SVEN GRASSMAN

Perspektiv pa devalveringarna

Om Sverige far en med omvdrlden likartad loneutveckling dven efter
nuvarande avtals utgdng, forefaller kostnadsanpassningen vara eft
faktum, Men fragan dr om den ytterst restriktiva politiken varit néd-
vandig for detta resultat, sdger Sven Grassman, som menar att en
politik baserad pa siinkta arbetsgivaravgifter kunnat uppnd samma
syfte till ligre samhidillsekonomisk kostnad.

Under loppet av tio minader foretog
Sverige 1976—77 tre devalveringar. I ri-
dande viixelkurssystem, som i allt vi-
sentligt karaktiriseras av flytande viixel-
kurser, viillar redan begreppet devalve-
ring och en kvantitativ precisering av en
devalverings storlek vissa problem. Nir
Atgirderna vidtogs presenterades kron-
devalveringarna som nominella ned-
skrivningar om tre procent (i oktober
1976), sex procent (i april 1977) samt 10
procent (i augusti 1977). Riknat frin ti-
den niirmast fore den forsta devalvering-
en till tiden strax efter den sista devalve-
ringen innebar devalveringarna samman-
taget en effektiv (exportviigd) nedskriv-
ning av den svenska kronan med ca 15
procent.

Det primiira syftet med devalvering-
arna tycks ha varit att minska underskot-
tet i bytesbalansen. I denna artikel ska vi
nigot granska i vad mén devalveringen
fatt den Asyftade bytesbalanseffekten.
Vid sidan av analysen av sidana deval-
veringseffekter i inskritnkt bemiirkelse

Fil dr SVEN GRASSMAN dr fors-
kare vid Institutet for internatio-
nell ekonomi, Stockholms universi-
tet, med inriktning pa betalnings-
balansanalys och vaxelkurspro-
blem. Han dir sedan firra dret
medlem av SNS Konjunkturrad.
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ska vi emellertid ocksa forstka sitta in
de foretagna devalveringama i ett stdrre
makroekonomiskt perspektiv. Att lita
sjilva bytesbalanseffekten bli kriteriet
pd om en devalvering “’lyckats’” eller ej
ter sig inte siirskilt meningsfullt, Logiskt
ir en sidan ansats ungefir ekvivalent
med att friga sig om vi lyckats med att
kasta ut badvattnet — frigestillningen &r
icke-ckonomisk i sin ensidiga inriktning
pi en enda variabel. Vi miste ocksé fra-
ga oss hur det gick med barnet.

Genom en skiss till cost-benefit-analys
av devalveringen mot bakgrund av de
grundliggande méilen for den ekonomis-
ka politiken férséker vi nigot nyansera
synen pi den forda politiken. Utvirde-
ringen sker dirvid i forhillande till tva
olika, implicita jimforelsenormer: dels
en politik utan kostnadsanpassande it-
girder, dvs en situation med oférindrad
vixelkurs och arbetsgivaravgift, dels en
politik baserad pi sdnkta arbetsgivarav-
gifter i stillet for devalveringar.

I efterhand kan vi konstatera att deval-
veringarna i tiden sammanfallit med
starkt fallande BNP och realléner — samt
att vi fatt en dramatisk bytesbalansfor-
bittring. [ det foljande diskuteras hur
bytesbalanseffekterna kan férklaras med
héinsyn dels till sjalva devalveringen och
dels den &vriga makroekonomiska ut-
vecklingen. Men vi tar ocksd upp nigra
mer langsiktiga aspekter pd de svenska
devalveringserfarenheterna. Vi forsdker



att beddma i vad mén den nuvarande
kronkursen ir en "jimviktsvixelkurs'’,
och hur det relativa kostnadsliget for
nirvarande ter sig. Till sist diskuteras
dven hur utvecklingen kan te sig mot
bakgrund av den politiska férdelnings-
diskussionen och en eventuell ny ""dver-
vinstdebatt’’, For detta iindamal presen-
teras beridkningar dver det reala fordel-
ningsutrymmet, faktisk reallon samt real
léneandel i den svenska ekonomin under
T0-talet.

Effekter pa
utlandstransaktionerna

I det foljande diskuteras devalveringsef-
fekterna p& handelsbalans och varuhan-
del i forsta hand. For att ge perspektiv pi
bytesbalansutvecklingen under Aren
fram till 1977 Aterges dock i tabel! I offi-
ciella samt reviderade bytesbalanssiff-
ror,!

Om syftet med devalveringarna var
just att astadkomma en bytesbalansfor-
bittring — dvs Onskan att reducera vért
utlindska uppliningsbehov alternativt
att 8ka var valutareserv — si kan denna
malsittning siigas ha lyckats 6ver hivan
genom de devalveringar och de dvriga
kompletterande Atgirder som regeringen
samtidigt vidtagit. Med denna rent valu-
tamiissiga eller finansiella utgingspunkt
kan det synas vara av underordnat in-
tresse om bytesbalansforbittringen kom-
mit till stind genom en exportikning el-
ler en importminskning. Fordelningen
mellan dessa tvi inslag i handelsbalans-
forbéttringen har emellertid ett visst in-
tresse iven med ett sidant snivare fi-
nansiellt synsiitt, eftersom importen i s&
hog grad iir en funktion av den inhemska
inkomst- och konjunkturutvecklingen
medan exporten i hogre grad ir en funk-
tion av relativa kostnadsliget. Handels-
balansforbiittringens fordelning p& ex-
port och import kan dirfér ge en finger-
visning om hur varaktig forbittringen
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har utsikt att bli. En schematisk kalkyl
tyder pA att importminskningen svarat
for ca 2/3 och exportdkningen for ca 1/3
av handelsbalansforbiittringen under det
forsta halvaret efter devalveringarna (se
diagram 1),

En annan och viktigare friga ir i vil-
ken man handelsbalansforbittringen ir
ett resultat av devalveringen respektive
vad som beror pA den negativa BNP-ut-
vecklingen. Annorlunda uttryckt: Vad
beror & ena sidan pé rena pris- elier sub-
stitutionseffekter samt pd devalvering-
ens effekt pA makroplanet vid 6kad infla-
tion och minskad real kdpkraft? Och vad
beror 4 andra sidan pd momshdjningen
med 3 procent i juni 1977 samt dvriga
restriktiva Atgirder i den ekonomiska
politiken?

Det iir svart att renodla dessa pris- och
inkomsteffekter av devalveringen. Fler-
talet utlindska studier av devalverings-
effekter tyder p4 att effekterna pi han-
delsstrommar av vixelkursfirindringar
har en betydande eftersliipning diir fullt
penomslag kan konstateras forst efter
tv, tre 4r.? Inkomsteffekterna vid en sa
dramatisk kontraktion som i Sverige
1977 torde dJiremot ge snabbt utslag i
sjunkande import. Det fir dirfér rimligt
att anta att huvuddelen av Sveriges han-
deisbalansférbittring efter devalvering-
en méiste sdkas 1 det liga kapacitetsut-
nyttjandet i Sverige, framkallat genom
momshdjning, avgiftshdjningar samt av
devalveringen pAspadd inflation och re-
ducerad képkraft. Sjalvfallet kan deval-
veringens priseffekter med tiden bli be-
tydande. Men i det hir anlagda tidsper-

! Den forda politikens starka inriktning pA att ned-
bringa bytesbalansunderskotten 4r mihanda Littare
att forstd, nar de officiella underskott som legat till
grund fr politiken relateras till de reviderade
bytesbalanssiffrorna i rabell 1 (jfr aven Konjunk-
turrddet 1977). Av tabellen framgAr att bytesbalan-
sens kumulerade underskott 1971—77 uppgar till 8
mdr kr under det att nksbankens officiella redovis-
ning slutat pA 29 miljarder. ..

* Jfr Branson [1972] och Mapee [1972).
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Tabell 1. Officiell ock reviderad bytesbalans for Sverige 1971 =77, Miljarder kr.

Summa
1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1971-77
Bytesbalans enligt finans-
rakenskapema 23 1.9 6.1 —£09 —32 -50 —88 --78
Officiell bytesbalans 1.1 1.3 53 —42 —67 --10.3 —14.9 —28.5
Officiell bytesbalans korri-
gerad for officiell restpost 0.6 1.4 53 -39 —13 =63 =73 —I114

Kallor; SCBs finansrakenskaper, Riksbanken (UB:III), Ekonomidepartementet

spektivet sd &r det alltsd sannolikt inte
dessa som i forsta hand framkallat bytes-
balansforbittringen.

For att skilja de betydelsefulla effek-
terna av relativt aktivitetslige frin andra
faktorer av betydelse for byteshalansut-
fallet har diagram 2 konstruerats.® Den
renodlade inkomsteffekten under 1977
skulle enligt denna modell ha uppgétt till
en bytesbalansforbittring om 1,2 pro-
centav BNP (0,31 av den relativa kapaci-
tetsforiindringen om ca 4 procent). Den
faktiska, totala bytesbalansforiindringen
innebar som bekant en férsdmring om ca
1 procent av BNP. Detta kan tolkas som
att marknadsférlusterna till foljd av kost-
nadsexplosionen 1975—76 mognade ut
1977, samtidigt som terms-of-trade for-
siimringen i samband med devalveringen
bidrog till att férsimra bytesbalansutfal-
let. Mdjligen kan man siiga att pris- och
substitutionseffekterna frin kostnadsfor-
simringen 1975—76 dominerade in-
komsteffekten s att 1977 totalt med-
férde en kraftig bytesbalansforsimring.
Omviint tycks inkomsteffekterna hittills
(efter devalveringen och efter atstram-
ningen under 1977) ha dominerat de
substitutionseffekter som devalveringar
och siinkta arbetsgivaravgifter bor ha
medfort. Denna beskrivning kan synas
paradoxal. Den #r dock fullt konsistent,
om vi antar att substitutionseffekterna —
bide vid forsimringen av det relativa
kostnadsliget 1975/76 och forbattringen
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1977 — normalt har en Eingre efterslip-
ning &n inkomsteffekterna.

Det hiir behandlade tidsforloppet och
de dnnu si linge svaga substitutionsef-
fekterna pi handelsstrommarna géller
inte i forsta hand den berbmda '’j-kur-
van"'.* Vad det giller iir att den allmiinna
makroekonomiska kontraktionen var si
kraftfull, att inkomsteffekterna troligen
tilt att borja med dominerat eventuella
direkta effekter p4 handelsstrémmarna
av éndrade relativpriser. )

Som en ytterligare illustration till sub-
stitutions- och inkomsteffekterna under
devalveringsfoérloppet kan diagram 2
dven utnyttjas for att gbra en prognos pi
bytesbalansen for 1978. Eller riittare,
tekniken kan anvindas for att definiera
ett maximalt prognosintervall i termer av
sannolika inkomst- och substitutionsef-
fekter. Om vi antar att 1977 irs observa-
tion #r ett resultat av en drastiskt hogre
kostnadsnivi én genomsnittet fér under-
skotten 1970—76, s& kan detta illustreras
genom att anta att 1977 rs observation
ligger pA en lagre, parallell regressions-
linje — innebiirande att hela 1977 irs un-
derskott var 'strukture]lt’’ eller betingat
av andra faktorer éin det konjunkturella,
relativa kapacitetsutnyttjandet (under-
skottet skulle tom vara stérre om Sveri-

2 For en narmare beskrivning av denna teknik, se
Grassman [1977).
¢Se Magee [1972 och 1974].
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Diagram I. Utrikeshandel 1971-78. Lopande priser, 3 mdn glidande medeltal,

milj kr

handelsbalans

76 77 78

mA ] ! ]
'V

11,-‘
\

1 Brotti serfen pga ny tidsallokering i handelsbalansstatistiken

Kiélla: SCB Allman ménadsstatistik,

ge hade samma aktivitetsnivA som

OECD).

Om vi vidare antar att det relativa ka-
pacitetsutnyttjandet 1978 ytterligare for-
bittras relativt sett for OECD med 2 %%,
si kan vi avlisa vad bytesbalansunder-
skotten borde bli — dels vid det relativa
kostnadslige som ldg bakom underskot-

2t—Ekonomisk Debatt 1978 §

ten 1970-76, dels det siimre kostnads-
l&ge som lag bakom 1977 ars underskott.
Om vi slutligen antar att en fullstiindig
kostnadsanpassning — i bemiirkelsen full
Ateranpassning till laget fére kostnadsex-
plosionen 1975/76 — #gt rum, s& kan den
heldragna linjen grovt sett fiven sigas
karakterisera det samband som kan for-
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Diagram 2. Sveriges relativa kapacitetsutnyttjande i industrin och dess bytesbalans,

1970-78.
Bytesbalans i ’
% av BNP
% 1
+2
1978 vid
Aterstallt kostnadslage ®
Relativt kapacitets-
-~ 72 utnyttjande Sverige—OECD
B L L e N 1 L Il I I
T -~ —B | -2 ® 6
™ — 4+ 74 5@
~ -~ \()\ ®
Jo 76 Regressionshinje
. /' ""'-.® 2 beraknad pa
1978 utan kostnadsanpassning T Aren 1970-76.
“’“‘3"-.,___ Linjens lutning = =0.31.
o R*=0.56
d -
Relativt kapacitets- P
utnyttjande 1978 -
{prognos) ; -...,__..
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Kalla; Konjunkturinstitutet, Main Economic Indicators samt egna berakningar.
Anm: Bytesbalans enligt finansrakenskaper (SCB). Relativt kapacitetsutnyttjandet for Sverige

_ {_Sveriges kapacitetsutnyttjande
Omvarldens kapacitetsutnytijande

X 100)-100.

Omuvarldens kapacitetsutnytijande dr hopvagt med resp lands andel av svenska exporten.

viintas niir substitutionseffekterna hun-
nit verka ut pd handelsstrommarna. Om
man antar att detta fullt ut redan skulle
ske under 1978, s borde vi fi ett bytes-
balanséverskott om nira 2 % av BNP,
Om man antar att effekten av den rela-
tiva kostnadsforbiittringen inte alls infal-
ler forrin efter 1978, si kan vi pa den
ligre regressionslinjen avlisa ett forvin-
tat underskott om drygt 1,5 % av BNP.
Fragan var i detta intervall vi bor ligga
oss — och dirmed vad som ar lampligas-
te prognosvirde — beror siledes dels pi
i vilken grad vi anser att kostnadsanpass-
ningen fullbordats, dels vilken efterslip-
ning i tiden vi tror att éindrade relativ-
kostnader har i sin effekt pd handels-
strémmarna.®

BNP, sysselsattning och priser

Frigan om de foretagna devalveringarna
varit gynnsamma och motiverade bor
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som nimnts inte diskuteras mot bak-
grund enbart av dess effekter pd intres-
santa — eller dnnu viirre ointressanta —
enstaka variabler, utan i form av en all-
min “cost-benefit kalkyl®. LAt oss dir-
for undersdka hur devalveringen piver-
kat andra och mer centrala variabler i
den svenska ckonomin. I nista avsniit
behandlas frigan om det relativa kost-
nadsliget samt konkurrenskraften efter
devalveringarna, vilket forefaller vara
det genuina och verkligt stora problem

5 PA en speciell punkt ir det mdjligt att devalvering-
arna haft onormalt snabba pnseffekter. Den ab-
norma lagersituationen i Sverige fore och under
devalveringarna kan nimbgen tinkas ha utlost
snabbare reaktionsmonster an man normalt funnit
vid utlindska devalveringar. Hypotesen att fore-
komsten av abnorma Overskottslager skulle inne-
bara ett snabbare genomslag pd export- och im-
portutvecklingen har dock €j kunnat testas pi
grundval av nu foreliggande prelimindra och otill-
rackligt disaggregerade lager- och handelsstatistik.



som devalveringen kan ha haft betydelse
for. Men vi ska hiir forst diskutera hur
produktion, sysselsiittning och inflation
utvecklats. (Se diagram 3.)

Hur man ska bedéma “'kostnader™
och “intikter” av foretagna devalve-
ringar beror naturligtvis pd vilka malva-
riabler vi har for den ekonomiska politi-
ken och vilket utgingsliget ar nir Atgir-
den vidtas. Om man antar att vira grund-
liggande mal 4r produktion, sysselsiitt-
ning och prisstabilitet, s4 framstar at-
minstone pé kort sikt devalveringen och
dvriga samtidigt vidtagna Atgirder som
direkt viillfirdssankande. I vart fall har
BNP fallit med 2,5 procent, medan den i
Ovriga OECD steg med 3,5 procent —
mellanskillnaden om hela 6 procents
BNP-forlust pd ett enda &r stimmer till
eftertanke. De resurser och den produk-
tion vi dirigenom har avstdtt frin #c
l4ngt stdrre dn den del av BNP som bran-
scherna varv, stdl och metall samt teko
tillsammans utgdr. Sysselsdttningen ir
delvis en spegelbild av den ogynnsamma
produktionsutvecklingen. Vare sig vi ut-
gir frin registrerad arbetsloshet eller
mer relevanta totala arbetslishetsbe-
grepp, s tycks 1976 och 1977 ars deval-
veringar plus de dvriga kompletterande
Atgiirderna ha lett till en betydande for-
lust av sysselsittningstillfillen.

Frigan hur de svenska devalveringser-
farenheterna ter sig i ett vidare makro-
ekonomiskt perspektiv beror i hog grad
pa hur "6ppen’’ den svenska ekonomin
anses vara. Devalveringens innebird
och syfte r ju frimst att dverfora re-
surser frin den skyddade till den ut-
landskonkurrerande sektorn, dvs att
4stadkomma en expansion i den konkur-
rensutsatta sektorn och motsvarande
kontraktion i den skyddade sektorn. I
den min ekonomin vid devalveringstill-
fillet uppvisar betydande lediga resurser
i hela ekonomin skulle i och fir sig en
expansion i K-sektorn kunna 4stadkom-
mas utan en motsvarande kontraktion i

PERSPEKTIV PA DEVALVERINGARNA

Diagram 3. BNP-gap, arbetslishet och infla-
tion 1971-78.
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Not: BNP-gap enligt OECD-modell for 1971-72.
Hdrefter har antagits en potentiell tillvaxt av 3 pro-
cent/ir. Total arbetslishet har berahnats som ar-
betslgshet enligt AKU samt personer i AMU och
beredshapsarbete

Kallor; OECD Economic Outlook, Allmin mén-
adsstatistk SCB, Nationalrakenskaper SCB, ar-
betsmarknadsstatistik, AMS samt egna berakning.
ar.
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S-sektorn — i en sAdan situation ér inte
heller devalvering det nirmast till hands
liggande medlet. Enligt EFO-modellen
hi#infor sig omkring en tredjedel av BNP
till K-sektorn medan hela tvé tredjedelar
hiinférs till S-sektorn (1975). Med en sa-
dan uppdelning miste totaleffekterna pi
BNP, produktion och sysselsiittning ph
kort sikt bli starkt negativa-depressiva, i
bemiirkelsen att kontraktionen i hemma-
sektorn dominerar den begriinsade ex-
pansionen i de exporterande och import-
konkurrerande sektorerna. Graden av
oppenhet kan diskuteras, och EFO-mo-
dellens uppdelning mellan S- och K-sek-
tarer innebir mdjligen en Gverviirdering
av de skyddade sektorernas relativa be-
tydelse i svensk ekonomi.

Det ir dirfor rimligt att anta att
huvuddelen av Sveriges handelsba-
lansforbittring efter devalveringen
maste sokas i det liga kapacitetsut-
nyttjandet...”’

Prisstabilitetsmdlet slutligen har up-
penbarligen ocksd paverkats negativt av
devalveringen men 4 andra sidan positivt
av den osedvanligt liga aktivitetsnivin
och BNP-utvecklingen under samma pe-
riod. Schematiskt kan man rikna med att
ca 1/4 av devalveringsprocenten tamli-
gen snabbt slir igenom pi prisnivan, vil-
ket betyder att 1977 ars inflation om 14
procent kanske skulle kunna ha varit
nigra procent liigre utan devalveringarna
— ca 1,6 % enligt SPK (1977). Detta ar de
mer eller mindre direkta effekterna pd
konsumentprisindex, medan eventuella
sekundira effekter pa inflationsproces-
sen via okade nominella 16nekrav och
forsiimrade terms-of-trade for niirvaran-
de inte kan bedOmas. De mattfulla’
16neavtalen i anslutning till devalvering-
arna har inneburit vissa realloneminsk-
ningar och det &r svért att i det senaste
tvdirsavtalet spira nfigra kompensa-
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tionskrav for devalveringarmnas infla-
tionseffekter. PA denna punkt ér det vl
for tidigt att siga nigot om devalvering-
arnas inverkan pAd den svenska infla-
tionstakten férriin Atminstone ytterligare
ett eller tvd kollektivavtal triffats. (Jfr
Finlands erfarenheter!)

Huruvida devalvering e¢ller arbetsgi-
varavgiftssinkning varit att féredra som
medel att Aterstilla kostnadsbalans mot
omviirlden ir 1 stor utstrickning just en
friga om respektive Atgirders inverkan
ph Ovriga makrovariabler. Det har dirvid
framhallits av bla Wohlin [1977] att en
arbetsgivaravgiftssiinkning skulle ha in-
neburit en forsvagning av budgetutfallet
samt att ungefir hiilften av skattesink-
ningen skulle ha kommit skyddade hem-
masektorer till del. Man bér dock obser-
vera att skattsiinkningarna skulle ha
medfort ett minskat subventionsbehov,
vilket i kombination med allmiint Gkat
skatteunderlag i en ekonomi med higre
aktivitetslige knappast skulle ge stéirre
okning av budgetunderskottet. [ efter-
hand kan vi ocks? konstatera att en dkad
aktivitet inom byggnation, handel och
hemmaindustri hade varit 6nskvird —
samt att regeringen sommaren 1978 just
avser att korrigera en alltfiir lAg hem-
maefterfrigan med nya stimulansat-
giirder.

Avgiftssiinkningsalternativet  skulle
siledes ha mdjliggjort en gynnsammare
BNP- och sysselsiittningsutveckling. Nir
det giller inflationstakten bdr devalve-
ringsalternativet ha lett till snabbare
prisstegring och avgiftssinkningsalterna-
tivet ha lett till en viss di‘lmpning i forhal-
lande till ett lige utan vare sig devalvc-
ringar eller avgiftssinkningar.

Kostnadsanpassning

och bytesbalans

Den stora plusposten i kalkylen éver de-
valveringseffekterna iir naturligtvis Aoss-
nadsanpassningen. Denna samman-
hinger intimt med den allminna
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Diagram 4. Relativ lonekostnad per enhet samt per timme inom industrin 1970-79.
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Not: Relativ arbetskostnad per enhet redovisas med tre skilda viktsystem, refativ arbetskost-
nad per timme har vagts med viktsystem enl IMF 1976. Se A Rottorp, “"Sveriges relativa
kostnadsutveckling under 1970-talet”’, Industrikonjunkturen, vhren 1978.

Kallor; US Department of Labor, SAF, IMF Staff Papers, March 1976,

!

1 Beraknad

* Prognos av SAF. Prognosen for 1979 bygger pa antagandet att lonekostnaden per enhet ohar
med 6 procent i omvarlden och ar oforandrad i Sverige och p4 en oforandrad vixelkurs. Ca
halften av sankningen av den relativa arbetskostnaden per enhet 1979 antas bero pa en hogre

produktivitetsGkning i Sverige.

inflationsutvecklingen, kapacitetsutnytt-
jandet, investeringsverksamhet etc, som
redan diskuterats. Om vi emellertid ser
det i mitbara termer i form av relativt
kostnadslige per enhet eller per tidsen-
het, (se diagram 4), si foérefaller det som
om devalveringarna “’lyckats™ pd ett
ganska hiipnadsvickande satt,
Osiikerheten i kostnadsjimforelserna
maste hillas i minne oavsett mitmetod

och viktsystem. For det forsta beaktas
inte den stora latenta produktivitetsre-
serv som Sverige kan ha efter tre ars
fallande industriproduktion. Om man gér
bedémningen att det politiska klimatet i
Sverige inte kommer att leda till nigot
snabbt utlésande av denna produktivi-
tetsreserv, kan det kanske vara rimligt
att 13ta kostnadsjimforelsen paverkas av
den svaga produktivitetsutvecklingen i
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Sverige shsom sker i diagrammets Gvre
del. I diagrammets undre del bortses friin
den registrerade och svirtydda produkti-
vitetsutvecklingen under senare ir och
pa grund dirav antagna produktivitetsre-
server. Detta beriikningssiitt findrar inte
nimnvirt slutsatserna om en framgéngs-
rik kostnadsanpassning.

»Det ér vil just i denna avviigning
— dvs den empiriska frigan om
den ytterst restriktiva politiken va-
rit nodvindig for att fa lontagarna
att avstd fran orealistiska lonehdj-
ningar — som den forda politiken
maste utvirderas.”’

A andra sidan finns negativa frigetec-
ken i bemirkelsen att det finnu #r for
tidigt att bedoma vilka sekundiira effek-
ter realldnesiinkningarna och lénsam-
hetsforbiittringen under de nirmaste
&ren kan komma att utlésa. Diagram 5
visar med chockerande tydlighet hur det
reala fordelningsutrymmet fallit sedan
1974 parallellt med stigande nominella
18ner, okade sociala avgifter och en diir-
av betingad Gverkapacitet och sjunkande
produktivitet. Diagram 6 visar upp en
dramatiskt 6kad real ldneandel sedan
1975: loneandelen har kat, men till pri-
set av en "'minskande kaka’’, sinkta
realloner och ett niringsliv som i stora
delar trots betydande subventioner varit
mer eller mindre konkursmiissigt. I den
mén vi skulle fa en ny *Overvinstdebatt™
och en ny kostnadsexplosion nir l6nean-
delar resp l6nsamhet anpassats till under
50- och 60-talet forhiirskande niva, si ir
det svirt att se hur Sverige ndgonsin ska
kunna dtergd till full sysselsittning och
snabb standardtillviixt.

Frigan ir om den laga aktivitetsnivin i
ekonomin, med en enorm dold arbetslos-
het som i stora stycken gjort léntagaror-
ganisationerna maktldsa, varit en férut-
siittning for den framgingsrika kostnads-
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anpassningen. Det dr vill just i denna
avvigning — dvs den empiriska frigan
om den ytterst restriktiva politiken varit
nddviindig for att fA 16ntagarna att avstd
frin orealistiska 16nehdjningar — som
den forda politiken méste utvirderas.
Genom den sinkta aktivitetsnivin och
laga totalefterfrigan i ekonomin, s kan
man grovt sett siga att lontagarorganisa-
tionerna var “utslagna’ i forhandlings-
situationen, samt att dessutom den svaga
efterfrigan pA arbetskraft inte ndmnvirt
spidde pi loneglidningen under peri-
oden. I denna bemiirkelse kan man siiga
att forutsiittningen for att devalveringen
skulle leda till en kostnadsanpassning
var goda. Det som gjort mfnga tvek-
samma om mdjligheterna att genomfora
en framgingsrik devalvering i Sverige
har just varit det faktum att I6ntagarna
hir iir starkare, och biittre organiserade
in i kanske nigot annat land. Om l&nta-
garnas Aterhéillsamhet inte kunnat reali-
seras med mindre &n till detta pris, s&
kan man kanske siga att den forda
svAngremspolitiken pi sitt och vis varit
nddviindig. Om man emellertid tror att
makrovariablerna, och da friimst kost-
nadsanpassningen, skulle ha kunnat lig-
gas till riitta utan den stora BNP-forlus-
ten med allt vad dirtill hoér, si ar det
naturligtvis ett férskriickande pris vi be-
talat for denna Kostnadsanpassning.
Slutligen kan man viil diskutera om
inte nfigon mellanvig varit mojlig, dvs
om aktivitetssiinkningen hade behdvt ha
den omfattning den fick. Den sist-
nimnda frigan dr speciellt pitringande,
eftersom kostnadsanpassningen inte en-
bart bestir i det for nirvarande avlis-
bara relativa kostnadsliget utan pé sikt i
hog grad ocksi kan piverkas av de starkt
fallande investeringarna under stagna-
tionsperioden samt i det faktum att ett
alltfor stort och alltfér lingvarigt kapaci-
tetsgap kan leda till minskad skicklighet,
indrade attityder och diirmed definitiva
forluster av de betydande potentiella
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Diagram 5, Realt fordelningsutrymnte i Sverige 1960—78, index 1960 = 100.
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Kallor; Egna berakningar, SCB Nationalrakenskaper, Reviderad nauonalbudget

produktivitetsreserver vi tror oss ha.
Allmiint sett kan vi konstatera att den
nistan fullstindiga kostnadsanpassning,
som diagram 4 indikerar for 1979, i kom-
bination med den implicita jimvikts-
viixelkurs som definieras i diagram 2,
pekar pd att en rimlig kostnadsanpass-
ning verkstiillts samt att '’strukturell
obalans™ ej langre skulle priigla viixel-
kurs och bytesbalans. Denna slutsats lig-
ger vil i linje med det faktum att vi redan
i &r synes fA ett icke ovisentligt dver-
skott i bytesbalansen. Vi avstiir dirmed
frin att medverka till att absorbera det
globala dverskotissparande, som i dag
foreligger och som bla yttrar sig i en

stiindig k6 hos den svenska staten av
otliga l4ngivare som ér villiga att 1ina ut
pengar till forméanliga villkor.
Visserligen kan vi iter fi ett dkande
bytesbalansunderskott, om Sverige skul-
le expandera mycket kraftigt i framtiden.
Den nuvarande forbiittringen miste ses
mot bakgrund av en férsiimring om ca 6
procent i relativa kapacitetsutnyttjande
mellan Sverige och omviirlden bara un-
der 1977. Vi har nu ett betydligt ligre
kapacitetsutnyttjande @n var omvirld.
Risken for en kraftfull expansion &r
emellertid liten — i synnerhet som den
politiska oppositionen under stirre delen
av svangremsperioden kravt dnnu mer
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restriktiv ekonomisk politik och diirmed
dnnu ligre kapacitetsutnyttjande. Dess-
utom har bottenkiinningen nu varit si
djup att alla férandringssiffror under lAng
tid ter sig gynnsamma dven vid en svag
expansion. Vi har kort sagt betalat ett
hégt pris redan nu, och den mest troliga

»Nu vet vi att utgadngspunkten for
uppliningspolitiken varit felaktig
och att kapitalinflédet blivit lingt
storre an vantat...”

vigen forefaller vara ett fortsatt ytterst
forsiktigt ianspriktagande av vira pro-
duktiva resurser. Dirmed forefaller det
sannolikt att den relativa kostnadsfor-
biittringen i kombination med en restrik-
tiv konjunkturpolitik kommer att sam-
verka och ge en mycket snabb bytesba-
lansfirbiittring.

Det tekniska.genomfdrandet

Vi ska hiir inte narmare berora det tek-
niska genomfbrandet av devalveringen,
dvs forviintningarna, spekulationen, for-
delningseffekter i anslutning till viixel-
kursiindringarna etc. De stora politiska
svirigheterna att besluta och genomfira
en devalvering accentueras naturligtvis i
en koalitionsregering. Vi kan konstatera
att knytningen till en valutakorg tett sig
mycket formanlig for Sverige, framfor
allt dirfér att den kan minska bade ris-
ken for, och effekterna av, konkurreran-
de devalveringar.

Som en brist i genomférandet av detta
svira skede i vir eckonomiska politik
framstar den mycket strama penningpo-
lititken med dess negativa konsekvenser
pd investeringsverksamhet och ekono-
misk aktivitet i landet. Syftet med denna
politik har varit dels att Aviigabringa en
tillriickligt stor kapitalimport, vilket an-
setts kriva ett relativt sett hégre rinte-
lige respektive knappare kredittillging i
Sverige, dels att hilla tillbaka den im-
portkrivande privatkonsumtionen.
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Nu vet vi att utgngspunkten fér upp-
laningspolitiken varit felaktig och att ka-
pitalinflddet §ivit lingt storre dn viintat
pd grund av att riksbanken felbedomt
bytesbalansunderskottets storlek. Dess-
utem bortfaller till stor del behovet av att
ha en s accentuerad riintedifferens eller
relativ kreditknapphet mellan Sverige
och omvirlden, niir det ir staten sjilv
som lanar. Ingenting hindrar niimligen
att staten i utlandet Iinar till en hdgre
rinta in den som rider hir hemma. 1977
hade staten den helt dominerande rollen
i kapitalbalansen med en kapitalimport
pi ca 9 miljarder av en total nettokapital-
import (= bytesbalans) av samma stor-
leksordning, I den situationen behivs
inte de traditionella marknadsmaéssiga in-
citamenten for att ge kapitalrérelserna
den riktning och omfatining som man
dnskar.

En framgingsrik politik?

Den foregiende analysen leder fram till
slutsatsen att devalveringarna varit
framgfingsrika i bemiirkelsen att en rim-
lig kostnadsanpassning tycks ha astad-
kommits. Handelsbalansen har alltsedan
den senaste devalveringen forbittrats yt-
terst snabbt. Var analys visar emellertid
att en huvuddel av forbiittringen under
1977 och 1978 kan hiinféras till den dra-
matiska sinkningen av Sveriges relativa
inkomstlige gentemot utlandet -—
OECD:s BNP dkade 6 procent snabbare
#n Sveriges under &r 1977. I 6verens-
stimmelse med utlindska erfarenheter
skulle daremot sjilva kostnads- och sub-
stitutionseffekterna av devalveringen
annu ej helt ha slagit igenom. Det #r dir-
for rimligt att rikna med en fortsatt
snabb bytesbalansforbiittring bide pa
grund av att effekterna av det forbiitt-
rade kostnadsliget sldr igenom p3 han-
delsstrémmarna och diarfér att Sverige
under 1978/79 synes fortsitta att siinka
sitt relativa inkomstliige gentemot om-
viirlden.
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Diagram 6. Real ldneandel | Sverige 1960-78, index 1960 = 100.
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Shutsatsen om en framghngsrik kost-
nadsanpassning miste dock kvalificeras
i olika hinseenden. Dels ir det kanske
niigot tidigt att tyda erfarenheterna av
devalveringarna, eftersom sekundira
och mer Mngsiktiga lonekostnadsef-
fekter mdste avvaktas. Om Sverige
emellertid skulle fi en med omvirlden
likartad kostnadsutveckling efter det att
nuvarande tvi-Arsavtal 16pt ut forefaller
det dock som om kostnadsanpassningen
skulle vara ett faktum.

En annan reservation till vira ganska
mekaniska Kkostnadsjimforelser dr att
anpassningen tagit tid. For stora delar av
svenskt niiringsliv har den utdragna stag-
nationsperioden inneburit en utarmning
vad giiller realkapitalutrustning och ny-
investeringar, vilket rimligen miste fa

3t —Ekonomisk Debatt 1978 3

negativa konsekvenser for den allméinna
industriella miljon och dynamiken inom
industrin, De senare faktorerna kan vi
bara spekulera om, men den observer-
bara nedgingen i soliditet och férsim-
ringen i realkapitalets &ldersstruktur in-
nebir att svensk ekonomi i dag ir i en
mer ogynnsam position dn 1970 eller
1974, trots att sjilva kostnadsnivin rela-
tivt utlandet nu #r ungefir densamma.
For att Aterge svenskt niringsliv den ef-
fektivitet och konkurrenskraft som det
hade i bdrjan av 70-talet skulle troligen
dren av forsimrad 16nsamhet och sjun-
kande investeringar i princip behdva
kompenseras av en motsvarande period
med en direkt kostnadsférdel gentemot
utlandet och med i férhillande till tren-
den stegrad investeringsverksamhet,
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Nir devalveringsalternativet jimfors
med en tinkt politik wran kostnadsan-
passande dtgdrder — dvs utan sivil de-
valveringar som sinkningar av arbetsgi-
varavgiften — &r det diiremot uppenbart
att devalveringspolitiken framstir som
mycket framgingsrik.  Stagnationen
skulle ha varit 1Angt djupare, antalet kris-
drabbade ’strukturbranscher’ skulle
inte ha varit ett marginellt fenomen utan
ett typfall for svensk industri. Detta
skulle i sin tur troligen ha tvingat fram
subventioner, utéver de som faktiskt
vidtagits, i en nistan ofattbar utstriick-
ning. I den mén en politik utan kostnads-
anpassande itgiirder inte supplerats med
en langt mer expansiv finanspolitik An
den som forts i anslutning till devalver-
ingsalternativet, s forefaller det troligt
att produktionsbortfallet skulle ha blivit
betydligt hbgre dn vad som faktiskt skett
och att arbetslésheten i motsvarande
méin skulle ha dkat.

En politik baserad pd sdnkta arbetsgi-
varavgifter skulle troligen ha resulterat i
den anpassning av det relativa kostnads-
liget som devalveringen medfort, dock
utan nigra av devalveringsalternativets
negativa sidoeffekter. Det giiller dels den
paspiidning av inflationstakten som de-
valveringarna lett till (inklusive den dra-
matiska terms of trade-forsimringen)
samt framfor allt den starka kontrak-
tionen av den stora hemmamarknadssek-
torn och diirmed den totala BNP-utveck-
lingen. Om kostnadsanpassningen ge-
nomforts genom sénkta arbetsgivaravgif-
ter i stillet for genom devalveringar si
skulle inflationsutvecklingen siledes tro-
ligen ha varit gynsammare, Vidare ir det
troligt att utvecklingen av BNP och sys-
selsittningen inom ekonomin som helhet
skulle kunnat undergh viss expansion i
stillet for den kraftiga minskningen av
BNP med 2,5 procent som figde rum un-
der &ir 1977,
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En schematisk sammanfattning av de
tre politikalternativ som diskuterats hiir
innebir siledes att den firda devalve-
ringspolitiken inneburit en framgingsrik
anpassning av kostnadssituationen, men
att detta skett till ett hdgt pris i form av
produktionsbortfall och dkad (faktisk)
arbetslidshet; externbalansproblemet kan
siigas vara l0st tills vidare, samtidigt som
vi har kvardréjande stora problem for
den interna balansen. En politik utan
kostnadsanpassande Atgiirder skulle dir-
emot ha inneburit att dnnu stérre delar
av svenskt niringsliv varit ofdrmdgna att
bedriva l6asam produktion och konkur-
rens gentemot andra linder. Produktion
och sysselsiittning skulle ha mdtt dnnu
storre svirigheter om kostnadsproble-
met skulle ha kvarstitt; en sidan politik
skulle siledes varken ha givit extern el-
ler intern balans. En politik baserad pi
sinkta arbetsgivaravgifter i stillet for de-
valveringar synes slutligen vara den poli-
tik som skulle ha kunnat medfora en rim-
lig kostnadsanpassning utan nuvarande
lAga kapacitetsutnyttjande i ekonomin
som helhet. Det fir mdjligt att en shdan
politik kunnat féra oss nirmare en situa-
tion karakteriserad av bide intern och
extern balans,
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