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Svar till Lybeck och Jirnhall:
Visst fanns valutaoron!

Johan Lybeck och Bjorn Jarnhiall (L-J)
visar i en kommentar till vir artikel om
forvantningsstyrda valutarérelser, att de
med hjilp av sin kvartalsmodell f6r valu-
tardrelser inte kan Kkonstatera nigot
onormalt valutautfldde under den period
som foregick devalveringen i augusti
1977. De tror emellertid inte sjiilva p sitt
resultat, utan menar att det ir *sjilv-
klart’ att ett shdant utfléde iigde rum.
De visar alltsd inte att virt resultat ar
felaktigt, utan bara att de sjiilva med
hjiilp av sin kvartalsmodell inte kan miita
storleken pd det valutautfléde som for-
anleddes av férvintningarna om en de-
valvering.
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Vi skall for det forsta visa att en stor
del av deras svarigheter att spira det
forviintningsbetingade valutautflddet lig-
geri att de har en periodindelning som ir
felaktig mot bakgrund av det problem de
vill studera. For det andra skall vi visa
att de anvinder sig av ett mindre &nda-
méilsenligt valutareservsbegrepp. For
det tredje skall vi visa att L-I:s metod
oavselt miitproblemen #ir olimplig att an-
vinda i sammanhanget. Vi har ocksi
nigra invindningar av mer modelltek-
nisk natur,

Periodindelning
L-I:s ekonometriska modell dr en kvar-



talsmodell vilket medfér att den defini-
tionsmiissigt aldrig kommer att ge en bra
uppskattning av storleken pi det kapital-
utfldde som foregick devalveringen i au-
gusti 1977, Detta beror, som de ocks ir
medvetna om, forsths pé att devalvering-
en inte dgde rum vid kvartalsskiftet utan
mitt i ett kvartal. Efter devalveringen
mellan den 29 augusti och slutet pd sep-
tember Gkade valutareserven exklusive
statliga JAn med 4,1 miljarder kronor. L-
J:s beriikningar inkluderar hela detta
Aterinfléde av valutor, ndigot som natur-
ligtvis &r helt felaktigt om man vill mita
det utflode som foregick devalveringen.
Hiri ligger en stor det av forklaringen till
skillnaden mellan véra resultat. PA mot-
svarande siitt inkluderar L-J minaderna
april och maj i perioden for valutautfls-
det. Vi menar att det #r klart orimligt att
inkludera april i den period som omfat-
tades av forvintningsstyrda kapitalror-
elser. Sverige devalverade den 1 april
och det ir darfér knappast rimligt att
inkludera april i perioden med valutaoro.
Man kan vara nigot mer tveksam om
maj minad men vi anser att man for maj
som helhet inte kan anse att den tillhor
perioden med devalveringsférvantning-
ar. Detta ir ocksa forklaringen till att vi
valt den 1 juni som startpunkt fér speku-
lationsperioden i var analys. Genom att
inkludera april och maj 1 sina beriikning-
ar inbegriper L-J ett valutainflide exklu-
sive statliga 1&n pd 1,1 miljarder i perio-
den for devalveringsbetingade valutaror-

elser. .
Om man med vir beriikningsmetod

skulle viilja en periodindelning som mot-
svarar L-J:s skulle man heller inte kunna
konstatera nigot forvintningsstyrt valu-
tautfldde. Detta antyder att bristerna i L-
J:s beriikningar till stérsta delen beror pa
periodindelningen.

Valutareservsdefinition

En annan skiljaktighet i vira berikningar
fir att vi miiter hur rikshankens valutare-
serv piverkades av privata och kommu-
nala kapitaltransaktioner. L-J anvinder
det gamla valutareservsbegreppet som
inkluderar valutabankernas avistaposi-
tion i valutareserven. Vi menar att bank-
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sektorn ér en del av den privata sektorn
och att den ocksi har mijligheter att age-
ra infor och pAverkas av valutakursfor-
viintningar. Skulle vi liksom L-J inklude-
ra avistapositionen i valutareserven le-
der detta till ett utfldde som ir 0,3 mil-
jarder lagre. Vi anser dock att det i sam-
manhanget intressanta valutareservsbe-
greppet ir ett dir avistapositionen inte
inkluderas.

Strukturella dndringar

L-I:s kommentar visar egentligen att
deras ekonometriska metoder inte kan
siga nigot om de kapitalrérelser under
1977 som orsakades av kursférviintning-
ar. De dr emellertid medvetna om att de
stott pa ett klassiskt exempel niir den typ
av ekonometriska metoder som de an-
viinder inte ir anviindbara. Dessa meto-
der forsdker med hjalp av historiska data
matematiskt beskriva olika ekonomiska
enheters agerande. Sedan fors6ker man
med hjilp av denna formalisering forut-
siiga hur de kommer att bete sig i framti-
den. Metoden férutsiitter oforiindrat be-
teendemdnster och fir man en kraftig
dndring i den ekonomiska miljon — en
indring i sjilva strukturen — blir meto-
den olimplig. De historiska uppgifterna
kan inte beskriva hur enheterna beter sig
i den nya miljdn.

L-J:s modell har rikat ut f6r just detta
problem. Under 1974 igde en total om-
liiggning rum i den svenska valutapoliti-
ken. Man inriktade valuta-, kredit- och
riintepolitiken pé att f4 till stind en ut-
landsupptining for att finansiera under-
skotten i bytesbalansen. Dessférinnan
hade man inriktat valutapolitiken s att
man i stort sett avskiirmade den svenska
kreditmarknaden frin den utlindska.
Férekomsten av strukturella foriindring-
ar bekriiftas ocksi av att L-I:s ekva-
tioner enligt information fran forfattarna
ir mycket kiinsliga for om man inklude-
rar 1975 och 1976 i estimationsperioden.
Detta innebir i sin tur att deras modell
inte kan beskriva beteendet under “*nor-
mala forhillanden®® 1977. Det kommer
ocksi att ta tid tills dess de far data som
gor att de kan fi en god beskrivning av
beteendet under den nya strukturen. Vi
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anser dock inte att all analysverksamhet
kan avstanna bara darfor att L-J:s eko-
nometriska metoder inte kan tillimpas.!

Véar metod

L-J menar inte att de bittre dn vi kan
skatta det valutautfléde under sommaren
1977 som orsakades av férvintningar om
en devalvering av den svenska kronan.
De meddelar bara att de i sin kvartalsmo-
dell inte kan konstatera nigot forviint-
ningsstyrt valutautflode. Vi har visat att
deras problem att finga valutautflddet
mer iir ett bevis pd att deras metod &ir
oanvindbar i sammanhanget. Detta be-
ror pd att deras kvartalsmodell har fel
periodindelning, och att de anviinder en
ekonometrisk metod niir den dr olimplig
att anvinda. Dessutom anviinder de ett
olampligt valutareservsbegrepp.

Nir vi stilldes infér problemet att
uppskatta storleken pd det valutautflode
som foregick devalveringen i augusti
1977, fann vi det oliimpligt att anviinda
en ekonometrisk metod av den typ L-J
anviinder, Vi citerar oss sjilva. 'De sto-
ra strukturella findringar som &gt rum i
uppliningsmonstret under senare Aar,
samt tidigare ars valutaoro under sen-
sommarminaderna gér det ytterst svéirt
att bilda sig en uppfattning om dessa sek-
torers normala beteenden' [Franzén-—
Uggla 1978, s 92]. Denna bedémning om
stora strukturella findringar bekriiftas
som ovan nimnts av L-I:s mitforsok.

Vi gjorde diirfér en, som vi ocksd pé-
pekade, grov berikning. Filosofin bak-
om denna kan kort beskrivas som féljer:
Under &ret som helhet resulterade den
privata sektorns kapitaltransaktioner in-
klusive restposten i ett valutainflode pa
cirka 10 miljarder. Nu finns det anled-
ning att tro att dessa floden har vissa
siisongmissiga inslag och att andra fak-
torer inverkar. Vir beddmning var att
man med hinsyn till sisongmissiga va-
riationer och andra faktorer sisom rin-
teutveckling mm normalt borde haft
minst 1 miljard kronor i valutainfléde un-
der juni—augusti. Motsvarande Ovre
griins satte vi till 3 1/2 miljard. Detta
innebiir siledes att vi inte forutsatte att
de faktorer som styr kapitalrdrelserna
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var konstanta under aret, vilket L-J pa-
stir. Vi avpassade i stillet intervallet i
vara beriikningar s, att det skulle inrym-
ma icke-konstanta faktorer.

Med utgAngspunkt frin denna beddm-
ning riknade vi sen ut att det onormala
kapitalutflodet fore devalveringen upp-
gick till 6 4 8,5 miljarder. For att ge en
uppskattning av osikerheten genomfor-
de vi motsvarande kalkyl for det onor-
mala Aterinflodet efter devalveringen
och fick nigot ligre siffror 4 & 6 1/2 mil-
jarder. Vi menade att osakerheten i
skattningen fingas av de stora interval-
len. Vi var ocksi noga med att pipeka
att beddmningar av den typ vi gjort inne-
biir ett stort inslag av osikerhet. Inte
minst dr vi otillfredsstiillda med att kal-
kylen inte tar hiinsyn till att bytesbalan-
sen piverkades av valutakursfirvint-
ningar vilket leder till att man tenderar
att underskatta valutautflddet,

Sammanfattning

Under de tre minader som foregick de-
valveringen ledde de privata och kom-
munala sektorernas transaktioner till ett

! Forutom detta fundamentala problem nar det gat-
ler L-J:s metod, har vi ochsi vissa invandningar
mot deras satt att vizha forklaringsvariabler. Vi
skall har namna nigra. Det ar for det forsta tvivel-
aktigt att inkludera andnngar i bytesbalansen som
forklarmgsvanabel om man som de antyder vill
finga andringar i handelskrediter. Tjanster och
transfereringar regstreras vid betalmngsullfallet
varfor de inte ger upphov tll handelshreduter i sta-
tistiken. Vill man finga svangningar i handelskre-
diter bor man valja andringar i handelsbalansen
som forklanngsvariabel. Vi urAgasatter ocksd L-
J.s metod att inkludera direktinvesteringar t model-
len. Krav pa utlandsupplaning vid direkta investe-
ringar stalls enligt valutaregleringen och dessa hrav
har andrats hraftigt under senare Ar. Har har vi
saledes ocksd en mindre strukturforandnng. Sluth-
gen kan det ifrdgasattas om L-J inte inkluderar en
del av det forvantningsstyrda valutauiflodet i sina
forklaringsvariabler. Enligt uppgift frin bankerna
noterade de att en del av valutautflodet finansie-
rades genom alt foretagen i onormal utstrackning
drog pA sina checkrakningskrediter i svenska
banker. Detta registreras i L-Jis modell som en
minskning i overshottsefterfrigan pd  kreduter
{ABLX), vilket i sin tur “forklarar’ det minskade
inflddet. I sjalva verket kan det emellertid vara s
alt en del av forklanngsvariabeln bor adderas ull
deras métt pa forvantrngsstyrt utflode.



utfléde ph 8 1/2 miljarder kronor., Samti-
digt pagick en allmiin diskussion om tid-
punkten nir Sverige skulle devalvera.
Foretagsledare talade om att de bett sina
finanschefer se Gver foretagens fordring-
ar och skulder gentemot utlandet. Fére-
tagens valutakonton byggdes upp pi ett
ibgonenfallande sitt. Tom allménhetens
agerande pAverkades av devalveringsde-
batten. Man képte D-mark i en omfatt-
ning som Overraskade banker och vAl-
lade dem problem niir det gillde att forse
allminheten med valuta, Det 4r bla mot
denna bakgrund var kalkyl éver forviint-
ningsstyrt valutautflide bir ses. Denna
kalkyl omgiirdades ocksi med vederbor-
liga reservationer. Nir det giller sjilva
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slutsatsen ir nog L-J timligen ensamma
om att ifrigasitta den. Sjilva kiinner vi
oss inte det minsta osiikra om slutsatsen
att "’det torde vara fullt klart att devalve-
ringen i angusti foregicks av ett bety-
dande fOrvintningsstyrt valutautflode”
(s 93).
Fildr Thomas Franzén
civilekonom Magnus Uggla
Riksbankens ekonomiska avdelning
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