Valutaregleringen och
valutakommittén

Principen om en fri och oreglerad ut-
rikeshandel har trots vissa inskriink-
ningar blivit allméint accepterad i vart
land. Det har diremot inte principen
om fria kapitalrorelser trots att vil-
fardsvinster finns att géra ocksa hir.
Sedan andra virldskriget har vi haft
en valutareglering som i forsta hand
forhindrat s k portfdljinvesteringar,
d vs placeringar Sver grénserna i
banktillgodohavanden och viirdepap-
per. Regleringens omfattning #r helt
unik for utvecklade industrildnder.
Behovet av valutareglering har ut-
retts av den statliga Valutakommit-
tén, som nyligen lamnat sitt betiink-
ande (SOU 1985:52). Kommitténs
majoritet forordar visserligen vissa
tekniska justeringar, men i huvudsak
innebir dess forslag att regleringen
bibehalls i oftrindrad omfattning,.
Motivet dr  stabiliseringspolitiskt:
man vill uppna en viss penningpolitisk
sjilvstindighet i forhallande till ut-
landet, sd att riintepolitiken inte i allt-
for hdg grad behdver styras av hiinsyn
till kapitalrérelserna dver griinserna.
Grundfragan vid en bedémning av
valutaregleringen ir om den efter-
strivade penningpolitiska sjilvstiin-
digheten verkligen r onskvird. Pa
50- och 60-talen betraktades detta
som sjélvklart utifran det da ridande
keynesianska betraktelsesittet., Detta
har emellertid allt mer kommit att
overges i den ekonomisk-politiska de-
batten: insikten har véxt om att en ac-
kommoderande ekonomisk politik
varit en grundorsak till storningarna i
den svenska ekonomin. Istillet har
nya synsétt vuxit fram enligt vilka sta-
biliseringspolitiken bér styras av nor-

mer som inskrinker den kortsiktiga
handlingsfriheten och dirmed &kar
olika aktOrers incitament att undvika
storningar. Frin denna utgdngspunkt
ar det en klar nackdel med en valuta-
reglering som mdjliggdr en- ekono-
misk politik som leder till inflations-
storningar och underskottsproblem.
Det ir bittre om tendenser till en si-
dan politik far leda till hastiga valuta-
utfléden som tvingar fram en omlégg-
ning av politiken.

En reglering som begrinsar kapi-
talrorelserna kan ocksid pidverka av-
vigningen mellan finans- och pen-
ningpolitiken negativt. Ar det magjligt
att hoja den inhemska rantan i for-
héllande till den internationella, kan
politikerna frestas att anvinda pen-
ningpolitiken i stillet for den politiskt
mer kontroversiella finanspolitiken
nir atstramningar behdver goras. Det
senaste decenniet erbjuder manga ex-
empel. P4 sikt leder en sadan hogréan-
tepolitik till minskad tillvéxt.

Min beddmning ir att strivandena
bakom valutaregleringen &r missrik-
tade. I varje fall ir det svart att lingre
hiivda att de stabiliseringspolitiska
fordelarna uppviger de samhillseko-
nomiska kostnaderna. Dessa upp-
kommer dirfér att regleringen for-
hindrar svenska foretag och hushall
att placera dir avkastningen ir hogst
respektive lana dér det ar billigast, I
négon mén har dessa kostnader redu-
cerats i takt med att regleringen blivit
mindre effektiv. Bindande restriktio-
ner kvarstar dock fér hushall och
hemmamarknadsféretag. Foretag
med stora export- och importaffarer
har visserligen mgjligheter att kringga
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regleringen men ocksa for dessa pa-
verkas formerna  for  kapital-
transaktioner med utlandet. De blir
beroende av beslut hos en myndighet
som saknar kompetens i friga om de
enskilda foretagens fOrutsittningar
och inte behdver ta ansvaret for kon-
sekvenserna av sina beslut. Till detta
kommer de betydande administra-
tionskostnader som regleringen foror-
sakar banker, féretag och myndighe-
ter.

Slutsatsen blir att valutaregleringen
bor avvecklas. Det anmirkningsvir-
da ér att Valutakommittén — liksom
uppenbarligen regeringen (jfr fi-
nansplanen) — inser riskerna med sta-
biliseringspolitisk autonomi nér det
giller den statliga utlandsupplining-
en men inte ifriga om valutareglering-
en. Detta ir ologiskt. Eftersom valu-
taregleringen till skillnad frin den
statlign utlandsuppldningen medfor
kostnader for foretag och hushill,
borde det vara mer angeliiget att av-
veckla valutaregleringen in att for-
hindra statlig utlandsuppldaning, om
man vill minska den stabiliseringspo-
litiska sjiilvstindigheten.

Nuvarande ekonomisk-politiska si-
tuation iir ett utmiirkt exempel pa hur
valutaregleringen direkt kan forsvira
stabiliseringspolitiken. I syfte att ba-
lansera underskottet i bytesbalansen
vill statsmakterna &stadkomma ett
privat kapitalinflode. Men eftersom
valutaregleringen motverkar detta ge-
nom att férhindra utlindska kép av
svenska viirdepapper, tvingas man
hilla en extra hog riinta for att uppné
tillrickliga infloden. Diarmed motver-
kas de investeringar som den ekono-
miska politiken i vrigt soker friamja.

Valutakommitténs betiinkande bor
lisas som ett typexempel pa vilka ar-
gument som kan anféras mot att av-
veckla en reglering som en ging in-
forts.

Den forsta forsvarslinjen r att in-

rikta analysen pd regleringens forde-
lar men avstd frin nigon grundligare
analys av de samhillsekonomiska
kostnaderna. Detta &r en grund-
liggande brist i betinkandet.

Den andra forsvarslinjen ir att be-
tona osiikerheten och riskerna vid en
avveckling. Hir lyckas utredningen
med bedriften att samtidigt oroa sig
for att valutautfidden ska tvinga fram
alltfor hdga rintor och valutainfldden
alltfor 1aga,

Den tredje férsvarslinjen dr slutli-
gen att betona de speciella faktorer
som gor en avveckling siirskilt olimp-
lig just i dagsliget. Hir understryker
kommittén riskerna med sivil bud-
get- som bytesbalansunderskotten.
Diremot niimns inte att de bida
underskotten kan forviintas paverka
kapitalflodena i olika riktningar -
budgetunderskottet och dirmed sam-
manhiingande riintestegringar ten-
derar att skapa kapitalinfléden, me-
dan bytesbalansunderskottet och dir-
med eventuellt sammanhiingande de-
valveringsforviintningar tenderar att
leda till utfléden. Nagra stdrre netto-
fléoden behdver darfor kanske inte alls
uppkomma.

Ytligt sett kan Valutakommitténs
tjocka betiinkande ge intryck av ett
gediget samband mellan ekonomisk
analys och politiska forslag. Men det-
ta dr endast skenbart. Det stills inte
upp nigra dvergripande mal och gors
aldrig ndgon analys av vilka medel
som ir mest effektiva for att na dessa.

‘Istillet blir sjilva medlet ett mél i sig:

kommitténs majoritet forefaller sty-
ras av en grundldggande motvilja mot
att kapitaltransaktioner med utlandet
ska kunna dga rum utan tillstdnds-
provning. Med en sddan uppliggning
blir analysen snarast ett hinder for
den redan i forvig formulerade slut-
satsen att valutaregleringen ska beva-
ras.

Lars Calmfors



