FRIARE KAPITALRORELSER

AVSIKTEN MED den europeiska eko-
nomiska gemenskapen (EEC) éar
inte bara att innanfor en gemensam
yttre tullmur avveckla tullar och
andra hinder for ett fritt varuut-
byte mellan medlemsldnderna samt
skapa en gemensam marknad med
fri rorlighet fér arbetskraften och
frihet for enskilda personer och f6-
retag att etablera ekonomisk verk-
samhet p4 annan medlemsstats om-
rade. Man skall ocksa successivt av-
veckla de restriktioner, som ligger
hinder i vidgen for fria kapitalrorel-
ser. D4 det emellertid i Rom-férdra-
get har forutsetts, att sddana kapi-
talrorelser for ett eller annat land
kan medféra stérningar pa kapital-
marknaden, finns det mojlighet for
en medlemsstat att i vissa fall vid-
taga skyddsatgirder av den art och
omfattning som kommissionen
inom EEC bestimmer.

Det forsta steget mot en liberali-
sering av kapitalrérelserna i enlig-
het med Rom-fordraget togs 1960,
da inom EEC féljande foreskrifter
faststilldes. En ovillkorlig liberali-
sering skall ske ifrdga om direkta
investeringar och likvideringen hér-
av, kapitalrorelser av personlig ka-
raktir samt kortfristiga och medel-
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langa (med 16ptid upp till 5 ‘ar)
kommersiella krediter, d4 valutain-
lanning ar part i affiren. Detsam-
ma giller handeln med borsnote-
rade virdepapper, varmed menas
sddana som &r introducerade pa
boérs inom den gemensamma mark-
naden. Om transaktionerna i sam-
band med nu ndmnda kapitalrorel-
ser sker pd en s. k. fri valutamark-
nad, far kurserna dér inte vésent-
ligt och varaktigt avvika fran de of-
ficiella. Till detta fogades fore-
skrifter om villkorlig liberalisering
av vissa transaktioner, vilket bety-
der, att 1 dessa fall ett medlemsland
kan behalla eller aterinfora restrik-
tioner, om liberaliseringsatgirderna
skulle férhindra uppnéendet av lan-
dets ekonomiska politiska malsétt-
ning. Den villkorliga liberalise-
ringen géller vardepapper, som icke
ar borsnoterade, emission av obliga-
tionslan o.dyl. samt langfristiga
kommersiella krediter (med en 16p-
tid 6ver 5 ar) d& valutainldnning
ar part i affiren, medellinga och
langfristiga kommersiella krediter,
dé valutainlédnning inte ar part i af-
firen, samt slutligen medelldnga
och langfristiga finansiella kredi-
ter (dvs. siddana som inte star i
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samband med en kommersiell trans-
aktion).

Direktiven innehaller inte nagra
bestimmelser betriaffande liberali-
sering av saddana kortfristiga kredi-
ter som avser finansiering av kom-
mersiella transaktioner, da valuta-
inldnning inte ar part, samt kort-
fristiga krediter utan samband med
nagon kommersiell transaktion.

Just liberaliseringen av kapital-
rorelserna forefaller att vara ett av
huvudskélen till de bestdnklighe-
ter som pa vissa hall gjort sig gil-
lande mot ett svenskt engagemang
i den europeiska gemenskapen. Det
har yppats farhagor for att en fri-
gorelse av kapitalrorelserna skulle
medféra en avsevird kapitalexport
och t.o.m. ett betydande nettout-
flode av kapital frdn vart land. &
andra sidan hyser man ocksa oro
for att liberaliseringen skulle leda
till ett si betydande inflode av
fraimmande kapital, att svarigheter
skulle uppsta for den ekonomiska
politiken. Kortfristiga kapitalrorel-
ser av spekulativ art skulle namli-
gen kunna leda till kraftiga sving-
ningar i penningmarknadens likvi-
ditet och dirmed forsvara kredit-
politiken och leda till pafrestningar
P& var knappa valutareserv.

Bakom denna negativa instill-
ning ligger uppenbarligen en oro
for att en mer eller mindre full-
stindig liberalisering av kapitalro-
relserna skulle i avseviard grad be-
gransa vira moéjligheter att halla
fast vid den expansiva ekonomiska
politik, som vi fort under efter-

krigstiden. Vi skulle med andra
ord vara nédsakade att anpassa oss
med hidnsyn till den ekonomiska
politiken i andra ldnder, vilken i
flera av EEC-staterna karakterise-
rats mera av strivanden till konso-
lidering &n till expansion, och déir-
stiddes medfort betryggande valuta-
reserv samt en relativt 14g kost-
nads- och prisniva. Detta argument
mot liberaliseringen riktar sig i
sjdlva verket mot EEC:s malsétt-
ning att, bland annat genom ett
gradvist nirmande av medlemssta-
ternas ekonomiska politik, frimja
en harmonisk utveckling pa det
ekonomiska omrédet inom hela
gemenskapen, en fortgdende och ba-
lanserad expansion, en dkad stabi-
litet, en snabbare hdéjning av lev-
nadsstandarden, en nirmare férbin-
delse mellan de stater, som ar for-
enade i gemenskapen.

A andra sidan har frin de haéll,
dar man ar starkt intresserad av en
svensk anslutning pa det ena eller
andra sittet till EEC, framhallits, att
en svensk anpassning till liberali-
seringen av kapitalrérelserna inte
behover vicka sa stora betédnklighe-
ter som gjorts giallande. Var valu-
tareglering ar redan nu mycket li-
beral, néir det géller investeringar i
utomeuropeiska linder, och man
anser det inte sannolikt, att de di-
rekta investeringarna i Europa
skulle komma att 6ka i nigon
namnviard utstrdckning. Darfér
skulle en fullstindig och ovillkor-
lig frigorelse av direkta investe-
ringar knappast medféra nagon av-




sevird 6kning av svensk kapitalex-
port. En 6kning 4 andra sidan av
utlindska investeringar i Sverige
skulle innebdra betydande forde-
lar, eftersom vi inte bara ar i starkt
behov av kapital utan dessutom
otvivelaktigt skulle vara betjinta
med en import av tekniskt kun-
nande. Att kapitalimporten skulle
stialla 6kade ansprak pa det s.k.
ssamhillsekonomiska utrymmet»
ar dock givet, varfor det icke é&r
osannolikt att komplikationer for
den ekonomiska politiken skulle
uppstd, om inte samtidigt arbets-
kraftens rorlighet over grianserna
bleve helt frigiven.

Att en svensk upplidning utom-
lands for finansiering av svenska
direkta investeringar déirstides inte
leder till ndgra ekonomisk-politiska
komplikationer fér var del 4r uppen-
bart. Motsatsen 4r vidl daremot
forhallandet vid en uppléning ut-
omlands for finansiering av verk-
samhet i Sverige, liksom vid en ut-
lindsk upplaning i vart land. Som
ovan antytts dr emellertid i dessa
fall liberaliseringen inom EEC icke
ovillkorlig, och vidare har det fram-
héllits, att vi ar i starkt behov av
kapitalimport for att kunna expor-
tera kapital, bl. a. och icke minst
for att kunna genomféra den tek-
niska och ekonomiska hjélpen till
utvecklingsldnderna.

Det ar givetvis omdjligt att veta,
i vad mén en liberalisering av han-
deln med boérsnoterade vérdepap-
per skulle medféra en 6kning av
svenska kapitalplaceringar utom-

287

lands. I allminhet &r man inom
niringslivskretsar snarast av den
uppfattningen, att den svenska ak-
tiemarknaden &4r mera attraktiv,
och att en liberalisering pa detta
omrade skulle medféra en netto-
import av kapital. Detta samman-
hinger med den relativt héga av-
kastningen pa svenska virdepap-
per, den starka expansionskraften
inom svenskt niringsliv och den
relativt gynnsamma foéretagsbe-
skattningen i vart land. Inte heller
de personliga kapitalrérelserna
skulle enligt denna mening ge an-
ledning till farhagor vid en okad
liberalisering, eftersom redan nu
utresande svenskar kan medféra
ganska betydande belopp.

Vad nettoresultatet skulle bli av
en svensk anslutning till Romfor-
dragets stadganden om en frigo-
relse av kapitalrorelserna kan icke
forutses. Sdkert ar emellertid, att
dessa skulle tvinga oss till en an-
passning efter riktlinjerna fér den
allménna ekonomiska politik, som
man i Centraleuropa striavar att
realisera for att mer effektivt
kunna utnyttja tillgingliga resur-
ser. Men det dr samtidigt alldeles
klart, att det hir inte ar fraga om
underkastelse under nigon interna-
tionell planhushallning av vittsyf-
tande och oacceptabelt slag pa ldng-
re sikt sett. Romférdragets 248 ar-
tiklar med ingdende foreskrifter
och rekommendationer pa atskil-
liga punkter asyftar till allra
storsta delen att féorekomma stor-
ningar i det ekonomiska livet un-
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der en Overgangsperiod. Nir denna
ar overvunnen minskas avsevirt de
overstatliga organens befogenheter.
Om vi undantar jordbrukspolitiken
och transportpolitiken kommer
kommissionen inte att fi nigon
annan uppgift med tvingande befo-
genheter an att forhindra monopo-
listiska tendenser och uppritthalla
en fri konkurrens.

Men det ar uppenbart, att rege-
ringar och myndigheter i de en-
skilda staterna far mindre mojlig-
heter &n forut att ingripa i det eko-
nomiska livet, ndr varor, arbets-
kraft och kapital kan fritt rora sig
over grinserna. Om en regering
inte kan genom importrestrik-
tioner och allehanda regleringar
korrigera stérningar i betalnings-
balansen, har den mycket begrin-
sade mdojligheter att driva en ex-
pansiv ekonomisk politik medelst
underbalansering av budgeten. Den
kan inte driva skatterna alltfor
mycket i héjden, om kapitalet och
arbetskraften fritt kan forflytta sig
till annat land. Konjunkturpoliti-
ken kommer att kridva samverkan
med andra medlemslinder for att
bli effektiv. Darfor stipulerar ocksé
Romfordraget ett sidant samar-
bete med andamal, sasom forut
namnts, att frimja en harmonisk
utveckling med fortgdende och ba-
lanserad expansion, 6kad stabilitet
och snabbare héjning av levnads-
standarden, men detta p& grundval
av ekonomisk frihet. Det dr allde-
les uppenbart, att ett sidant pro-

gram strider emot eventuellt fore-
kommande planer pa socialisering
och mot tendenserna att vilja upp-
ratthalla en statskontrollerad sam-
hillshushéllning. De dvernationella
myndigheter, som bildats inom ra-
men for EEC, lagger himsko en-
dast pa regeringarna och begrinsar
deras makt. Men detta innebir sam-
tidigt vidgat utrymme for privata
initiativ och enskild féretagsamhet
pa de vildiga marknader som hir
ar ifraga.

Sverige har under inbérdes me-
ningsmotsittningar och under en
pataglig olust frin en del av de poli-
tiskt dominerande kretsarna ansokt
om associering till EEC. Det ar
knappast troligt att denna form av
anslutning kommer att medge un-
dantag fran Romfordragets regler
om liberalisering av kapitalrorel-
serna, helt enkelt darfér att de fria
kapitalrorelserna uppenbarligen ar
ett viktigt led i det ekonomiska
system som skapats genom den ge-
mensamma marknaden. I samma
man som hindren for fri rorlighet
for personer och tjinster av olika
slag avvecklas, dr det svart att se,
att sparrarna for kapitalets rorlig-
het kan uppritthallas. Fragan om
kapitalrérelsernas liberalisering
torde darfor inte hora till dem som
med framgang kan aktualiseras i de
kommande férhandlingarna, om vi
vill tillférsdkra oss tilltrade till den
europeiska ekonomiska gemenska-
pen, till en vildig marknad med en
befolkning pa hundratals miljoner.




