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Valutaoron sommaren 1977
— en analys av de forviintningsstyrda

valutarorelserna*

Inom valutaregleringens ramar har de svenska foretagen en rad
mdajligheter att genom olika dispositioner gardera sig infor en viintad
vixelkursindring. Dessa mojligheter utnyttjades i hog grad infor
devalveringen av kronan i augusti forra dret, vilket resulterade i en
kraftig avtappning av valutareserven. Hir gors ett forsok att upp-
skatta storleken pa det totala forvintningsstyrda valutautflodet

under sommarmdnaderna 1977.

Den svenska devalveringen i augusti 1977
foregicks av ett kraftigt valutautfléde.
Riksbankens valutareserv minskade mel-
lan den 1 juni och den 28 augusti med
nira 4,5 miljarder kronor, En viktig fak-
tor bakom denna minskning var natur-
ligtvis forvintningar om en devalvering.
Det valutzutfldde som firanleddes av
sidana férvintningar var dock betydligt
storre dn vad som avspeglas i minskning-
en av valutareserven.

De valutafléden, vilka betingas av for-
vintningar om valutakursiindringar, be-
nimns ofta valutaspekulation. Begreppet
spekulation har en underton av olaglig-
het eller dtminstone av nigot omoraliskt.
I denna artikel f6rstker vi inte utréna om
det forekommit valutarbrelser som wvarit
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olagliga eller omoraliska, Vi anviinder
dirfér inte benfimningen valutaspekula-
tion utan talar istillet om valutarGrelser
som betingas av forvintningar om valu-
takurséindringar, sk fdrviintningsstyrda
valutarirelser.

Forviintningsstyrda valutarirelser

Med fOrvintningsstyrda valutardrelser
avser vi de valutafliden vilka paverkar
valutareserven och som kommer till
stind enbart dirfor att man férvintar en
viixelkursjustering. Vi jimfér dirvid med
ett hypotetiskt fall diir det inte finns nig-
ra fOrviintningar om vixelkursforindring-
ar. Detta innebir att t ex en minskning i
valutareserven inneb#r en minskning re-
lativt jimf&relsesituationen.
Forviintningsstyrda valutardrelser kan
vara resultat av bide svenska och ut-
landska foretags agerande. De #r ocksé
resultat av bide aktivitet och passivitet,
vilket kan askadliggbras med nigra ex-
empel. En importdr som har en varu-
skuld i utlindsk valuta kan infér en for-
vintad devalvering tidigareldgga sin be-

*De dsikter som framforts i artikeln svarar
forfattarna for sjilva.



talning sd att den #ger rum medan kro-
nan #nnu har ett hogt viirde. Detta leder
till ett utfldde ur valutareserven, vilket
ir resultatet av ett aktivt och fullt lagligt
beteende. Lika lagligt dr det givetvis for
ett foretag att infor en devalvering vinta
med att ta upp ett planerat 1&n utom-
lands, vilket resulterar i en minskning av
valutareserven till f6ljd av passivitet.

Av dessa exempel framgdr ocksd att
valutadispositioner oftast inte kan be-
traktas som omoraliska, Det skulle allt-
s34 i ménga fall vara underligt om man
inte utnyttjade dessa mdjligheter. Det
vore tex svirt for en foretagsledare el-
ler kommunalpolitiker att infdr foretag
respektive viljare motivera att man upp-
tagit ett 1dn utomlands omedelbart f6re
en allmiint vintad devalvering.

Vi diskuterar i denna artikel vilka
mbijligheter svenska och utliindska fore-
tag har att genom valutadispositioner
gora vinster eller undvika forluster i
samband med en svensk devalvering. Vi-
dare visar vi hur dessa valutafléden av-
speglas i betalningsbalansstatistiken och
presenterar dirvid en grov uppskattning
av storleken pd det forvintningsstyrda
valutautfléde som fdregick den svenska
devalveringen den 28 augusti. Avslut-
ningsvis diskuterar vi ndgra samhiills-
ekonomiska effekter av valutadispositio-
ner som foranleds av forvintningar om
valutakursindringar.

Foretagens mojligheter
till valutadispositioner

Den svenska valutaregleringen tilliter i
princip endast normala kommersiella
transaktioner med utlandet, dvs sidana
som hiinger samman med varu- och
tjinstehandel, Dessutom ger den utrym-
me for vissa lingfristiga kapitaltransak-
tioner, sfsom langfristig upplaning och
direktinvesteringar under forutsittning
att riksbanken givit tillstind hirfor, Dir-
emot dr kortfristiga kapitaltransaktioner
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vilka endast betingas av valatakursfér-
viintningar forbjudna enligt valutaregle-
ringen. Inom det utrymme som ges av
valutaregleringen kan emellertid f&reta-
gen vidtaga en rad tgirder for att gar-
dera sig infor en forvintad vixelkursjus-
tering. I detta avsnitt skall vi diskutera
nigra av dessa miijligheter och forstka
utréna huruvida foretagen anviinde sig av
dem under sommaren 1977,

Forskjutningar i export- och
importbetalningar

En svensk importér som har en varu-
skuld i utlindsk valuta, kan, som ovan
nimnts, tjdna pi att tidigareldgga betal-
ningen av denna skuld infér en forvintad
devalvering. Efter devalveringen &tgir
det ju fler kronor for att betala skulden.
En sadan tidigareldggning kan bli mycket
I6nsam. F& placeringar ger en avkastning
pd tex 10 procent pi nigon eller nigra
veckor. P4 motsvarande sitt tjinar en
utlindsk importdr som har varuskulder
i svensk valuta pd att senareldgga betal-
ningen av sina skulder, Det finns alltsd
mojligheter for foretagen att gora stora
fortjdnster genom att vidta valutadisposi-
tioner av ovanstiende slag. Det bir ock-
si noteras att fSrskjutningar i kreditti-
derna i utrikeshandeln kan ha avsevérda
effekter pd wvalutareserven, En veckas
oformanlig forskjutning i export- och
importkrediter leder till en minskning i
valutareserven med ungefir 3,5 miljarder
kronor. I det féljande diskuterar vi nagra
faktorer som piverkar dessa mdjligheter
for de svenska foretagen.

Svenska foretag som handlar med ut-
landet kan normalt endast gtra fortjins-
ter pd en devalvering genom att f6rskjuta
betalningar i utldndsk valuta. Enligt 1973
&rs tullenkit faktureras cirka 3/4 av im-
porten och ungefiir 1/3 av exporten i ut-
lindsk valuta. Didrmed framstar mojlig-
heterna for svenska foretag att gora for-
tjinster penom att anpassa varubetal-
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ningarna som storst pd importsidan. Det
finns dven ett annat skl till att man kan
férvinta sig de stirsta betalningsforskjut-
ningarna pi importsidan, Det r niimligen
normalt koparen som pd kort sikt be-
stimmer betalningstidpunkt. Nu finns det
naturligtvis griinser fir kparens/impor-
torens mdjligheter i detta avseende. En
begriinsning utgdrs av lagar och férord-
ningar pd valutaomridet. For Sveriges
del giller féljande.

*Inom det utrymme som ges av va-
Iutaregleringen kan emellertid fore-
tagen vidtaga en rad atgirder for
att gardera sig infor en forviintad
viixelkursjustering.”

En svensk importor kan utan hinder av
gillande bestimmelser i stort sett sjilv
viillja betalningstidpunkt s3 linge kredit-
tiderna Overensstdimmer med “normalt
handelsbruk™. En férutsittning dr dock
att varan fr levererad, Forskottsbetal-
ningar f&r import kriver niimligen nor-
malt tillstdnd av riksbanken. I samman-
hanget kan dven nimnas att {6r svenska
exportdrer giiller att de omedelbart skall
féra hem sina exportlikvider till Sverige.
Naturligtvis foreligger det svirigheter att
exakt faststilla huruvida kredittider
Overensstimmer med normalt handels-
bruk. Detta giller kanske sirskilt vid
transaktioner mellan koncernfGretag.

Mdijligheterna att via betalningsfor-
skjutningar dra nytta av en viixelkursfér-
Andring #r speciellt stora for koncerner
med dotterbolag i flera linder. Enligt
SCB utgjordes 1973 cirka 30 procent av
exporten och cirka 25 procent av impor-
ten handel inom sddana koncerner. Vid
export/import inom en sddan koncern pa-
verkar inte valet av kontraktsvaluta kon-
cernens mdjligheter att dra nytta av tex
en svensk devalvering. Det centrala i
sammanhanget #r att omvéxling sker till
utlindsk valuta, Om faktureringen sker i
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utlindsk valuta, hamnar en eventuell
vinst av betalningsforskjutningar i den
svenska delen av koncernen. Om fakture-
ring sker i svenska kronor, hamnar istil-
let denna vinst i den utlindska delen av
koncernen. Genom att stora svenska kon-
cerner viger sd tungt i utrikeshandeln
kan fullt lagliga betalningsforskjutningar
som vidtages av sidana koncerner leda
till ett betydande valutautfléde.

Fdrskjutningar i betalningsterminema
i utrikeshandeln utgdr i sjilva verket for-
dndringar i upplining eller utldning till
utlandet i form av handelskrediter. Sidan
utldning borde i princip registreras i be-
talningsbalansstatistiken, men gir det for
nirvarande inte i brist pd tillforlitlig in-
formation. Detta innebir att forskjutning-
ar i handelskrediter uvpptrider i statisti-
ken som ett oftrklarat utfléde eller in-
flsde av valutor, nir de registrerade
transaktionerna avstims mot fndringen
i valutareserven, Dirmed utgér handels-
krediter en f6rklaring till den sk rest-
posten i betalningsbalansstatistiken. Den-
na bestdr dven av andra komponenter,
men tillfdlliga dndringar i restposten kan
vara tecken pd forskjutningar i handels-
krediter.

Betalningsbalansstatistiken  samman-
stiills for niirvarande endast pd kvartals-
basis. Eftersom devalveringen hdsten
1977 genomfdrdes mitt i ett kvartal, in-
rymmer statistiken for detta kvartal for-
modligen bide ett utfldde i form av han-
delskrediter fore och ett dterinfldde efter
devalveringen, D#rfir har en grov beriik-
ning gjorts av restpostens storlek fér pe-
rioden juni—augusti. Denna uppgick till
~—0,9 miljarder kronor, vilket kan jim-
foras med positiva restposter p 1,3 och
1,5 miljarder fér andra respektive tredje
kvartalet. Detta tyder pd att forskjutning-
ar i handelskrediterna kan ha medfort
ett avseviart valutautflode méinaderna
fore devalveringen.

I syfte att forskjuta export-/import-
betalningarna kan féretagen fven paver-



ka leveranserna av varor till och frin
utlandet. Det finns tecken som tyder pi
att sddana f6rskjutningar av varuleveran-
serna dgde rum under sommaren 1977,
Handelsbalansen uppvisade under peftio-
den juli—augusti, dvs minaderna fére de-
valveringen historiskt sctt mycket stora
underskott. Underskotten var under dessa
ménader 1,5 miljarder kronor storre in
under motsvarande méinader 1976. De
overskott som uppvisades under &rets
sista manader kan i sin tur till en del ha
orsakats av att exporten forskjutits till
perioden efter devalveringen medan det
omvinda gillt fér importen. Naturligtvis
finns det Hven andra faktorer bakom
denna utveckling, varfor nigon kvanti-
fiering av férviintningarnas effekt pa han-
delsbalansen inte later sig goras.

Minskad utlandsuppléning

De stora underskotten i bytesbalansen
under senare &r har gjort att Sverige
tvingats lina avseviirda belopp utom-
lands. Detta har i sin tur medfdrt att f6r-
skjutningar i uppliningsaktiviteten kan
f& avsevirda effekter pd valutareserven.
Nir man vantar en devalvering av den
svenska kronan finns det stor anledning
att forskjuta tidpunkten f6r planerad ut-

», .. forskjutningar i handelskredi-
terna kan ha medfort ett avseviirt
valutautflode manaderna fore de-
valveringen,”

landsupplining till efter devalveringen.
For samma upplinade enheter utlindsk
valuta fir man ju di fler svenska kro-
nor. Sddana furskjutningar leder till ett
valutautflode i jimforelse med om man
inte forviintat en devalvering. Under
1977 berdknas Sverige ha linat ungefiir
22 miljarder kronor utomlands, Dirav
svarade fOretag och kommuner for 12
miljarder, vilket innebir en upplining
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med 1 miljard kronor per manad, Sta-
tens och riksbankens upplining styrs in-
te av forviintningar om devalverings-
vinster utan anpassas i sjilva verket i
viss utstriickning till andra sektorers upp-
laning.

De uppgifter som foreligger om kom-
munernas och den privata sektorns ut-
landsupplining visas i diagram 1. Vi ser
dir att wlandsuppliningen uppgick till
ungefir 1 miljard kronor per minad fram
tom maj medan uppliningsaktiviteten
didmpades kraftigt under perioden juni—
augusti for att direfter dnyo ta fart.?

Resevaluta och valutakonton

Vi har ovan diskuterat hur fdrvéntningar
om ¢n svensk devalvering kan ha piver-
kat handelskrediterna, handelsbalansen
och utlandsuppldningen under 1977. Vid
sidan av dessa effekter finns en rad andra
som ocksd innebir forvintningsstyrda va-
lutautfldden. Hir diskuterar vi resevaluta-
utflddet och foriindring av behallningar
pa valutakonton,

Det utfléde som Xgde rum i form av
resevaluta under juli och augusti vickte
stor uppmirksamhet i pressen. Utflodet i
form av D-mark var t o m si kraftigt att
bankerna hade vissa problem med att till-
godose efterfrigan. Antar man att D-
marksflédena for resevaluta normalt skul-
le foridndras procentuellt lika mycket som
fér Gvriga valutor, kan man skatta det
forviintningsstyrda utflodet i form av re-
sevaluta under sommarméanaderna till cir-
ka 200 mkr. Detta kan innebira en un-
derskattning av utflodet, eftersom ocksa
andra valutor dn D-marken férmodligen
var féremdl for [Srviéntningsmotiverat ut-
fléde. Riksbanken dndrade rapporterings-
kraven for resevaluta i mitten pa augusti,
vilket ledde till minskning i utflddet i slu-
tet pd augusti. Efter devalveringen upp-
kom ett kraftigt aterfldde, vilket ocksd

1 Uppléningen registreras i princip vid hem-
tagningstillfallet.
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Diagram 1. Registrerad bruttouppldning (exkl statens och riksbankens transaktio-

ner) under jan—okt 1977,
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sannolikt &r ett tecken att valutaflodet pa-
verkats av vixelkursforviintningar,
Foretag och kommuner har i viss ut-
striickning mdjligheter att gardera sig
mot valutakursindringar genom att pla-
cera medel i utlindsk valuta i svensk
bank, sk valutakonton. Eftersom dessa
tillgodohavanden inte inkluderas i valuta-
reserven innebir utnyttjandet av denna
mojlighet en avtappning av valutareser-
ven jamfért med om man vixlat in valu-
torna, Detta ingdr ocksd i vart begrepp
forvintningsstyrt valutaflode. I diagram
2 visas utvecklingen av valutakonton for
valutainlinningar.? Statistiken visar att
behéllningen pd valutakonton for valuta-
inldnnings riikning minskade med cirka
100 mkr per minad under drets fem
forsta manader, Under juli tom den 23
augusti dkade dessa valutakonton med
over 1/2 miljard kronor. Efter devalve-
ringen upphdrde Okningen och mellan

2 Uppgéngen i valutakonton under december
sammanhanger sannolikt med en osedvanligt
intensiv lineaktivitet och med dollarns utveck-
ling.
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den 23 och 31 augusti minskade valuta-
kontona med nigot under 200 mkr.

Betalningsbalansen och
valutareserven

Innan vi gir in nirmare pi hur omfatt-
ningen av ett fGrvintningsstyrt valuta-
flode kan uppskattas skall vi sliga nigot
om uppbyggnaden av den svenska betal-
ningsbalansstatistiken.

Betalningsbalansen har i schematisk
form foljande utseende:

Handelsbalans

Tjinste- och Bytes-
transfereringsbalans balans
Kapitalbalans

Restpost

Summa Forindring av valutareserven

Registreringen av de olika komponen-
terna i betalningsbalansen sker efter oli-
ka principer. Fér varuhandeln registreras
varuutbytet av tullen vid tidpunkten f&r
granspassage. Ovriga transaktioner regi-
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Diagram 2. Valutakonton for valutainldnning under januari—december 1977,

stillningen vid utgdngen av respektive mdnad.,
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streras huvudsakligen vid betalningstill-
fillet. Detta sker genom s k valutaanmiil-
ningar, som i princip limnas i samband
med alla utlandsbetalningar utom for si-
dana som utgdr likvid f6r varuexport. Av
det ovanstdende foljer att Sverige inte har
nigon egentlig betalningsbalansstatistik
— den tyngsta delen, varuutbytet, regi-
streras ju inte nir betalning sker utan nir
varorna passerar griansen. Detta Hr som
tidigare niimnts en orsak till den s k rest-
posten.

Inkomster och utgifter pd grund av
varu- och tjdnsteutbyte samt transfere-
ringar Aterspeglas i bytesbalansens saldo.
Kapitalbalansens saldo reflekterar det va-
lutaflide som uppkommer pd grund av
upplining i utlandet, direkta investering-
ar utomlands, krediter till utlandet och
liknande kapitaltransaktioner. Nir bytes-
och kapitalbalansens saldo avstims mot
det kassamiissiga utfallet i form av valu-
tareservens iindring uppstir en differens,
den s k restposten. Denna har under se-
nare &r varit kraftigt positiv, vilket inne-
bir ett valutainflode vilket inte registre-
ras i statistiken. Det ligger i sakens natur
att faktorerna bakom restposten i stor

T T LY
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kronan devalveras

T > Minad

L 1
okt nov dec

utstriickning dr okiinda. Det dr emeller-
tid troligt att restposten till en del orsa-
kas av ett bortfall i rapporteringen av
tjinsteexport, varfGr bytesbalansunder-
skotten iir Hverskattade, Restposten orsa-
kas som tidigare omtalats dven av for-
skjutningar i kredittiderna i utrikeshan-
deln. Existensen av en restpost utgdr ett
problem genom att den innebir ett osi-
kerhetsmoment vid beddmningen av vir
externa balans.

Det 4r framfér allt frin och med 1975
som restpostens storlek har blivit ett pro-
blem. Under 1975 och 1976 har restpos-
ten uppgitt till 5,4 respektive 4,1 miljar-
der kronor och fér 1977 beriiknas den
ha uppgitt till 4,5 miljarder.

Vi har ovan gitt igenom nigra valuta-
dispositioner allminhet, foretag och kom-
muner kan vidtaga i syfte att anpassa sig
till fdrvintningar om valutakursindring-
ar, Dessa valutadispositioner far effekter
pa valutareserven och registreras pa olika
sitt i betalningsbalansstatistiken. For-
skjutningar i export- och importkredit-
tider pdverkar restpostens storlek. For-
skjutningar i export- och importleveran-
ser pdverkar handelsbalansens saldo och
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indringar i resevalutaflodet registreras i
tjinste- och transfereringsbalansen. And-
ringar i aktiviteten i utlandsuppliningen
och tillgodohavanden pd valutakonton
paverkar kapitalbalansens saldo. Nar for-
vintningarna giller en devalvering av den
svenska kronan, tenderar alla dessa for-
vintningsstyrda dispositioner att leda till
en nedgéng i valutareserven.®

Valutaoron sommaren 1977
— en sammanfattande kalkyl

Vill man uppskatta storleken pé de kapi-
talrorelser som betingas av forvintningar
om valutakursiindringar, miste man i
princip forst bestdimma hur betalnings-
balansen skulle sett ut om sidana for-
viintningar inte funnits. Jim{&r man den-
na “normala” betalningsbalans med den
faktiska kan man beriikna omfattningen
av de férviintningsbetingade valutafldde-
na genom att jimfdra den faktiska #nd-
ringen i valutareserven med den "nor-
mala” indringen. Det siger sig sjilvt att
en sddan berikning blir mycket osiker.

»Skillnaden mellan den faktiska och
den ’normala’ findringen av valuta-
reserven uppgar till 6 a 8,5 miljar-
der, vilket kan tas som en uppskatt-
ning av det forviintningsstyrda valu-
tautflodet.”

Eftersom det ir angeldget att bilda sig en
uppfattning om omfattningen av de
forviintningsbetingade  kapitalrfrelserna,
skall vi trots denna osiikerhet i metodiken
gira ett fors6k att berikna storleken pa
det forviintningsstyrda valutautflode som
foregick devalveringen den 28 augusti
1977.

I dessa berdkningar avstdr vi frin att

$ Frin och med &rsskiftet 1977/78 inkluderas
endast riksbankens valutareserv i det officiella
valutareservbegreppet.
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forstka fA fram ett av vixelkursforvant-
ningar opdverkat saldo {or bytesbalansen.
Istillet anvinds det faktiska saldot. Detta
innebir att i den mén forskjutningar i ut-
bytet av varor och tjinster digde rum som
en fbljd av férvintningar om en svensk
devalvering, blir vara beriknade virden
for de forvintningsstyrda valutautflodena
genomgiende for 13ga, Som vi ovan har
sett finns det anledning att anta att tex
resevalutautflodet under sommaren 1977
till viss del var forvintningsstyrt. Likasd
finns det anledning att tro att handels-
balansen férsvagades p g a valutakursfér-
vintningar. Dessa effckter beaktas alltsd
inte i nedanstiende beriikning., For kapi-
talbalans och restpost beriknas dock
“normala”, av vixelkursforviintningar
opaverkade viirden,

Den studerade perioden 1977 bestér av
méinaderna juni, juli och augusti med un-
dantag av de tre sista dagarna i augusti.
Det faktiska viirdet av bytesbalansens sal-
do f6r denna period har approximativt
beriknats uppgd till —4 miljarder kro-
nor.

Nir det giller berdkningar av en "nor-
mal” kapitalbalans dr det forst och friimst
viktigt att sirskilja statens och riksban-
kens transaktioner eftersom dessa utgbr
ekonomisk-politiska instrument vilka i
viss utstrickning anviinds for att balan-
sera forskjutningar i Gvriga sektorers be-
talningar. Under perioden 1 juni—28
augusti ledde statens och riksbankens
transaktioner till ett inflode pad 4,4 mil-
jarder kronor.

Svirigheterna dr naturligtvis stora nir
det giller att berikna en “normal” pri-
vat och kommunal kapitalbalans, De sto-
ra strukturella dndringar som #Hgt rum i
upplaningsmdnstret under senare r samt
tidigare &rs valutaoro under sensommar-
minaderna gér det ytterst svért att bilda
sig en uppfattning om dessa sektorers
normala beteenden. Darfor tvingas vi till
en mycket grov berikning och riknar
med att de privata och kommunala trans-



aktionerna normalt skulle inneburit ett
valutainfldde i storleksordningen 0,5 4 2
miljarder kronor. Detta innebir att den
totala kapitelbalansen borde legat i inter-
vallet 5 4 6,5 miljarder.

Att berdkna en "normal” restpost ir
naturligtvis #nnu svarare #n att beriikna
den "normala” kapitalbalansen. Det gil-
ler att beriikna storleken av en post vars
bestindsdelar vi definitionsmissigt inte
vet mycket om. Restposten berdknas un-
der dret ha uppgétt till 4,5 miljarder kro-
nor, vilket innebir cirka 1 miljard kronor
pA tre manader. Vi antar ddrfor i véra
beriikningar att restposten “normalt”
skulle uppgétt till 0,5 & 1,5 miljard kro-
nor.

I tabell 1 har de gjorda antagandena
om "normala” betalningsfloden stiillts
samman till en betalningsbalans. Vi ser
dir att valutarcserven normalt” skulle
ha dkat med 1,5 & 4 miljarder kronor. 1
verkligheten minskade dock valutareser-
ven med ungefir 4,5 miljarder kronor.
Skillnaden mellan den faktiska och den
“normala’” #ndringen av valutareserven
uppgdr till 6 4 8,5 miljarder, vilket kan
tas som en uppskattning av det forvint-
ningsstyrda valutautflodet. Det biir note-
ras att denna kalkyl inte tar hinsyn till
att bytesbalansen kan ha péverkats av
férvintningarna om  valutakursindring-
ar, vilket ger en tendens till underskatt-
ning av valutautflddet. Vidare bdr det
observeras att kalkylen inte tar hénsyn
till effekterna p& terminsmarknader.

Osikerheten i dessa uppskattningar
framgdr av att vi arbetar med ganska sto-
ra intervall for "normala” virden pi rest-
post och kapitalbalans. Det torde dock
vara fullt klart att devalveringen i augus-
ti foregicks av ett betydande forvint-
ningsstyrt valutautflde. Av kalkylen
framgdr det ocksd att minskningen i va-
lutareserven skulle varit betydligt stSrre
om inte statens och riksbankens uppla-
ning motverkat utflddet. En kalkyl som
motsvarar den i tabell 1 kan goras for
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Tabell 1. Berdkning av forvantningsstyrt valuta-
utflode under perioden 1j6—28/8 1977 (Mil-
Jarder kr).

1 Bytesbalansens saldo —4,0
2 "Normal” kapitalbalans 5036,5
3 "Normal” restpost 0,5a1,5
4 "Normal® forindring av va-

lutareserven (= 14-2+43) 1,53 4,0
5 Faktisk transaktionsférindring

i riksbankens valutareserv —~4.5
6 Férvintningsstyrt valutautBsde

{=4—5) 6285

Kidlla: Riksbanken

*onormalt” inflode efter devalveringen.
En sidan kalkyl ger vid handen att det
onormala inflédet under perioden sep-
tember—november uppgick till 4 a 6,5
miljarder kronor, vilket styrker att de-
valveringen f&rorsakat kraftiga valuta-
strémmar.

En jimftrelse mellan de fdrviintnings-
betingade valutaflddena i samband med
nedskrivningen av kronan hosten 1976
och motsvarande valutafléden 1977, ger
vid handen att 1977 &rs devalvering for-
anlett mycket kraftigare valutafloden. An-
ledningen till detta ir formodligen att
man 1977 forvintade en stérre devalve-
ring, men ocksd att man i allminhet kéin-
de sig betydligt siikrare pd att en deval-
vering av den svenska kronan skuile
komma. Dessutom var perioden med si-
dana forvintningar betydligt lingre un-
der 1977. Vid jimforelser mellan &ren
bir man ocksa beakta att likviditeien hos
foretagen var betydligt ligre 1977 &n
1976, vilket formodligen hade en ater-
héallande effekt pd valutautflodet.

Vem betalar dispositionsvinsterna?

Varfor riktar man sd stor uppmirksamhet
mot de valutastrdmmar som foranleds av
forvintningar om ifindringar i vixelkur-
ser? Intresset torde bl a bottna i foljande
fragestdllningar: T hur hog grad piverkas
tidpunkten f6r tex en devalvering av
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férviintningsstyrda valutautfldden? Vilka
effekter far forekomsten av sddana valu-
tarbrelser for utformningen av den cko-
nomiska politiken? Ar forviintningsstyrda
valutafldden enbart bokféringsmissiga
omplaceringar eller piverkas dven reala
storheter? Vem vinner och vem forlorar
p& de “dispositionsvinster” som uppstir
nér valutadispositionerna blir framgangs-
rika, dvs ni#r en vixelkursfdriindring
verkligen kommer? Vi skall i det féljande
i korthet ta upp nigra aspekter pd dessa
frgestillningar. Diskussionen gilller ef-
fekterna av de valutafldden som fdran-
leds av vixelkursférvntningar medan ef-
fekterna av sjilva vixelkursforéndringen
limnas 4t sidan.

”Det kan alltsa sigas vara ’skatte-
betalarna’ som i sista hand betalar
foretagens ’dispositionsvinster’,”

Fijretagens mojligheter att genom bok-
foringsmiissiga omplaceringar gora “dis-
positionsvinster” i samband med en fér-
vintad devalvering kan leda till en for-
dndring av incitamentsstrukturen. I vissa
ligen kan man kanske tjina 10 procent
pé ndgon minad genom att omplacera en
del av sin likviditet. En s hig avkastning
kan man knappast rikna med fir vanliga
investeringar i materiella tillgingar, vilket
kan leda till att investeringsutvecklingen
tillfalligt paverkas, Dessutom innebir en
lingre tids valutautflode en péfrestning
P4 niiringslivets likviditet.

Forvintningsstyrda valutautfloden le-
der, bl a av ovanstiende skiil, ofta till n-
gon form av ekonomisk-politiska motit-
girder frin myndigheternas sida, Om av-
sikten frin borjan var att genomféra en
devalvering kan de {Grvintningsstyrda
valutarGrelserna mycket vil leda till att
denna devalvering tidigareléggs.

Sammanfattningsvis kan sigas att de
allokeringsmissiga effekterna av forviint-
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ningsstyrda valutafloden #r svarbeddm-
bara. Ofta dr dock perioderna med si-
dana fléden sa korta att effekterna pa re-
sursallokeringen kanske blir marginella.

Vissa omfordelningseffekter av férvint-
ningsstyrda valutautfloden visas i schema-
tisk form i figur 1. Det bior betonas att de
effekter som upptriider fis fram genom
att jimféra med ett lige dir en devalve-
ring genomfdrs men dir inga forvint-
ningsstyrda dispositioner vidtas fére de-
valveringen.

Av de Gversta raderna framgdr ait nir
det giller kontrakt som skrivits i svenska
kronor gbr utlandet vinster medan riks-
banken bir forlusten. Dirmed piverkas
landets “nettoformdgenhet” av dessa va-
lutafloden. Nir det giller kontrakt som
skrivs i utlindska valutor pdverkas inte
landets nettoférmogenhet av forskjut-
ningarna i betalningsvanorna. En impor-
tor som tidigareldgger sina betalningar
till utlandet tar i princip ett visst antal
dollar ur riksbankens valutareserv dir
dessa byts mot kronor. Detta innebir att

‘ riksbanken gir miste om den vinst (i

kronor) som skulle uppkommit pa dessa
dollar vid en devalvering. Siledes sker det
en omférdelning inom landet mellan riks-
banken och importéren.* Ocksd vid for-
drdjning av upplaning utomlands sker det
en motsvarande omfdrdelning mellan
riksbanken och importdren.

I samtliga ovanstiende fall #r det
riksbanken som “betalar” féretagens
“dispositionsvinster”. Vi har tidigare be-
riknat det forvintningsstyrda valutaut-
flédet under tremdnadersperioden fore
devalveringen till mellan 6 och 8,5 mil-
jarder kronor. Eftersom den effektiva de-
valveringen uppgick till 10 procent blev
resultatforbittringen for de foretag och
andra som vidtagit valutadispositioner to-
talt cirka 600—850 mkr. Givetvis kan

% Vid inomkoncerntransaktioner blir naturligtvis
uppdelningen i figur I nigot mer diffus.
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Figur 1. Fordelningseffekter av ett forvantningsstyrt valutautflide fore en devalvering av kronan

Atgird Effekter for
Den ut- Den svenske Riksbanken
landske exportbren/
importéren/ importdren
exportoren
Kontrakt i Skr Utlindska importSrers
senareliggning av bestill-
ning eller betalning + 0 —
Utlindska exportérers
tidigareldggning av hem.
tagning av exportlikvider + 0 -
Kontrakt i utlindsk  Svenska importdrers
valuta tidigareligening av bestill-
ning eller betalning av
importkontrakt 0 + -
Svenska exportdrers
senareliggning av hem-
tagning av exportlikvider 1] + -

Anm + = vinst
0 = ingen effekt
— = férlust

dessa dispositioner innebdra kostnader
for foretagen i form av rintor mm. I
forhillande till de uppkomna vinsterna
kan dock dessa kostnader vara ganska
smi. Det bor betonas att kalkylen endast
avser de fordelar foretag och kommuner
erhillit genom férvintningsstyrda valuta-
dispositioner. Naturligtvis plverkas de
ocksd genom sjilva devalveringen, vilken
kan medfdra forluster pd kort sikt, me-
dan de lingsiktipa effekterna i minga
fall torde vara positiva.

De “dispositionsvinster” som fdretagen
kan uppnd i samband med en devalve-
ring, gir till svenska respektive utlindska
féretag beroende pd vilken typ av valuta-
dispositioner det dr friga om. Det bir
dock betonas att dessa "dispositionsvins-
ter” bestir bide av sddant man i dagligt
tal menar med vinster och av uteblivna

forluster. Aven om det kan vara Onskvirt
att manga svenska foretag Skar sina vins-
ter respektive minskar sina forluster, dr
valutakursvinsterna f6rmodligen inte det
mest effektiva siittet att korrigera foreta-
gens 16nsamhet. Det &r heller inte trolipt
att de foretag vars rorelseresultat man
helst vill forbdttra dr just det foretag,
som har mbjligheter att giora “disposi-
tionsvinster™.

Riksbankens vinst dr foremdl for ut-
delning till staten. Den omftrdelning frin
riksbanken till foretagen som “disposi-
tionsvinsterna™ i samband med en deval-
vering innebir leder till en nedgéng i riks-
bankens vinst varvid det till staten utdel-
ningsbara beloppet minskar. Det kan allt-
sé siigas vara “skattebetalarna™ som i sis-
ta hand betalar fSretagens “dispositions-
vinster”,
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Valutadispositioner och
valutareglering

Vad kan man di dra for slutsatser av de
berikningar vi genomfort? Ar det angeld-
get att forstka motverka fGrvintnings-
styrda valutafléden? Hur skall detta i s&
fall ga till? Vi skall hir inte forsoka ge
niigot svar pd dessa frigor. Ett par an-
mirkningar kan dock vara befogade.

En skiirpning av bestimmelserna i va-
lutaregleringen rorande foretagens mdj-
ligheter att vidta valutadispositioner inne-
bir en minskad flexibilitet vad giller
dessa foretags transaktioner med utlan-
det. De fordelar som kan uppnis genom
en dkad reglering maste dirfdr noggrant
vigas mot nackdelar av detia slag.

Internationella erfarenheter visar ock-
54 att Atgirder som syftar till att begriinsa
foretagens mojligheter att #ndra kredit-
tider i utrikeshandeln kommer ofta i kon-
flikt med andra maél tex nir det giller
investeringsutvecklingen. Detta medf6r
att man tvingas gora stora undantag i
regleringar. Som exempel kan n#mnas
det i Finland inférda “cash-payment”-
systemet. Detta system innebir att betal-
ningar fér vissa varor maéste goras till
siljaren eller att motsvarande belopp de-
poneras i Finlands Bank innan varan fir
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tas hem. Omfattningen av systemet har
dock begriinsats till en tredjedel av im-
porten, varfor utrymmet for betalnings-
forskjutningar anses vara tillrdckligt for
att i ett lige med valutaoro f& avsevdrda
effekter pi valutareserven.

Vid sidan av skirpt lagstiftning finns
det andra sitt att motverka uppkomsten
av forviintningsstyrda valutarérelser, Teo-
retiskt sett kan staten ta pd sig en tkad
andel av utlandsuppldningen. D#rmed
minskar ju méjligheterna for foretag och
kommuner att via férdréjningar i utlands-
upplaningen Astadkomma {Grvintnings-
styrda valutautfldden. Hir miste dock en
avvigning ske med hinsyn till f6rhallan-
den pd utlindska kreditmarknader och
till kreditpolitiska aspekter,

Det mest rationella och mest effektiva
sittet att motverka forviintningsstyrda
valutafloden #r dock givetvis att féra en
ekonomisk politik som leder till en sadan
pris- och kostnadsutveckling att tilltron
till den deklarerade viixelkurspolitiken in-
te dventyras.
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