Motion till riksdagen
1988/89:Fi220

av Gunnar Bjork m.fl. (c)
Valutaregleringen

Som ett led i den allmdnna utvecklingen mot en Ookad liberalisering av
kapital- och kreditmarknaden, aviseras i budgetpropositionen en forestaen-
de avreglering av de 3terstdende delarna av det svenska valutaregleringssy-
stemet — den s k harda karnan.

Den 19 januari 1989 beslutade Riksbanken foljdriktigt att slappa stora
delar av den kvarvarande valutaregleringen. Det innebar fritt fram for att
kopa utlandska aktier, silja svenska aktier till utlandet, ratt for juridiska
personer att kopa fast egendom utomlands och for direkta investeringar i
utlandet. Darmed héller en regleringsprocess pa kapital- och valutamarkna-
den att fullfoljas som pabérjades redan 198S.

Alltsedan dess har liberaliseringen av kapitalmarknaden fortgatt. Er-
farenheterna av denna avreglering ar i all huvudsak positiva. De stabilise-
ringspolitiska invandningar som valutakommittén redovisade i sitt betan-
kande 1985 motiverar knappast ett bibehdllande av valutaregleringen.
Tvdrtom; betingad av den starka allmanna internationella hdgkonjunkturen
som svensk ekonomi i hog grad préglats av de senaste dren och med en
forvantad forestdende konjunkturavmattning talar allt for att nu utnyttja
avskaffandet av valutaregleringen som en mojlig sprangbrada for en an-
passning av svensk rante- och valutapolitik till vadra vanligaste handels-
partners.

Den gradvisa avregleringen ter sig naturlig da framforallt valutareglering-
ens penningpolitiska och stabiliseringspolitiska betydelse minskat. I takt
med en 6kad utrikeshandel, en alltmer oreglerad handelskreditgivning,
liberalisering av kommersiella krediter inom ramen fér internationella ata-
ganden, naringslivets Okade internationalisering samt den 6kade dynamiken
och effektiviteten som de nya finansiella instrument den avreglerade kredit-
marknaden skapat, har lett till att valutaregleringens praktiska roll minskat.

En bibehdllen valutareglering hade knappast bidragit till att skapa en
effektiv och sjalvstandig penning- och riantepolitik. Istallet har utvecklingen
pa kapitalmarknaden lett till en 6kad integration och samvariation i den
internationella rianteutvecklingen. Ett tydligt exempel pad detta utgdrs av
den patagliga samvariation som redan idag kan konstateras pa rantenivaer-
na i Sverige i férhallande till utlandet. Okade och allt kraftigare kapitalro-
relser vid vixelkursiandringar eller rintedifferenser mellan olika linder
accentuerar detta forhallande ytterligare.

Avreglering krdver konsekvent politik

Kritikerna mot ett avskaffande av valutaregleringen varnar for att vimed en
saddan inte kommer att kunna driva en sjalvstindig ekonomisk politik. En
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anpassning till en internationell ekonomisk politik som snarare ar inflations-
styrd an sysselsattningsstyrd riskerar att 6ka arbetslosheten. Denna risk ar
sjalvfallet uppenbar om vi i den svenska ekonomin inte samtidigt klarar att
fa bukt med kostnadsutvecklingen.

Den avgorande effekten efter en avreglering blir 6kade krav pd den
generella ekonomiska politiken. En konsekvent penning- och finanspolitik
med mdlsattningen att halla inflationen pa en internationell niva, kraver en
dterhdllsam l6neutveckling. Men dven med valutaregleringen kvar skulle
mot bakgrund av den anpassning och 6kade beroende som ovan redovisats
knappast vira mojligheter 6ka att driva en egen inflationspolitik. Den
avgorande forandringen vid avskaffandet av valutaregleringen éar att valuta-
politiska beslut som vixelkursjusteringar eller devalveringar blir narmast
verkningslésa med en foérvdantad 6kad stock svenska obligationer i utlandet
som lar bli féljden av avregleringen.

Leder ull okad effektivitet

Den svenska valutaregleringen har blivit allt mer ineffektiv och otidsenlig.
Svenska foretag har haimmats pa en marknad med allt hdrdare internationell
konkurrens. Framférallt har den missgynnat de hemmamarknadsinriktade
och expansiva smaforetagen medan storforetagen oberoende av valutaregle-
ringen haft lattare att hdavda sig pa den internationella marknaden.

Ett av de centrala problemen for ndrvarande i svensk ekonomi som ocksa
anges i finansplanen dr den laga produktivitetsutvecklingen. Hoégkonjunktu-
ren till trots har den laga produktivitetsutvecklingen med paféljande for-
samring av den svenska ekonomins konkurrenskraft visavi utlandet varit
kannetecknande drag i den svenska ekonomin de senaste aren. Detta ar
allvarligt och kan komma att krava nya strukturella atgarder i ekonomin om
inte en kraftfull och konsekvent finans- och penningpolitik nu borjar foras.
Den pagaende avvecklingen av valutaregleringen utgér dock en viktig struk-
turell &tgdrd som kan bli betydelsfull for en nédvandig produktivitetsokning
i den svenska ekonomin.

Okad frihet under ansvar

Ett avskaffande av valutaregleringen innebdr inte att en helt forbehallslos
valutamarknad 6ppnas. Begrdnsningar framéver kommer dock inte att galla
iandamalet for kapitalplaceringar utan snarare transaktionssittet. Aven
framdeles kommer betalningar att ske via valutabank som da dessutom far
uppgiftsskyldighet. Detsamma galler vairdepapper som maéste laggas i depa
hos valutabank eller godkand fondkommissionar. De dtgarder och lagstift-
ning som regeringen aviserar avseende skattekontroll och statistik och and-
ra fragor av teknisk karaktar dar bade rimliga och nédvandiga.

Aktie- och obligationsmarknaden

Den storsta betydelsen kommer avregleringen att fa for aktie- och obliga-
tionsmarknaden. | synnerhet kommer detta att gélla obligationsmarknaden
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som i Sverige hittills varit tdmligen outvecklad. Med en fri konkurrens pa
denna marknad kan avregleringen snabbt leda till ett uppsving fér denna
marknad. For presumtiva utlaindska placerare kan den svenska obligations-
marknaden inledningsvis bli mycket attraktiv.

De omedelbara effekterna av en forvantad avreglering har gjort att rdn-
tan redan gitt ner. Redan nu har rantemarginalen i férhallande till om-
varlden “atits upp”. Kortsiktigt blir alltsd effekten en sankt rdanta som
forvisso vid en successiv anpassning till det internationella ranteldget senare
stabiliseras p& en nivd gillande for den internationella obligationsmark-
naden. Den kraftigt 6kade aktiviteten som kan foérvantas inledningsvis
medfor betydande valutautfléden &t bada hall. Den omedelbara nettoeffek-
ten dr svar att forutsdga men bor pa sikt efter en tids anpassning kunna
forvdntas bli jamn mellan in- och utflode.

Omsittningsskatten

I konsekvens med den pégiende avregleringen av valutamarknaden maéste
utldndska placeringar i svenska vardepapper undantas frdn den s k om-
sdttningsskatten pad vardepapper. Den konkurrensbegransning som denna
skatt annars kan utgora riskerar att leda till att handeln - i synnerhet med
rantebarande papper - fors ut ur landet. En avreglering av valutamarkna-
den innebar mojligheter men sjalvfallet ocksa risker. Bade for privatperso-
ner och foretag skapar avregleringen nya placeringsmdjligheter. Med tanke
pa att den avreglerade kapitalmarknaden ar en mycket ny foreteelse i
Sverige oOkar kraven snabbt pd kompetens i skilda omrdden inom den
finansiella sektorn. Tillgdngen pd kompetent personal ar formodligen be-
gransad pd den svenska marknaden. Det dr mot den bakgrunden viktigt att
anpassningen sker som hittills gradvis till den internationella marknaden.

Anslutning till EMS inte aktuellt

Det Europeiska Monetidra Systemet (EMS) som kom till stand 1979 var
ytterligare en milstolpe i EGs ldngsiktiga anstrangningar att utveckla det
ekonomiska och monetdra samarbetet inom EG. Madlet var att skapa och
stimulera en samordnad ekonomisk politik mellan medlemsstaterna och
ytterligare skapa forutsattningar for skapandet av en europeisk ekonomisk
union.

EMS-samarbetet hade det inledningsvis emellertid trogt i portgdngen.
Istdllet inriktades samarbetet pa att utveckla existerande samordning inom
EMS och frdmja en jambordig ekonomisk utveckling i medlemsstaterna.
Langst har sumordningen kommit pa det penningpolitiska omradet paral-
lellt med att det reglerade valutasamarbetet har utvecklats. Det senare
innebarande fasta védxelkurser mellan EMS-staterna. GGenomférda vixel-
kursjusteringar har dessutom kombinerats med 6kade krav pa fortlopande
ekonomisk-politiska anpassningsatgarder.

Efter denna inledande harmonisering i borjan av 8()-talet avstannade
utvecklingen av samarbetet. Inte forrdn under de allra senaste dren har nya
samarbetsinitiativ lanserats. Bl a togs ytterligare ett steg i samband med
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Oversynen av Romfordraget 1985 d& malet for en ekonomisk och monetar
union anyo aktualiserades. Enigheten mellan EGs medlemsstater om hur
langt harmoniseringen pa detta omrdde bor g& ar dock fortfarande be-
gransad.

Skilen till att diskussionerna kring EMS-samarbetet fatt ny fart ar den
snart fullstindigt genomforda kapitalliberaliseringen som genomférts inom
EG. Detta kraver foljdriktigt ytterligare forstarkning av det ekonomisk-
politiska samarbetet mellan medlemsstaterna. Malet ar att under de nar-
maste dren ga vidare, dels pa det penningpolitiska samarbetet, dels pA EMS
valutakurssamarbete. Detta avses sedan atfoljas av ett utokat samarbete
vad avser den ekonomiska politiken inklusive skatteomraddet. Den pagéaen-
de kapitalliberaliseringen kommer m a o att 6ka trycket pA EMS-lindema
att strava efter forenlighet i den ekonomiska poltiken och for en okad
gemensam ekonomisk utveckling.

P3 senare ar kan dock konstateras att EMS roll som stabiliserande faktor
har 6kat for medlemsstaternas ekonomier — framférallt galler det den vést-
tyska. En effekt av det intensifierade EMS-samarbetet ar att skillnaden i
inflationsnivd mellan medlemsstaterna exempelvis Visttyskland och Frank-
rike har minskat.

Aven om intresse finns fran flera EMS-stater att f4 med EFTA-stater som
Osterrike, Schweiz och Sverige i EMS-samarbetet ar detta for svenskt
vidkommande av val kidnda skal vare sig aktuellt eller mojligt. Sett strikt
valutapolitiskt uppnds de positiva effekter for svensk ekonomi som kan
bedomas nodvandiga med den pagdende valutaavregleringen. Erforderliga
prisstabiliserande effekter, den ranteanpassning till en internationell kapi-
talmarknad som avskaffandet av valutaregleringen nu leder till uppfyller val
den anpassning till en internationell ekonomi som i nuvarande lage bedéms
nddvandig for en exportberoende ekonomi som den svenska.

For medlemskap i EG ér det idag inte nédvandigt att vara medlem t EMS.
Déremot forutsdtter en EMS-anslutning medlemskap i EG. EG-stater som
Storbritannien, Spanien, Grekland och Portugal viljer idag att std utanfor
vixelkurssamarbetet. For svenskt vidkommande ar det sjéalvfallet sa att en
anslutning till EMS darmed foljdriktigt vare sig ar nodvindigt eller mojligt.
Inte desto mindre maste den svenska linjen gentemot EMS i likhet med vad
som giller for EG utga fran en stravan till 6ppenhet och utékat samarbete
utan krav pd medlemskap.

Hemstéallan

Med héanvisning till det anforda hemstalls
1. att riksdagen som sin mening ger regeringen till kanna vad som i
denna motion anfdrs vad giller avskaffandet av valutaregleringen,
2. att riksdagen som sin mening ger regeringen till kanna vad som i
motionen anfors om Sveriges relation till Europeiska Monetara Sam-
arbetet (EMS),
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[att riksdagen som sin mening ger regeringen till kdnna vad som
anfors om undantag frdn omsittningsskatten for utlanningar som
handlar med svenska virdepapper.!]

Stockholm den 25 januari 1989

Gunnar Bjork (c)

Gorel Thurdin (c) Ivar Franzén (c)
Gunilla André (c) Rolf Kenneryd (c)
Martin Olsson (c) Hakan Hansson (c)
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