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SUMMARY: The paper points to the stylized fact that exchange-rate based stabilization
policies create an initial boom succeeded by a recession. Two explanations are propo-
sed. One approach assumes that the policy is permanent and explains the boom by nomi-
nal rigidities and lower interest rates. The other approach focuses on the case where the
policy is temporary and suggests that intertemporal substitution is causing the boom. A
model based on the first approach is examined in some detail. Finally, the Danish expe-
rience with an exchange rate hased stabilization policy in the 1980% is briefly conside-
red and related to the model.

1. Indledning

Med regeringen Schliiters tiltreeden i efierdret 1982 blev den skonomiske politik
lagt om, idet mél som lavinflation og overskud pé betalingsbalancens lebende poster
blev tillagt sterre vaegt. En hovedhjornesten 1 den borgerlige regerings »stabiliserings-
politik« var en fast valutakurs — vist nok fortolket som en fast kurs over for ECU’en.
Det efterfolgende konjunkturforleb har vaeret hejst karakteristisk, idet dansk ekonomi
forst bevaegede sig ind i en hajkonjunktur af flere ars varighed og derefter ned i en lav-
konjunktur med lille vackst og stigende arbejdslashed.

Med det forelobige sammenbrud af EMS’en i sommeren 1993 er den formelle ram-
me for en fastkurspolitik ikke lengere til stede, idet de curopziske valutaer i realiteten
flyder over for hinanden. Der kan siledes vaere god grund til at se pa erfaringerne med
fastkurspolitikken herunder at sege forklaringer pi det omtalte konjunkturforleb. Det
er nemlig oplagt, at konjunkturforlebet siden 1980 har indeholdt mange overraskelser,
maske bedst illustreret til Schliiters beremte udtalelse i 1985 om, at »det gar ufatteligt
godt«.

En del af konjunkturforlebet ma forklares af udefrakommende pavirkninger. Dette
papir argumenterer imidlertid for, at den forte valutakurspohtik har veret af vaesentlig
betydning for nboomet« de forste ar efter fastkurspolitikkens indferelse og den efter-
folgende recession.

Tak tl Peter Brixen, Henrik Lando og Christian Schultz for gode kommentarer. Resterende fejl er mine,
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Gennem de sidste 10 ar er der fremkommet en betydelig litteratur omkring infla-
tionsbekiempende stabiliseringspolitik. Denne litteratur har hovedsageligt veeret af
empirisk karakter. og det er efterhianden udledt som et stviized faci, at en valutakursba-
seret stabiliseringspolitik virker ekspansivt i en periode, hvorefter der indirder et
konjunkturtilbageslag. Det danske konjunkturforlob 1 1980%erne er saledes parallelt
med udenlandske erfaringer.

Dette papir har folgende opdeling: | afsnit 2 skitseres det danske konjunkturforlob
fra 1980 til 1992. Derefier gives i afsmit 3 en introduktion til stabiliseringspolitik, og
de empiriske sasmmenhange fundet ved stabiliseringspolitikker i mellemindkomstlan-
de opsummeres. Der praesenteres to teoretiske bidrag til forstaelse af, hvorfor fastkurs-
politik ofte medforer en hojkonjunktur efterfulgt af en lavkonjunktur. I afsnit 4 pree-
senteres en simpel model, som genererer det omtalte konjunkturforleb ved fastkurs-
politik. Modellens politikkonklusioner udledes, og der drages relationer til udvikhin-
gen i dansk ekonomi siden 1980, Endelig afrundes i afsnit 5.

2. Dansk skonomi siden 1980

Dansk ekonomi var 1 begyndelsen af 1980%erne i krise. Den reale vaekst var ringe,
og inflationen var relativ hej med forbrugerprisstigninger pa 10-12 % om éret.! Den
okonomisk krise var delvist en konsekvens af det 2. élieprischok. De hejere rivarepri-
ser var arsag til den haje inflation, men herudover bidrog ogsa lebende devalueringer i
forhold til valutacrne i det curopwxiske valutasamarbejde. Siledes devalueredes den
danske krone 2 gange i slutningen af 1979, 1 1981 blev tyske DM og hollandske gylden
revalueret, uden at danske kroner fulgte med, og i fordaret 1982 devalueredes kronen
endnu en gang, jf. Jensen m.fl. (1992), kap. 4.3. | begyndelsen af 1980°erne var dansk
okonomi i en situation, hvor lebende devalueringer blev ledsaget af hej inflation, mens
den ekonomiske vaekst var lav eller direkte negativ, saledes at arbejdslosheden var sti-
gende. Se figur 1. Samtidig var underskuddet pa statens drifis-, anlegs- og udlinsbud-
get betydeligt og ndede 10.6% af bruttonationalproduktet i 1982,

Den borgerlige regerings »stabiliseringspolitik« indledtes med en annoncering af,
at den ville tilstrebe lav inflation ved at fastholde kronens kurs over for ECU’en. Den-
ne annoncering blev som bekendt fulgt op af en raekke finanspolitiske stramninger
samt en suspension af den automatiske dyrtidsregulering. Denne politik blev de kom-
mende ar fulgt op med indgreb specielt med henblik pa at begranse statens budgetun-
derskud. Den faste kronekurs blev fastholdt gennem hele perioden, idet kursen over
for ECU’en stort set var konstant i perioden 1983-92.

Ses der forst pa inflationsudviklingen, ma fastkurspolitikken siges at have haft v-
sentlig effekt. Forbrugerprisinflationen faldt til ca. 7% 1 1983 og er faldet rendmaes-
sigt siden da. Mest markant var virkningen pa renten i Danmark. Saledes faldt obliga-

1. Data 1 dette afsmit er fra Statistisk Tidrsoversigt, hvis ingen anden kilde er anfort,
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Figur 1.

tionsrenten® med ca. 8%-point fra 1982 til 1983. Siden da har obligationsrenten veret
stabil i et leje omkring 10%. Det meget hurtige rentefald (grundet lavere rentespand
over for udlandet) ma skyldes forventninger om en vasentligt reduceret devaluenings-
takt, jf. ogsd Andersen & Risager (1988).

Ses der pé den realakonomiske udvikling, mé to delperioder betragtes. Forste perio-
de fra 1983 til 1987 var generelt preeget af paene vackstrater — i 1984-85 med en vekst i
bruttofaktorindkomsten péa over 4% om aret. Arbejdsleshedstallet var ferst stigende i
perioden, men faldt derpa til ca. 7,9% i 1986-87. Den anden periode fra 1988 til 1992
har vaeret kendetegnet ved lav vaekst pa ca. 1% om éret, hvilket har ledt til en voksende
arbejdsloshed.

Konkurrenceevneindekset er beregnet som den inverse af indekset for den effektive
kronekurs, jf. Danmarks Nationalbank (1993). Konkurrenceevnen steg indtil 1984,
faldt derefter til 1987 og har derefter vaeret meget fluktuerende. Det er karakteristisk,
at indekset er meget pavirket af den amerikanske dollars kraftige bevaegelser i den be-
tragtede periode. Dette betyder, at den indenlandske inflations- og kursudvikling kun
til en vis grad er bestemmende for konkurrenceevnens udvikling. Den amerikanske
dollar steg indtil 1985, faldt kraftigt 1 1986-87 og faldt atter i begyndelsen af 1990°er-

2. Renten pa statsobligationen 52017, 4 pet. er som eksempel optegnet i figur 1.
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ne. Disse bevaegelser ses tvdeligt 1 konkurrenceevneindekset 1 figur 1, 1. ogsa Jensen
m.fl. (1992). Overordnet er konkurrenceevnen reduceret siden begyndelsen af fast-
kurspolitikken, men faldet var storst i begyndelsen.

Dansk ekonomi har veret gennem betydelige rutscheture 1 perioden fra 19580 til
1992, Fastkurspolitikken gav anledning il et stabilt fald 1 den nominelle rente, og in-
flationen er gradvist blevet bragt ned. Den reale konjunkturudvikling har vieret kende-
tegnet ved et relativt hurtigt konjunkturopsving efterfulgt af et konjunkturtilbageslag
med etterfolgende hoj arbejdslashed.

[ nzeste afsnit skal der argumenteres for, at dette konjunkturforlob ikke er unikt for
Danmark, men derimod observeres ved de fleste stabiliseringspolitikker, der baserer
sig pd en nedbringelse af devalueringstakten. Vi skal ogsd se pi forskellige bidrag til
forklaring af dette fienomen.

3. Stabilisering ved hjxlp af fastkurspolitik

Stabiliseringspolitik anvendes, nir et lands skonomiske udvikling enskes korrige-
ret, hyppigst for at reducere den indenlandske inflation, nedbringe underskuddet pa de
offentlige budgetter samt forbedre betalingsbalancens lebende poster. Vi skal saerligt
kigge pd politikker, som anvendes til at reducere inflationstakten.

Lavinflation gennem stabiliseringspolitik

Der sondres mellem politikker, som nedbringer inflationen gennem lavere penge-
mengdevakst, dvs. pengemangden er nominelt anker, og politikker som primart an-
vender fastkurspolitik, dvs. valutakursen er nominelt anker.

Ved en pengebaseret stabiliseringspolitik opstilles et mél for udviklingen i (et eller
flere naermere specificerede begreber for) pengemangden. Disse mal kan eventuelt
kombineres med mal for renteudviklingen. Ved en politik baseret pa valutakursen an-
nonceres en fast valutakurs over for en eller flere udenlandske valutaer, eller der fast-
legges en devalueringstakt, som er vaesenthgt lavere end den trendmaessige inflation.
Herved kommer valutakursen til at fungere som anker, idet den indenlandske inflation
pa lengere sigt ikke kan veere viesentligt hejere end de udenlandske prisstigninger til-
lagt den lavere devalueringstakt. Hvis de indenlandske priser stiger for hurtigt, vil sko-
nomien pi liengere sigt fa reduceret konkurrenceevnen med real tilpasning til folge.?

Erfaringer
Den traditionelle opfattelse af inflationsdempende politik er, at denne virker kon-
traktivt. Dette begrundes med, at der antages at vaere nominelle kontrakter 1 okonomi-

3. En anden sondring er mellem ortodoks stabiliseringspolitik, som kun anvender ét anker, og heterodoks
politik, der (som navnet antyder) anvender flere ankre. Ln heterodoks politik kan fx besta i en fastkurspoli-
tik som kombineres med en stram indkomstpolitik og eventuelt ogsi et prisstop.
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en indgaet i forventning om fortsat hoj inflation. Disse kontrakter (fx lenkontrakter)
medfarer nominelle stivheder, siledes at lavinflationspolitikken bl.a. giver anledning
til »for haj« reallon med reduceret produktionsvaekst og lavere beskaftigelse som re-
sultat. Endvidere kan den kontraktive pengepolitik lede til en rentestigning, som til-
trickker udenlandsk kapital med en apprecienng af valutaen til folge, hvilket yderlige-
re kan bidrage til lav vaekst.

Den traditionelle opfattelse ser ogsd i store track ud til at vaere bekreftet af den pen-
gebaserede stabiliseringspolitik, som udgjordes af de monetariske eksperimenter i
USA i slutningen af 1970°erne og 1 Storbritannien i begyndelsen af 1980 erne. | begge
lande opstilledes mal for vaesentligt reducerede vakstrater i pengemangden, og i beg-
ge lande opnaedes betragteligt lavere inflation. Samtidig oplevedes historisk heje no-
minelle og reale renter samt en voldsom appreciering af savel dollaren som pundet.
Begpe lande blev ramt af betydelige konjunkturtilbageslag, som efter et par ar aflestes
af heikonjunktur. Se Kiguel & Liviatan (1992). Konjunkturforlebet efter en pengeba-
seret stabiliseringspolitik er altsd som hovedregel en lavkonjunktur efterfulgt af for-
nyet opgang.

Det viser sig imidlertid, at dette konjunkturforleb generelt ikke gxlder for valuta-
kursbaserede stabiliseringspolitikker. Kiguel & Liviatan (1992) opsununerer resulta-
terne af 12 forskellige stabilisenngsprogrammer 1 mellemindkomstlande 1 Mellem- og
Sydamerika samt i Israel implementeret inden for de sidste 30 ar. Landene var alle ka-
rakteriseret ved betydelige — ofte trecifrede — inflationstakter, for stabiliseringen blev
indledt. Kiguel & Liviatan (1992) konkluderer, at det valutakursbaserede stabilise-
ringsprogram i 11 ud af de 12 tilfzelde virkede ekspansivt — ofte i adskillige ér. * Vegh
(1992) nér i sin empirske analyse samme kvalitative konklusioner. Generelt opstod et
forbrugsboom og 1 visse tilfeelde et investeringsboom umiddelbart efter programmets
begyndelse. Dette boom forarsagede en betydelig forvaerring af betalingsbalancens
lebende poster, men underskuddet blev dog som hovedregel let finansieret ved uden-
landsk kapitalimport, idet den starre ekonomiske stabilitet drog udenlandske investorer
til landet. Det er endvidere karakteristisk, at de indenlandske priser og lenninger steg
som felge af boomet, hvilket over tid medferte en yderligere forvaerring af konkurren-
ceevnen. Endelig observeredes ogsa en betydelig forbedring af de offentlige budgetter;
dette tilskrives dels diskretionzre politiktiltag, men er ogsd en konsckvens af hejkon-
Junkturen de forste ar efter stabiliseringspolitikkens ikrafttreden.’

4. Kiguel & Liviatan (1992) estimerade den trendsmassige akonomiske vickst forud for programmets
ivierksattelse og sammenlignede denne med den realiserede vaekst efter stabiliseringspolitikkens ivaerksact-
telse.

5. Et eksempel pa et sidant ckspansivt forleb efter en valutakursbaseret stabiliseringspolitik er Isracls erfa-
ringer 1 slutningen af 1980°erne, jf. Bruno (1993) og Kiguel & Liviatan (1992). Israel indledte et valutakurs-
baseret stabiliseringsprogram i 1983, og i Jabet af fi mineder var inflationen reduceret fra over 300% til un-
der 30% p.a. Efter en meget kortvarig lavkonjunktur gik Israel ind 1 kraftigt boom af n@sten to drs varighed
efterfulgt af en recession,
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Der er i de senere ar fremkommet teoretiske bidrag, der seger at forklare dette ka-
rakteristiske konjunkturforleb. Litteraturen deler sig forelobigt i to typer forklaringer.
Den forste retning betragter tilfielde, hvor den annoncerede @ndring af valutakurspoli-
tikken bliver opfattet som permanent, mens den anden retning antager, at okonomiens
agenter opfatter omlegningen af valutakurspolitikken som midlertidig.

Permanent stabiliseringspolitik

Udgangspunkitet er her, at den annoncerede reduktion af devalueringsraten er tro-
vierdig, bliver gennemfert og er permanent. Den indenlandske rente reduceres ved den
reducerede devalueringstakt, hvilket leder til foroget eftersporgsel, som pga. nominel-
le treegheder forer til en hojkonjunktur.

Rodriguez (1984) og Fischer (1986, 1988) er blandt de forste, som observerer, at
valutakursbaserede og pengebaserede stabiliseringspolitikker har forskellige reale ef-
fekter. Begge forfattere tager udgangspunkt 1 en permanent stabilisering og nominelle
traegheder. Dornbusch (1993) beskriver en model, som genererer dempede svingnin-
ger efter en reduktion af devalueringstakten, dvs. der fis ferst en hajkonjunktur, sa en
lavkonjunktur, osv. Nedenstiende gennemgang relaterer sig sarligt til Dornbusch’s
(1993) model.

Der betragtes en lille dben ekonomi, som har perfekt kapitalmobilitet, og som hand-
ler med omverdenen. Antagelsen om perfekt kapitalmobilitet implicerer, at den inden-
landske rente er lig udlandets rente tillagt den forventede devalueringsrate. Der produ-
ceres €n vare i skonomien ved hjzlp af et importeret input og indenlandske inputs. In-
flationen 1 ekonomien er saledes prisudviklingen pa den indenlandsk producerede va-
re, som bestemmes dels af importprisudviklingen og dels af indenlandske faktorer.
[nflationstilpasningen udviser traeghed, f.eks. fordi der er lange nominelle kontrakter i
gkonomien. ®

@konomien er for stabiliseringspolitikkens begyndelse i en steady-state ligevagt
med hej inflation lig med devalueringstakten, og produktionen er lig dennes »naturlige
niveau«. Antag nu, at devalueringstakten nedsettes. Dette pavirker ekonomien gen-
nem to kanaler: rentedannelsen og samhandlen med udlandet. Den nominelle rente vil
falde. Ligeledes reduceres realrenten, idet den indenlandske inflation tilpasser sig
langsomt. Den lavere realrente giver eget efterspergsel. Den anden kanal er samhand-
len med udlandet. Devalueringstakten er faldet, men den indenlandske inflationsud-
vikling folger ikke med, sa konkurrenceevnen forverres. Den forvierrede konkurren-
ceevne vil antageligt lede til en reduceret nettoeksport med reduceret eftersporgsel tl
folge. Rentekanalen leder til foraget eftersporgsel, mens samhandlen medforer redu-
ceret eftersporgsel. Nettoresultatet er | Dornbusch’s model positivt, saledes at den va-

6. Fischer { [986, 1988) introducerer nominelle stivheder i okonomien ved at antage langsom tilpasning af
lennen, idet londannelsen er baseret pa lange kontrakier,
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lutakursbaserede stabiliseringspolitik initialt leder til en hejkonjunktur.” Denne afloe-
ses imidlertid af en lavkonjunktur. Det indenlandske boom leder til en yderligere for-
vaerring af konkurrenceevnen, og ckonomien kommer ind i en lavkonjunktur. [ afsnit 4
vender vi tilbage til denne model.

Temporer stabiliseringspolitik

Denne litteratur antager, at regeringens annoncering af en valutakursbaseret lavin-
flationspolitik ikke er troverdig, hvilket forstis saledes, at agenterne forventer, at de-
valueringsraten atter haeves efter en periode. Bidrag, der anvender denne indfaldsvin-
kel, er bl.a Calvo (1986), Calvo & Vegh (1990) og Vegh (1992). Denne gennemgang
tager udgangspunkt i sidstnavnte artikel.

Ogsa her betragtes en lille dben ekonomi med perfekt kapitalmobilitet. Der produ-
ceres 2 varer i den lille dbne ekonomi, en internationalt handlet og en ikke-handlet.
Forbrugeren eftersporger bide den handlede og den ikke-handlede vare og kan desu-
den spare op i et internationalt handlet vierdipapir. Forbrugeren maksimerer sin nytte
over en uendelig tidshorisont under iagttagelse af en intertemporal budgetrestriktion.
Endvidere ma forbrugeren anvende indenlandske penge for at foretage indkeb (en
neash-in-advances restiiktion). Den sidste antagelse er viglig, idet den (ud over at mo-
tivere anvendelsen af penge i ekonomien) betyder en ekstra omkostning ved forbrug:
forbrugeren ma have penge i hinden for at foretage indkeb og gir da glip af alternativ-
udbyttet — nemlig renten pé det internationalt handlede verdipapir.

Den perfekte kapitalmobilitet sikrer ogsd her, at den nominelle rente er lig udlan-
dets rente tillagt devalueringsraten. Produktionssiden er modelleret siledes, at det in-
ternationalt handlede produkt produceres 1 en konstant mengde hver periode uanset
pris (tznk pa produktion af olie). Produktionen af det ikke-handlede produkt er efter-
spergselsbestemt, og for at fa reale effekter i modellen antages der at vaere traegheder i
pristilpasningen, dog siledes at prisinflationen pé den ikke-handlede vare eges ved
overefterspergsel og reduceres ved underefterspergsel. Lad os farst undersege, hvor-
dan en varig nedsattelse af devalueringsraten vil pdvirke denne ekonomi. Den nomi-
nelle rente falder umiddelbart efter, at devalueringsraten er nedsat, og den har samme
lave niveau i al fremtid. Dette betyder, at det er blevet billigere at holde penge (til at fo-
retage indkeb for), men dette vil gelde i al fremtid. Der er saledes ikke noget incita-
ment til at omlegge forbruget over tid, dvs. der sker ikke nogen intertemporal substi-
tution. Derfor far den varige stabiliseringspolitik ingen reale effekter; den nominelle
rente falder @jeblikkeligt, inflationen falder tilsvarende, og produktionsmanstret er
uzendret.

7. Fischer { 1998) identificerer ogsa disse to kanaler, men nér efter numeriske simulationer til det resultat, at
nettoeffekten sandsynligvis er negativ, sdledes a1 stabiliseringspolitikken leder til reduceret eftersporgsel.
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Men antag nu, at den lavere devalueringsrate antages kun at vare en vis periode.
Den nominelle rente falder, men kun i perioden, indtil devalueringsraten atter hacves.
Dette betyder, at det bliver relativt billigere at forbruge, mens devalueringsraten er lay,
idet omkostningen ved at holde penge (den nominelle rente) da er lavere, end nar deva-
lueringsraten atter seettes op. Med andre ord: det er billigere at holde penge (til for-
brugseftersporgsel). nir inflationen er lav, end nir den er hoj. Den storre eftersporgsel
giver anledning til storre produktion (af det ikke-handlede gode) i perioden, hvor den
lave devalueringstakt opretholdes. Det folger altsd, at under stabiliseringspolitikken
vil okonomien vare i et forbrugs- og produktionsboom, mens der efterfolgende ind-
tracder en lavkonjunktur,

Weghs (1992) model er en spiendende model, der bygger pa et solidt mikrofunda-
ment, idet modellen specificerer agenternes adfierd ud fra antagelser om optimering
over en uendelig tidshorisont og med 1agttagelse af de intertemporale budgetrestriktio-
ner. Det ma dog geelde, at teorien for temporzer stabilisering primeart vil holde 1 ekono-
mier med meget hej inflation, idet inflationen da meget hurtigt udhuler den reale vaer-
di af penge. Kun 1 okonomier med meget hoj inflation vil de intertemporale substitu-
tionseftekter vaere tilstraekkeligt store til at generere forst hajkonjunktur og senere lav-
konjunktur.

4. En model for valutakursbaseret stabilisering

I dette afsnit vender vi tilbage til at analysere effekterne af en troverdig og perma-
nent stabiliseringspolitik, idet Dornbusch’s (1993) model (i noget @ndret form) danner
grundlag for diskussionen.

Det er malet at sammenligne modellens resultater med udviklingen i Danmarks
okonomi, siden fastkurspolitikken indledtes 1 1982. Det ma skennes, at politikomleg-
ningen generelt blev opfattet som troveerdig, jf. det forholdsvis hurtige og kraftige ren-
tefald. Andersen & Risager (1988) samt Christensen (1990) ndr samme konklusion.

Der betragtes en akonomi, som er relativt lille og har perfekt kapitalmobilitet, s&
den indenlandske rente i er lig med den udenlandske rente i* tillagt den forventede de-
valueringsrate. Der antages rationelle forventninger og ingen stokastik, dvs. at den
forventede devalueringsrate er lig den faktiske devalueringsrate e.

f’:;’*-{-e l:]'}

Der produceres en vare, som dels finder indenlandsk anvendelse og dels eksporte-
res. Det antages, at den procentvise reale produktionsveekst ¥ er en positiv funktion af
landets konkurrenceevne, £E-F F betegner (logaritmen til) valutakursen, mens P beteg-
ner (logaritmen til) prisniveauet. 7 = P betegner inflationen. Endvidere er produk-
tionsvacksten en negativ funktion af realrenten, i-.
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Y = a(E-P) - Bli-m) (2)

v 0g 3 er positive konstanter.

Det forudsettes. at udlandets inflation er konstant og lig med nul. Inflationen 1 ind-
landet antages at stige, hvis valutaen nedskrives hurtigere end den indenlandske infla-
tionstakt.® Endvidere stiger inflationen, nir den reale produktion eges. Argumentet er
her, at eget produktion forer okonomien op mod kapacitetsgransen, sialedes at flaske-
halsproblemer opstar i produktionen og/eller pd arbejdsmarkedet. A er en positiv para-
meter, der betegner, hvor kraftigt inflation @2ndres ved agede importpriser. & er en po-
sitiv parameter, som angiver inflationsendringens falsomhed over for flaskehalspro-
hlemer.

7= ye-m) + 8y (3)

Hvis (1), (2) og (3) kombineres, fis felgende udtryk for eendringen i inflationstak-
ten:

7= Ae-m) + Sal£-P) - op* )

hvor A = -8 og er antaget positiv.”?

Her vil vi undersege systemets dynamik i et fasediagram, hvor inflationen w er teg-
net ud af fersteaksen, mens konkurrenceevenen E-P er angivet pd andenaksen. Fra (4)
folger, at med antagelsen A >0, vil linien 7 = 0 have positiv haldning.

“Der geelder endvidere definitorisk felgende sammenhang;

(EP)=e-r (5)

Grafen for (E-P) = 0 bliver derfor en vertikal linie w=¢: i steady-state er inflationen
lig den cksogent givne devalueringsrate og siledes vafhangig af niveauet for konkur-
renceevnen. I figur 2 er sivel 7 =0 som (E-P)=0 tegnet for en devalueringsrate ¢ = 0,
og systemets dynamik er anfert. | steady-state er konkurrenceevnen E-P = £* mens
inflationen er & = e. Steady-state ligevaegten er markeret med bogstav A.

‘Nu udfares det eksperiment at fore stabiliseringspolitik ved at reducere devalue-
ringstakten fra e til ¢’ < e. Savel linien 7 =0 som linien (E-P) = 0 flytter mod venstre

med ny steady-state A", Se figur 3.

8. Denne specifikation kan bedst fortolkes siledes, at der indgdr importvarer som input i produktionen af
det indenlandske produkt.

9. (4) er en anden ordens linexr differentialligning. Hvis ligningen differentieres, kan inflationsraten « fin-
des som funktion af parametre og de eksogene variabler. Hvis det vderligere antages, at A>-d 6w < 0, er Y=
stemet globalt asymptatisk stabilt.
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Figur 2.

I den nye steady-state er konkurrenceevnen uzndret, mens inflationsraten nu er
"= ¢ Det interessante er primart dynamikken undervejs mod den nye steady-state
ligevazgt. Nar devalueringsraten nedsettes til ¢, falder den indenlandske rente oje-
blikkeligt til i* + ¢’ pga. den lavere forventede devalueringstakt. Den lavere rente gi-
ver, jf. (1), anledning til et positivt hop i produktionsveeksten (svarende til SBfe-e}).
Inflationseendringen er nu pavirket af to modsatrettede kraefter: den lavere devalue-
ringsrate giver i sig selv lavere inflation, mens den starre produktionsveaekst trackker
inflationen op. Nettoeffekten er en lavere inflation. @konomien kommer altsd umid-
delbart ind 1 en hejkonjunktur, hvor vazksten er hej og inflationen pi vej ned.

Nu begynder den lavere devalueringsrate imidlertid at forvarre konkurrenceevnen
E-P, siledes at produktionsvazksten begynder at falde fra sit meget heje niveau. Denne
proces fortsetter og bringer til sidst skonomien ind i en recession. Recessionen virker
yderligere reducerende pa inflationstakten, og siledes bedres konkurrenceevnen igen.
Den forbedrede konkurrenceevne giver anledning til hojere vckstrater, og pa et tids-
punkt begynder flaskchalsproblemer igen at gore sig gaeldende, og inflationen stiger.
Sdledes befinder skonomien sig i et cyklisk forleb, som konvergerer mod den nye
stecady-state,

[ figur 4 er det dynamiske forleb for modellens inflation ., rente i, produktions-
vaekst ¥ og konkurrenceevne £-F optegnet for forste cykel af konjunkturforlebet efter
reduktionen af devalueringstakten, dvs. hojkonjunkturen efterfulgt af lavkonjunkturen
(svarende til en halv omdrejning af »spiralen« i figur 3).

Modellen er simpel og bygger pa en rickke uplausible antagelser. Det antages feks.
at produktionen ojeblikkeligt tilpasser sig ved @ndrede konkurrenceevne- eller rente-
forhold, hvilket nzeppe er realistisk, jf. ogsa nedenfor. Tilsvarende er der ingen for-
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E-P .
(E-P)=0

Eferrse 3
=

mueeffekter og ikke noget arbejdsmarked i modellen, selv om begge dele dog relativt
nemt kunne tilfajes. Endelig er dynamikken ret simpel, idet kapitalapparatets akkumu-
lation 1kke er modeileret. Alle disse forhold til trods belyser modellen den vigtige in-
tuition, at renteeffekten af en fastkurspolitik pa kort sigt kan vere sa kraftig, at den do-
minerer effekten fra den forvarrede konkurrenceevne. Dette kan lede til en hojkon-
junktur. Pa lzngere sigt udtommes effekten af rentefaldet, hvorefter den forvaerrede
konkurrenceevne forer til en lavkonjunktur.

Det ses, hvis figur 4 med forsigtighed sammenholdes med figur 1, at den netop be-
skrevne model i hej grad »fanger« den ekonomiske udvikling siden fastkurspolitik-
kens indferelse i Danmark. Modellen forudsiger et hurtigt rentefald, en gradvis tilpas-
ning af inflationen, en hejkonjunktur efterfulgt af en recession samt farst en faldende
dernzest en stigende konkurrenceevne. Dette svarer stort set til erfaringerne i dansk
akonomi. Produktionstilveeksten indfandt sig dog med en vis forsinkelse, hvilket kan
skyldes, at produktionen i virkelighedens verden tilpasser sig med nogen inerti. Det i
modellen postulerede fald i kenkurrenceevnen observeres 1 Danmark, men den efter-
felgende konkurrenceevneforbedring blev atbrudt 1 1990. Som omtalt 1 afsmt 2, kan
dette skyldes, at den faktiske konkurrenceevne er pavirket af en reekke udefrakom-
mende faktorer.

Hovedkonklussionen star imidlertid fast: fastkurspolitik giver — et realt rentefald,
som kan dominere konkurrenceevneeffekten og med mere eller mindre forsinkelse le-
de til en hejkonjunktur.'”

10, For en tilsvarende konklusion vedrorende det danske konjunkturforlob | begyndelsen af’ 19807¢rne, se
Finansministerict {1992}, p. 123.
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Fiour 4.

5. Afrunding

I det sidste arti har der varet en betydelig interesse for inflationsbekampelse og
stabiliseringspolitik samt de realokonomiske konsekvenser heraf — ikke mindst 1 Den
internationale Valutafond og Verdensbanken. Denne forskning, som seerligt har vieret
af empirisk art, er kommet til adskillige interessante konklussioner — herunder at en
valutakursbaseret stabiliseringspolitik ofte virker ekspansiv pa kort sigt.

Der er fremkommet plausible forklaringer pa dette konjunkturforleb. Disse bygger
alle pi en antagelse om betydelige renteeffekter, dvs. lavere devalueringstakt giver pé
kort sigt lavere rente, hvilket forer til foreget eftersporgsel og produktion. Det er sile-
des oplagt, at det danske konjunkturforlab, som 1 midten af 1980 erne var ufatteligt,
ikke lengere ersa ufatteligt.

Samtidig ma det dog erkendes, at stabiliseringspolitikken og dennes reale konse-
kvenser stadig er et relativt uopdyrket felt, og der er da ogsa for ajeblikket en betydelig
forskningsaktivitet pa omradet. Derfor vil de kommende ar utvivlsomt bringe yderli-
gere indsigter inden for dette vigtige omrade af makroekonomien.
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