da de to farste udtryk er positive ses afl (7') at en tilstriekkelig betingelse lor at by
>0 er kravet at —L,(M,(1-wA+M,)=0 eller at M, (1 -ud=|M,l. Denne
betingelse svarer til den tidligere gjorte antagelse at H (1 —u)d <|H,|. Hvad er
fortolkningen af denne betingelse?: Betragt tilfzldet hvor renten tenderer at stige:
Udtrykket M, (1 —u)Adr representerer den med stigningen i den disponible
realindkomst afledede importstigning, medens M ,dr repreesenterer det direkte fald i
den rentefelsomme del al importen. Forudsat at sidst navnte effekt dominerer den
farste nievnte effekt ses, at handelsbalancen utvetydigt forbedres af en devaluering. Vi
skal i det folgende antage at bg givet ved (7" er positiv. Lad os dernast illustrere
historien.

5. 5S¢ Appendix for udledningen.
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Tabel 2 (15).

dr dl. dE
dY(1—H, (1 —ul) Hil—uA+H, H, H,+X,
(—) (+1) (4]
Tabel 3 (LM),
dY dl. dE
dr(—L,) L, (Ly=1) 0
(+) (-}
Tabel 4 (BT).
dr dl dE
dY (1 —ulM, —(l—-uM A=M, - M, X, -M{)—-M,
(+} (=] (+)

Tabel 2, 3 og 4 er konstrueret for dette formal. Tabel 2 viser IS-kurvens geometri.
Den forste indgang fra venstre i tabel 2 giver koefficienten til ¢ Y multipliceret med
dY. I den anden dbning har vi koeflicienten til dr. Givet forudsztningen at H, (1 —u)A
+ H, <0 ses, at IS-kurven har negativ haeldning i et (Y, r)-diagram, hvilket er angivet
med minustegnet. Plustegnet i den tredie 4bning viser, at en stigning 1 L fordrsager en
stigning i efterspergslen via den positive formueeffekt. Den fjerde abning viser, at en
devaluering forirsager et skift i [S-kurven i NO-retning i (Y,r) diagrammet givet at
(Hy+ X ,)=(an,+ny— DM >0, hvilket er angivet med plustegnet. Tabel 3
opsummerer egenskaberne ved LM-kurven og er ligetil at fortolke. Tabel 4
opsummerer egenskaberne ved den balancerede handelsbalancekurve. Vi antager i
denne sektion at a=1, medens vi i neste scktion ser pa tilfeldet x<1. Under den
gjorte antagelse at en stigning i r tenderer at forbedre handelsbalancen ses det, at den
balancerede handelsbalancekurve har en positiv hzldning. Det ses ogsa, at en
devaluering flytter kurven til hejre, medens en stigning i pengemangden skifter
kurven til venstre.

Figur 1 viser hvorledes en devaluering pa kort sigt resulterer 1 et
handelsbalanceoverskud, givet at den ny ligeveegt (Y',r') ligger til venstre for den
med devalueringen svarende balancerede handelsbalancekurve,” BT'. Lad os dernzst
beskrive ekonomiens dynamiske tilpasning.

6. Alene af fremstillingsmassige grunde er BT-kurven tegnet under forudsztning afl at M, (1
— ) A =M.
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BT® BT* BT!
I52
5}
1 0
L & -
r° 0
LM/ o
Yo }:| y2 n Y

Fig. |

Virkninger af en devaluering pd langt sigt

Modellens essentielle monetzre betalingsbalance aspekt bestar i antagelsen om, at
neutralisering af betalingsbalancens likviditetselfekt pd lengere sigt er uforenelig med
et fast valutakurssystem. [ en overskudssituation, som den vi har under behandling,
indebarer en neutralisering (sterilisering) al handelsbalancens likviditetseffekt et salg
af eksempelvis obligationer i en sidan udstrekning, at Centralbanken opsuger den
med handelsbalanceoverskuddet foregede likviditet. Dette indebzrer iflg. MBT en
tendens til rentestigning og indstremning af udenlandsk valuta, fortsat betalingsba-
lanceoverskud, og dermed en tendens til stigning 1 beholdningen al udenlandske
reserver, hvilket alt i alt udleser forventninger om en revaluering af valutaen og
dermed fundamentet for en fremtidig revaluering. Inddragelsen af de monetzre
implikationer af betalingsbalanceuligeveegt er en vigtig skillelinie mellem MBT og
Keynesiansk betalingsbalanceteori, idet de monetare aspekter generelt negligeres i
sidstnavnte teoridannelse, lormenthig pd grund af kortsigtskarakteren af analysen;
se ogsd Frenkel, Gylfason og Helliwell (1980, s. 586).

Inddragelsen af handelsbalancens likviditetseffekt giver anledning til et dynamisk
tilpasningsforlab, som kort skal beskrives. Den med handelsbalanceoverskuddet
aflledte stigning 1 pengeme&ngden, se (6), leder til rentefald, hvilket er reprasenteret
ved den SO-forskydning af LM-kurven i figur 1. Faldet i renten har en ekspansiv
effekt i skonomien, selvom tendensen til fald i den disponible indkomst, p.g.a.
nedgangen i rd, delvis modvirker den ckspansive effekt af rentefaldet. Den positive
formueeffekt, impliceret af den stigende pengemangde, leder til en yderligere
ckspansion i ekonomien, hvilket er illustreret ved at IS'-kurven skifter yderligere
mod NO 1 diagrammet. Stigningen i aktivitetsniveauet fordrsager en stigning i
importen siledes, at tilpasningsprocessen er karakteriseret ved en konstant
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formindskelse af handelsbalanceoverskuddet. Tilpasningen forts®tter indtil at
handelsbalanceoverskuddet er elimineret, i.e. indtil at L =R =b=0, dvs. indtil at den
sikaldte automatiske monet®re mekanisme via den ekspansive effekt pa
importeftersporgslen har genetableret ckstern balance.” Den nye »stock-flow«
ligevaegt vil blive etableret pa et tidspunkt hvor skeringspunktet mellem 18- og LM-
kurven falder sammen med BT-kurven, der i tilpasningsfasen er rykket mod venstre i
diagrammet, idet den stigende formue implicerer at ¥ - ved et givet niveau for r - skal
vere mindre for etableringen af ekstern ligevegt.

Vi konkluderer derfor som Johnson (1976), at en devaluering kun kan have en

midlertidig effekt pd handelsbalancen.®

Det er vigtigt at understrege, at en
devaluerings langsigtede handelsbalancencutralitet alene skyldes »stock-flow«
karakteren af modellen samt antagelsen, at det offentlige budget er balanceret, hvilket
indebxrer at den langsigtede stationzre ligevaegt er karakteriseret ved at
handelsbalancen er i ligevegt. 1 det naste afsnit skal vi vise, hvorledes den
automatiske tendens til handelsbalanceligevegt ophaves nar det offentliges budget

eksplicit inddrages 1 modellen.

3. Budgetbalanceunderskud, handelsbalanceunderskud og en devaluerings langsigte-
de betalingsbalanceeffekt

I dette afsnit vises det, hvorledes inddragelsen af regeringens budgetfinansicring
invaliderer »the central point of the monetary approach to balance - of - payments
policy theory«, se ogsa Currie (1976). Vi antager, at der er underskud pa de offentlige
Nnanser hvilket indeberer, at den private sektors formuetilpasning ikke alene
pavirkes al handelsbalancens likviditetseffekt men ogsd af budgetfinanseringen, hvad
der i lyset af de senere ars erfaringer | mange industrialiserede lande sger modellens
realisme.

Regeringens budgetfinansiering er beskrevet af (8), hvor G+rd og u(Y+rA)
reprasenterer henholdsvis regeringens udgilter og skatteindtzgter:

D=g=0G+rd—u(Y+rA) (8)

Vi antager, at det nuverende underskud afspejler sig i en stigning i pengemzangden,
hvilket dog ikke udelukker at regeringen i fortiden kan have finansieret underskuddet
ved obligationsudstedelser, jir. den eksisterende beholdning af statspapirer, A. D
betegner &ndringen i pengemangden, der skyldes ubalance pa det offentliges budget.

7. Stabilitetsbetingelsen, der mest sandsynlig er opfyldt, er givet som felger: b, =
— M (1 —ul Yy +r d)= M., — M, <0. Vi antager at systemet er stabilt.
8. Bemark at den langsigtede efterspergsels- eller output-effekt er positiv, ie. Y3 > ¥°
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Den samlede @®ndring i pengemengden kan derfor nu skrives som L=R+D.
Inddragelsen al det offentliges budget i modellen gor det muligt at analysere
virkningen al en devaluering i en situation, hvor der bade er underskud pd
handelsbalancen og pi de offentlige finanser, hvad der er forenelig med en sdkaldt
nstock-flow« ligevegtssituation. Dette ses ved at addere (6) og (8). Det ses, at en
nedvendig og tilstrekkelig betingelse for »stock-flow« ligevaegt er kravet g+b=D
+R=1[=07 Dette ligevaegtsvilkir viser, at handelshalanceunderskud almindeligvis
ikke vil forsvinde i ekonomiens langsigtede tilpasningsproces, via den i sektion 2
beskrevne automatiske monet®re mekanisme. Lad os derfor se hvad en devaluering
kan gore i en situation, hvor de offentlige finanser og handelsbalancen udviser
underskud.

Modellen er nu defineret al hgningerne (1), (2), (3), (4), (5). (6) og (8). Da vi allerede
har beskrevet (1)-(6), skal vi her begraense os til (8). Tabel 5 opsummerer egenskaberne
vedrarende kurven for det balancerede budget:

Tabel 5 (GT).

dr il dE

_ Al =)
dY Cmm e Q 0
i

(+)

Vi noterer, at den balancerede budgetkurve, GT-kurven, har en positiv hzldning i
(Y, r)-diagrammet: En stigning i r ager det offentliges renteudgifter, hvorfor Y - ved
given u - skal stige for at opretholde balance pa budgettet. Det ses, at en devaluering
og en stigning i pengemangden ikke pavirker GT-kurvens beliggenhed. Figur 2
illustrerer den initiale ligevaegt karakteriseret ved at g>0, b<0 og g+ b =0 samt ved

9. Det skal n®vnes. at denne ligevaegtsdefinition kun er gyldig i tlfeldet hvor
budgetunderskuddet er pengeflinansierct, I ¢n situation hvor ekonomiens rente derimod alene
er bestemt af verdensmarkedsrenten —~ hvad der neppe er helt urealistisk for en lille dben
okonomi i et langsigtel perspektiv - er ovennevnte ligeviegtsdefinition ogsa gyldig i tilfzldet
hvor budgetunderskuddet bade er obligations- og pengefinansieret, se Turnovsky (1976) og
Kingston and Turnovsky (19781 Det forhold at en »stockflows« ligevegt er forenelig med
cksistensen al underskud (eller overskud) pa de to balancer skal ikke fortolkes som om
situationen kan forts@tte ad infinitum, selvlelgelig ikke. Det viser imidlertid, at akonomien
mangler endogene mekanismer, der automatisk sikrer langsigtet handels- og budgetbalanceli-
geviegt. Duvis, at der er behov for en aktiv okonomisk politik sdledes, at ekonomien ikke
udtemmer beholdningen af udenlandske reserver eller kontinuert gelds®ites. (Se ogsd Nobay
and Johnson (1977) og Curric {(1977) for en diskussion af relevansen af ovenn@vnte
ligevaegtsbegreh),
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at O{rx=ﬁ=m—{l, hvor o parameteren representerer bide export-

importforholdet og regeringens indtzgts- udgiftsforhold. De kortsigtede virkninger af
en devaluering er updvirkede af introduktionen af (8). Vi antager som i sektion 2, at
den modilicerede Marshall-Lerner betingelse er oplyldt samt at BT-kurven har en
positiv hadning i (Y, r)-diagrammet, hvilket sikrer at bg>0. Figur 3 illustrerer det
tilfzlde, hvor en devaluering — lad os sige en mindre devaluering - giver anledning til
en formindskelse al underskuddet pd handelsbalancen. Forbedringen af handelsba-
lancen er dog utilstraezkkelig til at rette op pd den eksterne uligevaegt.'® Hvad er den
kortsigtede virkning pa de offentlige finanser af en devaluering? Den kortsigtede
budgeteffekt er givet ved (9):

gg = —uYp+rpA(l—u) (%)

Det ferste udiryk, der er negativt, representerer den med devalueringen afledte
positive effekt pd indkomstniveauet og dermed skatteprovenuet. Det andet udtryk er
positivt og repraesenterer den med rentestigningen afledte stigning i renteudgifterne
(netto). Den samlede budgeteffekt er usikker. Ved at anvende de analytiske udtryk for
Yg og rg fas (9):

(=M

8 = Y [ul,+ AL (1 =w)] (9

10. Spergsmalet om en devaluering har permanente langsigtede virkninger pa handelsbalan-
cen er uafhengigt al devalueringens starrelse, hvorfor vi i det falgende begrenser os til at
studere dette tlfzlde.
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Ved at omskrive (9 fas (9"):
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Fortegnet af (9”) athenger alene af fortegnet af den flirkantede parentes, idet det
farste udtryk utvetydigt er positivt. Fra tabel 3 ses det, at —L,/L, er lig haldningen
pd LM-kurven, og fra tabel 5 noteres at heldningen pd GT-kurven er lig w/A(1 —u).
M.a.o., i tilfeldet hvor h®ldningen pid LM-kurven er mindre end GT-kurvens
hzldning tenderer en devaluering at reducere underskuddet pid budgettet pa kort
sigt, og vice-versa. Figur 3 illustrerer tilfzldet hvor budgetunderskuddet reduceres
som felge af at skatteindtzgterne stiger mere end renteudgifterne.

Betragt dern@st den samlede kortsigtseffekt pd handelsbalancen og pa budgettet,
hvad der er bestemmende for hvorledes ekonomien tilpasser sig over tiden. Ved
hjzlp af (7" og (9" fis felgende udtryk:

- )M
Ly(S,(1=w)=M,L,] > 0 (10)

Af dette udtryk ses, at summen af budget- og handelsbalanceelfek ten af en devaluering
er positiv, hvad der indebazrer at tilpasningsfasen altid vil vere karakteriseret ved at
pengemangden er voksende. Dette er foreneligt med felgende to situationer: For det
forste kan stigningen i pengemangden wvare et resultat af at reduktionen i
handelsbalanceunderskuddet overstiger formindskelsen afl underskuddet pa de
offentlige finanser. I dette tilfzelde gelder det at b >0, g <0 samt at bp+ g >0, hvor
det sidste udtryk sikrer os at reduktionen i handelsbalanceunderskuddet er sterre
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end reduktionen i budgetunderskuddet, jir. (10). For det andet kan den stigende
pengemengde hidrere bade fra et med devalueringen eget budgetunderskud samt
reduceret handelsbalanceunderskud. I dette tilfelde geelder det at hp=0, gz =00g by
+g;>0. Lad os dernaest se pd okonomiens dynamiske tilpasning 1 de to situationer.

Vi skal forst se pd tilfeldet hvor bp=0, gp <0 samt b+ g,> 0. Hvad er virkningen
pa budgenet af den med devalueringen afledte stigning i pengemangden?
Budgeteffekten er givet af (11):

g, = nAll=ul=uY, (11)

P.g.a. usikkerheden i fortegnet afl vy, hvad der skyldes realkasseeffekten 1 IS-kurven, er
fortegnet pa g, usikkert. Fortegnet af g, kan dog bestemmes ved at kreve dynamisk
stabilitet. Modellen er dynamisk stabil, forudsat at g, +b, <0. Da vi allerede har
forudsat at b, <0 ses det, at en tlstrekkelig betingelse for stabilitet er kravet at g;
< (. Vi forudsatter i det falgende at en stigning i pengem@®ngden tenderer at forbedre
budgettet, hvad der synes at veere plausibelt. Ud fra disse overvejelser kan vi derfor se,
at den initiale budgetforbedring tenderer at blive forstzrket | ekonomiens dynamiske
tilpasningsfase. Det modsatte er tilfzldet for handelsbalancen, idet den stigende
pengemaengde forverrer den eksterne balance, jfr. afsnit 2. Tilpasningen i ekonomien
vil fortsztte indtil at den nye »stock-llow« ligevaegt er etableret, d.v.s. indtil at L=R
+D=g+b=0. Da budgetunderskuddet i den nye ligevegt er mindre end det initale
underskud, ses det, at handelsbalanceunderskuddet ogsd er mindre end det initiale
underskud, ganske enkelt fordi at handelsbalanceunderskuddet i den nye ligevaegt
precist er lig underskuddet pd de offentlige finanser. Vi har hermed vist, at en
devaluering kan have en permanent positiv handelsbalanceeffekt, hvad der oprindelig
er pavist al Currie (1976). Den langsigtede positive effekt pa handelsbalancen er
mindre end effekten pi kort sigt.

Figur 3 illustrerer den dynamiske tilpasning: Den med devalueringen etablerede
»flows ligevagt, (Y',r'), bevieger sig mod GT -kurven i tilpasningsfasen, idet den
stigende pengemangde fordrsager et SO-skiflt i LM-kurven og et N@-skift 1 IS-
kurven, hvilket leder til en forbedring af budgettet og en forvarring af
handelsbalancen. Endelig tenderer BT'-kurven at flytte sig til venstre i
tilpasningsfasen. Den nye ligevaegt vil blive etableret pa et tidspunkt hvor g+b=0, g
=0 og b<0. Den nye ligevegt er karakteriseret ved et lavere budget- og
handelsbalanceunderskud.

Lad os endelig kort beskrive tilfzldet hvor en devaluering pd kort sigt giver
anledning til en forverring af underskuddet pa de offentlige finanser, idet
renteudgifterne stiger mere end skatteprovenuet.'' I dette tilfzlde er den langsigtede
handelsbalanceeffekt indetermineret, idet det er usikkert om den initiale forvaerring af
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budgettet delvist eller fuldstendigt opvejes af den med den dynamiske tilpasning og
stigende pengemangde afledede forbedring al de offentlige finanser. Det er derfor
usikkert om ekonomien konvergerer mod en ligevaegt med sterre eller mindre
budget- og handelsbalanceunderskud.

4. Konklusion

Formiilet med denne artikel har varet at diskutere hvorvidt devalueringer — sdvel
som andre betalingsbalancepolitikker - alene har midlertidige effekter pa
betalingsbalancen, som péstdet i den monetere betalingsbalanceteori.

I overensstemmelse med Currie (1976) blev det vist, at dette resultat er gyldigt i
tilfeldet hvor regeringens budget altid er 1 balance, hvad der indeberer at
okonomiens dynamiske forleb alene er bestemt af betalingsbalancens monetare
imphikationer, der automatisk sikrer, at ekonomien konvergerer mod ligevaegt pi
betalingsbalancen. Antages det derimod, at der er underskud pid de offentlige
finanser, opstar der mulighed for en permanent effekt pd betalingsbalancen af en
devaluering, idet den langsigtede »stock-flow« ligevaegt er forenelig med underskud
pid bide betalingsbalancen og det offentlige budget. Det er derfor muligt ved
hjelp al valutakursinstrumentet varigt at forbedre begge balancer.

Det blev vist, at en devaluering permanent reducerer biade handelsbalanceunder-
skuddet og underskuddet pi de offentlige finanser, forudsat at sidstn®vnte er
pengefinansieret og forudsat at en devaluering pa kort sigt formindsker handels- og
budgetunderskuddet. Den langsigtede positive effekt pd handelsbalancen (og pé det
olfentliges budget) er mindre end den kortsigtede effekt.

Analysen blev foretaget under antagelsen, at priserne er rigide, idet ovennievnte
pastand vedrerende devalueringers langsigtede betalingsbalancencutralitet havdes at
vere gyldig ogsd i en sddan enkel Keynesiansk verden. Af samme arsag har vi
abstraheret bort fra import al rdvarer og energi. Pris- og lentilpasning samt
riavareimport er inddraget i den teoretiske og empiriske analyse af Gyllason og
Risager (1983), hvor det pd basis al simulationseksperimenter for 15 lande
konkluderes, at en devaluering er et effektivt instrument for betalingsbalanceflormal
ogsd i tilfieldet med fuldstendig lenindexering. I dette tilfielde opnds betalingsbalan-
ceforbedringen pa bekostning af en nedgang i produktion og beskeftigelse. For

11. Denne mulighed opstir p.ga. den simplificerende forudsztning, at der ikke er
kapitalimport i modellen. Det er plausibelt, at finansielle kapital beviegelser forhindrer den
hjemlige rente i at overstige den udenlandske. Det er derfor sandsynligt at en devaluering altid
leder til en forbedring af de offemtlige finanser, hvilket ogsd er hvad der argumenteres for |
Currie (1976) — og det er da ogsa tilfzldet 1 hans model, idet Currie (1976) negligerer
rentebetalingerne pd regeringens budget.
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gruppen af industrialiserede lande konkluderes det imidlertid, at devalueringer har de
onskede effekter pd betalingsbalancen og aktivitetsniveauet forudsat, at de afledte
len- og prisstigninger er begraensede, hvad Madsen og Paldam (1982) konkluderer at
vaere tilfeldet i en analyse af 12 historiske devalueringer. Tilsammen giver
resultaterne i Madsen og Paldam (1982) og Gylfason og Risager (1983) derfor et vist
beleg for forsigtig optimisme hvad angir en devaluerings mulighed for at forbedre
betalingsbalancen, aktivitetsniveauet og dermed ogsd de offentlige finansers stilling.
Den mulige optimisme er dog, som det fremgar, stzerkt betinget af antagelserne om
moderat lenudvikling, hvorfor en devalueringsstrategi altid ber evalueres under
alternative scenarier for lenudviklingen — forhidbentlig i en makroskonometrisk
model der muligger positive langsigtseffekter bide pi betalingsbalancen og pa de
offentlige finansers stilling.

Appendix
Fra definitionen for den disponible indkomst

}.-ﬂ

(1= u)( Y +rA) (A1)

H{l =l (Y+rALr, VLE) + S((1 —ud( Y+ rA)r, VE)
+EM{(1—u)(Y+rA)r ¥ E) |
f&s efter partiel differentiation m.ht. E:
aye _
3E =0 = H,+5,+M+M, =0 (AZ2)

Antag dernest ai den samlede efiersporgsel er uafhangig af E, ic. H,+ M, + M =0, eller at
S.=0
Det indeberer at:

Hy= -M-M,. (A3)
Efter omskrivning fis:

H, = [F‘lh.;-"]lﬂr_f (Ad)

E 1
hvor ny=—M, ﬁ=_M“fj' ¥i skal nu anvende (A4) 1 beregningen af b, Fra (6), -
i teksten - fs:

by = X, = M~=M,=M (1 —ullYe+red)—M,r; . (A5)

(A5) omskrevel giver:

be = Xny— M+ Mny =M (l—ulYe+red) = M,r . (A6)
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Anvendelsen af X =aM og de analytiske udtryk for Y og re, se note 4, giver:

M (1 =2y =1+ 3L, M

(A7)

be = (any— 14 nM +

A

M (1 —ul{znyr =1 +H.N}L1AJ'H My(any—14+nylL, M

4

4

= (zfx—1+ I‘]‘u]ﬂ_'f[l +

Jw-l[l."'H]L: M]{]_"”qr{ A’le.'
4

-

Fra (Al) haves: M, =1—H,—§,. Ved at substituere dette udiryk og udtrykket for 4 ind i

(AT) fds:

gy =1+ HulM

by
E (]

[—Ly(1—H,(1=u)+ L, (=H, (1 —wd—H,)

+(1—H, =S 1 =Ly — (1= H, =81 =)L, A — M,L,] (A8)

(A8) kan reduceres til (A9):

_ (mx—1+ )M

by = o W (= Hy= (=800 = A) = Lyt Sy (1= w) = MaL,] - (A9)

(A9) er identisk med (77) idet 1 -8, =M, + H,.
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