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Full sysselsittning utan

valutareglering?

Nils Lundgren:

Jag ber att fi hiilsa er hjartligt viilkomna
till kvillens evenemang. Vi har nu pi
gammalt svenskt vis samlats for att fira ett
femtiodrsjubileum, nimligen ay valuta-
regleringen, och det blir samtidigt, genom
en egendomlig slump, ett gravol. Det var
inte sd att vi kiinde till att riksbanksfull-
miktige idag skulle ta det historiska be-
slutet att, efter ett halvt sekel, avskaffa
valutaregleringen. Det kinns dock extra
trevligt att ha en diskussion i frigan just
den dag di man har tagit detta historiska
beslut. Det vi vill veta ar om det gér att ha
full sysselsiittning utan valutareglering.
Det som speciellt intresserar oss ar vilka
motiv som finns for att avskaffa en regle-
ring som man har haft si linge, och som
inte har varit en krigstidsreglering under
de senaste 45 dren. Ar det nigonting som
man gor pa grund av #ndrade priorite-
ringar, dvs att ekonomin fungerar unge-
far som forut men att vi inte lingre ir si
intresserade av de mail som valutaregle-
ringen avsig att hjilpa oss att nad? Eller
har ekonomin dndrat sig sa att valutareg-
leringen inte lingre behovs {or att nd ma-
len? Eller har vi inte nigot val infor den
internationella utvecklingen s& att allde-

les oavsett mélen kan man inte anvinda
detta medel? Det &r sddant som vi kom-
mer att f4 veta hiir, Jag antar att, néir jag
nu ldmnar ordet till statssekreterare Erik
Asbrink, han bérjar med att tala om lite
mer exakt vad riksbanksfullmiktige har
fattat for beslut idag. Var s3 god!

Erik Asbrink:

Tack for det. Valutaavregleringar tillhér
av naturliga skal inte vardagligheterna i
den ekonomiska politiken, och de tende-
rar kanske diirfor att f4 ofortjant stor upp-
madrksamhet. Men dramatiken och intres-
set star knappast i proportion till avregle-
ringarnas mer synliga effekter p det eko-
nomiska livet. Utan att férringa den stra-
tegiska och lingsiktiga betydelsen av det
beslut som nu har tagits, vill jag likvil
tona ned avregleringens roll som ett avgs-
rande steg mot en ekonomisk-politisk ny-
ordning. Debatten kan ibland ge sken av
detta, vilket rubriken for dagens diskus-
sion kanske ger ett visst beligg for.

Nils Lundgren begirde att jag ska siga
nagot om innebdrden av beslutet idag och
det skall jag g6ra. Alla kanske inte sitter
med en Reuterskirm framfdr sig pd da-
garna. Riksbanksfullmiktige har alltsi i
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formiddags tagit ett beslut, och offentlig-
gjort det, att den kvarvarande valutareg-
leringen i allt viisentligt ska slopas fran
den forsta juli 1989. Kvar kommer att fin-
nas vissa regler som motiveras av behovet
av en god betalningsbalansstatistik och en
fungerande skattekontroll. De innebir i
korthet att betalningar till och frin ut-
landet skall ske genom valutabank, att
vardepapperstransaktioner gentemot ut-
landet skall ske genom svensk fondkom-
missioniir och att utlindska viirdepapper
skall forvaras i depd i Sverige. Vidare
finns tva forbud kvar tills vidare. Det ena
ir att medel inte far placeras pd bank-
konto i utlandet och det andra att livfor-
siikring inte far tecknas i ett utlindskt for-
sakringsinstitut.

Annars blir allting fritt. Fdr att exem-
plifiera sa fir en valutainldnning frittinve-
stera i utlindska obligationer och i ut-
lindska fastigheter. Det giiller ocksa fy-
siska personer. Man far fritt uppta lan i ut-
landet utan ndgra begrinsningar. Man far
fortidsinlosa 1an och man fir ge lin i ut-
landet, Man fir vidare bedriva leasing och
annan finansiering i utlandet. Man far f6r-
viirva Iés egendom utomlands, diven om
den stannar i utlandet. Man fir ge och ta
Ién i utlindsk valuta, Man fir gora pen-
ning- och optionsaffirer i utlindsk valuta
via valutabank. Man far éverfora emigra-
tionsvaluta till utlandet. Man far fritt féra
in och ut betalningsmedel, sedlar och vir-
depapper, ur landet, For valutautlinning-
arna dr de viktigaste forindringarna att de
far investera i svenska kronobligationer
och att de fir forranta kronor i svensk
bank.

P4 den tid som nu star till buds skall jag
forsdka ringa in ett antal omraden och fra-
gestiillningar som kommer att berdras av
det beslut som nu tagits. 1 forsta hand
finns det skil att gora nfgra reflexioner
om vilka stabiliserings- och sysselsiitt-
ningspolitiska forutsttningar som kom-
mer att giilla framdver. Jag vill ocksé be-
rora en del évergingsfriagor och kontroll-
Atgirder i samband med den dkade kapi-
talrdrelsefriheten. Jag tycker ocksd att
det ir angeliget att sdtta in avregleringen
i ett bredare finansmarknadsperspektiv
och di inte minst med EG i blickfanget.
Sverige star infor en genomgripande om-

daning av regelsystemet pé de finansiella
marknaderna och fria kapitalrorelser ar
en av grundpelarna i det reformverket.

Gammal krigslag

Eftersom det, trots allt, har upplevts som
att en av grundbultarna i virt ekonomiska
system nu slutgiltigt demonteras, vill jag
forst informera om hur valutaregleringen
har varit uppbyggd. Den forsta krigsvin-
tern 1940, det iir alltsd #nnu inte fullt 50 &r
sedan, inférdes valutaregleringen och det
skedde med st6d av en beredskapslag som
hade beslutats 1939, Sedan dess har valu-
taregleringen tillimpats kontinuerligt,
och den har ofta, av polemiska tungor, be-
skrivits som en kvarstiende relik frén kri-
get. Den legala grunden har ocksé forbli-
vit i stort sett ofdriindrad genom dren.

Den forfattningsmissiga grundvalen
foér regleringen utgdrs alltsd av Valutala-
gen. Det ir en fullmaktslag som ger rege-
ringen ritt att efter riksdagens horande
utfirda i lagen angivna valutareglerande
bestimmelser, Dessa bestimmelser upp-
tas i Valutaforordningen. Denna forord-
ning ges frlig giltighet genom beslut i riks-
dagen.

Bestiimmelserna i Valutaférordningen
ir mycket allmént hallna och ger inte ni-
got besked om vad som ir tillitet eller for-
bjudet, Snarast kan man uppfatta bestim-
melserna som den formella legala ram
inom vilken Riksbanken sedan har utfor-
mat regleringen. Det blir sdlunda Riks-
bankens tillampningsforeskrifter till Va-
lutaférordningen som ger valutaregle-
ringen dess materiella innehdll, Dessa till-
limpningsforeskrifter har under drens
lopp fortlépande anpassats till en forind-
rad verklighet. Siktet har framfér allt va-
rit instillt pa att underlitta och stédja ni-
ringslivets internationella handel och in-
vesteringsverksamhet. Under 1980-talet
har som bekant liberaliseringen utstrickts
till nya doméner med ckad frihet bide for
naringsliv och hushall.

Penningpolitiska fragor

Trots den fortgdende liberalisering som
gt rum, sirskilt de senaste aren, dr det
ett ovedersagligt faktum att Sverige intill
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nyligen har haft en jamfbrelsevis strikt re-
glering i forsta hand av s k portfoljinveste-
ringar 6ver grinserna. Vi har haft en libe-
ral syn pd kapitaltransaktioner med real
bakgrund, dvs knutna till utrikeshandel
och reala investeringar, men vi har varit
restriktiva mot rent finansiella transaktio-
ner. Det skulle fora for 1angt att hir nar-
mare skirskdda bevekelsegrunderna for
denna puritanska njugghet mot kapitalis-
terna, Avgdrande har dnda varit att regle-
ringen beddmts vara ett stdd for stabilise-
ringspolitiken,

Men det ir lika ovedersagligt att en till-
tagande internationeil integration i kom-
bination med stark innovationskraft och
snabb teknologisk utveckling inom fi-
nansmarknaderna har lett till att mark-
nadskrafterna, sirskilt under 1980-talet,
har kringgatt regleringen i allt storre ut-
strackning. Det innebar dels att reglering-
arna férlorat i effektivitet, dels att fortro-
endet for regleringspolitiken alltmer har
undergrivts for den myndighet som skall
administrera och kontrollera dess efter-
levnad.

Regleringen fir alltmer karaktir av en
extra transaktionskostnad som dessutom
inte sldr likvirdigt mot olika ekonomiska
aktdrer. Uppenbarligen &r det mojligt,
framfor allt for de stora foretagen, att
trots regleringen dstadkomma en total va-
lutaposition som timligen val Gverens-
stimmer med den optimala. For andra
aktorer kan regleringen vara mer bin-
dande och alternativen darfor mer kost-
samma. Frustrationen viixer naturligtvis
nir dessa skeva férhdllanden blir allt tyd-
ligare.

I politiska termer innebir det att den
grad av autonomi eller sjalvstindighet i
var ekonomiska politik som vi vill upp-
ratthilla med hjilp av valutaregleringen
blir mycket osiiker till sin natur och stor-
lek. Vi kan tro att den finns dir men ir
inte formdgna att niirmare precisera den.
Framfor allt &r vi inte i stdnd att [ita till
den under ndgon langre period. Vara och
andra linders erfarenheter visar ganska
entydigt att en valutareglering i bista fall
ger ett visst andrum fér motitgirder, Men
verkligheten tvingar sig snart pd ett litet
och utrikeshandelsberoende land som
vart, som glider in i en fundamental oba-

lanssituation. Devalveringar var, som be-
kant, under en period ett ganska frekvent
inslag i var ckonomiska politik,

Danmark har som bekant avvecklat va-
lutaregleringen niigot fére oss och de
danska erfarenheterna #r att den typ av
portfoljinvesteringar som tex rintebi-
rande virdepapper utgdr - dvs de delar
som fortfarande har varit reglerade -~ inte
tillhor den mest instabila kategorin av pla-
ceringar vid valutaoro. I stillet &r det va-
lutakop i penninginstituten i samband
med terminskontrakt vid kommersiella
transaktioner, tillsammans med rena
kommersiella krediter, som dr nigra avde
stora rorliga kapitalposterna. Dessa ten-
derar att reagera snabbast vid valutaoro.

Vid sidan av dessa insikter har en allt
starkare skepsis vuxit fram sdvil i teori
som i praktisk politik om det dnskvarda
att forsdka uppriitthilla en penningpoli-
tisk autonomi. Man kan fi kinslan av ett
skyddsniit, men den kan i stéllet verka
som en viss fordrojningsmekanism fér de
atgirder som omvirlden indd kommer
att krdva om ett orubbat fortroende skall
aterstallas. Nagot paradoxalt kan det dar-
for hivdas att fria kapitalrérelser som
princip bér utgéra ett stabiliserande ele-
ment i den ekonomiska utvecklingen.

En slopad valutareglering innebir f6r
Sveriges del att penningpolitikens huvud-
uppgift, med en i stort sett avreglerad in-
hemsk kreditmarknad, mdste vara att
hélla en fast vaxelkurs, Den svenska rin-
teniviin kommer att snabbare anpassas till
och bestimmas av den internationella.
Ett visst handlingsutrymme for penning-
politiken kommer att bestd, men det blir
mindre an tidigare, Det utrymme som
finns kvar maste fiven i framtiden anviin-
das for att bedriva en stram penningpoli-
tik. I det hiinseendet kan den utgdra ett
stéd for finanspolitiken men det dr finans-
politiken som méste ta huvudansvaret for
den inhemska stabiliseringen.

Trovirdigheten i en fast viaxelkurs gar
naturligvis inte att knyta till nigon en-
staka handling eller nigot enstaka ita-
gande fran regeringens sida. Det ir friga
om helhetsintrycket av den férda ekono-
miska politiken, Jag vill dock hir pa-
minna om att den langsiktiga budgetut-
vecklingen har ett direkt samband med
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denna trovirdighet. Med vixande bud-
getunderskott finns det en risk att de forr
eller senare maste finansieras med en ex-
pansiv penningpolitik och stigande infla-
tion.

Utlandsldnenormen

Jag vill nigot berdra en viktig bestandsdel
i svensk penningpolitik, nimligen ut-
landslinenormen och statsskuldspoliti-
ken. Vad giller den statliga utlandsline-
normen har den hitintills formulerats som
att staten inte ska lana netto utomlands.
Andra sidan av samma mynt ar dirmed
given, nimligen att den privata sektorn
genom Riksbankens likviditets- och rin-
tepolitik skall svara fér den nédvindiga
kapitalimport som balanserar eventuella
underskott i bytesbalansen. Valutaflodet
skall med andra ord vara i balans som en
grund for den fasta vixelkursen, Detta ar
den grundliggande penningpolitiska rikt-
linjen.

I och med att kapitalrdrelserna slipps
fria kommer fler instrument, tex svenska
statspapper, och fler aktdrer, tex valu-
tautliinningar, att bestimma valutaflédet,
Staten kan inte langre kontrollera fordel-
ningen av statspapper mellan ut- och in-
linningar. Sjilvklart 8kar statens utlands-
skuld om valutautlinningar koper
svenska statspapper emitterade pa den
svenska marknaden. Man Kkan sdga att
penningpolitiken fir en bredare maltavla
och mindre ensidigt blir inriktad mot den
privata scktorn i Sverige. Det illustrerar
det jag tidigare nimnde att en stabil viix-
elkurs blir det avgorande méilet for pen-
ningpolitiken.

Det staten diremot alltjimt kan kon-
trollera iir i vilken valuta man lnar. Nor-
men miste siledes omformuleras till att
gilla statens upplaning i utlindsk valuta.
Ensidan norm far anses ha ett fortsatt be-
rittigande for att ge tyngd 4t den penning-
politiska uppgiften att hilla valutaflodena
i balans #dven efter en avreglering. I den
utstrickning marknaderna inte kommer
att uppleva placeringar i kronor och i ut-
lindsk valuta som perfekta substitut kan
det hiivdas att det foreligger visst ut-
rymme for en avvikande svensk rintepoli-
tik.

Slutsatsen ér att en sadan reviderad ut-
landsldnenorm &ven i fortsittningen bér
uppritthillas som stod for en trovirdig
fast viixelkurspolitik,

Avreglering och full sysselsdtning

De som vill spetsa till frigestéllningen om
valutaregleringen anfor ibland sysselsétt-
ningsskil for att den bor bibehallas. Al-
ternativt uttrycker man ett principiellt bi-
fall f6r fria kapitalrorelser men menar att
Sverige dnnu inte ir riktigt moget att av-
skaffa valutaregleringen. Hénvisningar
till den fulla sysselsittningen &r alltid
kinsliga, eftersom en grundliggande am-
bition i den ekonomiska politiken ar att
hilla en mycket hig sysselsittningsniva.

Jag tror inte det ar mojligt att gora nd-
gon trovérdigare analys av de komplice-
rade och delvis subtila samband som kan
finnas mellan graden av valutareglerande
atgirder och sysselsittningen, Flertalet
seridsa debattorer torde dock vara Gver-
ens om att det finns vissa ekonomiska la-
gar for en liten och starkt utrikesberoende
marknadsekonomi, lagar som pd sikt ar
av avgdrande betydelse for en stabil val-
firdsckning. Hit hor att kostnads- och
produktivitetsutvecklingen inte kan skilja
sig mycket under en lingre tid frdn om-
virldens utan att det uppstar problem for
konkurrenskraft, realloner och sysselsitt-
ning. Samtidigt tror jag pi en bred upp-
slutning kring den mycket allminna be-
domningen att en jimn och hdg sysselsitt-
ning dr starkt beroende av bide struktur-
politiska och arbetsmarknadspolitiska &t-
girder. Det finns med andra ord ett brett
register av instrument och itgirder som
maste anvindas for att sakra hog efterfra-
gan pa och hogt utbud av arbetskraft.
Detta dr oberoende av valutaregleringens
innehall,

Vira erfarenheter tyder alltmer pé att
ldngsiktigt hogt stillda sysselsittningsmal
kriiver att vi tar mycket allvarligt pa dver-
hettningstendenser och okat inflations-
tryck. Samtidigt har det blivit politiskt
svdrare att bedriva stabiliseringspolitik,
vilket inte minst aktualiseras i dessa da-
gar. Behovet av nigon form av inbyggd
stabilisator verkar ha dkat, I den utstrick-
ning en avveckling av valutaregleringen
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darfér kan dka insikten om det nédvin-
diga i att kraftfullt bekdmpa inflationen
och dimpa inflationsbenagenheten pi
alla fronter i ekonomin bidrar den till en
mer balanserad utveckling. D& minskar
riskerna avsevart for bakslag och kraftiga
Atstramningar.

De ekonomiska aktdrernas forvént-
ningar ir ju enligt vilgrundad ekonomisk
forskning av central betydelse for en
lyckosam politik. Ingen kan ifrigasitta
den primira, men svéra, uppgiften att
bryta inflationsférviintningarna i den
svenska ekonomin. Atgirder som kan bi-
dra till detta bor di vara angelagna att
vidta. En slutlig avveckling av valutareg-
leringen binder enligt min mening rege-
ring och riksbank hardare till atagandet
att uppratthalla en fast viixelkurs. Samti-
digt erkdinner vi dppnare att ett Okat stabi-
liseringspolitiskt ansvar mdste dliggas fi-
nanspolitiken. Liberaliseringen haren de-
monstrationseffekt inbyggd i sig och dir-
vid skiljer den sig inte frén andra linders
avregleringar. Innebdrden ar att Sverige
inte rids den internationella kapitalmark-
nadens granskning av vér politik och eko-
nomiska utveckling.

Nir frigan om dgen fulla sysselsiittning-
ens forenlighet med avskaffandet av valu-
taregleringen aktualiseras, finns det vi-
dare en tendens att bortse fran vilken fak-
tisk situation Sverige befinner sig i vad
giller kapitalrorelsefrihet. Den domine-
rande beddmningen ar att den Aterstd-
ende repleringen inte kan fdrhindra spe-
kulationer mot kronan. Spekulationer
som uppstar pi grund av reala obalanser
och negativa forvintningar och som dir-
for miste motas diven med kortsiktigare
impopulara Atgirder.

Ser vi till de dterstdende regleringarnas
mer direkta effekter pi foretagens val av
expansion hemma eller utomlands ir nog
verkligheten den, att framfor allt de
storre foretagen sedan ling tid inte varit
bundna av valutaregleringen. Det &r
marknadsfaktorer som bestimmer valet
av investeringsort. Mig veterligt finns det
inga serigsa studier som visat att néringsli-
vet skulle vuxit snabbare i Sverige med en
hérdare valutareglering.

Det 4r ocksd nodvéndigt att fran syssel-
sattningssynpunkt se den forestdende av-

regleringen i ett internationellt perspek-
tiv. Jag aterkommer strax till vir EG-an-
passning pd det finansiella omridet men
vill hiir peka pa att fria kapitalrorelser ses
som en forutsiittning for integrering avde
finansiella marknaderna. Denna integre-
ring beddms av EG-kommissionen ge ett
visentligt bidrag till den Gkade tillvixt
som forutspis genom -forverkligandet av
den inre marknaden, Med detta synsiitt
framstar valutaavregleringen snarast som
ett strukturpolitiskt medel att forbattra
marknadernas funktionssitt och gora re-
sursallokeringen effektivare,

Sammanfattningsvis finns det enligt
min uppfattning ingen motsittning mellan
vdra langsiktiga sysselsittningsambitio-
ner och fria kapitalrorelser. Det enda un-
dantag jag kan finna pd den punkten ir
Riksbankens valutaavdelning som redan
har krympt och kommer att fortsiitta att
krympa ned till noll, men jag har ocksd
forstatt att den personalen bereds annat
arbete. Ingen blir arbetslis.

Overgdngen

Vad kommer da att hinda i samband med
att slutstegen i valutaavregleringen tas?
Far vi ett utflode eller ett inflode? Hur
snabbt kommer det att gd? Vilka péfrest-
ningar kan vintas i tid och rum? Det ar
med viss Gvertygelse jag tror mig kunna
konstatera att varken jag sjilv eller nigon
annan hyggligt placerad aktér kan ge na-
got mer precist och troviirdigt svar pi
dessa frigor. Man kan ha mer eller
mindre valunderbyggda uppfattningar om
den portfdljanpassning som kommer att
ske. De internationella erfarenheterna,
bla frdn virt sydliga grannland, ir emel-
lertid, att en sidan anpassningsprocess
inte &r mojlig att ndrmare férutse och att
den kan ta lang tid i ansprak. Det finns
sjalvklart ett uppdimt placeringsbehov pé
bada sidor grinsen men det dr ocksd vik-
tigt att komma ihig att den svenska eko-
nomin alltjimt har en internationellt sett
hog inflationstakt. PA olika sétt kommer
det att ldggas in i placerarnas kalkyler.
Valutaavregleringen har ju varit paan-
nonserad en langre tid och marknaden lar
ha reagerat pa signalerna. Ni fir sjilva
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dra slutsatserna och bedémda huruvida
marknaderna alltid har rétt.

En annan intressant erfarenhet frin
Danmark ir att niirvaron av utlindska ob-
ligationsplacerare anses ha inneburit ett
stabiliserande inslag i den danska rinte-
bilden. Det finns siikert flera fdrklaringar
hirtill men en kan vara att utlanningar
reagerar mindre kraftigt in inhemska pla-
cerare pa ekonomisk och politisk infor-
mation.

Skattekontroll

Frin Finansdepartementets sida har an-
nars skattekontrollfrigorna statt i fokus
infér den forestiende valutaavregle-
ringen. Den proposition som riksdagen
nyligen har stallt sig bakom syftar till att
skapa en skattekontroll for transaktioner
och innehav av utlindska viirdepapper
som ir nigorlunda likvirdig med den som
giller for svenska virdepapper. En sidan
kontroll maste, for att vara effektiv och
troviirdig, lagga vissa restriktioner pa hur
betalningar skall ske. Dessutom maste
upplysningsskyldigheten utstrickas for de
banker som fir vara betalningfGrmedlare
och som ska hilla virdepappersdepier
for kundernas rikning. Aven av administ-
rativa skiil finns det anledning att inte 1ata
tex svenska riintebirande papper cirku-
lera i utlandet, Det har bla att géra med
den 6verging till kontobaserad hantering
av riantebirande virdepapper som fore-
Star.

De nya reglerna kommer att trida i
kraft vid halvarsskiftet. Om dessa nya
regler, som alltsd giller skattekontrollen,
ialladelar dir acceptablai ett EG-perspek-
tiv, har vi idag ingen siker uppfattning
om. Inom EG finns dnnu inget gemen-
samt stillningstagande som rér dessa kon-
trollfragor, Var avsikt dr att valutaregle-
ringen skall fortleva som en ren bered-
skapslag och att nédvindiga skattekon-
trollbestammelser skall inordnas i en an-
nan lagstiftning.

Min allminna instéllning i dessa frigor
ir att det dr absolut nddvindigt att vi inte
knyter nagra skatteflyktsincitament till
utlindska placeringar som en foljd av
brister i kontrollforfarandet. Samtidigt
vill jag poiingtera det angelagnai att vinu

inte skapar en ny oformlig kontrollappa-
rat som skulle uppfattas som ett hot mot
enreell frihet att placera och lana pé opti-
mala villkor,

EG-anpassning

Beslutet att avveckla valutaregleringen
kan viil motiveras av penning- och valuta-
politiska skl och dr som sadant en Atgérd
med global rickvidd. Med det menar jag
att vi avreglerar mot hela vir omvérld.
Icke desto mindre miste avregleringen
ocksd ses som en nddvindig del av den an-
passning till EG som riksdagen stallt sig
bakom. Inom EG ir de fria kapitalrorel-
sermna en av de grundpelare som, tillsam-
mans med fri etableringsratt, skapar for-
utsittningar for att en integrerad finan-
siell marknad skail utvecklas. Denna be-
déms kunna ge betydande tillskott till den
samlade BNP-tillvaxten. Ca 1/3 av vil-
firdsvinsterna av den inre marknadens
fullbordande har beriiknats harrora frin
den finansiella sektorn. Dessa kalkyler
har i och for sig ifrigasatts. Enligt dessa
berakningar genereras vinsterna pd i hu-
vudsak tre viigar, 1 ett mikroperspektiv le-
der 6kad konkurrens till ligre kostnader
och priser samt stdrre utbud av differen-
tierade tjinster. Betydelsefulla makroe-
konomiska vinster erhdlls genom en
bittre allokering av finansiella resurser.
Slutligen forstirker en integrerad finans-
marknad mojligheterna att féra en sam-
ordnad ckonomisk politik.

Det dr ocksd intressant att notera de
fria kapitalrorelsernas egenskap av padri-
vare i den besviirliga beslutsprocess som
EG miste gd igenom for att uppnd sina
mal. Genom dessa och genom integra-
tionsstrivandena stalls krav pd relativt
likartade verksamhets- och konkurrens-
forutsiittningar inom den finansiella sek-
torn.

For att nimna ett marknadsomrade dir
nydaningar sannolikt stir for dorren finns
det pd forsikringsomradet tydliga indika-
tioner pd att priserna dr hégsti linder som
ir minst konkurrensutsatta, Behdver jag
siiga att premierna i Sverige ligger tamli-
gen hogt internationellt sett. En valutaav-
reglering i kombination med en Gversyn
av verksamhetsreglerna leder sannolikt
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till lagre priser och framfor allt till ett bre-
dare produktsortiment. Fdrsakringslos-
ningar av typ unit-linked, dir forsiikrings-
tagaren ges storre valfrihet att bestim-
ma investeringsinriktningen, &r vanliga
utomlands. Overhuvudtaget kommer den
traditionella synen pa forsiikringssektorn
att firgas mer av konsumentanpassning
och valfrihet i framtiden.

Valutaavregleringen i kombination
med den diskussion om finansiell integra-
tion som sker inom EG kan sigas blott-
ligga ett antal lagreglerade forhallanden i
Sverige som nu maste skiirskddas nir-
mare. Vi miste beddma pi vilka meriter
de skall omgirdas med skydd och be-
gransningar. Viktiga omrdden ar tex
agarforhillanden, kapitaltickningsregler,
bankernas riskengagemang och rigingen
mellan bank- och forsikringsverksamhet.
Inom EG fir tex banker och forsiikrings-
bolag dga varandra och banker far dgask
placeringsaktier. Det ér idag inte tilltet i
Sverige men om, jag siger om, reglerna
andras §ppnar det for nya konstellationer
och kanske en ny marknadsstruktur.

Obligationsmarknadens funktion

I samband med att en valutaavreglering
frigér handel med rintebarande virde-
papper over grinserna vill jag ocksé siga
att vi ir medvetna om att fiven vissa mark-
naders funktionssitt och effektivitet kom-
mer att sittas pA prov. Vi har noterat vilka
negativa effekter omsittningsskatten pa
viirdepapper kan ha. Oavsett skatten har
det ocksa riktats kritik mot den svenska
obligationsmarknadens siitt att fungera.
Den ir starkt koncentrerad och de storre
institutionerna far latt en alltfér domine-
rande marknadsstillning. Likviditet och
prissittning kan bli lidande. Utlindska
aktdrer kan forhoppningsvis tillféra
marknaden ndgot positivt. Samtidigt kan
det komma att &ka trycket pd ett komplet-
terande handelsystem. Sverige saknar ju
idag en obligationb&rs. Mojligheterna att
skapa en siadan har redan aktualiserats
och helt siikert kommer fragan att finnas
pd dagordningen framdver.
Avslutningsvis vill jag knyta an till mina
inledande reflexioner om det oproportio-
nerligt stora intresse som vederfars avre-

gleringsitgirder pd valutaomridet. Jag
tror att det florerar lika mycket uppfatt-
ningar om valutaregleringen som det
finns brist pd empiriska sanningar, San-
ningen dr vil snarast att nir liberalise-
ringar vl genomforts gir det mesta av luf-
ten ur problemkomplexet och markna-
derna kan i lugn och ro formera sig. Sedan
dterstdr visserligen det vardagliga slitet
att anpassa regelverken till det nya mark-
nadsbetingelserna, men det ér en annan
sak.
Tack s& mycket for ordet!

Nils Lundgren:

Vi tackar f6r det. Vi har bett Alf Carling,
chef for Konjunkturinstitutet, att vara
forste opponent. Det finns en liten otrev-
lig kéinsla att vara ordférande for den har
debatten vars premisser drastiskt har for-
dndrats i och med dagens beslut. For att
det ska bli en debatt iir det tillitet att tolka
titeln i en vid mening, Vi far se vad Alf
Carling kan hitta pa.

Alf Carling:

Tack! "Full sysselsittning utan valutareg-
lering?”. Det dr antagligen inte tillatet,
herr ordférande, att svara att fragan ér fel
stalld, sidrskilt inte nir man som jag har
varit med och stillt frigan, och att be-
staimma dmnet fr kvallens sammantride
sd jag kommer att tala om nigot annat i
stillet. Andd tror jag att man maste
blanda in négra andra saker in valutareg-
leringen, for att det ska finnas nigon tyd-
lig friga att diskutera. Det pigir ju en
stegvis utveckling dir riksbank, regering
och riksdag undan for undan gér sig av
med delar av den arsenal som vi har vant
o_is vid att uppfatta som stabiliseringspoli-
tik.

Till att bérja med handlade det mest
om att klara sig utan kredit- och penning-
politik for inhemsk efterfrige- och prispa-
verkan, Utvecklingen har pagitt linge,
men ett par stora steg togs 1985 da forst
rinteregleringen och sedan utldningsta-
ken férsvann ur arsenalen. Sedan har va-
lutaregleringen 16vats av bit for bit samti-
digt som den svenska kreditmarknaden
har Gppnats och vil kommer att fortsitta
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att Oppnas for utlindska finansiella fore-
tag. Vad det just idag mest giller &r att
man tar bort det som har kallats valuta-
regleringens hérda kirna, dvs forbuden
mot in- och utgdende portfdljinveste-
ringar.

Jag har lite svirt med tempus hir
ibland vilket beror pa att jag har varit
tvungen att siitta ihop det hir innan jag
visste niir avvecklingen skulle ske, men
om jag skulle ta fel sa beror det pi att be-
slutet kom lite platsligt,

Forst alltsd bort med den direkta styr-
ningen av riintesatser och volymer och se-
dan bort med férséken att paverka riintan
over huvud taget med vanlig inhemsk sta-
biliseringspolitik. For det ar val &dndi sd
man maste tolka dagens beslut givet att
den har beslutsamheten om en fast viixel-
kurs ska gilla. Jag har lite svart att se rik-
tigt var den kvarvarande friheten att pa-
verka riintan sitter nigonstans. Jag tror
inte det finns sd mycket av det kvar efter
dagens beslut. Det star visserligen ocksd i
dagens pressmeddelande, ett barskt utta-
lande av riksbankschefen, att det minsann
inte ar frigan om nigon forindrad inrikt-
ning av penningpolitiken. Man ska fortfa-
rande hjilpa till med att hélla tillbaka in-
flationsimpulserna. Jag kan nog dnda inte
fa till ndgon annan tolkning 4n att an-
svarsfordelningen #ndras nu eller kom-
mer att dndras.

Argumenten

Nir man nu gor sig av med sidana hir
styrmedel dr argumenten f6r det i allmén-
het av tva typer. For det forsta att regle-
ringarna drar med sig olika slags kostna-
der i form av effektivitetsforluster efter-
som marknaderna inte tillits att fungera
fritt, For det andra att regleringarna har
blivit allt lattare att kringgd och darfér
inte lingre pdverkar utliningsvolymer,
rintor eller valutafléden eller vad det &r
man nu har velat paverka.

Man kan mdjligen undra om inte de hiir
argumenten ir litet svira att férena med
varandra. A andra sidan kan det mycket
vill vara sd att ett av argumenten for sig ar
ett tillrickligt starkt motiv f6r att avskaffa
en reglering av den hir typen. Tar vi utla-
ningstaken som exempel s ir det ganska

tydligt att man, nir man avskaffade dem,
satte ritt ordentligt fart inte bara pa utla.
ningen utan ocksd pa konsumtionsefter-
frigan. Vi minns en del av diskussionen
som férdes dessférinnan om hur avvip-
nade regleringarna hade blivit och hur
meningslést det var att ha dem kvar. Det
ar klart att de kringgicks p4 en massa sétt
men inte si mycket att det inte fick ndgon
effekt nar man gjorde sig av med dem.
Det borde for Gvrigt inte ha kommit som
nigon riktigt stor 6verraskning for oss da.
Danskar och norrmiin lig fore i sparet och
hade fatt uppleva ett och annat.

Utldningsregleringen var sikert ctt me-
del med stora snedvridningseffekter och
kostnader bla darfor att den drabbade
olika kategorier av 1inekunder olika hart.
Effektivitetsargumenten for att avskaffa
den var starka men stabiliseringspolitiskt
hade den effekt. Att avskaffa den utan
kraftiga motverkande atgirder i finanspo-
litiken var ett risk{yllt {éretag. Jag skainte
std hiar och gnola idag om det hir med
dverhettning och sidant. Det har jag or-
dat kanske allt f6r mycket om de senaste
dren sd det ar vil ingen som vill héra pa
lingre. Man kan dnda konstatera att nir
utliningstaken avvecklades si betydde
det att man la en 0kad belastning eller ett
storre ansvar pd finanspolitiken, om man
nu vill dimpa st&tar som ekonomin ut-
siatts for. Nu dr det som bekant en ratt
kontroversiell friga om man ska anvinda
finanspolitik f6r sidant, men det ska jag
iterkomma till om en stund.

For nu var det alltsa valutaregleringen
som vi skulle tala om. Det finns naturligt-
vis mycket som talar for att det hir med
tandloshet dr mer tillimpligt pA den &n
det var nir det galler utliningsregle-
ringen. Sarskilt sa galler det nir vi bara ta-
lar om att ta bort det lilla vi har kvar. Han-
delskrediter och riintearbitrage ger moj-
ligheter for stora aktdrer att géra det
mesta av det de vill géra. En mer strikt va-
lutareglering #n dagens, eller girdagens
eller hur man nu ska kalla den, kan antag-
ligen ses som ett stabiliseringspolitiskt
hjalpmede! bara pa kort sikt. Nagon
lingre tid kan den inte halla rintenivin
gver eller under den niva som de interna-
tionella marknadskrafterna fBreskiver,
Inte heller kan den biten bidra till att gbra
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en fast viixelkurs mer forenlig med en hig
inflationstakt i Sverige. Men den kan nog
dimpa stotar och bidra till att penningpo-
litiken far effekt i en del akuta lagen nir
man vill ha en tidsfrist for att sitta in
andra, kanske da foretriidesvis finanspoli-
tiska atgirder. Om vi hiller oss till den
lilla rest som har &terstitt av regleringen,
ar det dnnu mer osiikert om den far nigon
storre effekt ens i det korta perspektivet.

Debatten

Det har pagdtt en debatt de senaste aren,
dar Riksbankens ekonomer har varit pa
den forsvarande sidan i ganska stor ut-
strickning, men nu tycks ocksd dessa ha
bestimt sig for att ansluta sig till den ma-
joritet av ekonomer som séger att den hir
regleringen inte gor nigon nytta och att
den kan undvaras. Helt Gvertygad ir jag
egentligen dndi inte, Det r en sak att
nettoflode och rintedifferens kanske inte
paverkas sirskilt mycket men brutto-
stockarna av lattrorligt kapital lir nog
byggas pd ganska rejalt. Vad det riktigt
kommer att innebira i form av patvingade
rinterorelser nér systemet utsitts for sto-
' tar, vet vi ganska lite om, Det liter lug-
nande med de danska erfarenheterna som
Erik Asbrink var inne pa. Det dr méjligt
att portfdljinvesteringarna kommer att
vara mer stabiliserande dn handelskredi-
terna och det andra som vi redan har avre-
glerat. Avregleringen kanske kan med-
fora en Okad stabilisering, men jag vill
mer ansluta mig till det hir sista i Erik As-
brink anforande om att den empiriska
kunskapen ér s pass knackig att det hela
blir ganska osikert. Argumentet att avre-
gleringen inte har nigon effekt fran stabi-
liseringspolitisk synpunkt, tror jag inte
ricker dnda fram.

Om nu tandléshetsargumentet inte
ricker, kan ju effektivitetsskilen &ndi
viga 6ver och Erik Asbrink har tagit upp
négra starka skél for detta. Det finns fler
sidana argument att beskida tex i Eko-
nomiska radets bok om Sverige och Euro-
paintegrationen och dven p en del andra
hall. Mest intressant for kvillens fraga &r
nog find4 sjilva markeringen som ligger i
beslutet, dvs att Riksbanken nu limnar
den inhemska stabiliseringspolitiska are-

nan for att helt dgna sig it viixelkursen.
Penningpolitik har ju anvints i besviirliga
lagen som ett slags ersiittning for efterfra-
gedimpande finanspolitik, for att forsdka
dampa kraftiga inflationsimpulser som re-
geringen och riksdagen inte har orkat
med att hantera med finanspolitik. Det ar
Atminstone ungefar pa det sittet som riks-
bankschefen och andra representanter for
Riksbanken brukar framfora det.

Om man nu markerar undan for undan
och allt tydligare och allt mer troviirdigt
att det hér inte ar vért bord lingre, vi har
annat att gbra, s& uppkommer frigan.
Vad betyder det for finanspolitiken? Man
kan siga, och det har sagts pa olika stil-
len, att en avreglering betyder en klarare,
i ndgon mening mer effektiv grinsdrag-
ning, uppdelning av ansvaret, mellan fi-
nans- och penningpolitiken. Om nu Riks-
bankens politik kan koncentreras pa och
goras mer trovirdig nir det giller den
fasta viixelkursen, kan man ocksa hivda
att finanspolitiken kan bli mer verknings-
full nir man vill piverka efterfrigan inom
landet. Men fér finanspolitiken anviindas
till det? Ligger det inte i hela den antagna
utvecklingslinjen, att finanspolitiken ska
prioritera langsiktig inflationsbekdamp-
ning s att pris- och loneutvecklingen hir
hemma kan géras mer forenlig med den
fasta viixelkursen?

Inflationsbekdmpningen

Om jag forstdr moderna makroekonomer
ratt, och det kan ju vara osikert, sa ska
inflationsbekimpningen inte ske genom
att man stramar at och slipper efter allt
eftersom efterfrdgan och inflationstryck
ser ut att variera —nigon slags kontracyk-
lisk finanspolitik. I stillet ska man vara
allmént Aterhallsam och disciplinerad och
i ovrigt 1ata finanspolitiken vara en struk-
turell utbudsstimulerande politik med
hjalp av skattereformer och annat fint. Fi-
nanspolitiken ska hdlla efterfrigetrycket i
Sverige nere si att resursutnyttjandet hir
inte avviker for mycket frin konkurrent-
lindernas, dir arbetsldsheten kanske lig-
ger kvar pa nigonstans mellan fem och tio
procent. Den ska vara disciplinerad och
Aterhallsam, sitta i biten och girna vara
fastbunden vid masten ocksd, Den ska
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inte ackommodera utan lata saker virka
ut. Den ska skapa troviirdighet och lita pd
marknadens forméga att kunna anpassa
sig.

Hur blir det d& med sysselsiittningen?
Finns det ndgon politik kvar som kan tilla-
tas att prioritera malet att undvika en
kraftig uppgéng av arbetsldsheten i en
konjunkturavmattning eller kanske for-
soka bibehdlla en varaktipt ligre arbets-
loshet iin omvirldens? Det kan, antar jag,
inte vara sektorpolitik i s fall, industripo-
litik eller nigot sddant. For sadan politik
menar man allmiint, ska vara utbudssi-
deinriktad med en avreglering och icke-
snedvridning som huvudinslag for att ge
marknadskrafterna spelrum, hdja pro-
duktiviteten och harmonisera oss med
Visteuropa.  Arbetsmarknadspolitiken
finns kvar, kanske, och det ir antagligen
dir som huvudvikten méste ligga om vi
faktiskt vill fora en specifik svensk fullsys-
selsittningspolitik, Nu vet jag inte si
mycket om arbetsmarknadspolitik, ty-
virr, sirskilt inte om de forindringar i
denna politik som har genomférts under
de senaste drens extrema forhillanden pa
arbetsmarknaden.

Om nu Riksbanken ska halla sig pd sin
kant och finanspolitiken inte ska varieras
mot konjunkturen, d tror jag att man be-
héver tanka en del pd vad arbetsmark-
nadspolitiken ska prioritera och hur den
ska utformas. Nir det géller den struktu-
rella sidan av arbetsmarknadspolitiken,
si finns det en hel del forsknings- och ut-
redningsresultat att bygga pa. Dessa inne-
hiller olika aspekter, politik inriktad pé
olika dldersgrupper, utbildnings- och ar-
betstraningsinslag o s v men niir det hand-
lar om nivi och konjunkturvariationer s
ar vi dir igen, kanske, Hur mycket far
man ackommodera med sysselsiittning via
arbetsmarknadspolitik? Hur mycket och
hur snabbt fir arbetsmarknadspolitiken
reducera den 6ppna arbetslosheten? En
del av dagens resonemang, iterigen om
jag har fattat dem riitt, bygger pd att det
egentligen bara ir dppen arbetsloshet
som hjalper nir saker och ting ska verka
inflationsdidmpande. Aterigen: finns det
nigon politik som kan och fir inriktas pa
full sysselsiittning i ett kort eller &tmin-
stone medelfristigt perspektiv?

Detta tycker jag &r en uppsittning fri-
gor som aktualiseras nir man bérjar mob-
lera om ansvarsférdelningen mellan olika
politikgrenar. Det &r min tolkning av den
friga som vi stiillde hiromsistens. Det ir
klart att man kan siiga att det ar en vildigt
krokig viig ifrin det hir med valutaregle-
ringens direkta och siikerligen ganska smé
effekter pa det hir omradet och till denna
diskussion. Men jag tror énd4 att det finns
ett samband. Det hir var ett antal frigor,
tolkningsfrigor i ganska stor utstrick-
ning, om i vilket perspektiv man ska satta
in det hir lilla steget; nar det gadller hur
ansvarsfordelningen ser ut och hur priori-
teringar ser ut for olika grenar av stabili-
seringspolitiken. Jag ska inte ens forsoka
att svara pi fragorna. Det behdver jag
inte gora for det stir pd inbjudningskortet
till det hir sammantridet att jag bara ska
inleda diskussionen och det har jag for-
sokt gora nu.

Nils Lundgren:

Det tackar vi f6r. Aven om man pa varje
enskild punkt i praktiken har slutat an-
viinda valutaregleringen for att styra agg-
regerad efterfrigan och ddrmed syssel-
sattningen i Sverige, kan man sdga attden
fortfarande spelar en liten roll. Vi vet
ocksi att ekonomer har varit benéigna att
ideligen siga att det som inte kan l6sas pa
ett satt, det fir man lGsa pa ett annat sitt.
Nar man sedan forsdker gdra det, ir stin-
digt samma ekonomer dir och siger att
man inte fir gora s heller, I slutindan far
man inte géra nigonting. DA har man i
praktiken slippt en del av sysselsittnings-
malet. Alf Carling ger Erik Asbrink ritt i
att det hiir egentligen inte ir nigot sirskilt
stort steg, men mot bakgrund av tanke-
gingen bakom beslutet, har det kanske
sitt berittigande att fraga sig om detta in-
nebir ett byte av politik, Det ir nu det
som ska diskuteras.

Nu ér ordet fritt och jag ger det hastigt
till mig sjélv for att f in tva frigor. Viir
nu s £ sa det borde kunna, for en gings
skull i foreningen, bli en ledig debatt. Vi
behdver inte samla ihop femton frigor
och sedan fi ett snabbt avslutande anfér-
ande av Erik Asbrink.

Den forsta fraga som jag tycker man
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andA bar stilla ar foljande: Ar det inte si
att en valdigt viktig aspekt av effekten pa
sysselsattningen gir en indirekt vig?
Utan valutareglering far vi nimligen inne-
hav utav kronpapper utomlands, som t ex
de hir stora stockarna av lattrorligt kapi-
tal, och di miste viixelkursen vardas
mycket mer. S3 kommer det att uppfattas
och det ir sikert stabiliserande {Gr valuta-
marknaden i den meningen att fértroen-
det viixer for den som har avreglerat och
som blir tvungen att vara mycket forsik-
tig,

Tittar man nagot tillbaka, kan man
konstatera att det hir landet har en stan-
dig tendens att ligga med en hogre efter-
frigan én andra linder och dirmed ocksd
en hogre pris- och lonestegringstakt. Nar
det sedan har blivit krangligt, har vi deval-
verat, Indirekt har vi nu sagt att det kom-
mer vi inte att gbra i fortsittningen. Det
séiger man ju alltid formellt, men det hir
iir ett mycket tydligt bevis. Nu har vi satt
oss i en situation dar man inte girna kan,
dverhuvudtaget, tillita att det kommer
upp diskussioner om huruvida det inte
vore bittre att klippa litet p& vixelkur-
serna. "Man kan vil inte i herrans namn
kéra Volvo i botten pa fyra &r for en sidan
princips skull.” Nu blir det s4. Det ir moj-
ligt att det kan vara ndgot som kan visa sig
fa betydande konsekvenser for sysselsitt-
ningen. Den som pladerar f6r att vi behil-
ler valutaregleringen, menar att vi miste
forbehalla oss ritten att, dven i framtiden,
dd och di kunna #ndra vixelkursen
nedit. Det finns ju en herrans kringlig
period alldeles fore devalveringar om
man inte har valutareglering. Det skulle
jag vilja en ha kommentar till.

Den andra frigan dr mer av niistan hi-
storiskt intresse nu. Anda tills helt nyligen
sa bade finansministern och hans entou-
rage, liksom riksbankschefen och riks-
banksledningen, att vad det giller valuta-
regleringens hirda kirna si sg man inte
inom dverskidlig tid, inom de nirmaste
dren framfor allt, en vindpunkt. Nu blev
det si, Det gick mycket fortare. Vad #r
anledningen till att ni bytte fot si pass
snabbt?

Erik Asbrink:

Jag vill pd nytt siiga att man ska avdrama-
tisera det har beslutet. Det dr inte nigot
stort avgdrande principiellt steg. Det &r
inte ndgot byte av ekonomisk-politisk re-
gim, utan det ir ett tamligen logiskt steg
pd den vig som vi redan har vandrat.
Anda har nigonting hiint. Jag tror det iir
riktigt att vi minskar autonomin for pen-
ningpolitiken. Jimfort med vad Alf Car-
ling sa, ar det nog gradskillnader i vart
synsitt. Alf siiger att den nu ir sa gott som
borta, medan jag siiger att det fortfarande
finns litet kvar, men det ir alldeles klart
att autonomin ir mindre nu in tidigare.

Nir det giller att man, med en kvarva-
rande valutareglering, fir en tidsfrist un-
der vilken man kan {6rbereda andra eko-
nomisk- politiska dtgirder, miste jag siga
att mina praktiska erfarenheter ir nedsla-
ende. Det gér inte till sa i praktiken, utan
det politiska systemet fungerar sd att at-
girderna vidtas nir man stir med ryggen
mot viggen. De vidtas inte nir man star
nigra meter frin viggen. Den fordelen
med en kvarvarande valutareglering finns
inte, for aktérerna upptrader inte si som
teorin férutsitter.

Vidare tycker jag att en del av Alf Car-
lings inligg ir litet orealistiskt, Alf sdger
att nu har vi avhant oss det ena efter det
andra instrumentet och finanspolitiken
beskrevs som om, hur var det nu, rodret
var fastsurrat och man var bunden vid
masten. Detta #r mojligen en forestill-
ning som finns hos en del ekonomer, men
det ir inte den hir regeringens uppfatt-
ning och sannolikt har inte heller en majo-
ritet av det politiska etablissemanget den
uppfattningen. Det finns en 6kad misstro
mot finetuning, och erfarenheterna darav
har ofta varit negativa, men det dr ganska
f4 som har gétt over till den motsatta ex-
tremen. Aven dir ir erfarenheterna blan-
dade och sammanfattningsvis har man
kommit till &sikten att det finns ett visst
utrymme f6r stabiliseringspolitik via fi-
nanspolitiken och har man kommit funda-
mentalt ur kurs, di maste man korrigera.,
Sedan ir det en annan sak hur man gér
detta praktiskt och vad som @r politiskt
méjligt. Att det grundliggande synsattet
indé finns, tror jag att man kan siga. Men
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finjusteringarna frén kvartal till kvartal &r
det inte s minga som tror pa langre.

Pessintistisk bild

Alf Carling gav ocksi en viildigt pessimis-
tisk bild av mojligheterna att sla vakt om
sysselsdtiningen framéver, Jag tycker att
den beskrivningen dr lite dverraskande
mot bakgrund av de erfarenheter vi har i
Sverige nu och under de senaste iren. Det
har gitt utomordentligt bra. Vart pro-
blem ir, i den mén vi har ett problem pa
arbetsmarknaden, att vi har verfull sys-
selsiittning och brist pi arbetskraft. Det dr
det som vi inte riktigt har férmatt hantera.
Motsatsen upplevs inte som nigot ak-
tuellt problem. Jag tror, och det var Alf
Carling ocksi inne pd, inte mycket pa ni-
gon industripolitik, men jag tror att det
inom arbetsmarknadspolitiken definitivt
finns och har funnits mojligheter att gora
positiva insatser.

Nils Lundgren frigade, eller hade en
utldggning om, att vi maste varda vixel-
kursen mer émt an tidigare nir vi nu slo-
par resten av valutaregleringen, att avre-
gleringen kanske kan oka trovirdigheten
och att vi har avhiint oss devalveringsinst-
rumentet 0 sv. Pa nytt vill jag siiga att det
ir en gradskillnad. Vi gar i den rikt-
ningen, men man ska inte dramatisera
forandringen fran igdr till idag. Devalve-
ringsinstrumentet var synnerligen olamp-
ligt redan igir och dagens beslut bekraftar
en utveckling som vi har haft under flera
drs tid. For att uttrycka det valdigt kort
och enkelt kan man saga att om vi pa nytt
skulle hamna i en situation, kalla det de-
valveringssituation, genom fortsatt simre
kostnadsutveckling dn omvirlden d3 ar
det, vilket alla vet, en vildigt dilig metod
att ta till en gang till. Ni behdver inte bry
er om vad jag sdger for ni tror det indd
inte. En devalvering kommer att fungera
mycket simre om man skulle forsoka
igen, dn vad den gjorde 1982. Det ir den,
tycker jag, grundliggande slutsats man
kan dra av vara erfarenheter.

Nir det galler Nils Lundgrens andra
fraga, dr jag inte siker pd att det har ut-
tryckts riktigt si att den hirda kiirnan
skulle vara kvar under ling tid, Den
skulle vara kvar tills vidare. Det var ju

inte aktuellt att avveckla den. Jag harinte
formuleringarna med mig, men redan i
Riksbankens remissvar p Valutakommit-
ten, som gavs viren 1986, s& sig man det
inte som mdgjligt att pa kort sikt avveckla
den hirda kiirnan som skulle bli kvar efter
den gradvisa liberalisering som férorda-
des och som sedan genomférdes under de
nirmaste iren, A andra sidan ville man
inte utesluta att den skulle komma att av-
vecklas. Jag tycker vil inte att det har
skett ndgon direkt omlaggning hir. Det ar
mojligt att det har gitt nagot snabbare in
vi férvintade oss,

En annan praktisk erfarenhet — det gal-
ler bide den inhemska och den utlindska
regleringen — &r att nar man har satt iging
att avreglera s skapas en dynamisk pro-
cess diir det ena steget nfistan automatiskt
ger nista steg. Det dr mojligt att det fun-
gerar i motsatt riktning ocks3, att nir man
har borjat reglera en sektor, maste man
fortséitta obonhorligt 1angre och lingre in.
Niar man val har vant, det ir den svéra
operationen, rutschar det pa av bara far-
ten. Darfor gar det ofta snabbare &n man
tror. Erfarenheterna ir ocksd att det har
varit mycket mindre problem dn vi
trodde. Tidigare steg i valutaavregle-
ringen férbereddes minutidst noggrant.
Det gjordes oerhért ingdende analyser
och berikningar av hur stora flédena
skulle bli och det blev nistan alltid fel.
Farhdgorna var 6verdrivna. Darfor ir inte
ridslan lika stor den hir gingen, aven om
det naturligtvis i botten finns en genuin
osikerhet om vad som kommer att hiinda.

Nils Lundgren:
Nu &r ordet fritt fran golvet.

Lars Nabseth:

Jag tycker det ir oerhort intressant att vi
fir en debatt i Nationalekonomiska Fére-
ningen om avvecklingen av valutaregle-
ringen. Det 4r inte bara ett femtiodrsjubi-
leum vilket herr ordféranden pipekade,
utan det hir dr en friga som har diskute-
rats i Nationalekonomiska foreningen
vildigt minga ginger. Jag var sjilv med i
borjan av sextiotalet di finansminister
Gunnar Striang férsvarade den och de ar-
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gument han anviinde var de som Alf Car-
ling nu dr inne pa. Det dr de stabiliserings-
politiska, sd att sdga kortsiktiga, argu-
menten. Argumenteringen frin oss som
har kritiserat valutaregleringen har hela
tiden gillt tillvixtsidan, Jag ar faktiskt lite
forvanad att Erik Asbrink inte tog upp
detta. For mig ir det just produktions-
och produktivitetseffekterna av en av-
veckling av valutaregleringen som har va-
rit det centrala. Riksbankschefen tog for
Gvrigt upp detta i en TT-intervju och han
namnde att de sma och medelstora foreta-
gen skulle gynnas av just detta,

Pa det har omridet finns flera argu-
ment, dven om jag ir med pa att forsk-
ningen inte har gett alla slutgiltiga resul-
tat. Forst har vi di Lars Oxelheims rap-
port, dar han menar att vi genom att be-
hilla valutaregleringen har haft en ge-
nomsnittligt hdgre riintenivd in eljest
hade behovts, med piféljande inverkan
péa investeringar och allmin ekonomisk
osiikerhet. En annan effekt som jag inte
tycker har nimnts tillrdckligt, &r fragan
om utlindska investeringar i Sverige. Vi
dr dnda ovanligt diliga pi att f4 hit ut-
lindskt kapital. Jag har haft besok av ett
par industridelegationer, en japansk och
en fransk, som har framfort valutaregle-
ringen som ett skil varfér man tycker att
det dr osdkert att investera i Sverige. Man
kan alltid diskutera hur allvarligt detta ar-
gument dr men de har dndock upplevt det
som osiikert hur man kan hantera de till-
gangar man hari Sverige. Kan man drasig
tillbaka och hur, eller kan man inte gora
det? Det tycker jag ir en poiing med valu-
taavregleringen som jag méjligtvis trodde
Erik Asbrink skulle nimna.,

Det ar, antar jag, dndock en fdrhopp-
ning att avregleringen ska ge en bittre till-
viixt, och det &r nigot vi val behdver. Ett
av de centrala problemen vid sidan av det
som Alf Carling tog upp och inflations-
problematiken, ar just tillviixtproblemati-
ken. Vi har en ovanligt 1ig produktions-
och produktivitetsdkning. Vi har full sys-
selsdttning medan nationalprodukten
okar med tva procent, produktiviteten ir
vildigt 1ag for nirvarande, sett historiskt.
Detta har i alla fall for mig och frin ni-
ringslivssidan hela tiden varit ett centralt
argument for en avveckling,.

Erik Asbrink:

Jag var inne pa detta lite grann nir jag
hanvisade till EG-dimensionen och de
studier som har gjorts dir. Tillvixtdimen-
sionen finns, det ir ingen tvekan om det,
men jag kianner en betydande skepsis mot
de studier som har gjorts, dir man har
forsokt kvantifiera effekterna och fitt viil-
digt stora effekter. Jag kiinner en stor osi-
kerhet om storleken pa effekterna men
att det finns en sdan positiv effekt, ir jag
beredd att erkénna, Det ir ett bidragande
skidl. Finansplanen i januari namnde
ocksa den orattvisa som regleringen ska-
pade mellan stérre och mindre foretag.
For de stora foretagen fungerade inte va-
lutaregleringen utan under ling tid har de
agerat oberoende av regleringen, men for
smd enskilda foretag har den alltjamt ut-
gjort en viss barriiir. Det har inneburit en
konkurrensnackdel for dessa foretag,

Nils Lundgren:

Det ar sant att vi, i viss mening, har for-
bluffande litet utlindska investeringar i
Sverige, men som jag ser det finns det tva
orsaker. En dr att vi geografiskt inte r
placerade mitt i hindelsernas centrum.
Kommer man i storsta allminhet till
Europa for att investera s blir det kanske
hellre ndgon annanstans. Min erfarenhet
ar att detta ar ganska sjilvklart for vissa
foretag och i vissa branscher. Den andra
dr att vi i Sverige dr ganska bra pd att an-
passa oss och iven om det gors vissa an-
strangningar dven i Sverige, ir jag inte sii-
ker att det finns oerhdrt mycket oplojd
mark.

Lars Nabseth:

Fir jag bara konstatera att det land som
nu har mest utlindska investeringar ir
England, och man kan inte séga att de lig-
ger i centrum av Europa. A andra sidan
kan man kanske inte anvinda det andra
argumentet att de ir duktiga pi att an-
passa sig. Faktum kvarstdr dock att det
stérsta mottagarlandet fr japanska inve-
steringar &r England. En del siger att det
beror pa att de har bra golfbanor.
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Nils Lundgren:

Det beror fdrmodligen pd att de talar eng-
elska,

Per-Martin Meyerson:

Bide Alf Carling och Nils Lundgren var
inne pa det, och Erik Asbrink kom in pA
det, men ingen av dem fullféljde. Men det
skulle vara vildigt intressant om vi fick
fullfélja tankegédngen om detta i alla fall
inte handlar om en ny ekonomisk-politisk
regim. Erik Asbrink stiger klart ut, och
det ir hirligt, att det #r ingen bra metod
lingre att devalvera och det var egentli-
gen ingen en bra meted heller 1982, om
jag forstod det ritt.

Erik Asbrink:

Nej, det var en felaktig tolkning. S sa jag
inte och s& menade jag inte.

Per-Martin Meyerson:

Antag att det var bra 1982 men att detinte
ar brai framtiden. Da skulle jag vilja siga
sd hir. Om vi hamnar i samma situation
idag som 1982, och inte lingre kan deval-
vera, kommer vi di att ta en hogre arbets-
l6shet eller hur ska vi hantera den situa-
tionen. Det 4r en friga jag girna skulle
vilja ha svar pa.

Erik Asbrink:

I all korthet menar jag att det ir inte en
framkomlig vdg att anvinda sig av vaxel-
kursjusteringar, utan i en sdan situation
maste vi anvanda oss av inhemska ekono-
misk-politiska atgirder.

Per-Martin Meyerson:

Vad ér inhemska ekonomisk-politiska at-
girder?

Erik Asbrink:

Det kan du siikert sjilv rakna ut. Samti-
digt ar vi inte i den situationen idag. Vi
har faktiskt tid p4 oss, dven om den inte
dr obegransad. Vi har fortfarande maijlig-
heter att agera s att vi inte hamnar i den
obehagliga sitsen. Far jag bara siga om

golfbanor, att jag tycker det éir ett bra for-
slag om man kan anligga litet fler golfba-
nor. P4 den viigen kan man minska den
areal som anvinds for jordbruket och dir-
igenom sl flera flugor i en smill.

Nils Lundgren:

Det har sagts att vi inte ska anviinda pen-
ningpolitiken for nigonting annat in viix-
elkursen, och att vi ocksa blir tvungna att
verkligen se till att vaxelkursen virdas.
Nu har emellertid regeringen precis i da-
garna fitt ge upp ett stort dtstramningspa-
ket som var ytterst vl genomténkt. Man
kan naturligtvis diskutera om det inte
hade varit biittre att gora detta tidigare,
men jag tror att den viisentliga frigan ar
om det dr bittre att gbra eller inte gbra
det nu, For det ir vil &ndd sd att viharen
dverhettningssituation och att darfor ar
arbetslosheten inte aktuell, men diremot
ir inflationen det, Enligt min uppfatt-
ning, forresten, blev det inget paket viirt
namnet. D& #r frdgan: Med nio, tio pro-
cents l1dnestegring i &r och bara litet lagre
nista &r, vilken typ av Atgird ska vi vidta?
Det blir ett test pa den hir perioden, inte
i ar och inte niista, men sedan. Da blir det
faktiskt intressant for d4 kan vi inte leka
med tanken pi en devalvering. D miste
vi gora ndgot annat och vad ir detta
andra?

Per Martin Meyerson:

Jag skulle vilja komma med en replik hir.
Jag trodde 1982 att det forsta den nya re-
geringen skulle géra var att ta itu med ar-
betsmarknaden och det har jag vintat pd
i &tta dr. Har ni gjort det, kommer ni att
géra det eller tror ni att det kommer att
16sa sig av sig sjalvt?

Erik Ashrink:
Vad menar du med att ta itu med arbets-
marknaden?

Per Martin Meyersson:

Att fi den att fungera pd ett sitt si att vi
far en vettig 16nebildning i forhallande till
vira konkurrentlander.
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Erik Asbrink:

Jag maste siiga att det later oerhort enkelt
nir du siger det och jag skulle girna vilja
héra mera konkret hur vi ska klara l6ne-
bildningen. Det ir en friga som har disku-
terats mycket under mnga ar men jag har
innu inte sett ndgot riktigt dvertygande
recept hur man fixar till 1onebildningen.
Det finns naturligtvis vissa restriktioner
som vi maste ta hiansyn till. Jag ir valdigt
glad om du kan presentera det receptet,
sd att vi fir veta hur vi ska gora,

Nils Lundgren:

Det kommer di och da, senast fran Nils-
Henrik Schager, studier som visar att 13-
ner, liksom andra priser i huvudsak be-
staims av utbud och efterfrigan pa den
marknad det dr frigan om. Vi diskuterar
indi hela tiden utifrin marginalskat-
terna, frinvaron av l1o6ntagarfonderna, ar-
betsgivarnas pélagor eller att vi inte har
nagon statlig inkomstpolitik, trots att allt
pekar pd, teoretiskt och empiriskt, att allt
det diir iir betydelselst. Det dr viktiga
fragor for samhillsutvecklingen, men de
har faktiskt ingen inverkan pd lonebild-
ningen. Trots detta dominerar dessa fra-
gor helt och hillet. Stiller man detta pd
sin spets kan man undra om vi har négot
annat alternativ in en ndgot hégre arbets-
15shet &n vad vi normalt brukar kosta pd
o0ss. Ar sanningen att vi inte har det, dd ar
det naturligtvis problematiskt, di maste
vi kanske devalvera,

Lars Nabseth:

Far jag friga, jag tycker mdjligtvis att ni
tar i litet nir ni sager att vi bara har deval-
veringsalternativet. Det finns 40 procent
arbetsgivaravgifter som man fortfarande
har spelutrymme med niir det giller kost-
nadsliget. Ménga hiivdar i alla fall att hoj-
ningen av arbetgivaravgifterna 1971-76
var en mycket stark orsak till kostnadskri-
sen. Man kan, om man inte har nigot an-
nat val, gd it andra hallet. Vad ar argu-
mentet for att man inte kan anvinda det
ocksd i kostnadssankande syfte?

Nils Lundgren:

Det ir den danska modellen. Ni foljer
Danmark i halarna pa alla omriden.

Lars Nabseth:
Nej, jag vill bara se det som en mdjlighet.
Nils Lundgren:

Det kan man se som en intern devalve-
ring. Vi gér nu klart att den nya regimen
innebdr att vaxelkursen i Sverige halls
fast. Vi viljer mellan indirekt beskattning
pd arbetskraft och pa varor och tjdnster
och dirmed konsumtionen. Att forst gora
upp pa arbetsmarknaden och sedan gé in
och siinka arbetsgivaravgifterna och hoja
momsen kanske kan fa en viss effekt. Det
lir parterna sig dock snart och da fir man
samma typ av strukturproblem som man
far om man vigrar att devalvera nir det ir
nddvandigt.

Alf Carling:

Jag tycker egentligen att problemet kvar-
str. Jag vet inte om jag har si mycket att
tilligga, men jag har lite svart att se en
fortsattning av en politik dar man siger
att alla politikgrenar litet grann har ansva-
ret for sysselsattningen. Det ir mojligt att
jag har fel, men jag forestiiller mig anda
att de tendenser man ser kommer att
indra pd ansvarsfrigorna pi ett siitt som
far den effekt som vi har varit inne p4, dvs
att man férséker att siga sig att full syssel-
siittning ir nog bra men det dr ndgon an-
nans ansvar. Det kostar for mycket pd just
det hir politikomradet, i alla fall i nigon-
ting annat an i en vildigt langsiktig me-
ning. Jag &r naturligtvis medveten om att
det i dagens beslut ligger en deklaration
om hur fordelningen ska se ut inom mak-
ropolitiken. Jag menar &nda att man kan-
ske si smaningom kommer in i en situa-
tion dir det ir frigan om att inte kunna
devalvera en géng till. Det aktualiserar de
hir policyfrigorna. Nar frigan dyker upp
pa allvar, tror jag faktiskt att man hamnar
i prioriteringsproblem. Frigan ar di hur
hogprioriterat fullsysselsattningsmélet dr
och vem det &r som har ansvaret,
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Lars Vinelid:

Fir jag bara friga en sak vad det giller
full sysselsittning. Nir vi avreglerar och
hela tiden nirmar oss EG-marknaden, ir
det di inte si att sysselsdttningen mer ér
en politisk friga eftersom halva sysselsitt-
ningen nistan bestdr av den offentliga
sektorn. I och med att vi gir in i EG, s
okar folks mdjligheter att kopa alterna-
tiva produkter, typ vérd eller vad man nu
vill, i den privata sektorn globalt. Det
miste innebdra att Sverige blir ett litet
land med en isolerad foreteelse. Kommer
vi di inte tvingas att skira ned vissa delar
av den offentliga sektorn. Pa sa vis kan
man i alla falt minska problemet med brist
pé arbetskraft.

Nils Lundgren:

Det skulle forklara vart nuvarande lone-
bildningsproblem med stelheten i den
svenska arbetsmarknaden som i och for
sigG skulle minska genom anpassningen till
EG.

Lars Vinelid:

For alternativet till dagens situation da
foretagen flyttar ut dit det finns en arbets-
kraft, ir att de stannar kvar och investerar
i landet,

Nils Lundgren:

Om man &r mycket pessimistisk, och jag
tycker vi ir lite onddigt pessimistiska i
Sverige, da forklarar man problemet med
att det faktiskt finns en nagorlunda stabil
Phillipskurva dven pi lang sikt och att vi
envisas med att vilja ligga ratt hdgt upp pa
den. D4 fir man finna sig i att inflations-
takten alltid ligger avsevirt hogre an i ett
antal konkurrentlinder. Da finns det hel-
ler ingen annan [dsning dn att devalvera.
Om man i stillet ser det som jag gor sa ar
det en kortsiktig fraga. Man kan egentli-
gen ha full sysselsittning med vilka infla-
tionstakter som helst, hdga eller liga,
bara man vil r dir, men vart problem ir
hur vi kommer dit.

I motsats till vad manga tycks anse,

tycker jag att svensk arbetsmarknad ér
flexibel. Om man jamfor med Visttysk-
land si 4r vi i Sverige helt 6verligsna. De
har en mycket stor troghet pa arbetsmark-
naden. Vart problem dr att vi ligger med
l5nestegringstakter pa sju till tio procent
hela artionden och darfor ter det sig full-
standigt otroligt att vi med full sysselsitt-
ning hastigt skulle komma ned till fyra.
Det kriivs nigonting for att uppna det ma-
let, Har vi nigra medel kvar {or det? Ar
vi vil nere i fyra, da tror jag att man kan
stanna ddr. Darfor dr nu frigan; hur ser
mojligheterna ut att komma ned. Jag tror
inte att det hanger ihop med avskaffandet
av valutaregleringen. Det tycker jag iren
smal sak i sammanhanget. Frigan ar 6p-
pen.

Jan Magnus Fahlstrém:

I sjilva formuleringen av kvillens &mne,
som jag tolkade detivarje fall, och ocksa i
Alf Carlings framstallning, ligger dnda en
viss oro 6ver den fulla sysselsittningen
utan valutareglering. Ar det verkligen
moijligt att uppritthalla en full sysselsitt-
ning nidr vi har avskaffat valutaregle-
ringen? Som Alf Carling menar s gors
den ena politikgrenen efter den andra
oansvarig for sysselsattningen. En klart
kritisk utredning dir avregleringen disku-
teras och som har pigitt inda sedan forra
aret har kommit frAn Dan Andersson pé
LO. Dir var hans perspektiv lingre och
han paminde om att vi under sjuttiotalet,
och kanske tidigare ocksd, anvint valuta-
regleringen for att kunna halla rintorna
nere pi den niva som tillter hogre syssel-
sittning i Sverige in i omviirlden. Nu har
valutaregleringen anvints till att hlladen
svenska rintenivdn dver omvirldens. Lik
forbannat har vi haft och har full syssel-
séttning. Jag vet inte vari oron ligger, det
var ritt linge sedan valutaregleringen an-
viindes for att 6ver huvud taget nd upp till
sysselsattningsmalet.

Erik Asbrink:

En annan reflexion kan kanske vara pa
sin plats. Det giller pastdenden hér frin
olika hall att rantepolitiken i stort sett har
varit styrd av externa mil. Det dir kan ju
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vara sant i en jimviktssituation. Under
normala omstindigheter ir det en hygglig
beskrivning, men i en situation med fun-
damentala obalanser, om vi ater skulle
hamna i en sidan situation, di tror jag
inte att man kan siga att penningpolitiken
ir sd ineffektiv. Tvdrtom kan den vara ut-
omordentligt kraftfull, och det si mycket
mera dirfor att dels har nu hushillen
byggt upp vildigt stora skuldstockar, dels
star vi infor en skattereform som pitagligt
kommer att 6ka hushallens rintekinslig-
het. I det perspektivet tror jaginte alls att
penningpolitikens mojligheter att agera
ar uttémda.

Nils Lundgren:

D3 ar anda problemet att man ska an-
vanda ett medel till tvd mal.

Erik Asbrink:

I det hér liget handlar det om att parera
mycket stora valutautfléden. Det ar klart
att det dr besvirligt med tvd mal, men det
ror sig om kortvariga instabila situationer.

Per Martin Meyerson:

Det var ett roligt stillningstagande, Nils
Lundgren, att den svenska arbetsmarkna-
den ir flexibel, jamfort med ndgon annan
europeisk arbetsmarknad. Samtidigt kan
vi inte klara lonebildningsprocessen utan
att hamna for hdgt och det enda medel
som Brookings anvisar, &r att fortsitta att
devalvera. Jag vill lagga till att forvint-
ningarna ute i niringslivet iir dessvirre att
detta klarar vi av med devalveringar och
hur mycket de 4n sdger att de inte kom-
mer att devalvera sd kommer de att deval-
vera. Dessa forvantningar ér inte bra.

Nils Lundgren:

Det dr naturligtvis ett problem. Jag beho-
ver naturligtvis inte ljuga hir, vilket
Bengt Dennis kanske skulle behéva, men
jag tror inte att vi ska komma att behéva
en devalvering pA méanga herrans 4r dven
under svara forhillanden med hogre ar-
betsldshet. Det hinger ihop dels med den
uppriktighet som du pratade om och kan-
ske ocksd hinsynen till EG. Riksbanks-
chefen far sitta sitt eget mandat och hela
den hir politiken pa spel. Det ir inte
lingre lika enkelt att plotsligt devalvera.
Vi har nu byggt upp ett kapital for att
trygga och stirka fortroendet for den hir
politiken.

Dédrmed tackar vi fér uppmérksamhe-
ten.
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