LARS CALMFORS

Behover vi valutaregleringen?

Det frimsta motivet bakom valutaregleringen har varit att underlitia
en sjilvstindig stabiliseringspolitik i forhdllande till utlandet. Lars
Calmfors ifrdgasdtter [ artikeln valutaregleringens stabiliseringspoli-
tiska viirde frdan tre utgangspunkter. For det forsta ifrdgasitts sjilva
mdlet om penningpolitisk sjilvstindighet. For det andra diskuteras
valutaregleringens effektivitetet. For det tredje pekas pd alternativa
medel som skulle kunna anvindas i stillet for valutareglering.

Den svenska valutaregleringen, som syf-
tar till att begrdnsa de finansiella kapital-
transaktionerna med utlandet, har till-
kommit av framfor allt stabiliseringspoli-
tiska skiil. Det frimsta syftet har varit att
oka handlingsfriheten genom att forhind-
ra sddana finansiella kapitalrorelser som
kan hota en av omviirlden oberoende
penningpolitik och kanske aven kronans
vixelkurs.

Ett stillningstagande till om valutareg-
leringen behdvs bor emellertid goras ut-
ifrin ocksd andra aspekter dn de rent
stabiliseringspolitiska. Hinsyn bor tas
till regleringens administrativa kostna-
der, till de samhallsekonomiska effekti-
vetsforluster som kan uppkomma tifl
foljd av restriktioner pd foretagens och
hushdllens beteende, till effekterna pd
inkomstfordelningen och till mojligheter-
na att uppriitthilla en effektiv skattekon-
troll.

Nigon sddan sammanfattande virde-
ring ska dock inte géras har utan fram-

Ekon dr LARS CALMFORS dr
Sforskare vid Institutet for interna-
tionell ekonomi. Hans forskning
har framforallt gillt fragor kring
den svenska inflationens be-
stéimningsfaktorer,

stiillningen ska begrinsas till det stabili-
seringspolitiska behovet av en valuta-
reglering, dvs till huvudmotiven for re-
gleringen. Diirvid kommer diskussionen
att behandla dels malen bakom valuta-
regleringen, dels om valutaregleringen ar
lamplig som medel att uppnd dessa mal (i
den man som de efterstriivas). [ huvud-
sak avser analysen det ldngsiktiga beho-
vet av en valutareglering, men ocksa de
kortsiktipa dvergdangsproblem som kan
uppsta just i samband med en eventuell
avveckling av den nuvarande regleringen
berirs avslutningsvis.,

Valutaregleringens omfattning

Huvuddragen i valutaregleringen kan be-
skrivas pa foljande sitt,' Grundmotivet
har varit att férhindra fléden av kortfris-
tigt lattrorligt kapital. Dérfor ar savil
svenska portféljinvesteringar i utlandet
som utlaindska portfdljinvesteringar i
Sverige i princip forbjudna (med begrep-
pet portfoljinvesteringar avses da for-
utom kop av virdepapper ocksd bla
bankinsiittningar).

Finansiella 1dn till och fran utlandet
regleras likasd. Tidigare behandlades
dessa mycket restriktivt. Behovet att fi-

'Jfr ocksd kap 1i Valwareglering och ekonomisk
politk [1980] och Rosengren [1975].
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nansiera de senaste firens bylesbalans-
underskott har dock medfort en dndrad
instdllning till infloden av finansiellt ka-
pital och en omfattande medel- och lng-
fristig finansiell upplaning i utlandet har
inte bara medgivits utan ocksd uppmunt-
rats.® Daremot behandlas finansiell 1in-
givning till utlandet fortfarande mycket
restriktivt. 1 friga om direktinveste-
ringar forekommer (illstindsprovning
men dessa behandlas mycket liberalt.

Lépande betalningar av transaktioner
i utrikeshandeln berors diiremot inte av
valutaregleringen. Ocksd i {riga om Are-
diter i anslutning till utrikeshandeln ger
regleringen foretagen stor frihet, vilket
far konsekvenser som kommer att bero-
ras langre fram.

De privata kapitalrorelserna och
stabiliseringspolitiken

Man kan tala om tvéd stabiliseringspoli-
tiska huvudsyften med valutareglering-
en.

Det forsta dr att goéra det majligt att
lita penningpolitiken primiirt styras av
interna stabiliseringspolitiska m3l och
inte av hinsyn till externbalansen. En
expansiv penningpolitik i }3gkonjunk-
turer med Yigre rintor &in i andra linder
ska inte motverkas av finansiella kapital-
utfldden som eventuellt hotar valutare-
serven, D¢ kontraktiva effekterna av en
restriktiv penningpolitik i en hogkon-
Jjunktur ska inte motverkas av likviditets-
okande kapitalinfldden.

Det andra malet dr att forhindra att
kapitalrorelser i samband med foérvant-
ningar om viixelkursférindringar tvingar
fram faktiska vixelkursférandringar el-
ler andra mer drastiska omkiggningar av
den ekonomiska politiken.

Diskussionen nedan ska ta dessa mil-
sdttningar till utgngspunkt. Féljande tre
frigestallningar kommer att behandlas.

(1) Hur ska man vardera madlet om
penningpolitisk sjilvstandighet i forhil-
lande till omviirlden? '
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(2) Hur effektiv dr valutaregleringen
for att uppnd detta mat?

(3) Vilkaalternativa medel skulle kun-
na anvindas i stdllet for valutaregle-
ringen fér att nd samma mél?

Malet om stabiliseringspolitisk
sjalvstandighet

Den forsta diskussionspunkten giller si-
ledes hur man ska vardera det dvergri-
pande mil om maximal stabiliserings-
politisk handlingsfrihet som ligger bak-
om valutaregleringen. Med det keyne-
sianska synsatt som dominerade pd 50-
och 60-talen var svaret sjilvklart. Det
gallde enligt denna syn att kontinuerligt
anviinda sd minga medel som méjligt —
inkl valutareglering — i syfte att vid varje
tidpunkt kunna uppna de uppstiillda sta-
biliseringspolitiska méilen. Men mot bak-
grund av 70-talets inflations- och arbets-
loshetsproblem framstdr inte langre det-
ta renodlade keynesianska betraktelse-
séitt som sirskilt meningsfullt. Detta syn-
siitt tycks ocksd vara pa vag att trangas
ut av en alternativ syn som betonar be-
hovet av vissa langsiktiga ''spelregler™
for politiken snarare dn maximal hand-
lingsfrihet pd kort sikt (jfr McCracken-
rapporten och Lindbeck [1978)).

Med detta alternativa synsatt framstir
behovet av ett stort antal stabiliserings-
politiska medel som betydligt mindre iin
med ett traditionellt keynesianskt be-
traktelsesiitt, Detta ska inte tolkas som
en siinkt ambitionsnivd for den ekono-
miska politiken utan snarare som ett ut-
tryck for att man blivit mer skeptisk till
de praktiska méjligheterna att bedriva en

2 Distinktionen mellan finansiell uppldning utom-
lands som numera tllts och portfolpinvesteringar
Svenge som ar forbjudna, innebar 1 stort sett att
svenska foretag kan emittera nya obligationslin i
utlandsk valuta utomlands men att mojligheterna
till hande] over grinserna i “gamla®® obligationer ar
starkt begransade.

*Se aruklar av Swedenborg samt Leksell och Wi-
deback i detta nr av Ekonomisk Debart.
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kortsiktig stabiliseringspolitik i syfte att
utjimna varje fluktuation i tillviixt, sys-
selsattning, inflation mm. Svérigheterna
att bedoma effekterna av vidtagna eko-
nomisk-politiska atgdarder framstar ofta
som niirmast odverstigliga (vilket inte
minst giller penningpolitiken).

Man har ocksd blivit mer medveten
om avvigningsproblemen mellan en
kortsiktigt alltfor hog efterfragan i sam-
hiillet och den mer langsiktiga inflations-
och sysselsiittningsutvecklingen. I syfte
att trygga méilen om prisstabilitet och
hég sysselsdttning pa lang sikt, ir det
ddarfor enligt detta synsiitt onskvart att
bygga in vissa restriktioner pd mdgjlighe-
terna att pa kort sikt fora en alltfor ex-
pansiv efterfrigepolitik.® Tanken ir att
detta ska formd foretag och arbetsmark-
nadsorganisationer att bli mer aterhall-
samma i pris- och 16nebildningen. Detta
skulle minska risken for att allvarliga in-
flations- och externbalansstérningar till
slut tvingar fram drastiska atstram-
ningsdtgarder som leder till hog arbets-
lshet.

Detta alternativa sditt att se pa den
ckonomiska politiken piverkar ocksd
synen pa valutaregleringen, Féljande re-
sonemang ska dirfor foras utifrin det
skisserade betraktelsesittet.

Valutaregleringen och penning-
politikens sjialvstindighet

En central utgdngspunkt for den foljande
diskussionen galler valet av viixelkurs-
politik. Det tycks vara en vedertagen
uppfattning att en helt fritt flytande vix-
elkurs inte idr ett praktiskt-politiskt alter-
nativ for Sverige pd grund av riskerna for
kraftiga kortsiktiga kursfluktuationer,
som skulle fi ett mycket kraftigt ge-
nomslag i en si dppen ekonomi som den
svenska. Betydande enighet tycks i stal-
let rida om att man i syfte att skapa en
norm for den ldngsiktiga inflationstakten
under normala forhdllanden bér avsta

frin viixelkursférandringar som medel
att uppratthdlla extern balans.® Detta
synsatt ar forenligt bide med den nuva-
rande valutapolitiken, som innebir en
fast vixelkurs mot en korg av utlandska
valutor, och med en aktiv viixelkurspoli-
tik, som innebdr att riksbanken aktivt
styr vaxelkursen i syfte alt ni uppsatta
méil for export- och importprisutveck-
lingen i svenska kronor for att diirmed
paverka den svenska ekonomins tillvaxt
och inflationstakt i onskad riktning. For
enkelhetens skull behandlas dock enbart
fallet med en fast vaxelkurs nedan.

Inneborden av en fast vaxelkurs ar att
den inhemska pris- och loneutvecklingen
pa sikt miste folja inflationen i de linder
mot vilka vaxelkursen halls fast (den
“genomsnittliga™ inflationen i “'korglin-
derna” med nuvarande valutapolitik),
om den internationella konkurrenskraf-
ten ska kunna uppritthallas. Det lagger
restriktioner pd sdval arbetsmarknadsor-
ganisationernas beteende som pd den
ekonomiska politiken. Fér penningpoliti-
ken blir restriktionen att penningmang-
den pd sikt maste éka i ungefar samma
takt som i de linder mot vilka vi har en
fast vaxelkurs — eventuella skillnader
ska huvudsakligen dterspegla skillnader i
den langsiktiga tillvaxtirenden (jfr Myhr-
man [1975]).

Tillats den inhemska penningmiingden
oka avsevart snabbare {in i omvirlden
under nagon langre tid, blir foljden en
snabbare inflation. Detta giller oberoen-
de av om en inflationsprocess startas av
en alltfor expansiv penningpolitik eller
om en sddan politik bidrar till att hilla i
gang en pris-lone-spiral som startats fran
kostnadssidan. 1 bdda fallen kommer
kostnadsliget i forhallande till utlandet
att forsamras. Aven om en penningpoli-

4Detta synsatt mnebar givelvis inte att man tar
avstind frin alfa former av kortsiktig stabilise-
nngspohtik utan endast att man i forhdllande ull
nulaget vill minska mojhgheterna,

*Se tex Konjunkturradets rapport 1980—-%1.
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tik med snabb 6kning av penningmang- -

den och liga rantor till en borjan piver-
kar kapitalbildningen i den utlandskon-
kurrerande sektorn (K-sektorn) positivt,
kommer de negativa effekterna pi inves-
teringarna av att ldnsamheten sinks till
foljd av snabbare kostnadsstegringar in
utomlands s3 sméningom att dverviga.®
Fdljden blir en minskad internationell
konkurrenskraft: produktion och syssel-
sdttning i K-sektorn minskar och bytes-
balansen kommer Kontinuerligt att for-
samras. Till slut tvingas man dirfor an-
tingen till en devalvering — som medfr
ytterligare prisstegringar — eller en hird
dtstramning av den ekonomiska politi-
ken med en kraftigt 6kad arbetsléshet
som foljd.

Hur ska man di se pi valutareglering-
en i detta sammanhang? Ju stérre majlig-
heterna ar lill privata Kapitalrérelser,
desto svirare blir det uppenbarligen re-
dan p4 kort sikt att fora en avseviirt mer
stimulerande penningpolitik an i omvirl-
den, eftersom den omedelbara foljden av
en sidan ldgrantepolitik blir ett finansi-
ellt kapitalutflode som kan hota valutare-
serven. Genom att minska ett sadant va-
lutautflode gor valutaregleringen det lat-
tare att pd Aort sikt fora en mer expansiv
penningpolitik an i omvarlden. Om detta
sker tex fér att man vill hindra en in-
hemsk kostnadsinflation frin att leda till
arbetsloshet, skjuts emellertid en nod-
vandig anpassning bara framét i tiden
och blir desto mer drastisk nar den till
sist méste sattas in. Om man som inslag i
en ldngsiktiz anti-inflationspolitik  vill
uppriitthdlla en viss vaxelkurs, kan dar-
for viardet av den kortsiktigt ckade pen-
ningpolitiska sjalvstindighet som en
valutareglering bidrar till ifrigasattas i
manga situationer. Man kan rentav argu-
mentera for att fria kapitalrorelser spelar
en positiv roll som en virdefull restrik-
tion pd mojligheterna att expandera ef-
terfragan alltfor kraftigt — ett slags tidig
varningssignal — som minskar riskerna
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for att hamna i svéra krislagen.

Varderingen av penningpolitisk sjalv-
stindighet som mal i sig blir sdledes be-
roende av en riskbedémning. Riskerna
fér konjunkturstérningar som bér mot-
verkas genom en annorlunda penningpo-
litik dn i omvarlden maste viigas mot ris-
kerna for att den penningpolitiska sjilv-
stindigheten ska missbrukas och leda till
en alltfor expansiv politik. 70-talets erfa-
renheter dr inte entydiga, men min be-
domning ar att de inhemska felgreppen
(en alltfor expansiv politik 73—76 som
bidrog till kostnadskrisen, en alltfor
ldngsam anpassning uppdt av rintorna
under 79/80 irs snabba konjunkturupp-
géng, likvidiseringen av samhillsekono-
min till f6ljd av budgetunderskottet) sna-
rast tyder pa att en mindre penningpoli-
tisk sjalvstiindighet skulle bidra till en
béittre stabiliseringspolitik.

De forviintningsstyrda kapital-
rorelserna

Hur ska man di se pi valutaregleringens
roll nér det giller sddana kapitalrorelser
som kan uppstd vid forvintningar om
vixelkursférindringar. Vid en ytlig ana-
lys kan det synas sjilvklart att man bor
motverka dessa kapitalrérelser just fér
att garantera att odnskade vixelkursfor-
andringar inte tvingas fram. Detta argu-
ment fortjinar emellertid att granskas
narmare.

For det forsta behGver friare kapital-
rérelser inte alls oka sannolikheten for
vixelkursforindringar. Det #r tvirtom
troligt att en ¢kad risk for forviintnings-
styrda kapitalrérelser tvingar fram en si
mycket storre forsiktighet i politiken att
fundamentala  balansrubbningar  blir
mindre vanliga (jfr ovan). Den populdra

®Ett vanhgt fel i analyser som betonar de positiva
effekterna pA investeringarna av en latt penningpo-
litik ar just att man bortser frAn sambandet pen-
ningpohtik-kostnadsstegringar-lonsamhet.
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forestillningen att forvantningar om vix-
elkursjusteringar skulle uppstd mer eller
mindre utan anledning och leda till si-
dana kapitalfléden att faktiska vixel-
kursférandringar miste genomforas har
heller knappast stéd i modern litteratur,
Den betonar i stillet just hur forviint-
ningarna pd valutamarknaderna bildas
utifrin rationella dvervaganden med god
tillgdng till information.

Fér det andra talar mycket for att det
snarast dr en férdel om vixelkursanpass-
ningar och andra omliggningar av den
ckonomiska politiken (tex en dtstram-
ning av finanspolitiken) tvingas fram av
'marknadskrafterna’ om man val ham-
nat i en situation som kraver detta. Det
#r en sivil internationell som svensk er-
farenhet att beslutsfattarna i sidana la-
gen vintar alltfor linge innan atgirder
vidtas (fr tex dagens svenska situation).

Valutaregleringens effektivitet

Den andra fragestallningen som ska be-
handlas giller hur effektiv valuta-
regleringen ir och i vilken min den verk-
ligen ékar den Kkortsiktiga penningpoli-
tiska sjilvstandigheten. Denna analys dr
givetvis av intresse oberoende av hur
milet om stabiliseringspolitisk sjalvstdn-
dighet beddms, eftersom varje viirdering
av valutaregleringen méste grundas pa
en uppskattning av de faktiska effekter-
na. Av central betydelse iir dd att valu-
taregleringen endast iir partiell och att
mojligheterna till kapitalrérelser dirfor
ar mycket stora aven med nuvarande
reglering.

For det forsta kan korta kapitalro-
relser dga rum i anshitning till utrikes-
handeln. En mojlighet ges av att bade
svenska och utlindska importérer kan
paskynda resp fordrja betalningarna av
utestdende handelskrediter, (sk ''leads
and lags™), vilket paverkar den ute-
stdende “'nettostocken’ av sidana kre-
diter till utlandet. Sidana betalningsfor-

skjutningar ger litt upphov till kapitalflo-
den pd minst ett par miljarder i veckan,
En andra mdjlighet skapas av att svens-
ka foretag numera har frihet att vilja
mellan svensk och utlandsk bankfinan-
siering av leverantérskrediter och
importbetalningar. Slutligen finns ocksi
méjligheten att foretag som tex i ett lage
med forvantningar om en kommande
svensk devalvering hindras fran att gbra
finansiella placeringar i utlandet i stillet
képer utlindska varor, s att ett tillbaka-
héllet finansiellt kapitalutflode *spiller
dver”’ pa bytesbhalansen,

For det andra skapas ytterligare moj-
ligheter av den langfristiga privata uppla-
ning i utlandet som sedan 1974 agt rum i
syfte att ticka underskotten i bytesba-
lansen. Det finns fvd problem i detta
sammanhang: ett flodesproblem som
avser nyupplaning i utlandet och ett
stackprablem som hinger samman med
den upplining som redan skett.

Med fliodesproblemet avses att det
kravs en kontinuerlig nyupplaning i ut-
landet nir man har underskott i bytesba-
lansen, for att valutareserven ska kunna
héllas uppe. Utformas inte penningpoliti-
ken ph ett shdant sétt att incitament ska-
pas for en sidan utlandsupplaning, kom-
mer den privata sektorns nyupplining att
minska. Det maximala *kapitalutflodet™
i ett siddant lage uppgar dock hogst till
den planerade uppldning som inte blir
av. Sjalvfallet kan valutaregleringen inte
anvindas for att tvinga fram en sadan
utlandsupplaning. Daremot kan en alit-
for stor upplining i utlandet hindras i
ligen med tendenser till kapitalinflode.

Stockproblemet avser det utrymme for
langa kapitalrorelser som skapas av den
redan existerande 'stocken' av privat
utlandsupplaning som successivt ska
amorteras. Dessa amorteringar ger upp-
hov till kapitalutfloden om inte kreditpo-
litiken skapar incitament att ta upp nya
13n som ersattning for dem som dterbeta-
las. Aven om valutaregleringen anvands
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for att forhindra fortida amorteringar av
gamia utlandslin, kan kontraktsenliga
dterbetalningar naturligtvis inte hindras.
Eftersom den privata sektorns och kom-
munernas amorteringar minst blir av
storleksordningen 5—7 mdr kronor per
ir i borjan av 80-talet, har dirmed ett
betydande potentiellt utrymme fér valu-
tautfloden tillkommit, trots att valutareg-
leringen hindrar finansiell Mngivning till
utlandet.

Oreglerade och reglerade kapital-
rirelser
Den centrala frigan niir man bedémer
valutaregleringens effektivitet ir i vilken
min tillitna kapitalrdrelser utgér ett al-
ternativ till reglerade transaktioner. Det
ir ett vanligt fel att dra slutsatser om
valutaregleringens effekter pi det torala
valutaflédet till utlandet frin uppskatt-
ningar av effekterna pd ndgon enskild
komponeni 1 kapitalbalansen: att en viss
typ av kapitaltransaktioner reduceras
med ett visst belopp genom &atgirder
inom ramen for valutaregleringen inne-
bar inte att det totala valutaflodet paver-
kas med samma belopp. Om vissa kapi-
talrorelser ar oreglerade, kommer en till-
bakahdllen efterfrdgan pa en typ av fi-
nansiella tillgingar att dtminstone delvis
“spilla Over™ pd en annan. Dessa effek-
ter gor det utomordentligt svart att vir-
dera valutaregleringens effektivitet,
Substitutionsmdjligheterna  varierar
emellertid kraftigt. For hushélien kan va-
lutaregleringen betraktas som i det nar-
maste bindande., For hemmamarknads-
foretag och kommuner begrinsas mojlig-
heterna till det utrymme som ges av den
langfristiga finansiella utlandsupplaning-
en (jfr ovan), For foretag med mer bety-
dande utrikeshandel éir dock mojligheter-
na i samband med denna mycket stora.
Wihlborg [1980] har dragit slutsatsen att
valutaregleringen for dessa foretag inte
innebiir nigra storre begransningar av
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mojligheterna till korta kapitalrorelser.’
Hans huvudargument ir att aven om va-
lutaregleringen 6kar kostnaderna for fi-
nansiella omplaceringar i férhallande till
utlandet, sa ar det till stor del friga om
fasta kostnader; for ett foretag som en
ging skaffat sig den administrativa kapa-
citeten for att tex systematiskt variera
betalningstidpunkterna efter rdnteskill-
nader och forvintade vaxelkursférand-
ringar, behéver kostnaden pd margina-
len for finansiella omplaceringar inte av-
sevirt paverkas.

Valutaregleringen och utlands-
beroendet

Aven om valutaregleringens effekter inte
kan ges precision i siffror, framgir dock
av resonemangen ovan att det dven med
nuvarande valutareglering finns sidana
mdjligheter till kapitalrérelser att man
latt kommer upp i belopp som hotar va-
lutareserven. Att detta inte enbart ir fra-
ga om teoretiska spekulationer bekriiftas
ocksd av tex Franzén & Uggla [1978]
som uppskattade det forvantningsstyrda
valutautflédet under ménaderna nirmast
fore 1977 ars devalvering till 6—8,5 mdr
kr. Likasd pekar de fi ekonometriska
studier som foretagits for Sverige pi be-
tydande méjligheter.®

7Kap 5 i Valutareglering och ekonomisk politik,
®Lybeck [1977] uppskattade att i den min som
riksbanken genom kreditstopp skapar en ransone-
ringssituation, si kommer overskottsefterfrigan pi
denna typ av inhemska krediter att tll ¢a 45 pro-
cent ullgodoses av ett valutainflode frin utlandet.
En diskontoférandnng pd en procentenhet upp-
skattades ge upphov ull ett kapitalinflode av en-
gingskaraktir p& 350 miljoner kr — detta giller vid
1977 ars BNP; siffran 6kar 1 takt med BNP — och
en permanent forbittring av kapitalbalansen pd 150
miljoner kr, Enligt Grassman & Herin [1976] skulle
en forindring av den inhemska komponenten av
den monretira basen ull nara hilften komma att
motverkas av privata kapitalrdrelser. Eftersom
dessa studier gjorts s tidigt att de mojligheter som
idag ges av den lAngfristiga privata utlandsuppla-
ningen inte kunnat beaktas, fir de angivna siffrorna
betraktas som kraftiga underskattmingar.
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Figur 1. Det svensha dishontot jamfort med et sammanvagt diskonto for hela QOECD-
omrddet 1959-80. (Som vikter har andelarna i Sveriges utrikeshandel 1971 —74 am ants.)
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1 friga om den Korta réntan finns up-
penbarligen redan idag en mycket stark
koppling till utlandet friimst pa grund av
mdjligheterna till kapitalrérelser i sam-
band med utrikeshandeln. Vidtagna dis-
kontoiindringar under 70-talet har i hu-
vudsak motiverats av betalningsbalans-
hansyn. Endast under kortare perioder
med gynnsam bytesbalansutveckling och
inga forviintningar om nedskrivning av
kronan (1971=73 och 1978} har rintepo-
litiken kunnat utformas utifrin inhemska
hansyn.

Den korta riintans utlandsbheroende il-
lustreras i figur [ och 2. Figur I, som
visar det svenska diskontot jimfort med
ett sammanvigt diskonto for hela
OECD-omrddet, ger en god bild av av-
kastningsskillnaderna under perioden
1959—73 da kronans vixelkurs mot de

70 172 3T 7aT3sT 76T 77 78 Y79 Tea!

viktigaste valutorna var i stort sett stabil.
From 1973 ges dock en bdttre bild av
Jigur 2, som visar rantan pi svenska
checkrakningskrediter jimfort med kost-
naden for 3-manaders terminssikrade
eurodollarldn.® Man kan visa att kraftiga
kapitalutfldden fgt rum just i samband
med mer betydande avkastningsskill-
nader till utlandets férmén (1974, 1976
och 1977).

Ocksd i friga om den Idnga réntan har
en direkt koppling till utlandet uppkom-
mit under senare ar till folid av den icke-
statliga utlandsuppléningen. Valutareg-

*Under denna senare period har de férvantade
avkastningsskillnaderna i hog grad pdverkats av
forvantningarna om vaxelkursforandringar, pa
vilka kostnaden for terminsrakning kan ses som en
indikator.
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Figur 2. Rantan pd svensh checkrakningshredit jantford med terminssahrad tremdnaders

enrodollarranta 1970-80.
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leringen bidrar dock hir till att fordréja
reaktionerna: utflodet per manad uppgir
ju hogst till de amorteringar som gors
resp den nyupplaning som inte blir av.
Regleringen dr ocksa fortfarande effektiv
nir det galler att forhindra “langa™ kapi-
talinfléden. Den kan ddrfor sigas ha
asymmetriska effekter pd den langu ran-
tan: mdjligheterna att hilla en hégre ling
ranta an omviirlden ir fortfarande stora,
men mer lAngsiktiga avvikelser neddf un-
derlattas knappast lingre.

Den frimsta stabiliseringspolitiska ef-
fekten av valutaregleringen ir férmodli-
gen att den underlittar en kreditranso-
neringspolitik — dvs en direkt kvantita-
tiv begriinsning av kreditmojligheterna —
riktad mot hushallen. En s&dan selektiv
kreditpolitik skulle vara verkningslds om
kredittagare som utestiings frin den in-
hemska kreditmarknaden i stallet kunde
fa utldndska krediter. Trots de méjlighe-
ter till kapitalrorelser som énda finns,
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torde valutaregleringen dndi vara rela-
tivt effektiv just nar det galler att begran-
sa kreditutbudet till hushillen. Men viir-
det av detta hiinger helt samman med
nuvarande hoga marginalskatter; de pgdr
ju hushéllens kreditefterfragan mycket
okiinslig for forandringar av riintorna
fore skatt, som diremot sldr hirt pd ni-
ringslivets investeringar. Skulle margi-
nalskatterna sinkas till internationell
niva, skulle emellertid detta motiv fér en
selektiv kreditpolitik helt bortfalla,

Alternativa metoder

Den tredje fragestdllningen #r i vilken
man som andra metoder in valutaregle-
ring kan anviindas for att uppnd viss pen-
ningpolitisk sjiilvstiindighet., Som ovan
diskuterats kan visserligen detta mal
ifrdgasiittas. Men forutsatt att penning-
politisk autonomi efterstravas, ar det

- viktigt att diskutera om andra metoder

dan regleringar kan anviindas. Fdrdelen
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med sddana mer "marknadskonforma™
medel ar att man kan utnyttja marknads-
mekanismen som resursférdelningsin-
strument, vilket bor dka sannolikheten
for att de samhallsekonomiskt mest 16n-
samma transaktionerna kommer till
stind,

Foljande alternativa metoder skulle
kunna anvandas mer om valutareglering-
en avvecklades: (1) en stérre valutare-
serv; (2) kompenserande statliga line-
transaktioner; (3) interventioner pi ter-
minsmarknaden och (4) finanspolitiska
incitament, Dessa metoder ska kort
kommenteras.

Valutareserven som huffert

En férsta metod ar att dka valutareser-
ven ytterligare genom en statlig langfris-
tig “engdngsuppldning” i utlandet. Detia
skulle gdra det mdjligt att finansiera stér-
re privata kapitalutfléden utan att valu-
tareserven nar ndgon kritisk nedre griins.
En storre valutareserv skulle 6ka mojlig-
heterna att tillfélligt féra en mer expan-
siv penningpolitik n i utlandet utan att
betalningsbalansrestriktionen blir bin-
dande. Metoden medfor emellertid en
kostnad, nimligen skillnaden mellan de
rintebetalningar till utlandet som man
ddrar sig och de ranteintakter som valu-
tareserven ger.

Kompenserande statliga lanetrans-
aktioner

En andra metod ir att staten motverkar
de privata kapitalrérelsernas effekter pa
valutareserven genom lopande line-
transaktioner med utlandet nir behov
uppkommer,

En fordel i forhllande till alternativet
att genom ‘‘engingsupplining” fylla p&
valutareserven #ir att man vid kompen-
serande statlig upplaning inte drar pa sig
ndgra rintekostnader forran upplaningen
verkligen behdvs, Nackdelen ar en stor-
re osiikerhet om att en tillriicklig valuta-

reserv kan uppbadas i en akut krissitua-
tion. Med dagens internationella kapital-
marknad maste mojligheterna att balan-
sera tillfilliga privata kapitalrérelser ge-
nom statliga lanetransaktioner normalt
dock betraktas som stora, Detta utgdr en
hégst betydande skillnad gentemot for-
héillandena under 50- och 60-talen, di
denna metod knappast stod till buds,

Operationer pa terminsmark-
naden

En tredje metod som direkt syftar till att
piverka de privata kapitalrorelserna ar
att riksbanken ingriper med kop och for-
sdljning av valutor p& den sk termins-
marknaden. P& denna marknad kan man
kopa eller silja utlindsk valuta for *’le-
verans'’ vid en senare tidpunkt till en i
forviag bestimd kurs som kan skilja sig
frin dagskursen. Genom valutareglering-
en har mojligheterna till sddana termins-
affirer i stort inskriinkts till transaktio-
ner i samband med utrikeshandel, Ett
foretag som vantar en exportlikvid i ut-
landsk valuta, kan tex gardera sig mot
kursfluktuationer genom att i forvag sal-
ja denna utlandska valuta pa termin till
en forutbestimd kurs. Men om termins-
affarer tilldts i stérre skala dven i sam-
band med rent finansiella transaktioner,
skulle riksbanksoperationer pid denna
marknad kunna bli ett verksamt medel
fér att pAverka de privata kapitalrorel-
serna.

Anta tex att en stérre devalvering
vintas. I ett sddant lige kan det vara
omdjligt att forhindra ett valutautflode
ens genom en kraftig rinteh$jning, efter-
som en sa stor rinteskillnad till utlandet
att den vager over risken for kursférlus-
ter troligen inte dr tinkbar. Da kan riks-
banken i stdllet silja utlandsk valuta
(kdpa kronor) pa termin och darmed hal-
la uppe terminskursen pa kronor, sa att
skillnaden mellan termins- och dagskurs
inte blir alltfér stor. Ddrigenom minskar
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avkastningen pa kurssakrade uttandspla-
ceringar, vilket minskar valutautflodet.

Denna metod har betydande fordelar.
Den verkar via prismekanismen och kan
tillgripas snabbt. Den pdverkar ocksd
handelskrediterna, som ar svira att kom-
ma it med andra metoder ({inkl valuta-
regleringen), Den har effekt ocksi vid
forvantade vixelkursjusteringar, Den
framsta nackdelen ar att riksbanken kan
gbra stora forluster om man under en
lingre tid tvingas silja utlandsk valuta p3
termin till en lagre kurs dn man kiper pa
“'spotmarknaden”.'"" Aven om det ar
svart att mer exakt ange i vilken ut-
strackning denna metod kunde anvandas
om valutaregleringen avvecklades, visar
dock utliindska erfarenheter att betydligt
mer omfattande operationer pa termins-
marknaden an som hittills foretagits ar
fullt mojliga.

Finanspolitiska incitament

En fiarde metod ir slutligen att piverka
de privata kapitalrorelserna genom fi-
nanspolitiska metoder (ranteutjlimnings-
skatter). Ett privat kapitalutflode kan
tex motverkas genom en hardare be-
skattning av utlandska dn av inhemska
rinteinkomster. Likas& kan man subven-
tionera ranteutgifterna (oka avdragsmdgj-
ligheterna) vid lan frin utlandet. Liknan-
de dtgirder kan vidtas vid tendenser till
kapitalinfléden. Dessa kan ocksd kom-
pletteras med en direkt reglering av ran-
torna pd bankinlining fran utlandet,
Syftet med dessa atgarder dr att paver-
ka lonsamheten av finansiella transaktio-
ner dver griinserna utan att den allméanna
rintenivin paverkas. Ocksd denna me-
tod utnytjar prismekanismen. Men ty-
viirr fir man som alltid med finanspoli-
tiska medel rakna med att det tar tid att
vidta Atgiirder, Finanspolitiska incita-
ment Kkan darfor knappast anvindas for
"*fine tuning"’— om nu detta efterstravas
— eller for att snabbt stoppa ett valutaut-
fléde som beror pa devalveringsforvant-
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ningar. Daremot kan denna typ av tgar-
der vara limpliga om man under en
¥angre tid vill uppriitthilla en rintediffe-
rens till omvirlden,

De alternativa medlens anviind-
ning

Accepterar man mdlet om penningpoli-
tisk spilvstindighet — vilket som fram-
hiillits kan ifragasiittas — finns det up-
penbarligen metoder med mindre nega-
tiva resursfordelningseffekter an valuta-
regleringen som skulle kunna anviindas i
storre utstrickning om denna avveck-
lades. En sidan avveckling innebir vis-
serligen att den stabiliseringspolitiska
sjilvstindigheten skulle minska, men
skilinaderna skulle bli kvantitativa sna-
rare an kvalitativa. De skisserade med-
len kompletterar varandra i den mening-
en att de forst behandlade (en stérre va-
lutareserv, mer av kompenserande stat-
liga linetransaktioner, mer av operatio-
ner pa terminsmarknaden och variatio-
ner av rintan p4 utlandska bankkonton i
Sverige) har effekt redan pd kort sikt,
och diarfor kan anvandas for att “'kdpa
tid"” for de mer langsiktiga finanspoli-
tiska dtgarderna.

Sammanfatining

Huvudslutsatserna kan sammanfattas pa
foljande siitt.

e Det mél om penningpolitisk sjdlv-
standighet i forhillande till utlandet som
fatt motivera valutaregleringen framstér
inte lingre som sjilvklart. Det ir inte
osannolikt att friare kapitalrorelser rent
av skulle bidra till att sdval anti-infla-
tions- som sysselséttningspolitiken blev
mer framgingsrik sedd i ett kingre tids-
perspektiv,

' Detta galler sarskilt om man tviagas tll en de-
valvering, eftersom riksbanken J3 i forvag enligt
utestdende terminskontrakt forbundit sig att silia
utlandsk valuta billigare (kopa kronor dyrare) an
vad man tvingas hopa (salja) till pd spotmarknaden
efter devalveringen.
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e Aven om man hiller fast vid malet
om penningpolitisk autonomi ar valuta-
regleringen inte langre ett siirskilt effek-
tivt medel for att uppni detta.

e Skulle man dven fortsiittningsvis
striva efter viss penningpolitisk sjalv-
stindighet, finns en hel uppsiitining and-
ra medel med mindre negativa resursfor-
delningseffekter som skutle kunna an-
vindas i storre utstriickning om valuta-
regleringen avskaffades.

Min slutsats blir att det stabiliserings-
politiska vardet av valutaregleringen
maste beddmas som s begrinsat att en
fortsatt valutareglering av nuvarande
slag knappast kan motiveras av stabili-
seringspolitiska skiil. Eftersom dessa ut-
gjort huvudmotiven bakom regleringen,
kan man dirfor ifrigasiitta om valutareg-
leringen dGverhuvudtaget behdvs, idven
om ett slutligt stiillningstagande givetvis
méste grundas pd en helhetsbeddomning
innefattande ocksd andra aspekter in de
som behandlas hir.

Vid ett sidant stiillningstagande miste
man emellertid hilla isiir de rent kortsik-
tiea anpassningsproblem som kan upp-
std just i samband med en avveckling av
regleringen och de mer ldngsiktiga effek-
ter pd ekonomin som diskuterats hir.
Blandar man ihop dessa tva typer av f6lj-
der, kan det leda till en underskattning
av svirigheterna med sjalva avreglering-
en ochfeller att problemen att pd ling
sikt klara sig utan valutareglering 6ver-
skattas.

Ett problem ir att osikerheten om vad
som kommer att hiinda under sjilva an-
passuingsperioden vid en eventuell av-
veckling av valutaregleringen ir mycket
stor. Vi vet att kapitalrorelsernas kéns-
fighet for avkastningsfordndringar skulle
oka. Vi vet ocksd att bade stora bruttoin-
fléden och bruttoutfloden skulle komma
att aga rum eftersom mojligheterna for
savill svenskar som utlanningar att diver-
sifiera sina finansiclla portfoljer skulle
oka. Men det dr omdjligt att veta om det

skulle bli friga om ett nettokapitalut-
flade eller ett nettokapitalinflide om va-
lutaregleringen avvecklades i ett lige
med samma forviintade avkastning i Sve-
rige som utomlands. For ett nettoutfléde
talar att utgiende kapitalrorelser ar hir-
dare reglerade in inglende. For ett net-
toinfléde talar att rintekostnaderna for
hushillen efter skatt till foljd av véra
hoga marginalskatter dr ligre én utom-
lands vid samma rintor fore skatt. Till
osikerheten bidrar ocksd att allmiinhe-
tens beteende under sjalva anpassnings-
perioden kan komma alt styras av dver-
drivna forviintningar om de lingsiktiga
effekterna och av farhfigor att liberalise-
ringen endast ir temporar.

Denna oséikerhet gor att man vid en
eventuell avveckling av valutareglering-
en méste vara beredd att anviinda de tidi-
gare diskuterade alternativa medlen just
for att mildra sjilva dvergingsproble-
men. En avreglering kan inte heller ske
oberoende av det ekonomiska laget i ov-
rigt. Den bor inte ske i ett lige med for-
vantningar om en forestiende devalve-
ring och/eller med betydande skillnader i
forhallande till omviirlden i friga om
rinte- och likviditetslige.

Nodvindiga forutsitiningar for att
dessa krav ska uppfyllas ir formodligen
att nuvarande stora underskott i bytes-
balans och statsbudget reduceras. Den
takt varmed detta sker bestimmer ocksa
med vilken takt som en eventuell av-
veckling av valutaregleringen kan ske.
Det finns emellertid ingen anledning att i
sa hog grad betona dessa korisiktiga an-
passningsproblem att de far styra valet
av ldngsiktig fardrikining. Detta galler
inte minst darfor att det har ar friga om
dubbelriktade samband: samtidigt som
det stalls krav pd den allmanna stabili-
seringspolitiken 1 samband med en av-
reglering, skulle en avvecklad valutareg-
lering bidra till att tvinga fram en mer
ansvarsfull ekonomisk politik.
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