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Nr 679

Av herr Cassel m. fl,, i anledning av Kungl. Maj:ts proposition nr
92, med forslag till lag om likviditetskvot och kassakvot
for vissa kreditinrdttningar (likviditets- och kassakvots-
lag), m.m.

(Lika lydande med motion nr 572 i Férsta kammaren)

I proposition nr 52 framligger Kungl. Maj:t férslag till ny lagstiftning
om dels kassa- och likviditetskvoter, dels placeringskvoter for vissa kredit-
inrdttningar. Propositionen grundas pd kreditmarknadsutredningens betén-
kande. Den nya lagstiftningen, som foreslds fi karaktiren av beredskaps-
och fullmaktslag, innehaller i vissa delar bestimmelser som skulle medféra
betydande ingrepp av kvantitativ reglering pa penning- och kapitalmark-
naderna. Den inger dérfor enligt var mening starka betinkligheter med
hénsyn till det allméint omfattade 6nskemalet att pa lingre sikt na och upp-
ratthélla en enhetlig och effektivt fungerande kreditmarknad.

Kreditmarknadsutredningen tillsattes 1957 och bedrev sitt huvudsakliga
arbete under 1958 och 1959. I alltfor stor utstrickning synes de speciella
forhallanden som da foreldg pa penning- och kapitalmarknaderna bl. a. med
hénsyn till det da ridande statsfinansiella liget ha blivit vigledande for
savil direktivens utformning som utredningens arbete och slutsatser. Bide
direktiven for utredningen och betéinkandet 4r néimligen i hog grad praglade
av ett ensidigt betraktelsesitt, dir vissa formenta strukturella problem ro-
rande kreditmarknaden tillmdtts en 6verdriven och fér 16sningen av de
grundlédggande kapitalforsérjningsproblemen felaktig betydelse. ’Bristen”
pa langfristigt kapital betraktas huvudsakligen som ett kvantitativt fordel-
ningsproblem inom ramen for ett givet sparande. Nédvindigheten att astad-
komma en 6kning av det totala sparandet omnéimnes men skjutes helt i bak-
grunden.

Detta synsitt jimte uppfattningen om detaljreglerande ingrepp pa pen-
ning- och kapitalmarknaderna som ett fran de givna forutsittningarna
lampligt medel att uppnd den onskade garantien for finansieringen av i
férsta hand bostadsproduktionen och de statliga investeringarna har se-
dan kommit att priigla utredningen och aterkommer ocksi i den nu fram-
lagda propositionen.

Med tanke pa utredningsarbetets uppliggning #r det inte agnat att for-
vana att betinkandet vid remissbehandlingen blivit féremal for stark kri-
tik fran savil offentliga myndigheter som hérda intresseorganisationer.
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Ensidigheten patalas och beklagas av t. ex. konjunkturinstitutet och bank-
och fondinspektionen liksom av Svenska bankforeningen och LO.

Konjunkturinstitutet, vars remissyttrande innehaller en hard vidréikning
med utredningsarbetets uppldggning, framhéller:

Institutet kan ej finna att kreditmarknadsutredningen tillrickligt har be-
aktat de faktorer, som #r nédvindiga att ta héinsyn till vid val mellan olika
politikalternativ. Premisserna for utredningen har blivit oklara genom att
den utgatt fran en mycket ofullstindig bild av de statliga mélsédttningarna.
Den har ocksa som en nira foljd hirav undvikit att i tillborlig utstrackning
ta hinsyn till verkningar inom flera omraden, som ir féremal for statlig
malsittning, och att sakligt prova alternativ, som ur flera relevanta aspek-
ter dr att foredra framfor uredningens.

Bank- och fondinspektionen framhaller:

Den konstaterade bristen pa balans mellan tillgang och efterfragan pa
kapital for investeringsindamal kan uppenbarligen ocksé betraktas som en
fo1jd av otillrickligt sparande. Med ritta har ocksa utredningen framhallit,
att en 6kning av det totala sparandet skulle kunna innebéra en 1gsning av de
i direktiven berdrda problemen. I direktiven har emellertid frigan om spa-
randet skjutits at sidan och utredningens uppdrag begrinsats till fragan
om utnyttjandet pa bista méjliga sitt av de forefintliga finansiella resur-
serna. Detta ir enligt inspektionens mening beklagligt. Visserligen kan det
med hinsyn till liget pa kapitalmarknaden saddant det nu &r och vintas bli
ett antal ar framover, goras gillande, att vi under alla férhallanden far
brottas diven med ett férdelningsproblem. Men vidden av detta problem och
I6sningen dirav méaste intimt sammanhinga med de atgirder, som kan tén-
kas bli vidtagna i syfte att oka tillgdngen pa kapital.

Inspektionen anser att ett stillningstagande till utredningens forslag bor
ske mot bakgrunden av stabiliseringsutredningens — da &nnu inte firdiga
— arbete.

Svenska bankféreningen erinrar om att det enligt direktiven varit en hu-
vuduppgift for utredningen att undersoka mojligheterna att forbéttra jam-
vikten mellan tillging och efterfragan pa langfristigt kapital och att dar-
med fa kapitalmarknaden att fungera béttre dn den gjort under de senaste
aren. Bankforeningen fortsitter:

For att rationella forslag i detta syfte skall kunna framliggas krévs forst
och frimst en analys av orsakerna till nuvarande bristsituation. Vad som i
detta sammanhang icke minst bér uppmirksammas dr sambanden mellan
kapitalbristen pa den langa marknaden och det penningéverfléd som under
storre delen av efterkrigstiden kiinnetecknat den korta marknaden.

Dessa orsakssammanhang har enligt bankf{oreningens mening icke till-
riickligt utretts i foreliggande betiinkande. Kreditmarknadsutredningen har
i hog grad tagit nuvarande férhallanden som givna och inriktat sina forslag
pé olika atgiirder for dirigering av de knappa kapitalresurserna i stillet for
att klarligga kapitalbristens verkliga natur och méjligheterna att komma
till riitta med dess fundamentala orsaker.
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Landsorganisationen, som i sitt yttrande dr genomgéaende kritisk mot ut-
redningens synsitt, framhéaller:

Enlig LO:s mening har under senare ar till f61jd av den virldspolitiska
utvecklingen, den handelspolitiska integrationen i och utanfér Europa samt
behovet att hjdlpa fram industrialiseringen av ravarulinderna kravet att
hoja produktiviteten blivit allt starkare. Kreditpolitiken far under sddana
omstindigheter inte bedrivas sa att den hindrar det ekonomiska framét-
skridandet. Om vi i lingden skall kunna undvara fysiska regleringar samt
reglering av arbetsmarknaden, maste vi halla oss mer till de ur produktivi-
tetssynpunkt gynnsamma stabiliseringspolitiska medlen. Det dr ur dessa
synpunkter inte fragan kreditpolitik kontra finanspolitik som dr den vik-
tigaste, utan produktivitetsbefrimjande kontra andra medel inom sivil
kredit- som finanspolitiken.

Vad bor da sigas om olika kreditpolitiska medel ur denna synpunkt? I
produktivitetshinseende ar réntepolitiken inkl. marknadsoperationer san-
nolikt fordelaktigare &n en politik som arbetar huvudsakligen med kvote-
ringar och sirskilt placeringskvoter. Eftersom Kreditmarknadsutredning-
en skulle syssla med prioriteringsfragorna, dr det emellertid egendomligt
att den ej mer ingdende forsokt att ur skilda synpunkter belysa den sam-
héllsekonomiska effekten av prioriteringsarrangemang.

LO anser att en utredning borde komma till stind om principerna for bo-
stadssektorns finansiering mot bakgrund av kravet pa storsta mojliga fri-
het f6r kreditmarknaden i 6vrigt.

Tva skilda problem

Den i utredningen och propositionen forda diskussionen giller i realiteten
tva skilda problem. Det ena avser en efter utvecklingen anpassad kassa- el-
ler likviditetskvotslagstiftning som ett generellt verkande penningpolitiskt
medel. Det andra giller valet av politik och medel for att inom ramen fér en
stabil ekonomi trygga kapitalforsorjningen for vissa som centralt samhills-
viktiga betraktade investeringar. Det dr frimst i sistndimnda avseende som
utredningens rekommendationer och ensidiga uppldggning motts med kri-
tik.

I den mén lagstiftningen om kassa- och likviditetskvoter innefattar at-
girder som fullfoljer ett rent penningpolitiskt syfte, sa kan den accepteras.
Men om den anviindes for en systematisk prioritering av vissa investerings-
omréaden, si ger den anledning till allvarlig kritik. Sdsom framhallits i ett
flertal remissyttranden motverkar en sidan prioritering en rationell inves-
teringsinriktning och fir en produktivitetshimmande effekt. En detaljreg-
lering av det slag som den foreslagna placeringskvoten innebir drabbas i n
hogre grad av denna kritik, da den vid sin tillimpning skulle medfira ett
sénderbrytande av kapitalmarknadens enhetlighet, vilken fér produktivi-
tetsutvecklingen ir ett primért onskemal.

Som principiell riktlinje bor enligt var uppfattning gilla att den for-
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skjutning av kapitaltillférselns fordelning pa skilda sektorer och dndamal
som fran tid till annan visar sig nodvindig, bér uppnas inom ramen for en
fri marknad. Som kortsiktigt medel kan hirvid en rintedifferentiering i
vissa situationer vara indamalsenlig. Erfarenheten under senare ar bdr ha
givit vid handen att en mera marknadsmissigt anpassad rintestruktur dr
vil limpad som ekonomiskt-politiskt medelisyfteatt oka tillgdngen pa lang-
fristigt kapital inom ramen for en politik som tar sikte pa att aterstilla en
fritt fungerande kapitalmarknad.

Mot bakgrund av att utvecklingen pa det internationella, ekonomiska
samarbetets omrade dven maste omfatta kapitalmarknaden &r det forva-
nande att det internationella perspektivet inte alls omndmnts i propositio-
nen, trots den sjilvklara betydelse som det har for en fraga av denna art.

I 6vrigt kan vi dven i detta sammanhang hénvisa till stabiliseringsut-
redningen, som starkt understrukit nédvéndigheten av att s& snabbt som
mdjligt £ en fri kapitalmarknad. Utredningen framhaller:

Eftersom vi vid vara dverviganden kommit till slutsatsen, att den nu-
varande uppdelningen av kreditmarknaden i sektorer genom prioritering av
krediter till vissa andamal, huvudsakligen statlig upplaning och bostads-
byggande, litt leder till en snedvridning av investeringsinriktningen och
inte heller ir forenlig med nskemalet att géra penningpolitiken till ett ef-
fektivt medel for konjunkturstyrning, anser vi attdenna prioritering succes-
sivt bor upphoéra genom att de renodlat selektiva placeringsreglerna avveck-
las i samma takt som en fungerande kapitalmarknad kan dterupprittas.
Hur snart detta mal kan nas blir i hog grad beroende pa med vilken energi
den av oss forordade ekonomiska politiken drives. Vi dr vil medvetna om
de politiska, ekonomiska och institutionella troghetsfaktorer som forsva-
rar en sddan anpassning att kapitalmarknaden kan fungera normalt un-
der nya férhallanden. En mindre ambitiés malsittning hade varit att soka
finna en balans inom ramen fér riddande regleringar, men vi har bedomt
den samhiillsekonomiska fordelen av en stérre rorlighet hos kapitalet vara
s4 betydande att den motiverar anstringningen att forscka overvinna
troghetsfaktorerna.

Losningen av de kapitalférsérjningsproblem som propositionen behand-
lar bir sokas genom atgirder som okar sparandet. Hirvid dr det naturligt
att sddana atgirder sirskilt tar sikte pa att hoja sparandet inom bostads-
sektorn. Den samlade ekonomiska politiken bor ta sikte pa en avveckling
av existerande prioriteringsarrangemang. En lagstiftning om placerings-
kvoter ar oforenlig med en sadan malsittning.

Likviditets- och kassakvotslagen

Som ovan framhallits kan kassareservs- eller riitt anvinda likviditets-
kvotshestimmelser anses utgora ett av penningpolitikens medel och be-
traktas som ctt komplement i vissa ligen till riintepolitiken och central-
bankens marknadsoperationer. Stabiliseringsutredningen — vars betdn-
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kande utkom efter kreditmarknadsutredningen — anser det limpligt att
rorliga likviditetskvoter ingar i den penningpolitiska arsenalen men till-
ligger att hojningar av likviditetskvoterna méste anvindas med forsiktig-
het och helst endast utnyttjas som en chockatgiird, avsedd att dimpa kraf-
tiga inflationspifrestningar. Som stabiliseringsutredningen vidare pape-
kar, medfér upprétthallandet av krav pa hoga likviditetskvoter under en
lingre tid uppenbara risker och oligenheter. De kan férsvara anvindan-
det av andra penningpolitiska medel och leda till snedvridningar pa kredit-
marknaden. Viktigt 4r att den statliga upplaningen utformas si att den
inte helt eller delvis upphéver verkan av en samtidigt ford likviditetskvot-
politik.

Vi delar stabiliseringsutredningens hir i korthet refererade uppfattning
och vill betona vikten av att likviditetskvotslagstiftningen anvindes pa
det aterhallsamma sitt som stabiliseringsutredningen angivit och foérut-
sdtter dessutom att varje anviindning av den i prioriteringssyfte undvikes.

Vad giller detaljutformningen i den nu foreslagna, nya likviditets- och
kassakvotslagen foreslas dndringar i jimférelse med den nuvarande lag-
stiftningen framst i f6ljande héinseenden. Den nya lagstiftningen foreslis
— i vad giller kravet pa likviditetskvot — omfatta samtliga kreditinsti-
tut som mottar inldning fran allminheten medan den nuvarande kassare-
servlagen endast giller affirsbanker. Aven sparbanker, centralkassor for
jordbrukskredit och postbanken innefattas siledes i den nya lagen. Kvot-
bestimmelserna skérpes. Likviditetskvoten foreslas till hégst 50 procent
av bankens forbindelser samtidigt som inldning pa sparkasserikning och
garantiforbindelser skall inrdknas i dessa. Den nuvarande kassareserv-
kvoten dr maximerad till 45 procent av bankens foérbindelser exklusive in-
laning pa sparkasserikning och garantiférbindelser. Nu nimnda tal giller
affidrsbankerna. For sparbankerna och centralkassorna for jordbrukskredit
foreslas en likviditetskvot av hogst 25 procent. Kassakvoten, beriknad
sasom forhallandet mellan kreditinrittningens i riksbanken innestiende
medel och inrdttningens forbindelser, foreslés i den nya lagen maximerad
till 15 procent.

Vad giller behandlingen av affirsbankernas innehav av utlindska valu-
tor giller for nidrvarande att bankernas nettoinnehav inriknas bland de
likvida tillgdngarna. Utredningens majoritet intog i denna friga den nya
standpunkten att sadant valutainnehav icke skulle inrdknas bland de
likvida tillgdngarna. I stillet skulle riksbanken fa ritt att medge att ban-
kerna skulle fi inrdkna valutabehallningar i den utstrickning, som moti-
veras av deras normala utrikesrérelse. Den foreslagna #ndringen, som
motiverats av valutapolitiska skil, har métt stark kritik vid remissbe-
handlingen. Bank- och fondinspektionen yrkar salunda att nuvarande
praxis bibehélles. Med hdnsyn till kritiken har departementschefen fore-
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slagit en annan utformning. Enligt denna skall visserligen bankernas net-
toinnehav av utlindska valutor inriknas bland de likvida tillgdngarna.
Men i tillimpningsforeskriften skall sedan regleras hur stor del av den
krivda nettosumman likvida tillgangar, till vilken tillgodohavanden i ut-
landsk valuta far inrdknas.

Departementschefens standpunkt &r av flera skil otillfredsstéllande.
Som papekats av Bankféreningen kan placeringar i utlandet inte bilda un-
derlag for efterfragedkning i Sverige. Nagon penningpolitisk motivering
kan dirfor inte anforas for att dessa tillgangar inte likstdlles med kon-
tantkassan. Det naturliga ar att de likstilles och inridknas i likviditets-
kvotens tiljare, Den av departementschefen foreslagna specialregeln
kan endast motiveras fran valutapolitiska synpunkter. Men riksbankens
mojiigheter att piverka affirsbankernas valutainnehav kvarstar ju ofor-
indrade utan en ordning av foreslagen typ. Den kan dessutom inte undga
att skapa krangel vid tillimpningen. Vi yrkar dérfor att lagen utformas i
6verensstimmelse med nu tillimpad ordning, vilket innebir att nettoinne-
havet av utlindsk valuta skall inriknas bland de likvida tillgdngarna. Det
sista stycket i § 4 i den foreslagna likviditets- och kassakvotslagen bor sa-
ledes utga.

En annan viktig detalj i den féreslagna lagstiftningen géller behand-
lingen av garantiférbindelser. F6r ndrvarande riknas dessa inte in bland
de férbindelser, som omfattas av nuvarande reservkrav. Skélet hirtill dr
det forhallandet att en limnad garanti i och for sig inte utgdr nagon fak-
tisk kredit. Om och nir garantiférbindelsen tas i ansprak, kommer kredit-
transaktionen givetvis att da triffas av kravet pa en mot den limnade kre-
diten svarande likviditets- eller kassakvot.

. Utredningen har tagit upp garantiférbindelsernas behandling till dis-
kussion. Utredningen har d 4 ena sidan menat att genom att stilla garanti
mojliggor bankerna lanetransaktioner, varigenom de bidrar till en Okning
av den totala kreditvolymen, utan att deras inlaning 6kar i motsvarande
grad. Garantiforbindelserna skulle darfor utgora en vig att kringgéa en be-
grinsning av kreditvolymen. Reservkraven skulle dirfor rikta sig dven
mot garantiforbindelserna. A andra sidan anser utredningen att sa linge
garantigivningen bedrives i normal omfattning, kan inte de angivna nack-
delarna anses framtridande. Utredningens slutsats blir att garantiférbin-
delserna liksom hittills skall ldmnas utanfor.

Departementschefen foreslar emellertid att garantiférbindelserna skall
inriknas och omfattas av reservkravet. Detta innebér en betydande skarp-
ning av hittillsvarande regler.

P4 denna punkt delar vi utredningens slutsatser. Reservkraven bor i
princip rikta sig mot faktiskt limnade krediter. Detta ar en huvudregel
som foljes i fraga om beviljade men icke disponerade krediter liksom be-
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viljade men icke disponerade rembourser. Tillrdcklig anledning att gora
avsteg hérifrdn i friga om garantiférbindelserna foreligger inte. Vad gil-
ler garantiférbindelse avseende kredit i utlandet kan dessutom framhallas
att med tanke pa knappheten pa kapital inom landet bér utlindska, kredi-
ter till forman fér svenska foretag inte forsviras. Vi foreslar diarfor att
garantiforbindelserna i enlighet med utredningens férslag skall undanta-
gas frdn forbindelserna vid berékning av likviditetskvot.

Skirpningen av lagstiftningens kvotregler finner vi inte dndamalsenlig.
Med hénsyn till att bl. a. inlaning pa sparkasserikning skall ingd i ndmna-
ren och vidare till de oligenheter som riskeras med alltfér hoga likvidi-
tetskrav — vi hiinvisar till stabiliseringsutredningen — bér likviditetskvo-
ten bestimmas till hégst 35 procent fér affirsbankerna och till hogst 15
procent foér sparbankerna och centralkassorna for jordbrukskredit. Kas-
sakvoten foreslar vi maximerad till 10 procent.

Aberopande det ovan anférda hemstiller vi,

A. att riksdagen vid behandlingen av Kungl. Maj:ts pro-
position nr 52 matte

1. avsld Kungl. Maj:ts forslag angéende lag om place-
ringskvot for vissa kreditinrittningar;

2. for sin del besluta sidan lydelse av den foreslagna la-
gen om likviditetskvot och kassakvot for vissa kreditinritt-
ningar

att banks nettoinnehav av utlindsk valuta skall som hit-
tills inrdknas bland de likvida medlen,

att garantiférbindelser skall som hittills vara undantag-
na fran krav pa likviditets- eller kassakvot,

att likviditetskvot enligt § 6 i den foreslagna lagen om
likviditets- och kassakvoter m4 faststillas till hogst 35 pro-
cent for afférsbanker och till hogst 15 procent f6r sparban-
kerna och centralkassorna for jordbrukskredit,

samt att kassakvot enligt § 7 i samma lag m3 fagststiillas
till hogst 10 procent; samt

B. att vederbérande utskott matte utarbeta forslag till
héirfor erforderliga andringar i férfattningstexten.

Stockholm den 13 mars 1962
Leif Cassel

Tage Magnusson Harry Carlsson G. Boija
i Bords i Tibro



