DE INTERNATIONELLA
KAPITALRORELSERNA

AV L. E. THUNHOLM*

De internationella kapitalrérelsernas problem har fatt allt storre aktua-

litet under senare ér, varvid savill frigans mere praktiska sida som dess
ekonomisk-politiska aspekter blivit féremél for uppmérksamhet. Hirtill har
olika omstindigheter bidragit. I forsta hand kanske man vill peka pa den
starka kvantitativa utveckling som de internationella kapitalrorelserna
fatt under senare ir, en utveckling som utgjort ett markant inslag i virlds-
handels ¢kning och intensifieringen 2. de internationella ekonomiska
relationerna dverhuvudiaget. Ett frigekomplex av betydelse hiirvidlag har
icke minst varit kapitalexporten till de underutvecklade linderna. Starkt
bidragande till det 6kade intresset for de internationella kapitalrirelsernas
problem har ocksd varit den diskussion som forts och de Atgiirder som
vidtagits i detta hinseende inom ramen fir den ekonomiska integrationen i
Visteuropa.

Nir frigan om de internationella kapitalrorelserna i dag tas upp till dis-
kussion pi «Nationalokonomisk Forenings» sammantride ir det vil niirmast
mot bakgrunden av dessa europeiska aspekter av frigan. Det 4r integrations-
frigorna i Visteuropa som framfor allt gjort frigan om kapitalets rorlighet
over grinserna till ett viktigt prohlem ocksd fior oss hiir i Norden. De nor-
diska linderna har haft att ta stiillning till dessa frigor inom ramen for det
viisteuropeiska samarbetet inom OEEC, vi fir berorda av dem sisom med-
lemmar av EFTTA, vi éir siasom sidana ocksd intresserade av vad som pa
detla omride hinder inom den europeiska gemensamma marknaden.

Nir jag hiir tar upp denna friga till diskussion fir det 1 starkt medvetande
om alt det giller stora och komplicerade och dven ritt kontroversiella spors-
mél. Jag dr emellertid hiinvisad till att behandla dem utifrin mina speciella
utgingspunkter — d.v.s. jag fir lov att se pi dem som en praktisk bankman
och inte som en nationalekonom av facket. Aven jag har visserligen under
mina studiedr ldst professor Iversens stora standardverk «International

1. Foredrag i Nationalekonomisk Forening den 22{2 1961.
*  Bankdirektir, Skandinaviska Banken, Stockholm.
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Capital Movements«, men skall jag vara fullt iirlig har jag glomt det mesta.
Som bankman kommer jag dock sa golt som dagligen i kontakt med den
praktiska sidan av dessa problem. Och del ir endast dessa sidor jag hiir
skall uppchilla mig vid.

First nigra ord om sjilva frigestillningen. Vad som i fortsiitiningen
skall behandlas dr enbart frigan om de privata kapitalrirelserna, medan
jag helt limnar asido frigan om statlig kapitalexport och kapitalimport. De
privata kapitalrérelser som det blir anledning att syssla med vill jag pi
ovligt siitt indela i tre kategorier, niimligen a) dirckla investeringar i férelag,
b) viirdepappersinvesteringar, cller som de brukar kallas, portfiljinveste-
ringar, samt ¢) finansiella och kommersiclla krediter i samband med varu-
handel o.d.

Den friga som jag framfor allt fir anledning att komma in pa dr de
striivanden till 6kad frihet fér internationella kapitalrirelser av dessa slag
som pa senare tid gjort sig giillande. Efter att forst i korta drag ha karak-
teriserat den utveckling som skett i friga om de internationella kapital-
rorelserna under senare ar och beskrivit liiget i avscende pd kontrollen
av dessa kapitalriérelser, dmnar jag komma in pd den problematik som
den gemensamma marknaden och EFTA stir infér pi detta omrade, for
att si till slut komma in pa hur dessa fragor ter sig ur speciellt nordisk
synvinkel.

Den privata kapitalexporiens nlveckling under senare ir

Lat oss [orst siitta in denna fraga i dess globala sammanhang och kasta
en blick pd de privata internationella kapitalrérelsernas utveekling under
senare ar. De stalistiska uppgifter som publiceras av Forenta Nationerna
tyder pia en kraftigt 6kad kapitalexport under scnare iir. Medan den totala
privata kapitalexporten i viirlden mellan fren 1954 och 1955 lag vid en
nivii av 3 4 3,5 miljarder dollar per dar, steg siffran 1956 till 5,8 miljarder
och 1957 till en rekordnivi av 6,2 miljarder. Sedan intriidde visserligen en
Lillbakaging till 5,3 miljarder 1958 och sannolikt yiterligare nigon minsk-
ning 1959, men det ir att miirka att den nedgingen i alldeles avgorande
grad berodde pi en enda speciell faktor, niimligen de minskade amerikanska
oljeinvesteringarna ntomlands,

Det kan ocksd vara av intresse att ge nagra uppgifter om de privata
kapitalrirelsernas firdelning pd exportliinder och importlinder. Vi fir da
hillla 1 minnet att flertalet utveeklade lander samtidigt fir bide kapital-
exportirer och kapitalimportirer.

Om vi utgir fran forhallandena 1958, det sista ar for vilket vi har mera
fullstiindiga uppgifier, kom av en tolal kapitalexport av 3.300 milj. dollar
icke mindre in 3.300 milj. frin Forenta Slaterna, som dirmed svarade




DE INTERNATIONELLA KAPITALROGRELSERNA 3

for 62 % av totalexporten. Nirmast i rangordningen kom Storbritannien
med en kapitalexport av 840 milj. dollar, eller 15 % av totalsiffran. Av
de ovriga svarade Frankrike [6r 500 milj. dollar, Holland fér 245 milj.,
Viisttyskland fér 225 milj. och Schweiz féorvinande nog for endast 100 milj.
dollar. Sistnimnda forhillande bottnade dock 1 en tillfillig avstingning
av den schweiziska kapitalmarknaden fér utlindska emissioner under aren
1956-58.

Nu ir det att miirka att dessa siffror vad giller de enskilda linderna varie-
rar en hel del frian ar till ir. Sarskill synes riitt starka {orskjutningar ha in-
tritt frin 1958 till 1959, Sistniimnda fir hade silunda Visttysklands siffra
stigit frian niimnda 225 milj. till 530 milj. dollar och den schweiziska kapital-
exporten {rin 100 till 200 milj., medan 4 andra sidan siviil den amerikanska
som den brittiska siffran gick tillbaka.

Vad si den andra sidan av saken betriiffar, nimligen vilka linder som
varit mottagare av kapitalflodet, bekriiftar FN:s statistik det vilkiinda
forhillandet att kapitalstrémmarna dr starkast mellan de utvecklade indu-
striliinderna inbhérdes. Den storre delen av kapitalexporten gick niimligen
till andra industriliinder, varvid dock siidana liinder som Canada, Australien
och Sydafrikanska Unionen hade speciell tyngd. Canada svarade 1958 for
inte mindre fin 1/5 av totalsiffran. De egentliga utvecklingsliinderna svarade
dock tillsammans fir ett si pass betydande belopp som 2 miljarder dollar,
eller 38 ¢ av totalsiffran.

Vad slutligen de skandinaviska liindernas forhéllanden betriaffar ér det
vil egentligen cndast Sverige som enligt tillgiingliga statistiska uppgifter
har haft nigon kapitalexport av storre omfatining under senare ar. Denna
kapitalexport har praktiskt taget helt och héallet tagit formen av direkta
investeringar i foretag utomlands. De statistiska uppgifter om beviljade till-
stind som den svenska valutastyrelsen offentliggjort visar att summan av
dessa investeringar stigit frin en nivd av c:a 135 milj. kr. under aren
1955 och 1936 till en héjdpunkt av 357 milj.kr. dr 1959 - alisi en trend
helt likartad den som framkommer av FN-statistiken fér den totala virlds-
exporten av kapital. Ar 1960 var siffran nigot ligre, nimligen 288 milj.kr.
Av detta belopp avsig hilften, eller 145 milj. kr., investeringar i utveck-
lingslinderna.

Det kanske bor noteras att del samtidigt sker en icke ohetydlig kapital-
import i form av direkla investeringar i det svenska niringslivet frin
ulliindsk sida. &r 1960 uppgick dennga kapitalimport till 134 milj. kr.

En intressant omstiindighet som belyses av FN-materialet ér 1 hur hog
grad de direkta investeringarna i féretag dominerar i den privata kapital-
exporten. Av den namnda totalsiffran [6r 19538 av 5,3 miljarder utgjordes
silunda 3,6 miljarder eller tvd tredjedelar av shdana direkta investeringar.
Denna situation stir i kontrast mot fiorhéllandena fére det andra virlds-

1*
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kriget, di portféljinvesteringarna utgjorde den dominerande formen for
internationella  kapitalrirelser. Den regelriitta formen for ctt kapital-
hehtvande land att ta utlandskapital i ansprik var att emittera obligationer
pa olika kapitalmarknader. Det andra viirldskriget lade denna internatio-
nella kapitalmarknad helt 1 ruiner - 1 den min den Gverlevt foljderna av
1930-talets svira depression. Det iir dock att miirka att under de scnaste
dren portfdljinvesteringarna bérjat visa en glidjande tendens att stiga.
Kapitalmarknaderna har blivit bittre organiserade och dppnats for utlin-
ningar i minga linder diir de tidigare varit stiingda. Och det internationella
fortroendet — den oundgiingliza firutsiitningen for denna form av investe-
ringar — har med viixande ckonomisk stabilitet i viirlden borjat komma
tillbaka.

En form av internationella portféljinvesteringar av nytt slag som fram-
kommit under senare ir iir sidana som sker inom ramen for s.k. »investment
trusts«, vilka har fitt en mycket betydande utbredning pi den europeiska
kontinenten siirskilt i Schweiz, Viisttyskland och Holland.

Konfrollen dver kapitalrirelserna

De anfirda uppgiflerna ma vara tillriickliza fo6r att belysa det uppsving
for de internationella kapitalrorelserna som intriffat under senare ir. Att
detta uppsving natt en sddan omfattning avspeglar naturligtvis ett stigande
fortroende linderna emellan som dékat det privata kapitalets rirlighet och
som gjort att man kunnat reparera nigot av det svira avbriick som 1930-
talets depression och och framfiér allt det andra viirldskriget viilllade i1 detia
hilnscende. En starkt bidragande faktor har emellertid ocksi varit medveina
anstringningar frin mianga linders sida att avveckia en del av de hinder
for kapitalets rirlighet som siirskilt under krigsiren byggdes upp genom
valutaregleringar och andra atgiirder. Annu kvarstar deck pi manga hill
riitt genomgripande regleringar och vi har trots alla liberaliseringsitgiirder
innu langt kvar till den si gott som absoluta frihet som flerstides ridde pa
detla omride under forkrigstiden. Dessa kvarstiende restriklioner grundas
pa olika typer av motiv. De kan bottna i en nationell kapitalbrisi som gir
alt man vill forhindra en kapitalexport, del kan vara friga om en riidsla for
kapilalimporl som lar sig ullryck i viixande utlindska intressen i den inhem-
ska industrien, det kan giilla kontrollatgiirder fér att forhindra spekulativa
kapitalrirelser som komplicerer forhallandena for den eckonomiska politiken
i ctt land etc.

Innan vi kommer in pd de aktuella striivandena mot en liberalisering av
kapitalets riorelsemdjligheter kan det vara skiil att giéra en snabb Gversikt
over regleringsforhfillandena pa detta omride 1 Visteuropa i dag, Forhal-
landena varierar i detta avsecende riitt avseviirt de olika lhinderna emellan.
Om man forsiker inrangera dem i en skala efter graden av frihet har vi
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dverst pa skalan tvd linder med praktiskt taget absolut frihet for sviil
kapitalimport som Lkapitalexport av olika slag, nimligen Schweiz och
Viisltysiland, De modifikationer som kan giilla, sisom t.ex. ifriga om den
schweiziska nationalbankens kontroll dver utliindska emissioner av viss
storleksordning, eller forbudet mot forrintning pid bankkonto i Viistlysk-
land av utlandsmedel av karakliren »hol money«, kan ju knappast betecknas
som nigon avgorande inskriinkning i kapitalrirelsernas frihel. Aven i elt
land som Belgien ir kapitaltransaktionerna i princip helt fria, fiven om en
hel del viirdepapperstransaktioner maste ske pid en speciell valutamarknad
vid sidan om den officiella.

I Nederliinderna iir forhillandena nigot mera reglerade, i det att alia
kapitalrirelser till och frin landet iir firemal {or kontroll ech vissa sadana
ar beroende av tillstind. All kapitalimport ir dock praktiskt taget fri, bl.a.
utliinningars farviirv av hollindska virdepapper. For de flesta former av
kapitalexport krivs 4 andra sidan tillslind, som dock i prakiiken ges i
mycket liberal omfatining. Aven i Frankrike ir kapitalimporten helt fri
men {lertalet former av kapitalexport beroende av tillstind. I praktiken rader
knappast nigra egentliga hinder for den internationella viirdepappershan-
deln, som hir liksom i Belgien utspelas pa en sirskild valutamarknad vid
sitlan om den officiella. Gar vi till Halien blir forhallandena mera restriktiva
niir det ghller kapitalexporten, medan fiven hiir kapitalimporten i praktiken
ir helt fri.

Om vi ser pd viira egna forhillanden hiir i Norden kan vi viil konstatera,
alt vi trols viisenlliga uppmjukningar i praxis under senare ir har kvar
ett rilt omfattande system av koniroll- och regleringsitgirder pa deltta
omride, Praktiskt taget alla kapitaltransaktioner av nigon betvdelse ir
heroende av tilstind och fven om sidana som regel ges mycket liberalt niir
det giilller direkta investeringar ar framfir allt viirdepappershandeln med
uilandet underkastad myeket striinga restriktioner. I Sverige ir det forbud
likaviil for kapitalimport som kapitalexport den viigen och det enda som
dverhuvudtaget tillites ir switch-eperationer inom den existerande port-
foljen av svenska resp. utliindska vErdepapper. Emissioner utomlands liksom
annan form av langfristig upplining ir beroende av tillstindsgivning, som
i virt land fiir myckel restriktiv. Flertalel former av finansiella och kommer-
ciella kreditoperationer med utlandet fr ocksd tillstindsberoende utom nir
det giiller den kortfrisiiga finansieringen av varuhandeln. Firhillandena
synes vara i stort sett likartade i Danmark och Norge.

Liberalisering av kapitalrirelserna inom OEEC

Det iir givel att den splittring av forhillandena niir det galler kapital-
rirelsernas reglering som rader i Viisteuropa 1 ech for sig dr en oliigenhet.
Sirskilt mot bakgrund av de framgingsrika insatser som den visteuropeiska
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samarbetsorganisationen OEEC gjort niir det giillt att liberalisera varuhan-
deln ech andra lépande transaklioner mellan linderna fr det naturligt att
man dilr ocksi dgnat en hel del uppmiirksamhet it forhallandena pi kapital-
transaktionernas omride. Valutakonvertibilitetens infiérande for lopande
transaklioner och de allmiinna stritvandena Lill ekonomisk integration har
kommil Algiirder for att forséka liberalisera dven kapitalrérelserna att
te sig mycket angeligna, Icke sa férakUiga resultat har redan vunnits i
dessa strivanden. 1 december 1939 antog silunda OLEEC:s minislerrid en
stadga betriiffunde liberalisering av kapitalrorelserna som sedan komplet-
terats med vissa tilligz under 1960 och 1961,

Enligt denna stadga (Orpliklar sig medlemskinderna i princip att avveckla
gillande restriktioner pa de inbidrdes kapitalrirelserna i den grad som detla
ir nadviindigt for elt effeklivt ekonomiskt samarbele. Stadgan innefattar
specifika forpliktelser bide ifriga om direkta investeringar, viirdepappers-
transaktioner och kommersiclla krediter, Atagandel till liberalisering ar
dock icke oviilkorligt utan ir férenat med en alimiin undantagsklausul som
i hiindelse av alt en viss liberaliseringsitgiird skulle resullera i ekonomiska
storningar i ett medlemsland tilliter detta att upphiiva cller modifiera it-
giirden i ifriga. Dessutom har det varit majligt for medlemslinderna att
presenlera reservalioner pa enstaka punkter till de antagna rekommen-
dationerna — en riilt som inte minst de skandinaviska linderna gjort ganska
[litigt bruk av.

Si - liinge dylika reservalioner och riitt kautschukartade undantags-
klausuler ir for handen, kan man naturligtvis ifrigasiitta vilket praktiskt
virde denna liberaliseringskodex har. 1 principiellt avseende har den dock
en stor betydelse i och med att medlemsliinderna hiirigenom har erkéint
tnskviirdheten av ctt frigivande av kapitalrérelserna och itagit sig att arheta
for att denna malsittning realiseras. Man har s.ws. Tist pd papperel att
det icke liingre dr god takt och ton i det internationella umgiinget att hehilla
mera restriktioner pa kapitaltransaklionerna dver griinserna fin som kan
betraktas som oundgiingligen nédviindigt av ekonomisk-politiska skal. I
jAmférelse exempelvis med den stadga som efter kriget antogs for den
internaticnella valutafonden och dir medlemslinderna fick en generell
absolution fiir kontrollatgiirder mot kapitalrérelserna, innchiir detta en riitt
beaklansviird utveckling,

Kapitalrirelserna i den gemensamma marknaden och EFTA

Annu mera direkt relevans har friagan om kapitalrirelserna mellan lin-
derna i sammanhang med de bida integrationsblockens bhildande i Viist-
europa. Hir foreligger dock en avseviird principicll och praktisk skillnad
mellan den gemensamma marknaden & ena sidan och EFTA-blocket & den
andra. I det férra fallet upptar f6rdraget en avtalsmiissig forpliktelse till
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liberalisering av kapitalrérelserna, vilket icke dr fallet i det senare. Denna
skillnad iir ju ocksii naturlig med hiinsyn till den mera langtgiende sam-
mansvetsning av medlemslindernas ckonomiska férhillanden som Romav-
talet innebir jimfért med EFTA-Gverenskommelsen,

Enligt Romavialet skall det ske en successiv frigiirelse av kapitalrorel-
serna inom EEC. Senast vid forsta etappen, d.v.s. efter fyra ar, skall alla
lépande betalningar fororsakade av kapitalrorelser vara helt liberaliserade.
Total frihet for alla kapitalrirelser firutses inom 12 4 15 ar efter férdragets
ikraftiridande, Detta generella stadgande ir dock icke ovillkorligt i det att
ett land som riskerar att rika i svirigheter genom spekulation mot dess
valuta under vissa forutsiittningar skall kunna liigga restriktioner pi kapi-
talrérelserna. Vidare framhilles att en viss forsiktighet miste iakttas 1
avvakian pd att en samordning av medlemslindernas finans- och penning-
politik kommer till stiand.

Enligt de riktlinjer som numera utarbetats for liberaliseringsbhestimmel-
sernas tillimpning har man fastslagit en viss angeligenhetsordning for
frigdrelsen av olika typer av kapitaltransaktioner. Foérst kommer dirvid
direkia investeringar och repatriering av sidana, personliga kapitalrorelser
betingade av forflyttning av arbetskraft eller féretagsamhet frin ett land
till ett annat samt kommersiella kortfristiga och medelfristiga kapital-
rorelser. Nista steg skulle vara ett frigivande av den biorsmissiga virde-
pappershandeln och det tredje steget de d4vriga medel- och lingfristiga
kapilalrirelserna. Som det fjirde och sista steget kommer sedan skapandet
av en enhetlig penningmarknad med fri rorlighet for skattkammarviixlar,
bankaccepter, interbankkrediter och alla andra korta kapitalrorelser av rent
finansiell karaktir. Nigot Atagande att realisera detta sista steg foreligger
dock icke.

Det kan kanske synas férvinande att dessa korta kapitalrorelser kommer
sist i angeliigenhet, men detta fir ses mot bakgrunden av de risker for
betalningsbalansstérningar som en del linder riknar med innan man
hunnit med den férutsedda harmoniseringen av den ekonomiska politiken
inom sexstatsunionen. 1 sjilva verket synes denna begriinsning heller icke
ha nigon storre betydelse eftersom det de facto rider en riitt tillfredsstil-
lande praktisk frihet pa detta omride i det nuvarande liget. Det dr vl fram-
for allt fraga om att tills vidare bibehilla en eventuellt nédviindig kontroll-
och regleringsmdjlizhet, om pifrestningar av mera spekulativ natur skulle
uppst.

Ifriga om EFTA-blocket finns som bekant i sjilva konventionstexten
ingen forpliktelse till liberalisering av kapitalrérelserna. Det finns endast
en antydan om att en viss frihet pA detta omride kan vara av betydelse for
att sammanslutningen skall kunna fungera pi ett riktigt sitt, men i ovrigt
anses de forpliktelser medlemslinderna Atagit sig i andra sammanhang, d.v.s.
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framfor allt inom ramen for OEEC, vara lillrickliga, Delta betyder natur-
ligtvis infe alt kapitalrorelserna shuelle sakna relevans for EFTA-omradels
funktionsduglighet. 1 den min samarbetet mellan medlemslinderna inten-
sifieras, torde betydelsen av fria inbidrdes kapitalrirelser komma att tilldra
sig Okad uppmiirksamhet.

Kapilalrirelsernas frigivande ur nordisk synvinkel

Jag kommer didreflter Over till frigan om de nordiska Eindernas intressen
och problem infir dessa utvecklingstendenser pid de inlernationella kapital-
rirelsernas omriade. Visserligen kin det mahiinda vara forhastat att utan
vidare lala om en nordisk attityd, eftersom det ju ingalunda & priori dir
givet att vira problem iir ensartade, och jag iir medveten om att vad jag
kan ha att siiga naturligivis framfor allt dr priglat av svenska synpunkler.
Dessa synpunkter kanske inte alltid later sig direkt overfora pa exempelvis
danska forhallanden. Det dir dock iva omstindigheter som borde gira det
berittigat att behandla denna Iriga som en gemensam nordisk friaga. Den
ena fir att vira nordiska ckonomier i det avseendet dr myeket likartade, att
vi alla dr starkt inlemmade 1 den inlernationella ekonomien genom etl
intensivt utbyte av varor och tiiinster dver griinserna. Denna intresseinrikt-
ning har ju ocksi kommit till uttryek i en generellt myeket positiv allitud
till de allmiinna integrationsstrivandena i Visteuropa. Den andra omstiin-
digheten dr atl praxis niir det giiller kontrollen av de internalionella kapital-
rirelserna ulveeklat sig tiimligen likartat i de skandinaviska linderna, dven
om man naturligvis kan peka pit vissa olikheter i detaljer. Jag skall déarfor
tillata mig att forutsiitla att det rider eller borde rida en viss gemenskap
i upplattningen om dessa frigor, och sedan kan ju mdjligen diskussionen
leda till en viss nyansering av frigestiliningarna. En annan sak Gr alt min
argumentering i viisentlig utslriickning maste hyvgga pia svenska erfaren-
heter och speciellt svenska svnpunkter.

Under de senaste aren har frigan om en liberalisering av kapitalrisrelserna
varit foremdl for en ganska livlig debatt 1 Sverige. [ denna debatt har det
uppstatt en viss meningsbrytning mellan 4 ena sidan niringslivet, som
hiivdat att en raskare takt i liberaliseringsstravandena hiist skulle friimja
Sveriges intressen, A andra sidan vara myndigheler, vilkas attityd i dessa
fragor priglals av en stark forsiklighet sirskilt nir det giiller frigivningen
av viirdepappershandeln dver grinserna och upplining utomlands.,

Man kan friiga sig var orsakerna hgger Ll de aktuella betiinkligheter mot
friare kapitalrorelser som gor sig gillunde fran de svenska myndighelernas
sida och som olvivelakligt star 1 viss Kenlrast till den beddmning man har
flerstiides pa kontinenten. Skall man sammanfatla motiven bakom den
officiella svenska instillningen kan man siiga, att beliinkligheterna till en
del hottnar i att man icke synes tro <o mycket pa firdelarna for Sveriges
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ckonomi av en ulvidgad liberalisering pd delta omrade, men framfor allt
synes man mena att de risker och oliigenheler av olika slag som skulle vara
forenade med ett frigivande av kapitalrorelserna skulle vara allifor stora
for att uppviiga de mera begriinsade firdelar som skulle std att vinna. Jag
skall fortsiittningsvis ta upp dessa bida sidor av saken var [or sig.

Firdelarna av friare kapitalrirelser

Om vi da forst gir in pi frigan vilka fiérdelar som en friare rorlighet
for kapilalet over grinserna skulle betyda for en ckonomi av svensk typ,
s dr jag medveten om att dessa fordelar inte alllid kan framstillas sd
konkret och i s4 Klar belysning som motsvarande risker. Det dr alltid léitt
att som vi siger »mdla hin pa viggen«. En risk viiger ofta tyngre in en
chans, Men jag tror det dr viktigt att man pd detta omride inte ir alltfor
riskmedveten. Man skulle hiir kunna anvianda samma maxim som en klok
bankman en ging priglat betriiffande affirsbanksrirelsen, nidmligen att
»den bank som aldrig vill ta nigra risker, kommer snart icke att ha nigra
risker att tae. Sirskilt om man ser saken pi litet sikt édr i varje fall {or-
delarna av friare kapitalrorelser mycket pitagliga.

Det iir ett klart och odisputabelt faktum att vi f.n. befinner oss i en period
av mycketl intensiva internationella integralionsstrivanden som syftar till
att svetsa samman de nationella ekonomierna till mera funktionsdugliga
och uivecklingsbara enheter och som vi hoppas skall ldgga grunden {or
en intensivare virldshandel, Inte minst iir det hirvidiag friga om en re-
integration som kan goltgira de skador som 1930-talets och virldskrigets
disintegration villade. Vad i bevitinar ir en sinternationalisering« av de
ckonomiska firhallandena. Detta fr patagligt 1 de regionala integrations-
striivandena i Viisteuropa men fiven den uppmiirksamhet som nu dgnas de
underutvecklade liinderna fr etl inslag 1 denna bhild. Kapitalets sinternalio-
naliserings« iir en del och en omistiig del av denna process. Den internatio-
nella integrationen kan inte vinnas enbart genom atl man skapar dkad frihet
fér handeln med varor och tjinster. Vi maste £i till stind en rorlighet dven
for produktionsfaktorerna, d.v.s. for arbetskraft, fir tekniskt kunnande,
for kapital. Endast dirigenom kan man skapa den utjimning av produk-
tionsforutsitiningarna de olika Einderna emellan som ér den enda siilkra
grundvalen for en ckonomisk integration. Man blir mer och mer medveten
om alt de kapitalresurser som de enskilda linderna férfogar dver kommer
till biisla tolala anviindning om kapitalet fritt kan rira sig 6ver grinserna
fiir investering i de projekt som oberoende av vilken nation det giller ger de
hiista avkasiningsutsikierna och den bista tryggheten {Or investeringarna.
Samtidigt blir minga av anliggningsprojekten si stora ait i varje fall 1 de
mindre liinderna det egna landels griinser ger en fior trang bas {or finansie-
ringen. Gemensamma kapitalinsatser frin olika liinder och simultana finan-
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sieringsoperationer pa olika kapitalmarknader blir en mer och mer naturlig
foreteelse.

Vi kan hiir i Norden sjilvlallet inte stiilla oss utanfor den internationella
integrationsprocessen och det iir viil knappast nigon som vill férsvara en
isolationistisk attityd niir man ser frigan mera allmiint, Frigan éir om en
posiliv instiillning till integrationen 1 allminhet i lingden liter sig férena
med en negativ attityd till kapitalmarknadernas inlernationalisering, Jag
tror det icke. Jag tror inte alt vi kan plocka ub vissa delar av integrations-
processen och stilla oss avvisande till andra. I varje fall dr detta inte mojlizt
i lingden, Vi kan ha vir frihet att skynda mer eller mindre langsamt ifraga
om vissa aspekler av inlegrationen, men det fir nog iindf realistiskt att sla
fast att vi miste réra oss 1 samma riktning som viirlden i dvrigt. Och en
»festina lente«-politik ar inte drivas si extremt att vi hotar att komma pi
efterkilken.

Jag har tidigare beskrivit den tendens mot intensivare kapitalrirelser
mellan linderna som féreligger ute i viiriden och det arbete som pagitt och
pagir for att riva ner skrankorna pi delta omride. Den utvecklingsten-
densen iir ett faktum som vi miste konstatera. Vi kan inte sticka huvudet
i busken och litsas som om det hiir problemet inte intresserar oss. Och vi
har heller ingen som helst anledning att giora det, ty denna utvecklings-
tendens maste pa sikt vara av stort viirde fiven fér vir ekonomiska utveck-
ling hiir i Norden. Striivandena mot en liberalisering av kapitaiets rirlighet
ute i Europa ir ju ingenting som man strivvar efter for néjes skull, utan
man vill med den utvecklingen vinna vissa férdelar. Och dessa fordelar
giiler i lika hog grad oss.

Skall vi i Norden kunna spela véar roll i den process mot forbittrad inter-
nationell arbetsfordelning som ligger i integrationens natur, maiste det
betecknas som en betydande fordel om vi pd ett tidigt stadium kan bestiimma
oss for en posifiv instdllning till ett frigivande av kapitalrérelserna dver
grinserna.

Jag kommer sedan dver till en mera konkret aspekt av fordelen med fria
kapitalrérelser , niimligen fordelarna med hiinsyn till var inhemska kapital-
forsorjning. Jag vill poiingtera att jag pi denna punkt helt stéder mig pa
de svenska erfarenheterna och att jag saknar forutsiittningar att bedéma
om frigan har samma vikt i vira nordiska grannlinder. Resonemanget ar
foljande: Friare kapitalrorelser maste beiyda Okad frihet 1 biigge rikt-
ningarna, bide for import av och export av kapital. Det maste bli friga om
en »two-way traffice. Nir det giiller exportsidan dr det utan tvivel sd att
vi iir tvungna att uppritthalla en viss kapitalexport. Vi miiste finansiera
svenska firetags produktionsanliggningar utomlands. Vi maste ta pa oss
bérdan av en allt mera betydande exportkreditgivning, Och vi dr alla med-
vetna om att vi miaste gora var insats for de underutvecklade linderna.
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For att 1 nigon min balansera av den betydande kapitalexport det pa dessa
olika viigar blir friga om ir det angeliiget att vi samtidigt si mycket som
mdjligt drar fordel av de mojligheter till kapitalimport som kan féreligga.
Och detta bir utan tvivel vara miéjligt i viss utstriickning genom en libe-
ralisering av forhillandena pi viirdepappershandelns omride. Mycket talar
for att vi inom den sektorn i varje fall i den aktnella sitnationen skulle bli
nettomottagare av kapital. Anledningen fr att det svenska niringslivet i det
akluella liget har en strak expansionskrait som emellertid hiimmas av en
kiinnbar kapitalbrist. | dagens liige ger industriella investeringar i Sverige
en forhallandevis hog forrintning. Kapitalbristen avspeglas ocksi i det for-
hillandet att rinteniviin ligger forhillandevis hégt, vilket i och 5r sig borde
verka lockande pi internationellt placeringskapital. Man kan ju mdéjligen
inviinda att 4 andra sidan ocksd viira skattesatser ligger relativt hogt, men
diremot bor man stiilla det férhallandet att nir det giller foretagsbeskatt-
ningen vira skatteregler ir si utformade att de premierar expanderande
foretag. Méjligheterna till skattefri nedplijning av vinstmedel i foretagen
dr i Sverige relativt stora. En sidan situation bor verka lockande pi inter-
nationellt placeringskapital, inte minst nir det giller aktieférvirv i svenska
industrikoncerner med viirldsnamn. Det har ocksa i praktiken framkommit
ett mycket stort intresse, som det dock med hiinsyn till féreliggande spirr
for kapitalimport den viigen icke varit mojligt att tillgodose.

Men om spirrarna hiivs, kommer di inte de svenska kapitalplacerarna
i stillet att sika sig ulomlands i si betvdande utstrickning alt detta
kapitalinfléde frin utlandet motvigs, eller si att det kanske rent av blir
ett nettoutfléde av kapital? Troligen inte. Aven f6r en svensk kapitalplacerare
ter sig idag som regel en placering 1 svenska papper — vare sig det giiller
aktier eller obligationer — ur férrdntningssynspunkt och ulvecklingssyns-
punkt i stort sett mera lockande iin en placering utomlands. Det visar sig
ockséi att de begrinsade mojligheter som redan nu finns fér svenska med-
borgare att via switch-operationer férvirva utlindska papper begagnas i
férvanansviirt ringa utstriickning.

Skulle man, sisom jag tror man har anledning férutsitta, genom ett
frigivande av kapitalrorelserna fi till stind ett visst infléde av placerings-
kapital till Sverige, skulle detta kunna bli en icke oviisentlig hjilp att ldsa
det strukturella kapitalmarknadsproblem wvi fn. kiimpar med i Sverige.
Det dr klart att niigot sidant icke kan ske utan att resa vissa ekonomisk-
politiska problem. Men det ér en friga som jag far anledning dterkomma till.

Det hrukar visserligen ibland hivdas i den svenska diskussionen att det
icke kan vara riatt att ett hégindustrialiserat land som Sverige drar till sig
utlindskt kapital, ndr det rdder en skriande kapitalbrist 1 de underutveck-
lade linderna. Gentemot denna synpunkt kan man 4 andra sidan hivda
att det inte Ar si sikert, att den omstiindigheten att vi lAter bli att ta emot
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ulliindskt placeringskapital som vill soka sig HI vart Tand, gdér alt detta
kapital 1 stillet sdker sig 1ill niagol underutvecklat land, Vi kanske tviirtom
kan siga, alt om vi genom en siadan kapitalimport kan vinna en snabbare
utveckling av vissa delar av den svenska industrien, sa dkas ddrigenom
vira majligheter att sjiilva gira de insalser for de underulvecklade linderna
som vi alla dir intresserade av all prestera.

Slutligen vill jag hiinvisa till de uppenbara férdelar sidrre frihet fir
kapilalrorelserna skulle med{ira Fior bankernas operationsmajligheter och
diirmed deras mdojligheter atl hjilpa sin kundkrets att 16sa de finansiella
probiem som nutidens komplicerade forhallanden ger upphov till. Det dr
givel alt den internationella integrationsprocessen dven sliller bankvisendet
i de olika linderna infor nya problem och nyva uppgifter. Medan banksysle-
men naturligt nog dr uppbyggda ph grundval av ofta starkl skiljaktiga
nationella férutsiitiningar, tvingas de mer och mer ait se internationellt pi
problemen, all soka samarbete med andra banker Over griinserna, aft over-
huvud anpassa sig Lill en internationel! s modus operandis. Stormarknadernas
uppbyggnad stitller krav pd storre och brett upplagda finansieringstrans-
aklioner som ofta kan losas endast genom gemensamma insalser frin
banker i de olika linderna. Delsamma giiller i stor ulstriickning de finan-
sieringsbehov som insatserna i de underutvecklade Einderna aktualiserar.
Det ér intressant att notera atl inom sexslatsunionen bankerna i stor
utstriickning birjal ta hilnsyn LI dessa behov av samverkan genom att bilda
olika fasta samarbelsgrupperingar Gver grimserna,

Det ér alldeles uppenbart ail en sadan internationalisering av bankernas
insalser Dlir svar ail genom{Gra under nuvarande forhdllanden 1 vira
nordiska linder med avseende pa kontrollen av och spiirrar {or de inler-
nationella kapilalrdrelserna. Med undanlag for kortfristign kreditirans-
aklioner i samband med varubandeln dir Mertalel Tormer av kredilgiviing
och andra finansiclla operationer dver griinserna beroende av tillstinds-
givining. Och spirrarna {or viirdepappershandeln férsvarar en  lopande
kontakt med de ullindska kapilabnarknaderna, Det dr inte for litel sagt
alt bankerna hiir i Norden pd grund av dessa begriinsningar 1 rirelsefriheten
arbetar med etl visst handikapp om vi jimfor oss med bankerna i de flesta
andra linder. Detta ir inte bara besvirande for bankerna. Det betyvder ocksi
alt vara kunder inom industri, handel och sjolart ieke utan vidare kan fa
den biista finansiella hjilp som bankerna skulle kunna lamna vid ettt frtt
cech maximalt utnyttjande av de internalionelia mojligheterna.

Ett specialproblem i detla sammunhang dr exporthreditfragan. Sirskilt
nir det giller exporten av kapitalvaror sem 1 Sverige ulgor en mycket he-
tydande del av exporlsortimentet har formagan att stiilla kredit pa ofla
avseviarda tidsfrister Ul koparnas forfogande blivit et avgorande forsilj-
ningsargument. I den min dessa behov vaxit, har de kommit att stilla
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betydande ansprik pa foretagens finansiella resurser och dirmed natur-
ligtvis ocksd pi bankvisendet och kapitalmarknaden. De stora svenska
exportindustrierna har ocksd att mita stigande finansieringsbehov {or
uppbyggande av sin forsiljningsorganisation utomlands, och i minga
fall ocksi for etablerande av produktion pi utliindsk botten. Det dr naturligt
om man férséker att pa traditionsenligt sitt i viss utstriickning ticka dessa
behov genom att ta utlindsk kapitalhjilp i ansprik. Aven for losande av de
problem som sammanhiinger hiirmed ir det av viirde alt pa ett tidigt stadium
bygga upp en intim, lépande kontakt med utliindska kapitalmarknader.
Det fir uppenbart att nuvarande spirrar pa kapitalets rorlighet férsvirar och
fordrojer dessa strilvanden. Och det dir hiirvidlag inte bara friga om mojlig-
hetarna att genomfora vissa uppliinings- eller andra finansieringsoperationer
utomlands som man ju alltid »in casue¢ kan siéka och erhdlla tillstand for
inom valutaregleringens ram. En friare viirdepappershandel kan i detta hiin-
seende vara till mycket god hjilp pa lingre sikt genom att skapa fértrogenhet
med och fértroende for svenska féretag hos utlindska kapitalplacerare och
utlindska kapitalmarknader 6verhuvudtaget. Genom att forhindra kapital-
import begriinsar vi viira méjligheter till kapitalexport.

Vilka risker kan friare kapilalrirelser aklualisera?

Jag skall direfter komma dver till den andra sidan av saken, nimligen de
olika risker och olidgenheter som kan vara férenade med en liberalisering av
kapitalrérelserna. Storleken av dessa risker dir naturliglvis i hog grad av-
hingig av i vilken takl man binker sig all frigdora kapitalrorelserna. Man
behiver ju ingalunda tinka sig dvergingen si att vi i morgon dag hux flux
infor fullstindig frihet pi detta omrade. Det enda rimliga ir ju en stegvis
skeende liberalisering dir man kan hiilla en viss kontroll éver riskerna.
En figel som suttit inburad en ling tid lir sig ju inte att flyga med en ging
och dr den dessutom fidd i bur - om jag far anviinda den liknelsen {or
den generation som wvuxit fram i en regleringsekonomi - si kan det ju ta
atskillig tid innan vingarna bir riktigt siikert,

Om vi da litet niirmare granskar de olika riskerna si har vi foérst och
frimst den ofta patalade risken {or att ett frigirande skulle kunna medfiéra
ett kraftigt kapitaluiflide elier rent av kapitalflylt och att dirmed kapital-
bristen pd den inhemska marknaden skulle fdrviirras i stiillet for att littas.
Jag har redan varit inne pi den fragan och framhillit att det ur svensk
synvinkel ir timligen osannolikt att sjiillva frigérandet av majligheterna
till kapitalexport skulle utlisa en sidan reaktion. Vir erfarenhet frin mel-
lankrigstiden, di kapitalplaceringar utomlands var helt fria utan nfgra
som helst inskrinkningar tyder heller inte pa att det skulle bli nigon rusning
efter utlindska placeringspapper. Det kanske t.o.m. ir si att nuvarande
spiarrar kommer kapitalexport 1 olika former att férefalla mera lockande
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in det skulle vara vid fullstiindig frihet. Den miinskliga naturen ér nu en
ging sadan. Ar det sid alt man i alla fall fruktar en sidan kapitalexport som
foljd av en liberalisering finns ju alltid mdjligheten att inféra friheten
stegvis, att priéva sig fram for att se hur mycket frihet vi tal pd den
punkten.

En annan sak Ar naturligivis att ctt kapitalutfléde i en oviss framlid
kan intrida som resultat av en fortroendekris, diir kapitalet si all siga
skriims bort ur det egna landet. Men ir det inte att mila hin pd viiggen
i viil bjirta firger? I ett katastroffall finns ju for dvrigt alltid mojlighet
att ater inféra restriktioner. Ingen har vil tinkt sig - inte ens inom
sexstatsunionen — en liberalisering ulan nigon form av sescape elauses«.

Ungefiir liknande synpunkter kan anféras betriffande den typ av risker
som brukar kallas faran [ér spekulativa Lapifalrirelser som f0ljd av kapi-
talets Gkade rorlighet Over griinserna. Dessa risker har ju tillmitts stor
betydelse icke bara i viir egen diskussion utan fiven i samband med liberali-
seringsstrivandena inom sexstatsunionen, sisom belyses av den riitt styv-
moderliga behandling rorligheten {6r det korta finansiella kapitalet fatt i
sistnimnda sammanhang. Det ir skriicken fir vad man kallar for shot
money« som ligger bakom denna restriktiva instilining, vilket ju ocksa
kommil till uttryck i de motitgirder mot infléde av kort kapital som man
vidtagit 1 tva eljest sa extremt liberala liinder som Schweiz och Viisttyskland.

Det finns ju ingen anledning att frinkiinna denna friiga en viss betydelse.
Det ir utan tvivel riktigt att det korta rorliga kapitalet, »hot money«,
spekulativa kapitalrorelser eller vad man vill kalla det iir en komplicerande
faktor 1 minga liinders betalningshalanspolitik. Det ir dock tvi frigetecken
som man skulle vilja sitta Ll della resonemang. Det ena dr om det verk-
ligen ir riktigt att forhindra ett internationellt riintearbitrage, i den menin-
gen att kapital sdker sig fran linder med ligre till linder med hogre
rintenivi, En inlernationell utjimning av rinteforhillandena maste vil
i och far sig betecknas som ett gynnsamt inslag 1 en internationell integra-
lionsprocess. Och rantevapnet blir vil vid nagorlunda fria kapitalrorelser
en  viirdefull styrningsmekanism i et lands  betalningspolitik.  Vad
man vill forhindra ir sidana korta kapitalrdrelser som dr uttryek for
spekulation eller kan leda till spekulation mot den egna valutan. Pd den
punkten ér frigan dock — och det iir det andra fragetecknet — om dirckia
kontrollatgiirder fir den ritta viigen att bemistra dessa kapitalrirelser, Det
inns iindock allchanda smygvigar, inle minst via [6rskjutningar 1 betal-
ningsvillkoren, pa vilka detta korta kapital alla kontroller till trots kan rira
sig Iran land till land. Bade det tyska och det schweiziska exemplet visar
hur svart det iir att hindra kapital ottt kemma in i ettt land dit det siker
sig, och wvill man inte uppriatthalia ett fullstindigt vattentiitt valutaregle-
ringssystem med en jittelik administrativ apparat, Lir det vara minst lika
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svart att hindra det korta kapitalet att séka sig bort frian ett land som det
forlorat fértroendet for.

Erfarenheten visar nog att man inte hittat nigon biitire lésning pa detta
problem 4n den gamla beprovade metoden att styra det internationella
kapitalets rorlighet genom diskontopolitiken, d.v.s. det siitt som inda fram
till 1930-talets fértroendekris fungerade myeceket bra. En kapitalflykt frian
ett visst land innebiir en avtappning av vederbérande centralbanks valuta-
reserver. For landets vidkommande innebir ju detta striingt taget inget
annat iin att de fordringar pi utlandet som konstituerar valutareserven éver-
gir frian centralbankens till enskilda personers, bankers eller forelags igo.
Men centralbanken har alltid méjlighet att moéta ett sadant valutautflode,
d.v.s. en sidan privatisering av valutareserverna, genom en restriktiv pen-
ningpolitik och rintehdjning, som gor det f{dérdelaktizare for de enskilda
subjekten att byta utlandsfordringar mot inlandsfordringar och alltsi Astad-
komma ett valutafldde tillbaka till centralbanken. Pd motsatt sitt kan ett
valutafldde till centralbanken som borjar fa allifér stora proportioner moétas
genom riantesiinkning och andra kreditliittande ftgiirder.

Ur nationell synpunkt ir naturligtvis en oligenhet med detta siitl att
mdota de s.k. spekulativa kapitalrdrelserna att utrymmet for en sjilvstindig,
nationell penningpolitik begriinsas. Centralbankerna madste inriitta sin
diskontopolitik si att man kan uppriitthilla en arbitragejiimvikt, vilket
betyder att linder med stirre valutarisker, d.v.s. svagare betalningsbalans,
masta halla rinteldget vid en hégre nivd fdn linder med stark betalnings-
balans. Detta dr emellertid en frigestiillning som inte enbart berér det korta
kapitalets rérlighet ulan som har relevans fér alla former av fria inter-
nationella kapitalroérelser.

Denna friga om de ekonomisk-polilisia konsekvenserna av fria kapital-
rorelser har spelat siirskilt stor roll 1 den svenska diskussionen. I ett yvitrande
av riksbanksfullmiktige ter sig detta resonemang sia hiir: »Genom en i
forhallande till andra linder aterhillsam ekonomisk politik, med tyngd-
punkten lagd pa konsolidering snarare fin expansion, kan sidana forhillan-
den skapas — betryvggande valutareserv, lig kostnads- och prisnivi, ete. —
att kapitalrérelserna kan liberaliseras utan risk fér menliga konsekvenser.
Erfarenheterna frin efterkrigstiden visar, att en mera fullstindig kapital-
liheralisering flerstiides har foregatts av sidan konsoliderande ekono-
misk politik och har sina ivrigaste foresprikare i linder med stark betal-
ningshalans. Frihet for kapitaltransakiionerna med utlandet iir alltsi nigot
som et land kan kosta pf sig forst sedan den ekonomiska politiken givits en
sidan inriktning att erforderligt utrymme hirfor skapats ... Ett land med
Sveriges expansiva ekonomiska politik och diirmed sammanhiingande begriin-
sade valutareserver har diremot mast bibehilla vissa mdjligheter att sjilvt
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bedéma vilka kapitalrérelser som iir till gagn for landet och som dirfér bor
tilldtas.«

Detta resonemang iir ju i och for sig logiskt och riktigt. Om man for en
mera expansiv politik {in omviirlden fir man ett tryek pa betalningshalansen,
och man kan di icke utan vidare sliippa kontrollen éver kapitalrorelserna.
Vad man kan siga iir emellertid att forandet av en sidan ekonomisk politik
stir i strid med hela den ckonomiska integrationens idé. Detta kommer dven
till uttryek néir i samma yttrande bankofullmiktige pekar pa den naturliga
vigen ut ur dessa svirigheter, niimligen en suceessiv samordning av den
ekonomiska politiken i de berirda liinderna. Det iir uppenbarligen hiir som
kirnpunkten i problemet ligger och jag vill ingalunda underskatta svirig-
heterna att dstadkomma en samordning av detta slag. Men om man dver-
huvudtaget menar allvar med integrationsstrivandena miste detta problem
lésas. Det fir ju ingalunda endast en liberalisering av kapitalrorelserna som
tvingar hirtill utan i minst lika hig grad varuhandelns liberalisering. Beho-
vel av en sddan samordning kommer till klart uttryck 1 stadgan for sexstats-
unionen. Men det har aven uttryckligen erkints i diskussionen kring EFTA-
overenskommelsen.

Jag tror inte man odelat skall betrakla detta tving Lill ekonomisk-politisk
samordning som en oligenhet, som man skall sitta pa de fria kapitalrirel-
sernas debetsida, Det kan kiinnas besviirande att man i den ekonomiska
politikens uppliggning och utférande blir bunden av internationella hiinsyn,
men den frigan har man striingt taget redan tagit stillning till i och med
att man slir in pd den internationella integrationens viig. Vad man kan siiga
dr alt det med niédviindighet kommer att ta tid att genomféra en sadan
samordning och att detta moliverar en viss fOrsiktighet niir det giiller takten
1 liberaliseringens genomforande.

Sedan dr del ocksa klart att tvinget Gl en internationell samordning icke
blotl skapar bundenhet ifriga om den ekonomiska politikens inrikining -
alltsi graden av restrikiivitet - utan ocksa 1 viss min ifriga om valet av
medel fOr den ekonomiska politiken. En kapitalmarknadskontroll sidan som
den svenska, dir riksbanken hart reglerar ritten att Higga upp obligations-
lin pi marknaden, blir ju meningslis, om den kan kringgis medelst upp-
lining utomlands. Det dr emellertid ett ekonomiski-politiskt medel som vi
har mycket litet sympati for inom svenskt niiringsliv och det synes sannolikt
att Swverige 1 likhet med praktiskt laget alla andra linder borde kunna
klara sin kapitalmarknadspolitik med andra medel.

Slutligen kommer jag in pa en friga som i diskussionen kring kapital-
rirelsernas liberalisering dgnats mycken uppmiirksamhet, nimligen behowvet
av skydd mot uatlindsk infillralion i dganderiitten till inhemsk industri.
Man hehiver, menar man, behilla en restriktiv kontroll dver bade di-
rekta investeringar och akticférviirv frin utlindsk sida for att forhin-
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dra det utlindska inflytandet éver den inhemska industrien att bli for
slarkt.

Jag skall inte hir gi niirmare in pa denna riitt stora och besviirliga fraga.
Det ir uppenbart att i smistater som viira nordiska liinder vi har behov av
vissa skyddséitgiirder i angivna syfte. Vad jag skulle vilja hiivda ir att den
naturliga viigen att komma till réitta med detta problem icke éir en kontroll
av kapitalrirelserna i och fir sig utan snarare en koncessionslagstiftning
som syftar till att bevara vissa viirdefulla naturtillgingar i inhemsk igo
eller siidana anordningar i aktiebolagsriitten att man kan begriinsa rostriatten
pi aktier som {tillits komma i utliindsk fdgo. I bida dessa hiinseenden har vi
i Sverige en ling och positiv erfarenhet. Man kan genom sidana anordningar
skydda den inhemska fganderiitten till vikliga féretag utan att fordenskull
behdva avsti fran de fordelar som kapitalinvesteringar frin utlandets sida i
den inhemska industrien dock innebir.

Handlingsprogram for en successiv liberalisering av kapitalrirelserna

Detta forsok till avviigning av de férdelar 4 ena sidan och de oliigenheter
4 den andra som kan vara férknippade med en éverging till friare kapital-
rirelser dver grinserna har naturligtvis en starkt subjektiv anstrykning.
Det ansluter till den syn pa dessa frigor som under den senaste tidens
diskussion utkristalliserats i svenska bank- och industrikretsar. Med vissa
andra utgingspunkter och virderingar kan man hamna i en mindre positiv
bedémning. Vi kanske dock inte skall éverdriva dessa skiljaktigheter i be-
déomningen. Pa alla hall inser man nog midviindigheten eller 1 varje fall onsk-
virdheten av att vi pi sikt sfisom ett led i den pigiende internationella inte-
grationen kommer fram till 6kad rorlighet for kapitalet. Meningarna ghr viil
framfér allt isér niir det giiller i vilken takt man skall sika realisera denna
milsittning. Min egen mening ir ingalunda — sisom jag uppredade ganger
understrukit — att vi i Sverige dr mogna att med en ging slopa kvarstiiende
restriktioner pi detta omride och Svergh till ett system av helt fria kapital-
rirelser. Tvirtom tror jag det dr skiil att vi forsoker stegvis niirma oss malet.
A andra sidan ir det angeliiget att vi inte viintar for limge med vissa anpass-
ningsatgirder fér att inte hamna pd efterkiilken i forhillande till andra
linder 1 Europa.

Om jag i dag fér svenska forhallanden skulle skissera eit praktiskt
handlingsprogram niir det gilller den fortsatta liberaliseringen av kapital-
rorelserna skulle jag vilja gora detta i foljande punkter:

1) Betriaffande de direkia investeringarna iir praxis redan nu ritt liberal
och man kan dirfér inte siga att valutakontrollen pi detta omride ter sig
alltfér betungande. Pa sikt miste det dock betecknas som ett &nskemdl att
helt liberalisera denna form av kapitalrérelser och dirmed avlidgsna det

2
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osiikerhetsmoment for forelagens planering och dispositioner som tillstind-
kravet och diirmed férenade villkor dock innebir.

2) For upplining ufomlands vill jag reckommendera en mera liberal praxis
i avvaktan pid att man pid detta omride kan komma [ram till en mera full-
stindig liberalisering. Det dir dock ett rimligt 6nskemal att vira foretag skall
kunna till sin férdel utnyttja kapitalmarknadernas »internationalisering«
och ta hiinsyn till de uttlindska kapitalmarknadernas mojligheter i sin finan-
siella planering. Bla. skulle de diirigenom i vissa Higen i mojligheter att
dra 'ordel av ligre upplimingskostnader. En sidan liberalare praxis pa detta
omrade skulle finda inte leda Gl att nagon stortflod av utlindskt kapital
skulle vitlla in dver vira griinser. Den som tror det har aldrig fGrsokt lina
pengar i Schweiz.

3) Hog angeligenhetsgrad har frigan om en liberalisering av pdrde-
pappershandeln 6ver griinserna. Nuvarande niistan fullstiindiga avstiingning
forsvirar [or oss atl bygga upp de lopande konlakler med de internationella
kapitalmarknaderna som pi sikt miste vara ett svenskt intresse. Liberalise-
ringen kan ske stegvis, Varfor inte hirja med att Inta investeringsfonder och
vissa andra institutionella placerare — dar det uppenbart inte ér friga om ett
spekulativt inlresse ntan ett lingsiktigt placeringsintresse — forviirva svenska
virdepapper och Lillila nyn svenska {orviirv av utlandspapper i samma takt?

4) Vi skulle donska visentligt mindre hyrikrati niir det giiller den kom-
mersiella kredilgivningen. P det omradet kan valutaregleringen findd inte
vara niagon sirskilt livsviklig sak men den hiimsko den ligger pi ldretags
och bankers rirelsefrihet iir for deras operationer riitt besviirande. Handeln
biér kunna ta flyta sa fritl som mojligt och dess finansicring fa ske pa ett
80 flexibell sill som majligl.

Dessa dnskemal kan synas vara ganska blygsamma. Men erfarenheten Fir
ju att man inte ska begira {or mycket pia en ging. 2Den som gapar dver
myecket, mister ofta hela styvekels heler ett gammall svenskt ordsprak. Aven
ctt realiserande av dessa blyvgsamma onskemal skulle dock innehiira en hide
reellt och psykologiskt viktiz anpassning L de friare féorhillandena ule i
Europa.



