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Nr 899

Av herr Magnusson i Bords m. fl., i anledning av Kungl. Maj:ts
proposition nr }5, angdende fortsatt valutareglering.

(Lika lydande med motion nr 718 i Férsta kammaren)

Valutalagen av den 22 juni 1939 — den legala bas pa vilken den nuva-
rande valutaregleringen uppritthilles — &r en fullmaktslag, som auto-
matiskt ger Kungl. Maj:t mdjlighet att utfirda valutareglerande fére-
skrifter d4 riket kommer i krig. Samma réttigheter tillkommer Kungl.
Maj:t i hindelse av krigsfara — men da med det tilligget att riksbanks-
fullmiktige forst skall horas.

Sasom framhallits av departementschefen i proposition nr 45, ir
Kungl. Maj:ts handlingsfrihet pad detta omrade starkt beskuren i freds-
tid. Forordnande om reglering far gilla fér hogst ett &r i sinder och forst
efter riksdagens samtycke. En forutsittning for ett férordnande #r hir-
utdver att detta bedéms vara erforderligt f6r uppniende av det mal, som
faststiillts for riksbankens penningpolitiska verksamhet, eller eljest med
hinsyn till rikets betalningsférhallanden med utlandet samt att fullmik-
tige i riksbanken framlégger forslag hirom till Kungl. Maj:t.

Av ovanstdende synes framga, att lagstiftarnas ursprungliga mening
varit att valutareglering i princip dr en extraordinidr atgird, att vidtagas
frimst i valutapolitiskt sett kritiska ligen. Vid sidan hirav ger lagen
Kungl. Maj:t mdjligheter att uppritthalla reglering pd mer allmineko-
nomiska grunder, d.v.s. anvinda regleringen som ett av flera andra sty-
rande instrument i den ekonomiska politiken. Denna ritt ir dock, som
ovan angivits, tidsbegrinsad och villkorlig. En fortsatt reglering skall
motiveras av konjunkturpolitiska skdl (“riksbankens penningpolitiska
verksamhet . ..”) eller krivas av speciella omstindigheter av icke kon-
junkturell art ("’rikets betalningsférhallanden...”).

Den nuvarande regleringen uppritthalles givetvis inte av orsaker som
kan hénforas till rikets sikerhet utan anvéinds som ett komplement till pen-
ningpolitiken. I sin motivering for fortsatt giltighet av Kungl. Maj:ts full-
makt hénvisar riksbanksfullmiktiges majoritet till de allminna syn-
punkter pa valutaregleringen som utvecklades av departementschefen i
den enda omfattande propositionen under 60-talet i dessa fragor (nr 139:
1963). Enligt vir mening &ger emellertid flertalet av de konjunkturella
skdl som i det sammanhanget framfordes icke giltighet i nuvarande eko-
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nomiska lige. Aven ovriga motiveringar, av vilka departementschefen
upprepat de mest centrala eller i dag frimst tillimpliga i sin kommentar
i propositionen i ar, vill vi ifragasitta.

Regeringen har ensidigt hidvdat att valutaregleringen behdvs som eko-
nomisk-politiskt vapen i ett hégkonjunkturlige med en allmén tendens
i kreditpolitiken att ransonera den interna tillgangen pa investeringska-
pital. Valutaregleringens konjunkturpolitiska funktion har varit att
hindra kapitalimport till Sverige. En avveckling eller uppmjukning av
regleringen i sddana ldgen — som karakteriseras av internationellt sett
hég niva pa ridntor och avkastning pa vérdepapper och investeringar —
skulle enligt regeringen ha forsvarat stabiliseringspolitiken genom att
ligga ytterligare belastning pi Gvriga ekonomisk-politiska instrument.

En praktiskt taget enig expertis anser emellertid att den nuvarande kon-
junkturen visar manga tecken pa dimpning. Det giller bl. a. industriens in-
vesteringar, vilka for ar 1967 berdknas fa en skningstakt som vésentligt
understiger de tva foregiende drens, ett forhallande som med all sannolik-
het kan forklaras av foretagens pressimistiska beddmningar av lanemojlig-
heterna. Aven inom riksbanken synes man rdkna med en pigéende kon-
junkturavmattning, eftersom diskontot under senare manader sinkts i tva
omgangar. Penningpolitiken verkar salunda i riktning mot en 6kad tillgang
pa likvida medel i banksystemet. Kapitalmarknaden har under senare tid
karakteriserats av en omfattande emissionsverksamhet som i icke ovésent-
lig omfattning tillgodosett industriens behov. Detta &r dock visentligt
storre in det placeringskapital som kunnat utnyttjas.

For var del drar vi hirav den slutsatsen att valutaregleringen inte kan
motiveras av konjunkturella skil. Det vore snarast befogat med kapital-
import i ett lige d& bl. a. industrien framstéller énskemél om frisldppta in-
vesteringsfonder — nagot som for dvrigt stabiliseringspolitiskt sett skulle
ha samma verkan som kapitalimport.

Vad giller 6vriga omstindigheter kring frigan om internationell finan-~
siering och internationella kapitalrorelser synes skil endast finnas for en
mildring av den svenska regleringsapparaten. Att exempelvis den integre-
ring av féretagens verksamhet som faktiskt kommit och kommer till stand
dven i avsaknad av mellanstatliga avtal férutsitter en internationell finan-
siering har linge hivdats fran svenskt néringsliv. Nar inhemska kapital-
marknadsresurser inte forslar att smidigt ticka de finansieringskrav, som
stora svenska foretag med inriktning pa internationella marknader staller,
synes det i férsta hand naturligt att skapa mojligheter till en integrering
av kreditmarknaderna. Detta giller inte bara varvsforetag och svenska {6-
retags investeringar i utlandet — som i 4rets proposition anférs sisom
exempel pa den liberala praxis som tillimpas av de valutavardande myn-
digheterna — utan ocksa finansiering av svenska féretags inhemska in-
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‘vesteringar. Att finansieringsbehov av ”sérskild storlek och art” férekom-
mer redan i dag framhalles for Gvrigt i den proposition som foreslar inrit-
tande av en statlig investeringsbank. Att pa basis hirav se en statlig bank
som den l6sning av dessa problem som frimst bor komma i fraga ir milt
sagt Overraskande. Att dessutom avfirda den naturligaste losningen —
utokade internationella kapitalrérelser — pa négra fa rader, och utan na-
gon analys eller utredning, méste betecknas som utmanande, sirskilt som
en liberalisering av valutaregleringen — till skillnad frian en ny inhemsk
bank — kunde skapa totalt sett ckade resurser av investeringskapital.

Att det just &r utlindska lan for finansiering av investeringar inom lan-
det som frimst himmas av valutareglering och riksbankspraxis forefaller
— av arets proposition att doma — departementschefen inte vilja erkinna.

I propositionen framhalles inledningsvis, att ”den svenska valutaregle-
ringen begrinsar f. n. frimst virdepappershandeln 6ver grinserna,. .. Till-
stand till finansiell upplaning har. .. till mycket betydande belopp limnats
for fartygsbyggen och finansiering av svenska investeringar i utlandet lik-
som till utlindska dotterbolag i Sverige”. Vad giller utlindska dotterbo-
lags investeringar i Sverige fortjinar att nimnas, att sddana kapitalrorel-
ser inte kan hindras pd grund av itaganden som Sverige gjort inom
‘OECD. Vad vidare angar upplaning fér fartygsbyggen och finansiering av
investeringar i utlandet har dessa det gemensamt att de inte paverkar den
inhemska likviditeten. Den s. k. liberala praxis som rader medger silunda
ingen realkapitalbildning i Sverige. I dagens lige inom industrien, med bl. a.
uppmérksammade strukturnedliggelser — som for 6vrigt delvis tagits
som intékt for ett pastatt behov av en statlig investeringsbank — forefal-
ler ovanstiende beskrivning av valutaregleringens funktionssitt som helt
felaktigt. En mer omfattande redovisning av motiven fér en fortsatt reg-
lering maste diarfor efterlysas.

Aven betriiffande de kapitalrorelser som enligt departementschefen
frimst hindras av valutaregleringen — virdepappershandeln — synes ing-
en helt entydig argumentering kunna framliggas som motiverar den nu-
varande ordningen. Det férekommer visserligen sporadiskt att stérre sven-
ska féretag far introducera sina aktier pa utlindska bérser, men det be-
beddms inom den svenska féretagarvirlden vara i alldeles for liten ut-
strickning. Det forhallandevis blygsamma totalresultat, som kan férvin-
tas uppkomma av en ldttnad i restriktionerna kring viirdepappershandeln,
ger anledning ompréva den praxis som varit férhirskande i 28 ar — en
tidsrymd som inneburit s4 manga och genomgripande férindringar inom
foretagssektorn, sedd bdde ur nationellt och internationellt perspektiv. En
omprovning av denna fraga bor dven inbegripa den svenska fondbdrsens
regler i friga om utlindska virdepapper. En littnad pa denna punkt dr ett
angeliget komplement till 6vrig finansiering. Svenska foretag som onskar
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uppta exempelvis obligationslan i utlandet — och som fatt tillstdnd dartill
av riksbanken — #dr handikappade av att kapitalplacerarna inte kunnat
folja foretaget pa sin egen bors och darfor i manga fall inte anser sig kun-
na bedéma placeringen.

Det forefaller uppenbart att det inte gar att schablonmiissigt hévda ett
behov av valutareglering ar efter ar utan att ingdende redovisa de bedom-
ningar som vid varje tillfille gjorts i friga om de nya och &ndrade situa-
tioner, konjunkturella eller andra, som uppkommit. Det gir heller inte att
kimpa emot den utveckling i virlden mot storre liberalisering som Sveri-
ge obevekligen méste dragas in i genom att — sasom skedde i £jol — hén-
visa till en temporir skirpning av vissa linders valutaforeskrifter. Sir-
skilt meningslos framstar en jaimférelse mellan Sverige och sddana lénder,
som ir sé betydelsefulla att storpolitiska motiv legat bakom 4tgérderna,
eller dir restriktioner inforts efter rekommendation fran internationella
finansorganisationer som fruktat en allvarlig stérning av hela det interna-
tionella finans- och betalningssystemet.

Redan i dag sker internationell finansiering av for Sverige betydande
omfattning inom ramen foér de s. k. 16pande betalningar som enligt vart
lands ataganden inom internationella valutafonden &r fria frén reglering.
Dessa ger utslag i den s. k. restposten inom bytesbalansen, vilken under
senare ar flera ganger 6verskridit en miljard kronor. Det forefaller inte
realistiskt att antaga, och det har heller aldrig gjorts sannolikt av de
valutavirdande myndigheterna, att vidgad liberalisering av nu reglerade
kapitalrérelser skulle netto ge utslag av sddan storleksordning. Utan exakt
kunskap pd detta svirbedémda omrade kan for ovrigt provas vigar som
s att siga begrinsar liberaliseringen till sitt nettobelopp. Ett alternativ
hirvidlag ar det system som tillimpats i Norge, dir de ekonomisk-poli-
tiskt ansvariga i forvig faststiller det belopp som med hénsyn till konjuk-
turella och andra omstindigheter bedoms som mdjligt eller rimligt att
importera. Utvecklingen av kapitalimporten Gvervakas sedan pd samma
sitt som 6vrig upplaning, d.v.s. 6nskemal om korrektioner framférs i de
samtal med bankerna som ror deras dvriga verksamhet.

Under aberopande av det anforda hemstéller vi,

att riksdagen matte i skrivelse till Kungl. Maj:t

1) som sin asikt uttala, att tillricklig motivering inte
framforts for fortsatt valutareglering av nuvarande om-
fattning,

2) hemstiilla att de fordelar for stabiliseringspolitiken
och de nackdelar for svenska foretag som den nuvarande
regleringen kan anses medféra matte snarast redovisas,
samt

3) hemstalla, att  omedelbar liberalisering matte ge-
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nomfdras for finansiell upplaning i utlandet fér svenska
féretag som &mnar investera upplénat kapitali Sverige.

Stockholm den 29 mars 1967

Tage Magnusson (h)
i Boras

Alf Wennerfors (h) Kurt Soderstrom (h) Folke Bjorkman (h)

Nr 900
Av herrar Carlshamre och Nordgren, i anledning av Kungl. Maj:ts
proposition nr 46, med forslag till lag med sirskilda be-
stimmelser om riksbankens sedelutgivning, m. m.
(Lika lydande med motion nr 720 i Férsta kammaren)

Stockholm den 29 mars 1967

Nils Carlshamre (h) Hans Nordgren (h)



