JUKKA PEKKARINEN

REPLIXER OCH KOMMENTARER

AKktiv vixelkurspolitik betyder inte bara

devalveringar!

I Ekonomisk Debatt nr 2/1982
varnade Johan Lybeck fir en
dverdriven tillit till véixelkursva-
riationer, oavsett om dessa ge-
nomfors genom en s k aktiv vix-
elkurspolitik med devalveringar
eller genom flytande vixelkurser.
Men just de argument som Ly-
beck anvinder mot devalvering-
ar talar i stdllet for revalveringar
som ett sdtt att dimpa de utland-
ska inflationsimpulserna, menar
Jukka Pekkarinen i sin kommen-
tar.

1 Ekonomisk Debatt nr 2/1982 varnar
Johan A Lybeck for variabla vixelkur-
ser. Aven om jag instimmer i mycket av
det Lybeck skriver, tycker jag att han
drar for starka slutsatser av sin analys.
Mest kritiserar han devalveringar — och
mestadels timligen stora “engingsde-
valveringar” som ett medel att 16sa kon-
flikten mellan arbetsloshet och under-
skottibytesbalansen, Man kan accepte-
ra denna kritik och dnda pasta att den
inte ricker till att helt utesluta aktiv
vixelkurspolitik — och variabla vixel-
kurser — under alla omstindigheter.

Det finns manga omstindigheter och
minga olika mil som kan motivera
vixelkursforindringar. I detta sam-
manhang vill jag kort peka pa tvd av
dem som ofta har berdrts i diskussionen
om den ekonomiska politiken.
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en vid Finlands Bank.

1. Devalvering

Den forsta uppgiften for en aktiv vix-
elkurspolitik ir just den som Lybeck tar
upp. Den giller for ett land med dAlig
konkurrensformiga, underskott i by-
tesbalansen och arbetsldshet. Devalve-
ring har ofta foreslagits som ett medel
att 16sa detta problem.

Lybeck hinvisar till manga teoretis-
ka och empiriska synpunkter samt till
historiska erfarenheter pa grund av vil-
ka man kan betvivla devalveringens ef-
fektivitet dA det giller att 16sa dessa
problem. Snabbare inflation och storre
konjunkturvixlingar idr kanske de vik-
tigaste av dessa.

Man kan instimma i Lybecks kritik
pa dessa punkter. Det kunde kanske till-
liggas att hans slutsatser dr ganska
frustrerande och kanske inte alltid utan
motsigelser. Han erbjuder inget klart
alternativ fér en devalvering. A ena si-
dan anser han som Sixten Korkman
[1981] att en engadngsdevalvering ir ett
biittre alternativ att forbéttra kostnads-
ldget &n en ldng och smértsam period av
deflatorisk ekonomisk politik. Men &
andra sidan kommer han mot slutet av
sin artikel till slutsatsen att for att und-
vika tvinget att devalvera ging pa ging
“vdra ambitionsnivier vad betriffar
tillvéxttakt och sysselsittning maste an-
passas nidrmare till omvirlden™ (Ly-
beck [1982], sid 106). Denna argumen-
tering stir 1 motsats till sAdana ganska
allmianna — om ocksd pA samma ging
problematiska — &sikter som hivdar
att en liten 8ppen ekonomi kan skilja
sig frAn omvirldens tillvixttakt om den
bara kan uppnd en god och #n hellre
successivt forbdttrad konkurrenskraft
t ex genom en devalvering.

Det dr mojligt att Lybeck tinker pa
strukturella och selektiva Atgérder som
ett alternativ till devalvering, Men det
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ir svart att beddma dem eftersom de
forblir ospecificerade.

2. Revalvering

Det andra sammanhanget som gor vix-
elkursférindringar relevanta och som
syns vara forbisett av Lybeck dr antiin-
Jationspolitik. Det ir ju en gammal vis-
dom att pd 1ang sikt bara vaxelkursfor-
dndringar gor det majligt for en liten
Gppen ekonomi att frigéra sin infla-
tionstakt frin omviirlden. Om man vill
ha en ligre inflationstakt in handels-
parterna maste man revalvera.

Lybeck utnyttjar en liten ekonomis
inflationsberoende bara i negativ me-
ning nir han férnekar finans- och pen-
ningpolitikens majligheter att dimpa
de inflationstendenser som en devalve-
ring foérorsakar, Han anvinder inte den
omviinda preposition som talar for re-
valvering (och mot devalvering) som ett
effektivt medel att stoppa den interna-
tionella inflationen vid grinsen. Detta
revalveringsargument liagger tyngden
pa vixelkursforindringarnas priseffek-
ter, inte pA deras efterfrigeeffekter som
det devalveringsargument som diskute-
rades under punkt { ovan. Siledes tycks
det vara en principiell skillnad mellan
dessa tvA ansatser vad betriffar bade
valutakurspolitikens mal och forutsétt-
ningar.

YDevalvationister” och
revalvationister”

PA grund hiirav kan man hiivda, att det
finns minst tvd "skolor” som argumen-
terar for variabla viaxelkurser och aktiv
valutakurspolitik pd olika grunder. Den
ena ir "devalvationister” som tinker pa
efterfrigan, den andra ir “revalvatio-
nister” som har vixelkursernas prisef-
fekter i forgrunden. Bida skolorna har
sina egna starka och svaga sidor som
dessutom synes vara symmetriska, si
att omstindigheter som utesluter den
ena gynnar den andra. Hiirav foljer att
nir Lybeck har kritiserat “devalvatio-
nister” har han talat f6r "revalvationis-
ter”. Han har inte lyckats utesluta va-
riabla vixelkurser under alla omstéin-
digheter.
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Att Lybeck forbiser den “revalvatio-
nistiska” synpunkten ir desto mirkli-
gare som det syns vara nigon slags
“gammal nordisk visdom” att apprecie-
ringar borde anvindas som ett antiin-
flatoriskt medel under perioder av
snabb internationell inflation. Rdvaror
ir ju en ganska stor del av utrikeshan-
dein i alla de nordiska linderna och
stigande priser pA rdvarumarknaderna
har fororsakat svdra inflationstryck, i
synnerhet under hiftiga internationella
konjunkturvixlingar, Sit ex diskutera-
des under "Korea-boomens™ efterdy-
ningar revalveringars mojligheter i an-
tiinflationskampen livligt. Och 1970-ta-
lets snabbare inflation uppvickie in-
tresset igen. [ Finland t ex har revalve-
ringar under tio Ar varit ett centralt te-
ma i debatten om den ekonomiska po-
litiken.

Cykliska forindringar

For Finlands del kan man vidare hivda
att dven férr i tiden stora cykliska {6r-
dndringar i export- och importpriser —
bida bestiende till stor del av rdvaror
— har varit en central faktor bakom
den snabba inflationen och stora insta-
biliteten i den finlindska ekonomin.
Export- och importpriserna har stigit i
borjan av en internationell hégkon-
junktur. Det har férorsakat en forind.
ring i inkomstfordelningen till vinster-
nas férman. Efter hand borjar inhems-
ka priser och kostnader att stiga och
under den foljande internationella lag-
konjunkturen kan den inhemska infla-
tionen dnnu héilla pi att stiga medan
den internationella inflationen redan
retarderats. Konkurrensfragan férsam-
ras snabbt. Och nir arbetslosheten Gkar
samtidigt som underskottet i bytesba-
lansen, har man att vilja mellan deval-
vering och deflatorisk ekonomisk poli-
tik for att upprétthélla den yttre balan-
sen, Devalveringen fordrdjs, eftersom
man ir ridd for dess inflatoriska verk-
ningar. Slutligen, efter “arbetsldshets-
lixan™ och kanske just fore den féljan-
de internationella uppgingen, vagar
man devalvera. Men den hiinder s& sent
att det bara kommer att spada p4 kon-
Junkturuppgangen.




Overhuvudtaget innehaller en eko-
nomisk politik av denna typ en kombi-
nation av finans-, penning- och vixel-
kurspolitik som forstirker konjunktur-
svangningarna. Man kan ocks3 pastd
att den ekonomiska politiken i Finland
hade sddana drag under 1970-talet. Och
dnnu mera allmant kan man hivda att
den &r en visentlig del av den meka-
nism som leder till den finlindska “de-
valveringscykel” som Korkman [1981]
grundligt har analyserat.

Men den analys som har presenterats
ovan tyder pd att devalvertngarna inte
har varit den primira orsaken till starka
cykliska variationer i arbetsldshet, by-
tesbalans, inflation och 16nsamhet i den
finska ekonomin, De synes snarare vara
en férmedlande link i den cykliska pro-
cess som siitts igdng av starka variatio-
ner i utrikeshandeln, bide i priser och
aktivitet, och som forstirks av den in-
hemska ekonomiska politiken. Det ir
inte alls sikert att det hade varit bittre
om man i stillet for att devalvera gitt
dnda till slutet vid deflationens vig,
som i varje fall blir lAng och plagsam
nér I6nerna och priserna ir stela nedat,

REPLIKER OCH KOMMENTARER

I stillet kan man pasti att nir in-
hemska !6ner och priser 4r stela nedat
ar det hdgkonjunktur och stegringar i
export- och importpriser som maste
kontrolleras om man vill undvika de-
valveringar. Men det i sin tur kriver
vixelkursfordndringar och aktiv viixel-
kurspolitik av en annan typ: dvs man
mdste revalvera (eller alternativt anviin-
da selektiva exportavgifter o dyl) om
man inte skall vara tvungen att deval-
vera senare!

I ljuset av vad som har sagts ovan
synes det att Lybeck m4 ha ritt i sin
kritik av devalveringar, men trots det
har han inte lyckats eliminera alla skil
till en aktiv vixelkurspolitik. I synner-
het tycks han ha gldmt bort vixelkur-
sernas roll for inflationen i en liten 6p-
pen ekonomi,

Referenser

Korkman, S,, [1981], "Vixelkurspolitik och inre
stabilitet i Finland”, Ekenomisk Debatt, irg 9,

nr2.
Lybeck, J. A., [1982], "Varning for variabla vix-
elkurser”, Ekonomisk Debatt, 4rg 10, nr 2.

337



