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Vaxelkursosakerhet och de mikroekonomiska vinsterna...

Forord

EMU-utredningen Fi 1995: 17 tillsattes i oktober 1995 for gatt utreda
konsekvenserna 5y en eventuell svensk anslutning till den tredje
etappen gy den ekonomiska och monetdara unionen EMU.

Utredningen gav ett antal utlandska och svenska experter i uppdrag att
utarbeta sarskilda underlagsrapporter till utredningen gqom redovisas i
separata bilagor till betankandet. Rapporterna har i vissa fall syftat fill
att ge en sammanfattande bild Gver forskningslaget pa viktiga omraden,
i andra fall till att djupare analysera centrala fragestéllningar  déar
utredningen  bedémt att det funnits behov , ytterligare studier. For
slutsatser och rekommendationer i bilagoma gygrgr fOrfattarna — sjalva.

Denna rapport till utredningen har forfattats 5, ekonomie licentiat
Richard Friberg och docent Anders Vredin. Bada &r verksamma vid

Handelshogskolan i Stockhohn.  Richard Friberg arbetar med sin
doktorsavhandling ~ och intresserar sig framst fér samband mellan
prissattningsbeteende och vaxelkurser. Anders  Vredin  har i sin
forskning framst  intresserat sig for  empiriska studier 4y

makroekonomiska problem.

Stockholm i december 1996

Lars Calrnfors
Ordférande

Christina  Nordh Berntsson
Sekreterare






Vaxelkursosakerhet och de mikroekgnomiska vinsterna...

Sammanfattning

Denna uppsats forsoker —utvéardera argumentet att EMU leder till
fordelar genom lagre véxelkursosékerhet. Vi studerar tvd fragor. Forst
behandlar den mikroekonorniska frdgan o hur véaxelkursosékerhet
paverkar foretag. Vi diskuterar zven den makroekonomiska  fr&gan o
hur EMU  pdverkar osékerhet. Huvuddelen av Uuppsatsen  dgnas
emellertid den forsta fragan Till exempel studerar korrelationema
mellan & g4 sidan véxelkurser och & andra sidan aktie- och varupriser.

Foljlande faktorer talar emot idén att EMU kommer att vara
fordelaktigt ~ for svenska foretag: foretag kan gnpassa  Sig il
vaxelkursosékerhet, till exempel genom Sina prissattningsstrategier  pé
olika marknader; véxelkmsforandringar  kan fungera gom “automatiska
stabilisatorer"; det finns inga starka empiriska belagg for att
vaxelkursosékerhet paverkar handel, investeringar eller tillvaxt
negativt; och  viktiga svenska  handelspartners sdsom  USA,
Storbritannien  och Danmark lar inte delta i en monetar union inom den
narmaste framtiden.

For EMU talar att vaxelkursosékerhet beror pa osékerhet
ekonomisk  politik, vilken kan 44 lagre inom EMU; att EMU
potentiellt kan minska protektionistiska  patryckningar; och inte minst
att det & mycket svart for foretag att sdkra sig mot den totala
ekonomiska véaxelkursexponeringen i motsats il den i ong
transaktionsexponeririgen.

Denna uppsats har skrivits ¢qp underlag for EMU-utredningen.
Forfattarna  vill tacka Christina Kvarnstrom NUTEK, Mats Morin
LO, Ingvar Karlsson och Robert Wiklimd Rjksbanken och Karl Olof
Ohlson, Ola Salmén och Juhani Toivonen STORA for hjalp med
data; Emil Ems, Harry Flarn, Nils Gottfries, Marianne Svensén och
deltagare i seminarier pa& Handelshdgskolan i Stockholm  och
Finansdepartementet for vardefulla  diskussioner sgmt Ekonomiska
Radet och Riksbankens  Jubileumsfond for finansiellt  stéd. Denna
uppsats 4&r en Oversidttning L, Friberg och Vredin 1996,  Oversétt-
ningen &r gjord 4y, Richard Friberg.
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Véaxelkursosékerhet och de mikroekonomiska vinsterna...

I Inledning

Utvarderingar 5, de potentiella ekonomiska kostnadema och fordelarna
av en e€uropeisk monetar union i jamforelse med nuvarande
penningpolitilg  eller ndgot annat altemativt  4rrangemang, ar vanligtvis
fokuserade effekter  ¢om avser Makroekonomisk stabilitet  eller
mikroekonomisk  effektivitet. N&r det galler makroekonomisk stabilitet
antas vanligen de huvudsakliga férdelarna komma frn lagre och mer
stabil inflation.  Férlusten 5, penningpolitiskt  sjalvstyre kan & andra
sidan ge upphov till kostnader iform 4 storre instabilitet nar det géller
produktion och  sysselséttning.  Det finns ocksd o, potentiell
mikroekonomisk  effektivitetskosmad eftersom den onskvarda nivan
inilationsskatten inte kan bestammas nationellt. Andra
nrikroekonomiska argument pekar emellertid mest pa fordelar. Lagre
transaktionskosmader och lagre vaxelkursosékerhet antas stimulera
handel, investeringar och tillvaxt samt leda till hogre effektivitet och
hégre valfard.

Denna uppsats forsoker belysa argumentet att EMU leder till

fordelar  genom lagre vaxelkursosakerhet. Tva frdgor maste besvaras.
For det forsta, hur paverkas foretag ,, véxelkursosakerhet For det
andra, hur kommer EMU att paverka den totala os&kerheten

Vi kommer gt koncentrera  oqg den forsta, mikroekonomiska, fragan.
Den andra, makroekonomiska frdgan, diskuteras e i detalj i

exempelvis de andra underlagsrapportema till EMU -utredningen

Vi vill redan pd detta stadium papeka att uppdelningen mellan
makro- och mikroekonomiska argument pa intet satt ar otvetydig. Om
EMU leder till lagre véxelkursosdkerhet kan detta ha makroekonomiska
implikationer genom lagre rantor pa grund g, lagre riskpremier. Om,
& andra sidan, forlusten 4, penningpolitiskt  sjélvstyre &r forknippad
med hogre variationer i produktionen s& kan den totala osékerheten &ka
och rantor och riskpremier stiga. Forekomsten 4, olika stérningar och
kallorna  till osékerhet med och ytan EMU brukar vanligtvis geg som
makroekonomiska frAgor, men de har avgérande konsekvenser  for
vaxelkursosakerhet och gr darfor knutna till de mikroekonomiska
argumenten. Exempelvis s& ar on ay de viktiga frdgorna huruvida
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narmare penningpolitisk integration mellan EU-landema  leder till lagre
eller hogre véxelkursosakerhet gentemot lander utanfor EU

Sambandet mellan mikro- och makrofrdgor pekar pa att  skulle
behéva anvanda gp allménjarnviktsmodell.  Tyvérr saknas gp lamplig
mikrobaserad  allménjamviktsmodell av internationell  ekonomi  med
nominella stelheter goy l@mpar sig for utvéardering 4, olika nominella
vaxelkursregimer Avsaknaden 5, en S&dan gor det ocks& svart att
gbra en €mpirisk uppskattning 5y de mikroekonomiska  vinsterna gy
EMU. | denna studie anvander oss av en bartiell  jamviktsanalys.

Vi vill betona att det inte gar att satta likhetstecken mellan
nationella _ svenska _ valfardseffekter av EMU och hur féretag skulle
paverkas. Hur svenska enheter och den svenska ekonomin péverkas kan
skilia sig frdn hur "svenska foretag" paverkas. For att ta ett extremt
exempel, s& kan ett svenskagt multinationellt  foretag i princip yara
opéverkat 4y en appreciering 5y, den svenska kronan genom att flytta
produktion til  andra lander. Detta kan ténkas ha negativa
konsekvenser, i form 4, till exempel arbetsloshet, den lokala
ekonomin,  &ven gy det multinationella  foretaget gom helhet kanske
skadas litet. Det zr ocksd ett faktum att andelen utlandskt &gande okar
i ménga foretag, vilket ger oss Ytterligare ep anledning att inte likstalla
svenska vélfardseffekter av EMU med hur svenska foretag skulle

paverkas. Efter dessa inledande reservationer fortsatter nu Med var
studie.

Studien &r upplagd folj ande satt. | kapitel 2 geg information oy
svenska foretags exponering for vaxelkursforandringar baserat
korrelationer mellan aktiepriser och vaxelkurser. | kapitel 3 granskar
sambandet mellan véxelkurser och vinster. | avsnitt 3.1 studerar

korrelationer mellan véxelkurser och svenska irnport- och exportpriser.
Eftersom nominella prisstelheter uppenbarligen ar viktiga studerar
i avsnitt 3.2 huruvida priser internationellt  handlade 5oy satts i
inhemsk eller utlandsk valuta Vi studerar sedan hur relationerna mellan
vaxelkurser  och vinster kan paverkas gy konkurrens  avsnitt 3.3,

I Medan volatiliteten ménatlig standardavvikelse for véxelkurser inom Europa yar
lagre 1984-894n 1974-83 okade de europeiskavalutomas Volatilitet gentemot dollarn
men inte gentemotyenen. SeEuropean Economy 1990, kapitel

2Det 5y viktigt attinseatt i g fiiktionslos varld ar alla nominella vaxelkursregimer lika
effektiva. Foér att utvardera de mikroekonomiska effekterna gy EMU i en
allmanjamviktsmodell behdver g modell 5, &tminstone tre lander och gom
inkorporerar s&danaimperfektioner gom  tror ar centrala for valet gy nominell
vaxelkursregimAtt utveckla det arbete sy, Obstfeld &. Rogoff 1995 har gjort till att
inkludera tre lander och frdgor g internationell piisdiskriminering "pricing-to-
market" &r ndgot &r n&got som Skulle verka lovande vid dennatidpunkt se Betts
Devereux, 1996.
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faktorpriser och andra variabler som paverkar vinster (avsnitt 3.4),
samt intertemporala aspekter sdsom anpassningskostnader (avsnitt
3.5). Kapitel 3 avslutas med en diskussion om varfor
vixelkursfluktuationer spelar roll for foretag (avsnitt 3.6).

Efter att ha belyst hur vaxelkursosikerhet paverkar foretags vinster
vinder vi uppmiérksamheten mot hur EMU kan téinkas paverka
osdkerhet generellt. Foljaktligen ér kapitel 4 av makroekonomisk natur
och  diskuterar relationen mellan  penningpolitik  och
vaxelkursosékerhet. Kapitel 5 innehéller en diskussion om nagra
mikroekonomiska aspekter som ofta fors pé tal i EMU-debatten men
vilka inte tagits upp i kapitel 3. Vara slutsatser presenteras i kapitel 6.






Véaxelkursosékerhet och de mikroekonomiska vinsterna...

2 Matt  p3d vaxelkursexponering

Ett foretags véxelkursexponering kan allmént definieras gg, "kénslig-
heten i ett foretags varde for forandringar i vaxelkurser”.3 | litteraturen
inom detta &mne ggr man Ofta gp distinktion mellan  ekonomisk
exponering, Vilken hanfor sig till den totala effekten 4, véxelkurser pa
det ekonomiska  vardet 5, foretaget, och redovisningsmassig

exponering, som endast mater i vilken utstrackning som
vaxelkursforandringar skapar redovisningsmassiga kostnader  och
intakter. Redovisningsméssig exponering delas ofia upp i
omrakningsexponering och transaktionsexponering.

Omrékningsexponering behandlar vaxelkursforandringars effekt pa det
i hemvalutan bokforda vardet 4, utldndska tillgdngar och skulder.
Transaktionsexponering  definieras  vanligtvis gom ett Matt pa nettot gy
kanda in- och utbetalningar i utlandsk valuta

Den exakta definitonen pa redovisningsmassig  exponering  skiljer

sig mellan lander pd grund gy skillnader i redovisningspraxis, men
begreppet har &ven andra brister o, matt vaxelkursexponering. Det
bortser frdn alla de effekter 5, véxelkursforandringar som inte direkt
syns | redovisningen.  Vaxelkursforandringar kan paverka férvéntade

vinster och darigenom foretagets varde genom Planerade sakra, men
annu inte nedtecknade kontrakt, genom fOrvantad  efterfrégan
foretagets produkter och genom forandringar i foretagets handlingar pa
grund g, véxelkursférandringar m m. Sddana effekter kan a5 stora
aven for foretag gom saknar tillgangar eller skulder i utlandsk valuta
eller saknar transaktioner i utldndsk valuta, dvs gven for foretag grs
redovisningsmassiga  exponering  &r noll.

| den finansiella litteraturen skattas ~ ekonomisk  exponering
vanligtvis  genom regressionsanalys 5y effekter pa aktiepriser gy
forandringar i vaxelkurser Sadana estimat bildar o, naturlig
utgngspunkt  fér var diskussion oy, hur foretag paverkas gy
vaxelkursférandringar. | tabell | presenterar nagra olika estimat pa
véaxelkursexponering for den svenska aktiemarknaden. Vi studerar

3Adler Dumas 1992.
Se Tomiainen 1992 for ¢p utforlig diskussion.
SSetex Adler Dumas 1984 och Joiion 1990.

13
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ocks&d et stort foretag i skogsindustrin, STORA Den totala
ekonomiska exponeringen for  vaxelkursfluktuationer ges av

punktestirnatet 5, 3 frdn foljande regression:
NGM/P. 1 + BIKSM/SI + g 1

dar ar P ar aktieprisindex och S ar den effektiva nominella  véxelkursen,
dvs det vagda genomsnittet g, priset i kronor fér utlandska valutor. Tva

matt den effektiva véxelkursen har anvants, baserade pad IMFs s
kallade =~ MERM- respektive ~ TCW-vikter.7 Regressionema  har
estimerats manadsdata for den period under vilken kronan har varit

flytande december 1992 till februari 1996, samt for hela perioden
sedan 1980 och framat, vilket inkluderar de fasta véxelkursregimema.

Anledningen till valety, STORA srheltenkeltatt har fatt tilldtelse atttitta g del
interntmaterialfran dettaféretag,vilket har hjalpt ogsatt organiseravart tankande kring
véxelkursosékerhet.En del 5 dennainformation om priser anvandstill exempel i

sektion
7 MERM-viktema 4r baserade IMFs multilaterala véxelkursmodell. Detta &r en
ekonometrisk modell gom soker uppskatta effekter handelsstrommar gy

vaxelkurstérandringaModelleninkluderaruppskattadeoch kalibrerade efierfrage- och
utbudsekvationedMF harnyligenfidngatt MERM-viktema for att i stélletanvanda sig
av SakalladeTotal Competitivenes§Veights TCW  vilka &r lattare att rakna ut. De har
naraanknytningtill vanliga bilateralahandelsvikter, &ven om justeringar gors for att ta

hansyntill konkurrens pa "uedje marknader".
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Tabell 1: Estimerad viixelkursexponering

1a) Exponering mot vaxelkursindex: In(P,,,/P) = & + Bln (S,.,/S) + &,

Beroende Variabel Period Koefficienter

b R**2 b R**2
TCW MERM
Svenskt aktie- 80:02- 0,41 0,01 0,80* 0,07
marknadsindex 96:02 [1,61] [3,71]
(AFGX)
92:12- 0,42 0,06 0,61 0,13
96:02 [1,53] [2,37]
STORA 80:02- 0,65 0,01 1,24* 0,07
96:02 [1,62] [3,59]
92:12- 1,24 0,14 1,38 0,19
96:02 [2,48] [2,95]

1b) Exponering gentemot olika valutor: In(Py,/P) = ot + :glpiln Sigt/Si) + sy

Beroende Variabel Period

b b b b R2*2
DEM FIM GBP USD
Svenskt aktie- 80:02- -0,45 0,65 -0,04 0,63 0,12
marknadsindex 96:02 [-1,93] [2,12] [-0,16] [4,19]
(AFGX)
92:12- -0,46 0,07 0,26 0,67 0,19
96:02 [-1,08] [0,14] [0,44] [1,56]
STORA 80:02- -1,09 1,58 0,07 0,97 0,16

96:02  [3,00] [332] [022] [4,12]

92:12- 0,86 132 0,20 1,18 0,26
96:02  [1,13] [144]  [0,19]  [1,53]

*) Dessa regressioner kérdes pa perioden 82:02-96:02

Kommentar: Koefficienter for konstanten rapporteras ej, koefficienter i fetstil ar
signifikanta pd 5-procentsnivin och t-vérden rapporteras inom parantes. Alla
viéxelkurser och viixelkursindex uttrycks som priset pa utlindsk valuta i termer av
svenska kronor. TCW-indexet #r den nominella effektiva vixelkursen frdn IMFs
Financial Statistics. MERM-viixelkursen beriknades genom att vikta nominella vixel-
kurser med IMFs MERM-vikter. Australiensiska dollar, spanska pesetas och irlindska
punt inkluderades ¢j.

Kallor: IMF och Findata.
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Frdn den ¢vre delen o, tabell | gor  att en depreciering g, kronan,
definierad med TCW-vikterna, med gon procent forknippas med gn
okning i det totala vardet 5, aktiemarknaden ~med 0,4 procent Detta
estimat paverkas inte o, valet 5y period. Motsvarande  estimat for
STORA ar 1,24 baserat den flytande véxelkursperioden, och 0,65
for den langre perioden Detta foretag ar foljaktligen mer exponerat for
vaxelkurser an aktiemarknaden gom helhet. Frdn regressioner gom Vi
har valt att inte rapportera, kan det geg att detta ocksd haller for
skogsindustrin  gom helhet. N&r den effektiva vaxelkursen  definieras
med hjalp gy MERM-viktema, vilka ger en storre  Vikt dollarn, &r
estimaten nagot hogre.

Som underlag for portfoljhantering  kan det ygry Vvardefullt  att
undersdka den ekonomiska exponeringen gentemot Olika utlandska
valutor  Detta kan géras enkelt gepnom f0lj ande multipla regression:

IIKPM/PJ a + 2ilpiin  SLM/Sn + Tim

dar  &r priset utlandsk valuta i termer gy kronor. En indikation pa
vilka valutor gom Skulle kunna g5 viktigast i detta sammanhang ges
i tabell De tv& forsta kolumnerna visar andelen 4, svensk export till
och import frdn de mest betydande handelspartnema. De tredje och
fiarde kolumnerna  ger IMFs TCW- och MERM-vikter. Dessa ar
konstruerade foér att ta hansyn till graden och landersammansattningen
av konkurrensen export- och importmarknaden. De mest betydande
handelspartnema  &r Tyskland, Storbritannien, ~USA och de nordiska
landerna  Finland, Danmark och Norge. Enligt MERM-viktema i
kolumn 4 men inte enligt TCW & Frankrike, ltalien och Japan mer
betydande an Storbritannien och de nordiska landerna.

3 Vi har ockséa kért regressioner med férandringen i den nominella rantan som
ytterligareforklarandevariabel Dettaokar regressionensforklaringsvarde men paverkar
inte i nagon storre utstréckning punktestimatet 5y,

9SeAdler Dumas 1984 ochAdler Jorion 1992.
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Tabell 2: Svensk export och import gy varor och vikter i vaxelkursindex

Land Import Export TCW MERM
% av % av
total total

Tyskland 18,4 13,3 22,28 12,68
Frankike 5,6 5 7,15 6,96
Nederlanderna 4,1 53 4,24 3,03
Osterrike 1,2 1,4 1,71 1,48
Belgien-Luxemburg 3,5 49 3,55 2,74
Totalt, lander gyan 32,8 30,0 38,93 26,89
Storbritannien 9,6 10,2 11,56 5,18
Danmark 6,8 6,9 5,60 4,19
Finland 6,3 4,8 6,69 5,75
Italien 3,8 3,8 6,05 7,27
Spanien 1,4 1 2,48 1,90
Irland 0,8 0,7 0,77 0,68
Portugal 1,0 0,5 0,93 0,00
Grekland 0,2 0,6 0,27 0,00
Totalt, E U-lander 62,7 59,4 73,28 51,86
Norge 6,1 8,1 5,58 6,69
Schweiz | 1 2,74 1,40
Kanada 0,6 11 1,16 4,25
USA 8,6 8,0 11,63 25,56
Japan 4,7 2,7 5,20 8,46
Australien 0,2 1,3 0,27 1,78
Nya Zealand 0,0 0,2 0,14 0,00
Totalt 84,8 82,7 100 100

Kallor. Import och export 1994:SCBsUtrikeshandelstatistik Véaxelkursvikter: Sveriges
riksbank.

Féor STORA  4r Frankrike, Tyskland, Storbritannien  och Sverige de
mest betydande marknadema. Né&stan 90 procent gy STORAs totala
externa och interna forséljning sker pd de europeiska marknadema.

De tvd forsta kolunmema i tabell 3 ger olika valutors andel 4,
STORAs  kostnader och intakter. Vi g att betydligt mgr av
kostnaderna  ar denominerade i svenska kronor 43 procent &dn gy
intakterna 19  procent. Den tredje kolumnen i tabell 3 ger

sammanséttningen 4, de kdnda, pen &nnu inte mottagna, nhettotlodena

i olika valutor fér STORAs svenska foéretagsgrenar ijuni 1995. Vi ger
att D-mark, dollar och brittiska pund &r ungeféar lika viktiga for
transakiionsexponeringen  och att dessa valutor &r betydligt viktigare &an
ndgon gpnan Valuta. Endast i finska mark och i g, ar det ett
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nettoutfléde 5, valuta. En depreciering 4, kronan skulle allts&, o
flodet inte sadkrades, leda till att de totala nettotlddena blev o varda
i kronor. Den ekonomiska exponeringen kan emellertid skiljia sig
betydligt frén transaktionsexponeringen, inte minst eftersom halften
STORAs tillgdngar &r baserade utanfér Sverige.

Tabell 3: STORA, variabler gom paverkar véxelkursexponering

Land Valutadenominering Transaktions-  Extern forséljning
av forséljning och exponering, till olika marknader
kostnader, %, 1995 svenska 1994, % 4y total
Forsalj- Kost- foretagsgrenar extern forséljning
ning nader juni1995

Tyskland 19 17 23,67 22

Frankrike 9 8 7,08 9

Nederlanderna 3 1 4,28 S

Osterrike 0 0 2,36 na

Belgien-

Luxemburg 5 4 2,00 4

Totalt,

lander gyan 36 30 39,39 40

Storbritannien 10 2 20,77 11

Danmark 5 5 4,36 5

Finland 0 0 ,40 na

Italien 3 0 5,03 4

Spanien 2 0 3,10 na

Irland 0 0 1,62 na

Portugal 0 2 0,08 na

Grekland 0 0 0,00 na

Totalt,

EU-lander 56 39 72,95 60

Norge 3 2 3,82 3

Schweiz 0 0 1,33 na

Kanada 0 3 0,00 na

USA 15 7 22,82 5

Japan 0 (0] 0,05 na

Australien 0 0 0,35 na

Nya Zealand 0 0 0,04 na

Sverige 19 43 na 17

Ecu 7 6 -1,38 na

Totalt 100 100 100 80

inkluderar Kanada
Kommentar: Transaktionsexponeringen definieras gomy, procentandelen 5, totala
nettofldden i utlandska valutor till STORAs svenska enheter. Ett negativt tecken
indikerar att utfdden ar storre an infléden i den valutan. Extern forséljning definieras
som forsaljning till gn marknad gy yaror Vilka produceratsi ett annat land.
Kélla: STORA.
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Vi har valt att estimera 2 med kronpriset pa valutor fAan Tyskland,
Finland,  Storbritannien och USA. Denna uppsattning ayser fanga
vaxelkurser  goy har utvecklats nagorlunda oberoende ,, varandra
historiskt ~ och/eller kan forvantas att gora sd i framtiden. | den nedre
delen 5, tabell | utlaser att en depreciering 5y kronan gentemot
dollarn eller den finska marken hojer aktieprisema signifikant, bade for
STORA och for aktiemarknaden gop helhet. En depreciering gentemot

D-marken verkar  medftra lagre  aktiepriser. Summan av
regressionskoefiicientema  for de individuella  valutorna blir inte lika
med méttet p& total ekonomisk exponering Huvudorsaken till detta

arinte att bara har inkluderat o, delmangd g, alla relevanta valutor,
utan att de olika kronkursema inte &r helt oberoende. P& grund 4, detta
kan vi inte gora ep otvetydig uppdelning 5, den totala ekonomiska
exponeringen i olika valutor.

Resultaten ger oss icke desto mindre viktig information om
vaxelkursexponeringen hos svenska foretag. For det forsta finns det
anledning att férvanta sig att total vaxelkursrisk, sa kallad ekonomisk
exponering, ar skild frAn spniva redovisningsmassiga matt  pa
vaxelkursrisk  sdsom transaktionsexponering.  For det andra ggr  att
svenska  foretags  véaxelkursexponering bestams inte bara g,
fluktuationer i vardet 4, kronan gentemot  D-marken och andra
potentiella  EMU-valutor. Fluktuationer i kursen mellan kronan och
dollarn  kan y4r5 lika eller till och med o, Viktiga.

" Wihlborg 1993, 1994 rapporteraatt ey depreciering 5, kronan i genomsnitt sanker
aktievardena i den svenskaindustrin. For STORA finner han signifikanta negativa
effekter frén o, depreciering gentemot D-marken och yenen. Hans resultat baseras
emellertid gp studie 5, manadsdatafrn januari 1987 till februari 1992. Det faktum

attvardet 5y, kronan y 4 fast gentemot n valutakorg mellan september 1982 och maj

1991 betyder att under denna period bor g, depreciering ha véantats foljas gy en

apprecieringm véxelkurspolitikeny gy trovardig. Dessutom medférde valutakorgens
konstruktion att ey depreeieringgentemot D-marken typiskt settygr forknippad med

en appreciering gentemot dollarn.

19






Véaxelkursosékerhet och de mikroekonomiska vinsterna...

3 Vaxelkursfluktuationer

och foretagsvinster

De skattningar 5y vaxelkursexponering  gom rapporterats  gvan ger oss
ingen information om de mekanismer genom vilka
vaxelkursfluktuationer paverkar foretags vinster. Det gr dessutom s& att
de skattade koeffrcientema antagligen ar beroende av den
penningpolitiska  regimen.
Aven ; enblick i tidningama och mer noggranna  intervjustudier”

antyder att foretagsledningen bekymrar sig oy, véxelkursfluktuationer

&r det inte klart varfor véxelkursosakerhet  skulle g5 gy betydelse for
foretags &gare. | gn friktionslos  varld med kompletta marknader skulle
investerare kunna skydda sig mot Vvéxelkursosékerhet genom At vélja
en lamplig portfélj 4y tillgdngar enligt o, version 5, det sa kallade

Modigliani-Miller-teoremet. Det finns uppenbarligen ett behov att
bakom de statistiska métt pa vaxelkursexponering — gom Vi redan har
studerat, for att férsoka forsta relationerna mellan
vaxelkursfluktuationer och foretagens vinster och for att diskutera
huruvida vaxelkursosékerhet ar skadligt eller inte.
Vaxelkursforandringar paverkar vinster genom priser,
produktionskostnader och producerade  kvantiteter samt  genom
marknadsvardet det reala kapitalet och de finansiella tillgangarna

och skulderna. Endast effekten p& kortsiktiga tillgdngar och skulder
féngas ypp ay redovisningsmassig exponering. Detta verkar ocks& yara
den enda del 4, véxelkursosdkerheten o ayses har det pastds, sdsom
det ofta gors, att foretag p, har tillgang till temrinsmarknader i valutor
vilka tillitter dem att helt och fullt forsékra sig mot férandringar i
vaxelkurser. For att forstd den fulla vikten ay Vvaxelkursosakerhet
behover g dock kanna till tamligen mycket o, "produktens natur
och industristrulcturenW

Vi kommer nedan att g& igenom olika analyser 5y de samband gom
finns mellan véaxelkurser och féretags vinster. Analysema visar hur
sambanden beror pa produktens karaktar och industristrukturen. Vi
borjar i avsnitt 3.1-3.3 med analyser g5y, diskuterar relationerna  mellan
vaxelkurser och priser under antagandet att fOretagen Ioser ett statiskt

Set ex European Economy 1990 och Tomiainen 1992.
U Dumas 1994, sid 18.

72 16-1531
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vinstmaxirneringsproblem dar véaxelkursen  ar den enda kallan till
osdkerhet | detta sammanhang antas att foretagen &r riskneutrala, dvs
de sbker maximera den férvantade vinsten men bryr sig inte oy graden

gy Osdkerhet varians. Med detta antagande kan 5, inte besvara
frdgor om optimala strategier for valutasékring. Icke desto mindre &r
analysen  vardefull for var forstdelse 5, de effekter o
vaxelkursfluktuationer har.

Korrelationer ~ mellan véxelkurser och andra variabler &n priser
som Paverkar foretags vinster diskuteras i avsnitt 3.4. Intertemporala
aspekter diskuteras i avsnitt 3.5 och &tervander till frdgor rorande
sakring i avsnitt 3.6.

Vi vill redan tidigt understryka skillnaden mellan nominella  och
reala vaxelkurser. Empiriskt &r det val etablerat att relativpriser ~ mellan
olika lander varierar e nar nominella  vaxelkurser  &r mer flexibla.
P4 kort sikt ar konsumentprisindex mer Stabila  an nominella
véxelkurser,  s& kortsiktiga fluktuationer i reala vaxelkurser relativa
konsumentpriser  uttryckta i gemensam Valuta speglar huvudsakligen
fluktuationer i nominella  vaxelkurser. Prisstelheter  &r gp Viktig
forklaring ~ till  varfor  nominella  véxelkurser  &r korrelerade  med
relativpriser, reala vinster och andra reala variabler. Huvuddelen 5, de
teoretiska modeller oy Vi diskuterar nedan ar foljaktligen  ocksa
baserade p& antaganden o, nagon slags nominell stelhet. | dessa
modeller  gr forandringar i nominell och real vaxelkurs  oftast
ekvivalenta. Icke desto mindre &r den EMU-friga gom  Vill fokusera
pa i denna uppsats framfér allt relaterad till tluktuationer i nominella
vaxelkurser.

Penningpolitik ~ kan inte direkt kontrollera reala véxelkurser eller
andra  relativpriser P& yaror Och  tjanster och  nominell
véxelkursosdkerhet  #r ett annorlunda problem for foretag &n osékerhet
om relativpriser.

3.1 Priser och véaxelkurser

Om svenska export- oOch irnportféretag — moter priser gom bestams
exogent i utldndsk valuta pd varldsmarknaden, dvs oy hypotesen liten,
oppen ekonomi" stammer, s& kan de inte sjélva andra sina priser nar
véxelkurser tlukmerar. Om kostnaderna #r fasta i inhemsk valuta, vilket

U Set gy Obstfeld 1995.
4 SeAdler Dumas1983 for g djuparediskussiongy, distinktionen mellan realaoch
nominella vaxelkurser.
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kan vara ett  realistiskt antagande kort sikt, kan
vaxelkursférandringar  ha starka effekter pa féretagens l6nsamhet.

Det ar val dokumenterat att exportorer frdn stora ekonomier s&som
USA, Tyskland och Japan kan satta olika priser matt i gemensam
valuta olika nationella marknader. De har ,, 5 o mojlighet att
bedriva internationell  prisdiskriminering “pricing-to-market". Empirin
pekar pd att relativa exportpriser mellan olika marknader péverkas g,
nominella  vaxelkursen Froot Klemperer 1989 och Kasa 1992
visar varfor foretag gom inte &r pristagare kan vilja justera relativa
exportpriser  gom svar Pa fordndringar i reala véxelkurser.  Om, il
exempel, den reala véaxelkursen mellan USA och Tyskland apprecierar,
sag P& grund 5y att aggregerad efterfrigan i USA stiger relativt
Tyskland, kan exportérer vilja hoja sina exportpriser till USA i
forhdllande till priserna for den tyska marknaden. Relationen mellan
relativa  exportpriser och nominella  véaxelkurser kan emellertid inte
forklaras  endast i termer gy prisdiskriminering.  Nagon form
nominell stelnet maste ocks& ;5 Narvarande. Om exportdren  héller
priser temporart fasta i de imponerande landernas valutor s& kommer
relativa  exportpriser  att ygrg Perfekt korrelerade med nominella
vaxelkursen Om dollarn apprecierar gentemot D-marken Syangar ner
kommer priset p& export tilll USA i exportérens valuta Pm att stiga
relativt priset p& export till Tyskland PD. | detta fall kommer den
nominella vaxelkursen SW, att yara Positivt korrelerad med
relativpriset PD/PUSEnligt Giovannini 1988  pekar empiriska resultat
nar det galler internationell  prisdiskriminering  pa att forandringar i
relativa  exportpriser ~ speglar b&de medveten prisdiskriminering  och
nominellt  stela priser.

Internationell  prisdiskriminering ~ kan g5 ett satt for foretag att
hantera sin vaxelkursexponering. Ar detta et alternativ  ocksd for
svenska export- och importféretag  eller &r Sverige g "liten, &ppen
ekonomi”  Studien g, svensk export gy Alexius Vredin 1996  tyder
pa att graden 4, internationell  prisdiskriminering  inte bara beror pa
reala véaxelkurser p g a prisdiskriminering,  utan att nominella  stelheter
ocksd spelar gp viktig roll. Korrelationen — mellan relativa exportpriser
och nominella och reala véaxelkurser visas for ett urval av industrier  och
exportmarknader i tabell 4 a-b. Vi gqp att korrelationerna  ofta ar klart
positiva, vilket &r konsistent med internationell  prisdiskriminering.
Huruvida korrelationerna ~ mellan relativa exportpriser och nominella
véxelkurser beror prissattning i lokal valuta pa industtinivd  eller pa

5 Setex Giovannini 1988 och Knetter 1989.
Setex Betts Deveteux 1996.
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det faktum att nominella och reala véxelkurser &r Korrelerade
makronivd & epn Oppen fraga. Priserna ar uppenbarligen inte helt stela
i importlandernas  valutor, eftersom korrelationerna mellan relativa
exportpriser och nominella véxelkurser inte ar perfekt positiva. Det &r
uppmuntrande att de i och for sig _ f& observationerna pa genuina
priser p& individuella  produkter tidningspapper ~ frin STORA i stora
drag ar konsistenta ~med data p& aggregerade enhetsvarden
exportvarden  dividerade med exportvolymer.

Tabell 4a; Konelationer mellan relativa egg-tpriser och nominella véxelkurser

Bransch Tyskland/  Tyskland/  Tysldandl USA/ USA/ Storbrit/
Storbrit USA Frankrike Storbrit Frankrike Frankrike

Teleproduktind  -0,80 0,54 -0,13 -0,l10 0,64 0,36

SNI 3832

Bilindustri 0,12 0,74 -0,28 0,81 0,90 0,26

SNI 38431

Tidningspapper 0,54 0,59 0,35 0,50 0,41 0,29

SITC 6411

Kraftpapper 0,79 0,31 -0,02 0,00 0,03 0,67

SITC 6414

Tidningspapper 0,92 na 0,84 na na -0,37

frn ett dotterbolag

till STORA

Kommentar: Det relativa exportpriset definieras gom kvoten mellan exportpriser i
SEK till marknaderna ochj t gx Pus/Puk. Den motsvarandenominella vaxelkursen
beraknasgom Priset  valutai i termer gy valutaj t gy Suk,us.

Alla korrelationer utom de for STORA ar beraknadepd kvartalsvisa enhetsvarden,
1980-1994. Kélla: Alexius  Vredin 1996.

Konelationer for STORA har beraknats  kvartalsvisa prisdata, 1992:1-1995:2 for
Tyskland/Storbritarmien, 1993:01-1995:02 for de andratva. Kéalla: STORA.

Litteraturen oy, internationell  prisdiskriminering ~ &r relaterad till
litteraturen om "vaxelkursovervaltring" "exchange rate  pass-
through"." Detta begrepp hanfér sig vanligtvis  till effekten  pé

qy forandringar i vaxelkurser.  Om till exempel exportérer
bedriver internationell  prisdiskriminering ~ och stabiliserar  priser i lokal
dvs importdrernas valuta kommer graden g, vaxelkursovervaltring att
vara |&g. Prisstabilitet i de lokala valutorna tenderar att Stabilisera den
efterfragade kvantiteten av  den  exporterade produkten.
Véxelkurstluktuationer kommer dd i férsta hand att paverka

7 Set ex Knetter 1993.
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vinslmarginalema, dvs forhdllandet  mellan exportpriset och den
inhemska marginalkostnaden  vilken for enkelhetens skull kan antas
vara Konstant. Ju stérre graden 4, vaxelkursévervaltring till
exportpriser i utlandsk valuta &, desto er kommer efterfragade

kvantiteter  att fluktuera, vilket leder till o, volatil produktion. Detta
kan leda till o eller mindre variabilitet i vinster. Exportféretagens

vinster kommer sdlunda  att paverkas  oavsett graden 4y
vaxelkursovervaltring.

Tabell 4b: Korrelationer mellan relativa exportpriser och reala vaxelkurser

Bransch Tyskland/  Tyskland/  Tyskland/  USA/ USA/ Storbrit/
Storbrit USA Frankrike Storbrit Frankrike Frankrike

Teleproduktind 0,06 0,55 -0,32 0,09 0,61 -0,10

SNI 3832 '

Bilindustri 0,40 0,82 -0,34 0,89 0,88 0,59

SNI 38431

Tidningspapper 0,74 0,59 0,53 0,55 0,44 0,58

SITC 6411

Krafipapper 0,69 0,21 -0,24 0,04 0,23 0,58

SITC 6414

Tidningspapper 0,92 na 0,44 na na -0,40

fran ett dotterbolag

till STORA

Kommentar: Det relativa exportpriset definieras gq,y kvoten mellan exportpriser i
SEK till marknadernai ochj t ey Pus/Puk, denmotsvaranderealavéxelkursen gom
kvoten mellan konsumentprisindex i landernaj och i méatt i gemensamvalutat ex
Suk,usCPIlus/CPIuk.

Alla korrelationer utom de for STORA &r berédknade kvartalsvisa enhetsvarden,
1980-1994. Kélla: Alexius  Vredin 1996.

Korrelationer for STORA har berdaknats  kvartalsvisa prisdata, 1992:1-1995:2 for
Tyskland/Storbritannien, 1993z0I-1995z02 for de andratva. Kélla: STORA.

Tyvarr  ar litteraturen o, véxelkursévervaltring ofta fokuserad pa
effekterna 5, forandringar i de reala i stéllet for de nominella
véxelkursema Icke desto mindre &r graden 5, véxelkursdvervaltring

till  svenska importpriser viktig fér hur svenska foéretag och
konsumenter paverkas g5, vaxelkursforandringar. For foretag galler att
graden g, véaxelkursovervalling  till importerade insatsvaror s&val gom
till utlandska konkurrenters  priser &r viktig for hur mycket vinsterna

Sedversikt 5, Menon 1995.
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kommer att paverkas g, vaxelkursforandringar. En snabb blick pa
svenska irnportpriser  antyder att Vvaxelkursovervaltringen inte  ar
fullstandig  men Ocksd att den skilier sig mellan  industrier. |
genomsnitt & den omedelbara véxelkursovervaltringen storre  an noll
men langt ifrdn fullstdndig, get ex diagram 1la Adolfson  uppskattar
den omedelbara véxelkursévervaltringen for den samlade importen il
21 procent. Motsvarande Overvaltringskoefficient for industrierna  gom
visas i diagram Ib-c, jam och stdl SNI 37 och transportmedel SNI
384, ar 26 respektive 33 procent. Adolfsons ekonometriska  analys,
som 0Cksd tar hansyn till varldsmarknadsprisemas ~ utveckling, tyder pé
att det & 100-prooentig  véaxelkursdvervaltring pa lang sikt i
transportindustrin,  men inte i importen 5y jarn och stal.

Diagram 1a: Importprk, total import och importviktad véxelkurs, Sverige 1980-
1995

-—-——-ImpovwaeEnom
---VIXMh11Jn|munfiknd

-Q)o

Kommentar: Variablema #r uttryckta gom 10g gy index. Importprisema kommer frén
SCB. Den nominella véxelkursen ar konstruerad genom Viktning baserad pa
importandelar 1993 fér 14 OECD-lander utom Kanada.

Kélla: Adolfson 1996.
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Diagram 1b: Importpris, jirn och stil (SNI 37) och importviktad viixelkurs,
Sverige 1980-1995

08 -
074
06 4
0,5 4
04 -
034
0.2 4

0,1 4

1985.
1990.
1995

Kommentar: Variablerna &r uttryckta som log av index. Importpriserna kommer frin
SCB. Den nominella vixelkursen #r konstruerad genom viktning baserad pa
importandelar inom SNI 37 1993 for 14 OECD-lénder utom Kanada.

Kalla: Adolfson (1996).

Diagram 1c: Importpris, transportmedel (SNI 384) och importviktad viixelkurs,
Sverige 1980-1995

1.2

08

08

04

19854
19904
19954

Kommentar: Variablema #r uttryckta som log av index. Den nominella vixelkursen 4r
konstruerad genom viktning baserad p& importandelar inom SNI 38 1993 for 14
OECD-linder utom Kanada.

Kalla: Adolfson (1996).
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Slutsatsen 4, de data priser och vaxelkurser gom presenterats i det
har avsnittet zr att hominella véxellmrsforandringar ar forknippade med
forandringar i relativpriser p& export och import.  Den mdjlighet som
svenska exportforetag verkar ha att prisdiskriminera  internationellt
tilsammans med den mindre #n fullstandiga véaxelkursovervaltzringen
till svenska imponpriser tyder pd att den ekonomiska exponeringen till
vaxelkursflulmrationer  &r mer begransad &n vad hypotesen om en ‘liten
oppen ekonomi"  skulle ge oss anledning att tro. Men det bor ocksé
betonas att de ekonomiska mekanismema bakom prisdiskrimineringen
fran inhemska och utlandska exportorer inte ar fullt forstddda. il
exempel kan inte vaxelkursvolatilitet ~ behandlas gsom en exogen Variabel
som 4&r oberoende ,, de faktorer gy bestammer  graden gy
internationell  prisdiskriminering  nar gér utanfér den partiella
analysen 5y foretags agerande och applicerar g allman-
jAmviktsansats.

3.2 Faktureringsvalutans  roll

Eftersom korrelationer mellan véxelkurser & gpg Sidan och export- och

importpriser & den andra delvis beror nominella prisstelheter, &r den
valuta i vilken priser & denominerade  faktureringsvalutan )
betydelsefull. Enligt European Economy 1990, ar den mesta
handeln mellan industrialiserade lander fakturerad i exportérens Vvaluta,
vilket antas forklaras av  exportorens onskan att  eliminera
vaxelkursrisk.

Grassman 1973  rapporterade, grundval g, data frdn 1968,
mycket riktigt att kronan 5 den mest betydande faktureringsvalutan
for svensk export med gp andel 66 procent. Motsvarande  siffra for

import yar 26 procent. Allexport foretradesvis faktureras i exportérens
valuta, ndgot som ibland kallas for Grassmans lag, har bekréftats i
andra studier. Detta forhdllande  verkar grgq Starkare for stora

9 Gottfries 1994  studeraraggregeradsvensk export fran tillverkningsindustrin och
kommer till sgmmaslutsats.

Z° Set oy Betts  Devereux 1996. | deras analys ar graden gy internationell
prisdiskriminering exogen medan véxelkursvolatiliteten &r endogen.

n SeGiovannini 1988  for ep formell analys. | princip kan ett foretag sattapris i en
valuta prisséttningsvalutan och gpy kopare accepteraatt betaladettapris i en annan
valuta faktureringsvalutan. | praktiken verkar det som om de tv& vanligtvis &r
desamma.

n Page1977, Van Nieuwkerk 1979.
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exportlander an for sma. Man har gven funnit att export till USA oftast
faktureras i dollar. i

Tabell 5 antyder att svenska exportorers faktureiingsrutiner har
forandrats  sedan Grassmans studie. Kronans andel & ny nere | 37
procent. Om studerar siffrorna  for olika branscher finner vi att
kronan fortfarande &r den mest betydande faktureringsvalutan  folid
dollarn eller D-marken. Ett undantag &r trdvarundustrin SNI 33, for
vilken det brittiska pundet ar mycket betydelsefullare  #n dollarn. |
denna industri  ar kronan ungefar lika viktig gom den ar i aggregatet ay
svensk export i Grassmans studie. Ett agppat undantag ar jaAm- och
stélindustrin - SNI 37, déar dollarns andel &r nastan dubbelt s& stor som
kronans eller D-markens.

Om vi jamfér tabell 5 med tabell ser att dollarns  andel gy,
exportinkomstema ar mycket stérre an den amerikanska marknadens
andel 5, svensk export. Medan 8 procent ay Svensk export gar till
USA, &r 37 procent gy de exportinkomster oy, inte ar denominerade
i kronor denominerade i dollar 23,4/ 100-37,1 2z 0,37. D-marken och
den franska  francen & ocksd ndgot e betydande  gom
faktureringsvalutor  an de tyska och franska marknadema & go andel
av Svensk export. | trévaruindustrin, dar kronan verkar 5.4 ovanligt
viktig  gom faktureringsvaluta, ar den amerikanska och den tyska
marknadens exportandel ovanligt liten. D-markens andel #r dock &ven
i denna bransch mycket hogre an den tyska marknadsandelen 14,5
procent respetive 2,1 procent.

Likaledes  gr dollarn  mycket o betydelsefull nar det géller
fakturering ijarn- och stdlindustrin  4n den amerikanska marknadens
andel 27,3 procent respektive 8,7 procent.

29



30

Bilaga 2 till EMU-utredningen

Tabell 5: Faktureringsvalutor i svensk handel 1993 (i procent)
Faktureringsvaluta och olika linders andel av svenska exportmarknaden, disaggregerat.

Valuta  Import Export Livsmedel Textil Trévaror Massa, papper
(SNI31) (SNI32) (SNI 33) (SNI 34)
Valuta Mark-  Valuta Mark- Valuta Mark- Valuta Mark-
nad nad nad nad

USD 25,5 234 255 139 180 6,7 33 14 99 20
SEK 270 37,1 482 na 285 na 60,6 na 400 na
DEM 16,7 10,7 11,7 11,1 134 10,5 145 2,1 134 22,1

GBP ST 160 28 38 63 45 111 1192 54 159
JPY 2,70 283 00 1,0 109 0,6 Q1 <6 0,1 06
FRF 34 54 2138 24 31 18 23T 53 74
DKK 42523 V6 92 18 122 09 10,5 44 64
NLG 2.7 13 DRSL 46 2,1 0,5+ .69 19 w5
NKK 230 24 138 49 293 3,7 108 24 6,1
CHF [0 ) 070 22 07 17 02 20 25 21
ITL na na 05" 33 Ll 16 0,1 90 6,5 =57
FIM na na 2,1 11,0 16 124 04 13 Ry 22
OVRIGA 83 178 1,9 26,6 5,1 16,6 N2 3157 7,1 238
TOTALT 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Kallor: Faktureringsvalutor: Sveriges Riksbank; exportmarknadsandelar: NUTEK.
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Kemi Jord och sten  Jdrn och stil Verkstadsind Land
(SNI 35) (SNI 36) (SNI 37) (SNI 38)
Valuta Mark- Valuta Mark- Valuta Mark- Valuta Mark-
nad nad nad nad
144 SO FI2] 54 273 875 L 2447 ¥12:2 USA
274 na 392 na 159 na 384 na Sverige
147 148 160 164 153 180 104 108 Tyskland
7.6, 112 5,7 80, 326 114 72 8,1 Storbritannien
6,1 2,6 0,0 34 28 2,5 2,5 25 Japan
6,8 6,6 24 2,6 32 52 32 49 Frankrike
4,0 8,0 7,5 9.9 2,7 84 14 45 Danmark
29 5,6 0,8 24 1,5 35 12 5,0 Nederliinderna
4,6 83 114 16,5 2,0 6,6 1,5 6,7 Norge
1,3 1,7 0,2 1,8 0,8 23 12 1,8 Schweiz
09 33 1,5 2,0 6,7 6,2 1,0 32 Italien
24 6,4 14 6,0 32 6,0 0,8 42 Finland
69 256 1.8: 255 60 213 6,8 36,0 Ovriga
100 100 100 100 100 100 100 100 Totalt
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Om fakturering i inhemsk valuta &r ett sétt att Sékra sig gentemot
vaxelkursrisk, ~ s&som det argumenteras i European Economy 1990,

varfor fakturerar svenska producenter sin export i utlandska valutor

Och varfor fakturerar de export till vissa lander i ett tredje lands valuta
vanligtvis dollar eller D-mark En del 5y svaret ar antagligen ait
prissattnings- och faktureringsvalutor ~ ofta ar desamma och att prissatta
i inhemsk valuta inte betyder att risk elimineras. Antag att nominell

vaxelkurs #r den enda kéllan till osakerhet. Om exportpriser satts innan
vaxelkurser 4r kénda, vilket &r ett vanligt och rimligt antagande,
betyder prissétining i inhemsk valuta att det inte &r négon osékerhet omp
exportpriset men 0Cksd att den exporterade kvantiteten  &r osaker. Om,
& andra sidan exportpriset  satts | importérens  valuta & den
exporterande kvantiteten ~ saker medan vérdet i inhemsk valuta inte &r
det. Den kvarvarande exponeringen &r dd endast den s& kallade
transaktionsexponeringen.

Undersokningar av Industriférbundet visar ocksé att
faktureringsrutiner skilier ~ sig  mycket mellan industrier.
Undersokningarna ger det knappast forvAnande  intrycket att den

amerikanska dollarn  ar n&got per betydande f6r svensk industri  &n
enkla handelsvikter antyder. Detta reflekteras ocksd i MERM-vikterna

men inte i TCW i tabell och i nagon utstrackning i
regressionsresultaten i tabell Undersokningarna bekraftar ocksd att
marknad och valutakomposition inte & allt gom betyder négot, utan att
ocksd konkurrenters ursprungsland spelar roll. Exempelvis konkurrerar

svenska exportorer ay pappersmassa il de europeiska landerna med

nordamerikanska ~ producenter nar det géller barrsulfatmassa,  som
faktureras i dollar. Nar det galler lovsulfatmassa kommer
huvudkonkurrentema frin Spanien och Portugal och produktema

faktureras i €cu.

23Detta diskuterasi Giovannini 1988, Donnenfeld  Zilcha 1991 och Friberg
1996.
Adolfson 1996 undersokehuruvidaskillnader mellan olika branschernar det galler
faktureringsvaluta paverkar graden 5y vaxelkursévervaltring till svensk import. For
varje bransch beraknar hon index gy Vérldsmarknadspriseroch effektiv vaxelkurs
genomattanvéndavikter baseradentingen pa varje lands andel 5y svenskimport eller
varje valutas andel 5y importbetalningar. | de flesta branscher &r estimaten gy
odvervaltringskoeffrcienter ungefar desamma, oberoende 5y vilket gy de tvd
viktsystemen gom anvands.
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3.3 Konkurrensens roll
Sasom diskuterats ovan beror graden av internationell
prisdiskriminering och vaxelkursévervaltring bdde pa graden g,

konkurrens  och graden och typen 5, nominell prisstelnet.  Det finns
ocksd anledning att vanta Sig att det finns en koppling mellan graden g,
konkurrens  och prisstelhet. Betrakta &ter det fall g, diskuterades i det
foregéende kapitlet, dar o exportor ska bestimma g, han ska satta sitt
pris i sin egen eller importérens valuta. Om infor konkurrens  frAn ett
tredje land denna hypotetiska situation, och vi antar att konkurrenten
sétter sitt pris i sin egen valuta, kommer efterfragan exportérens
produkt som ep funktion 5, véxelkurser att yara Osadker, oavsett |
viken  valuta han satter sitt pris. Valet ,, fakturerings-  och
prissattningsvaluta, och darigenom korrelationen  mellan nominella
vaxelkurser —och relativa exportpriser, kan alltsd forvantas paverkas g,
graden 5y konkurrens.  Detta diskuteras o, utforligt i Friberg 1996.
Kim 1992 sammanfattar effekterna 5, marknadsférhallanden
véxelkursovervaltringskoefficienten. De analyser gom Kims 6versikt
baseras antar generellt att priser satts under sakerhet, vilket innebar
att det inte spelar ndgon roll vilken valuta priset satts Trots detta
noterar han att prisséttning i importérens valuta tenderar att leda till o
lagre overvaltringskoefficient. Graden 5, Overvaltring till de lokala
priserna pa& importerade gror ©kar med antalet féretag i branschen
liksom med graden L, substituerbarhet mellan  ygror. EN  storre
marknadsandel for utlandska  foretag o©kar ocksd Overvéltrings-
koefficienten.  Standardreferensen  for den sista effekten 4r Dombusch
1987 som Studerar olika former ., konkurrens. Ocks& Feenstra,
Gagnon  Knetter 1996  visar | gn modell 4, Bertrand-konkurrens i
differentierade  yaror att overvaltringen ska 4 hog for import frén
ett ursprungsland med stor marknadsandel p& irnportmarlcnaden.
Deras teoretiska modell foarstdd 4, en empirisk analys g bilindustrin.
Diskussionen  qyqn forklarar  varfor 5, borde g 5 intresserad g,
var Kkonkurrenter  till svenska foretag &r baserade. EMU kommer inte
nodvéndigtvis  att leda till smé fluktuationer i vinster gom en folid gy
vaxelkursfluktuationer, ens har det géller forsalining inom EMU.
Konkurrens ~ fr&n lander utanfoSr EMU &r betydande inom manga
industrier, och vinsterna inom dessa industrier kommer att fluktuera sa
lange gom vaxelkursen  mellan o Och resten gy Varldens valutor

15Se Giovannini 1988 f6r g mer detaljeraddiskussion.
Deras modell tyder att Overvaltring kan yara en icke-linjar funktion 4,
marknadsandelfér mindre marknadsandelarférst minskar den och sedanékar den.
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flukmerar. Effekten kommer att bli mindre  viktig fler lander gom gar
med i EMU och storre  spridning  som euron far nar det galler
internationella  transaktioner.

Tabell 2 ger en fingervisning om olika landers roll gom konkurrenter
till svensk produktion. Medan EU-landemas totala andel i export och
import ar nmt 60 procent antyder IMFs TCW-vikter a4 EU-landemas
vikt  ar runt 70 procent. Enligt MERM-viktema ar dock EUs
sammanlagda vikt bara lite ¢gver 50 procent. Den totala vikten for
"k&m"-landema inom EU  Benelux, Frankrike, Tyskland och
Osterrike,de mest troliga mediemmarna i gn, monetar union 1999, &r
klart under 50 procent. Detta antyder att den exakta definitionen 5,
EMU-omradet kommer att \gra Mycket viktig. Huruvida Danmark,
Finland och Storbritannien  gér med i den monetara unionen eller inte
avgor huruvida  huvuddelen g, konkurrensen  kommer fran EMU eller
icke EMU-lander.  Till och med den tidigare svenska valutakorgregimen
197 7-91 oy sStabiliserade ett genomsnitt 5, kronans vaxelkurser
kanske medférde lagre véxelkursosakerhet an vad ett eventuellt
deltagande i ett litet EMU kommer att gora.

EN annan aspekt pd EMU &r att unionen kan géra det svérare for
svenska foretag att prisdislcriminera mellan olika nationella marknader
inom EMU. Empirisk forskning visar att det &r storre prisvariationer
mellan identiska \gror Salda i olika lander &n det ar mellan olika 5c0y
som Salis i samma 'and se t ex Engel, 1993. Detta tyder pd att en
gemensam valuta kan forenkla arbitrage mellan nationella marknader
som armed i EMU. Detta skulle tendera att skada foretag men generellt
sett gagna konsumenter. For att bedéma valfardskonsekvensema av
mindre véxelkursosékernet ~ och mindre prisdiskriminering  maste man
emellertid veta mer om forklaringarna till nominella  stelheter. Om det
finns vissa imperfektioner gom inte forsvinner déa nominella  véxelkurser
fixeras, ar det svart att veta huruvida minskad véxelkursosékerhet leder
til hogre valfard eller inte.

Ett sista argument gom knyter samman  Konkurrens och
véxelkursosakerhet bor Det namns ofta att en gemensam
valuta gr nddvandig for att uppné. de fulla fordelarna g4, den interna
europeiska marknaden, dvs att EMU &r gn nodvandig del 5, 1992-

agendan Detta resonemang baseras delvis argument som diskuterats
ovan, som att EMU kan leda til mindre prisdiskriminering om
vaxelkursosakerheten reduceras. Men det &r ocksd ett faktum  att

protektionistiska  krafter ofta pekar pa vaxelkursforandiingar som en

37Det ska noteras att IMFs vikter inte inkluderar alla svenska handclparmers och
konkurrenter. | ndgon utstrackning 6verskattar dessadéarfor EU-landeims  roll.



Véxelkursosdakerhet och de mikroekonomiska vinsterna... 35

foljd av "beggar-thy-neighbour"-politik ("konkurrensdevalveringar").
Aven om den ekonomiska logiken bakom detta resonemang inte 4r
glasklar verkar det rimligt att 6kad vixelkursstabilitet kan vara
valfardshojande om det reducerar trycket fran de protektionistiska
krafterna. Det 4r emellertid ocksa troligt att dessa krafter kommer att
ta sig andra uttryck nér vixelkurserna en géng har blivit stabiliserade
inom EMU. EMU-landernas starka internationella position kan ocksa
leda till mer protektionism gentemot ldnder utanfér EMU.

3.4 Korrelationer mellan vaxelkurser och
andra variabler som péverkar
foretagens vinster

I huvuddelen av litteraturen om internationell prisdiskriminering och i
vaér diskussion hittills har nominella vixelkurser antagits vara den enda
kallan till osdkerhet for foretaget ndr det loser sitt
maximeringsproblem. Det finns emellertid goda teoretiska och
empiriska grunder till att tro att ovéantade forandringar i vaxelkurser dr
forknippade ocksa med ovintade forandringar i kostnaden for kapital,
arbetskraft och intermedidra insatsvaror, liksom 1 inkomst eller
férmogenhet hos de konsumenter som efterfragar foretagets produkter.

Importerade insatsvaror utgor en stor andel av produktionsvérdet i
manga branscher. Négra exempel, baserade pé input-otput data fran
1985, ges i tabell 6.
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Tabell 6: Olika insatsvaror; andel gy produktionsvirdet i olika branscher, 1985

Bransch, SNI
3832 3843 34112 3845
Teleprodukt-  Bil- och bil- Pappers-och  Flygplans-
industri motorindusui  pappindustri  industri
Inhemska 22,8 33,4 52,8 24,9
insatsvaror
l6ner 32,1 22,3 14,7 35,5
rorelseresultat, 9,3 14,2 14,5 7,0
brutto
importerade 33,6 28,6 11,8 30,1
insatsvaror
produktionsvarde 100 100 100 100

Kalla: SCB, Input-outputtabeller fér Sverige 1985 1

| pappers- och pappindustrin  SNI 34112  motsvarar kostnaderna  for
importerade  insatsvaror 11,8 procent gy Produktionsvérdet medan
sifran  for  teleproduktindustrin SNI 3832 ar 33,6 procent.

Véaxelkursexponeringen for ett foretag gom anvéander importerade
insatsvaror  beror foljaktligen pa hur stor deras andel &, hur mycket
priserna pa dessa produktionsfaktorer paverkas av
véxelkursférandringar och hur  mycket ay  dessa
kostnadsforandringar ~ foretaget i sin tur véltrar gver till sina kunder.

Den totala ekonomiska —exponeringen for véxelkursfluktuationer beror
slledes p& andelen och valutadenomineringen av importerade

insatsvaror, utéver de faktorer g Vi diskuterat i avsnitt 3.1-3.3.
Arbetskraft  &r o viktig insatsfaktor i alla branscher.  Eftersom
nominella Iéner tenderar att yarg Stela, kommer forandringar i
produktrealloner att yara Starkt korrelerade  med forandringar i
vaxelkurser  genom de priser som foretagen satter. | Sverige har de
stérsta forandringarna i konkurrenskraft och realléner  uppstatt i
samband med devalveringama 5y kronan 1981-82 och deprecieringen
som folide 6vergdngen fill ¢, flytande véaxelkurs i november 1992. |
diagram 2 kan se hur den svenska industrins relativa
arbetskrafiskostnad gentemot utlandska konkurrenter  relativa 16ner i
gemensam Valuta, justerade for forandringar i produktivitet ~ foll med
omkring 25 procent 1981-83 och annu mer 1991-93. Det faktum att

Z SeGron Swenson1996 for op studie 5yjapanskaoch amerikanskabilar séldai
USA.
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realldner &r korrelerade med nominella véxelkurser paverkar givetvis
vaxelkursexponeringen.

Diagram 2: Nominell véxelkurs och relativ arbetskraftskostnad per producerad
enhet, svensk tillverimingsindustri, 1981-1995

—- - Vhulkm
-RULC

Kommentar: RULC ar relativ arbetskrafiskostnad per producerad enhet i
tillverkningsindustrin relativt 14 OECD-lander matt i gemensamvaluta. Véaxelkursen
ar IMFs TCW-index.
Kéllor: IMF och LO.

Rantor #r ocks& korrelerade med forandringar i véxelkurser,  eftersom
kapitalet &r internationellt  rérligt. Teoretiskt  sett &r skillnaden — mellan
nominella  rantor tilgdngar  denominerade i inhemsk och utlandsk
valuta lika med den forvantade deprecieringen gy den inhemska valutan
plus ¢en riskpremie. Nominella rantedifferenser ar emellertid inte
speciellt anvandbara for att forutsaga vaxelkursférandringar. Detta
antyder att véxelkursprognoser  &r systematiskt felaktiga och/eller att
riskpremier ar mycket volatila. Empirisk forskning har inte lyckats
komma med nagra definitva gygr  frdgan o den relativa betydelsen
av Prognosfel och fluktuationer i riskpremier, ~eftersom dessa variabler
inte ar direkt observerbara. For vara sylten racker det ait sla fast att
de stokastiska processer som driver nominella véxelkurser kommer att
paverka bade vaxelkursforvantningar och riskpremier och darmed
ocksd rantor.

2Nessens1996  studie 4 datarfrén de nordiska landernaantyder att fluktuationer i
riskpremier #r viktigare &n tbrvantningsfel. Hennes analys &r inspirerad gy Froot
Franke 1989, gom finner det motsattaresultateti amerikanskadata.

3°seAdler Dumas 1983 for vidare diskussion 5y dennafraga.
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2

Styrkan  pa korrelationen mellan  vaxelkurser och  andra
“fundamentala  variabler"  bakomliggande  variabler g5, borde ha
betydelse for véaxelkursens nivd och forandring har sgnats mycket
uppmarksamhet i empiriska studier.  Det qgn har funnit tyder, bland
annat, att en stor del g, véxelkursfluktuationerna ar orelaterade till
"fundamenta” och gait de estimerade sambanden inte 3r stabila utanfor
den period gn Studerar. Icke desto mindre zr véxelkurser relaterade
till “fimdamenta”. P& mycket kort sikt sag, inom o dag ar
vaxelkursférandringar korrelerade med p,  information om
makroekonomiska  forhallanden.  Sambandet 3r svagt P& manads- och
kvartalsdata, dar véxelkurstluktuationer verkar domineras 5, "brus",
men Dlir starkare igen p& langre horisonter. Det har varit lattare att
finna samband mellan vaxelkursférandringar och “fundamenta" bade
for mycket instabila regimer gom under hyperinflationer  och relativt
stabila regimer gom "target zones", det vill saga fasta vaxelkurser g
tilldts  tluktuera inom ett band, an for regimer med normal
vaxelkursflexibilitet.

Denna information  ,,, samband mellan véaxelkurser och andra
variabler o, paverkar foretagens vinster leder till slutsatsen  at
vaxelkurstluktuationer inte ar den enda, antagligen inte den mest
betydande, och definitivt inte g, oberoende killa till osakerhet fér
foretagen.  Likval baseras  vanligtvis  analys 5, internationell
prisdiskriminering och vaxelkursovervaltring pad antagandet att
vaxelkurser  gr den enda kallan fill osakerhet. Detta &r inget orimligt
antagande i g statisk analys oy man ar intresserad ,, volatiliteten |
vinsten, sag, pa A&rsbasis. P& sAdana frekvenser  ar nominella
véaxelkurser mycket  volatila och endast syagt relaterade il
“fimdamenta”.  Om 5 &r bekymrad Gver véxelkursexponeringen
langre sikt, vilket diskussionen i nasta avsnitt tyder pa att man bOr vara,
ar antagandet ., oberoende véxelkursosakerhet inte hallbart.

3 SeTaylor 1995, Franke Rose1995 och Obstfeld 1995 fér Oversikter.
3SeEdin  Viedin 1993, Lindberg,, 1993, Soderstrém Stenfors1995 samt
Siklos & Tarajos 1996 for studier 4, Sverige och évriga lander med "target zone"-
system.
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3.5 Intertemporala  aspekter

Ett foretags agerande i dag paverkar ofta dess vinster i framtiden.

Intertemporala  kopplingar kan uppsta saval eferfragesidan gsom
utbudssidan.  Efterfrigesidan  har studerats 5, Froot Klemperer

1989, gom fokuserar konsumenters  sokkostnader.  Intertemporala

samband utbudssidan har studerats 5, Baldwin Krugman 1989
och Dixit 1989, som  ser pa beslutet att ygrqg narvarande P& en
exportmarknad  gom en investering gom helt gér il spillo p g a
irreversibla investeringar it ex Mmarknadsférings- och
distributionsnatverk om man beslutar sig for att lanma marknaden.

Foliden 5y dylika teorier ar att prisbeslutet  delvis  blir et
investeringsbeslut  eftersom det paverkar framtida kassafloden. Detta
fear ytterligare konsekvenser. Framfor allt kommer
vaxelkursférandringars paverkan priser att bero pa& gmp
forandringarna  ges som permanenta  eller tillfalliga.  Dessutom kan det
finnas "hysteresis"-effekter handeln  stora svéngningar i reala
véaxelkurser  kan ha bestdende effekter pa industristrukturen genom
foretags intrade pd och uttrade frdn olika nationella marknader.

Kasas 1992 modell, dar foretaget har tilltagande
anpassningskostnader  for forsaljning till utléndska  marknader,  har
liknande implikationer  for prissattningsbeteendet. Han anvénder data
for amerikansk och kanadensisk import gy Sju yaror ©ch finner o, del
empiriskt  stéd for sin teori g, internationell  prisdiskriminering. Det
faktum att hans modell inte verkar forklara svenska exportorers
internationella prisdisicrimineringsbeteende betyder inte att
korrelationema mellan  véxelkurser och svenska import- och
exportpriser  ar opaverkade 4, intertemporala  relationer. Gottfries
1991 antyder att den intertemporala  prissattningsansatsen kan
forklara svenska exportorers beteende efter devalveringarna 1981 och
1982. Exportdrer tenderade att hdja sina vinstmarginaler i kronor i
stallet for att investera i marknadsandelar. Detta skulle yarg ett
beteende i linje med modeller 5, Froot och Klemperers typ om den reala
deprecieringen  uppfattades gom temporar dvs om exportorer
forvantade sig gp real appreciering

Fenomenet "hysteresis i handel" gays sérskild uppmarksamhet efter de starka
svangningarna i den amerikanska dollarn under 1980-talet. Se t ex Baldwin
Krugman 1989.

3 SeAlexius  Vredin 1996.

SeocksaGottfries 1994.
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Ett intressant amne for ytterligare forskning &r om export-  och
importpriser har reagerat annorlundad férandringarna 5, den flytande
kronans kurs efter 1992 an pd tidigare devalveringar. Férandringar i
flytande vaxelkurser kan forvantas ha annu mindre varaktiga effekter
&n andringar i g fast vaxelkurs. | allmanhet s& finns det liten anledning

att forvanta sig att prissattningsbeteende, och darfor
vaxelkursexponcring, ska yarg Oberoende ,, forandringar i den
penningpolitiska regimen. Detta gor det svart att bedéma hur EMU
kommer att paverka svenska foretags exponering for

vaxelkursosékerhet.

36 Varfor gpelar

vaxelkursfluktuationer roll

Som har sett gyan har de flesta teoretiska och empiriska analyser gy
hur foretag gyarar P& véxelkursfluktuationer koncentrerats  till fragan
om hur vinster paverkas 5y exogena reala eller nominella
véaxelkursférandringar. Véxelkursvariabilitet leder till vinster g
ibland  ar hogre och ibland lagre. Detta kan 4 ett problem o
investerarna  inte tycker o, tluktuationer i vérdet 5, sina samlade
tillgdngar och inte kan forsakra sig mot s&dana ytan kostnad eller om
véxelkursfluktuationer paverkar genomsnittliga  vinster  negativt.
Vaxelkurstiuktuationer minskar genomsnittsvinster oy, det ar s& att
vinsten okar i gy avtagande takt nar véxelkursen  blir mer gynnsam for
foretaget. Om vinsten o©kar i g, tilltagande takt d& véxelkursen  blir

gynnsammare for foretaget, kommer vaxelkurstluktuationer att leda till
en Okning 4, genomsnittsvinstema.

Det ar inte orimligt att véxelkursfiuktuationer Okar genomsnittliga
vinstnivaer. Som  gyar vaxelkursfluktuationer kan ett flexibelt

foretag &andra sina beslut npzr det galler vika marknader det ska
exportera till och importera frdn. Total produktion, forsélining och
vinster kan Oka nar vaxelkursen  &r gynnsam for foretaget, medan de
negativa effekterna 4y en ogynnsam Vvéxelkurs kan begrénsas genom
produktionsnedskamingar. I denna bemarkelse kan
véxelkursvariabilitet ge en chans att uppn& hogre genomsnittsvinster

an fallet e under stabila vaxelkurser. Detta #r ocksa intuitionen

bakom ett valkant resultat frdn  mikroekonomi som Sager att

3 | tekniska termer &r det avgérande huruvida vinster zr konvexa eller konkava i
vaxelkursen.
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genomsnittsvinstema ~ for et pristagande foretag ar hogre mer
marknadspriset fluktuerar.  Aven .. detta inte ar direkt ftillampbart pa
vart problem, eftersom det representativa féretaget inte tycks yara en
pristagare, &r det viktigt att veta huruvida vinster normalt gy 6kande
eller minskande vid tilltagande véxelkursfluktuationer.

Vi kanner inte till ndgra direkta studier L, detta, &ven om €mpiriska
studier 4, internationell  prisdisicriminering, ~ vaxelkursévervaltring och
faktureringsmonster kan ge delar 5, svaret. Diagram 3a och 3b visar
samband mellan rérelseresultat gom andel g, omsattning i den
svenska industrin och de nominella och reala véxelkurserna  under
perioden 1975-1993. Vi ggr att det inte framgar négot klart moénster for
den svenska industrin gom helnet. Om nagot sé verkar relationen linjar,
dvs resultatet o©kar med véxelkursen i op relativt konstant takt. Men
dessa sifiior representerar endast aggregerade forhdllanden i vilka aven
mycket starka monster for enskilda foretag kan uppvéga varandra. En

del foretag kanske tjdnar mer  en depreciering an andra. Vi méste
ocksd tanka att vaxelkurser bara ar en av manga faktorer gom
paverkar vinsten. Allt kan saga & att det inte finns négot

overtygande teoretiskt eller empiriskt bevis for att riskneutrala  foretag
skadas gy vaxelkursinstabilitet.

370i 1961.

41



42  Bilaga 2 till EMU-utredningen

Diagram 3a: Rorelseresultat/omsiittning och nominell viixelkurs, svensk industri

1975-1993
8 %
-
7 .. "
S - . 'II
. R :
35 %
-
§ ‘ ;
3
2 —
& 70 a0 20 100 10 120 120
Nominell effektiv vixelkurs

Kommentar: Diagrammet visar rérelseresultat fére avskrivningar som procentuell andel
av omsittningen for industrin vid nominella véxelkurser (TCW) 1975-1993.
Kallor: IMF och SCB.

Diagram 3b: Rérelseresultat/omsiittning och real viixelkurs, svensk industri 1975-
1993
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Kommentar: Diagrammet visar rorelseresultat fore avskrivningar som procentuell andel
av omsittningen for industrin vid reala vixelkurser (TCW) 1975-1993.
Kallor: IMF och SCB.
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Internationella  studier 4, hur féretag styr sin vaxelkursrisk tyder att
foretagen agerar som om 9€ vore riskaverta. Terminskontxakt ~ verkar
vara det vanligaste sattet att skydda sig mot vaxelkursrisk.
Tyngdpunkten laggs  sakring gy transaktionsexponering,  dvs sakring
av kénda nettofléden i olika valutor, medan forséken att skydda sig mot
den totala ekonomiska exponeringen verkar grq begrénsade. Enligt
Tomiainen 1992 tas emellertid hansyn till olika makroekonomiska
indikatorer nar strategiska beslut fattas. Dessa resultat reger frgorna,
for det forsta, varfor foretag forsékrar sig och, foér det andra, varfor
skyddet begransar sig till transaktionsexponeringen.

Med kompletta marknader kan forsékring mot valutarisk inte Oka
vardet p& ett foretag, eftersom &garna lika gama kan valia sin ggen
féredragna riskprofil genom att skapa en portfolj 5y foretag med olika
exponering. | gn sédan fiiktionsfri varld skulle knappast valet 4
vaxelkurspolitik yara intressant heller. Dufey Srinivasalu 1983  och
Smith  Stzulz1985 pekar pa nagra imperfelctioner i verkligheten gom
kan forklara varfor foretag forsoker att begransa sin exponering for
vaxelkursosdkerhet ~ Orsaker kan 44 Skatter  skatter &r generellt sett
inte negativa nar vinsten & negativ _ och/eller kreditrestriktioner
asymmetrisk information  leder till att sakerheter kravs for tillgang till
kreditmarknaden som innebér att vaxelkursfluktuationer kan leda till
finansiella  svarigheter och konkurs. En gnngn oOrsak il varfor
valutasélcring skulle kunna o6ka vardet 4y ett foretag &r att foretaget har
battre information g, Sin exponering for véxelkurser  an vad de
enskilda investerarna har, eller o, foretaget kan skapa sakring till op
lagre transaktionskostnad  Ett argument som presenteras | larobocker
i finansiell —ekonomi &r att valutasékring kan goéra det lattare att
utvardera olika delar gy ett foretag som utsatts for vaxelkursrisk  och
hjdlpa ledningen att fokusera p& centrala produktionsaspelcter.

De instrument de finansiella marknaderna gom kan anvandas for
att forsdkra sig mot valutarisk  ar mest relevanta for sakring gy kénda

3SeBelk Glaum1990 for gp studie 5y 17 brittiska féretag och Tomiainen 1992
for ap Oversikt. Vi kanner inte till nagon heltackandestudie gy hur svenskaforetag
handskas med véxelkursosakerhet, aven om en del studier 4y enskilda foretag har
ons, tex Hegbart och Jutterstroms 1995  studie 5y, Cloetta Choklad och Konfektyr
ett dotterbolag till Cloetta AB. Deras resultat, och véra egna diskussioner med
STORA, verkar ligga i linje med de internationella studier gom citeras gy Tomiainen
1992.

3 Det verkarfinnas infonnationsasymmenier mellan féretag och investerare. Sveriges
Finansanalytiker.: Férening 1994 noterar i sina rekommendationer att den
information  som ges av foretag om vaxelkursexponering ofta r bristféllig och att
metoderna med vilka denna rapporterasuppvisar stora variationer mellan foretagen.
° Set gx Brealey Myers 1991, eller Sercu Uppal 1995.
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positioner. Om it foretag har o4 kénd intékt ¢om de vet att de
kommer att i D-mark oy gex Manader & det inga problem att sékra
denna de finansiella marknadema. Kostnaden for att gora detta kan
inte gnses orimligt  stor dvs marknaden verkar vara effektiv och
forfarandet  ar okomplicerat. Detta ar sékring 5y transaktionsexponering

eller vad Dumas 1994 kallar “"short-term hedging". Eftersom det finns
anledning att vanta Sig att vaxelkurser paverkas 4, "fimdamenta” med
tidsférdrojning se avsnitt 3.4, och eftersom foretaget har god

anledning att 16sa sitt vinstmaximeringsproblem i ett intertemporalt
perspektiv.  ge avsnitt 3.5 ar ett kortsiktigt ~ allra minst statiskt
perspektiv vaxelkursexponering  alltfér  snavt. Men goy, Dumas

1994 betonar, & det enbart med et statiskt perspektiv som
argumentet att foretag med latthet kan  sdkra sig  mot
vaxelkursosékerhet ar korrekt. Dumas noterar att foretagsledare  ar
skeptiska till att ha tenninskontrakt som inte kommer att matchas g,
négra reala floden: "F bretagsledare &  kanske ¢y syar P& ett "no-
regret™villlcor ~ mycket tveksamma till att initiera g, sakring gom
senare Skulle behdva upphévas".

Medan I&ngsiktig valutasélcring sledes kan ., motiverad ar den
ocksd extremt komplicerad, bdde eftersom  forsakringsldsningen
kontinuerligt ~ méste uppdateras nar forvantningar o, l&ngsiktiga
forhallanden modifieras, och eftersom 4, behover relativt detaljerad
information 5, mekanismerna bakom véxelkursexponering som Vi har
visat ovan. Givet transaktions- och infonnationskostnader, kan det
foljaktligen  yarg optimalt for ett foretag att endast befatta sig med
kortsiktig  valutasékring.

Det forefaller rimligt att anta att storre foretag generellt sett har
lattare gt handskas med véaxelkursosakerhet an ett litet foretag. Det
faktum att storféretag vanligtvis har specialiserade fmansavdelningar
borde betyda att de har battre kapacitet att hantera negativa effekter av
vaxelkursfluktuationer. Stora foretag &r ocksé antagligen i g mindre
utstrdckning drabbade ,, kreditrestriktioner och andra avvikelser fran
den friktionslosa Modigliani-Miller ekonomin. Det ar darfor
intressant  att titta pa foretagsstrukturen i svensk export och import.
Denna presenteras i tabell

4 SeTomiainen 1992.
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Tabell 7: De storsta koncernernas andel zy total varuexport och varuimport,
1994 i procent

Andel 5y export Andel 5y import
5 storsta 26,3 17,1
10 stérsta 37,5 23,0
20 storsta 50,9 3l
100 storsta 71 49,9

Kalla: SCB

En mycket stor andel 5, svensk export och import handhas g,
koncerner gom kan forvantas kunna hantera komplicerade frgor gm
internationell  finansiering ett bra satt. Men man kan ocksd vanda pé
argumentet- att den andel 5, handeln ggpy, verkar skotas 4, mindre
foretag ar S& liten kan spegla att det finns viktiga hinder for mindre
foretag gom Vill bedriva internationell handel. Véxelkursvariabilitet kan
vara ett sédant hinder.

Sammanfattningsvis paverkas foretag manga olika satt gy
ovéantade forandringar i véxelkurser:  genom Priset pa deras produkter,
genom priset i relation till konkurrerande  produkter och till kostnaden
for insatsvaror samt genom konsumenters efterfrigan. sambanden &r
emellertid  komplicerade funktioner  5,, marknadssnulcturer, nominella
stelheter och fakturerings- och prissattningsbeteenden.  Teoretiskt, om
kapitaimarknadema  fungerade perfekt, skulle foretag inte behdva bry
sig om sin vaxelkursexponering.  En hogre grad 5y vaxelkursosakerhet
kan lika val ygrg av fordel gom skadligt for ett foretag och investerare
skulle kunna diversifiera genom att 4ga andelar i foretag med olika
vaxelkursexponering. | praktiken verkar det emellertid oy oy fOretag
generellt  ggerar som om de Vville minska  sin exponering  for
vaxelkursosakerhet. Olika imperfektioner informations- och
transaktionskosmader tycks ge anledning till att skydda verksamheten
mot Vvéxelkursosékerhet.

Enligt European Economy 1990, sid 73: “sékras endast gp andel
gy total handel genom terminsséakringar och tillgangliga data pa

internationell portféljdiversifiering antyder att vaxelkursrisk inte
diversifieras 5, aktiedgare". Diskussionen i avsnitt 3.1-3.5 qyan tyder
emellertid att det pd intet satt ar en latt uppgift att mata och

identifiera kallorna till véxelkursosdkerhet och ekonomisk exponering.
Exponeringen  gom Ska sékras beror pa ett komplicerat satt pa
foretagets  konkurrenssituation, t ex Konkurrenters prissattnings-
beteende och véxelkursernas genomslag pa forsaljningspriser  och priser
insatsvaror. Dessutom &r andra kallor till osékerhet inte oberoende
av Vaxelkursosakerhet. Av dessa anledningar &r den faktiska graden gy
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forsakring och diversifiering svar att mita for en utomstiende
observator. Av samma orsaker ar forsakring ocksa ett problem for
foretaget sjilvt. Detta verkar vara ett argument for att reducera
vixelkursosékerheten genom makroekonomisk politik, om nu detta ar
mojligt.
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4 Vaxelkursosakerhet

och penningpolitik

| avsnitt 3.4 qgygn hévdades att vaxelkursflulctuationer inte  &r en
oberoende Kalla till osakerhet for foretaget. Detta argument borde i sig
sjalvt knappast ygrq Overraskande eller kontroversiellt. Nominella
vaxelkurser  &r relativpriser olika nationella valutor. Som sadana

borde de paverkas 5, penningpolitk och g5 korrelerade med andra
variabler vilka ocks& paverkas g, penningpolitk.  Penningpolitik  har
omedelbara effekter p& vaxelkurser och korta nominella rantor, delvis
genom forvantningar oy, framtida politik.  Penningpolitik  paverkar
inflationen med g, viss fordréjning.  Nominella  stelheter implicerar  att
dessa effekter nominella variabler i sin tyr vidarebefordras till reala
rantor och realléner, &tminstone temporart. Att penningpolik  kan
paverka produktionen och sysselsattningen pa kort sikt ar heller inte
speciellt kontroversiellt.

Icke desto mindre har dessa iakitagelser stor betydelse for fragan
om huruvida EMU kommer att ge upphov till  mikroekonomiska vinster
av lagre véxelkursosakerhet. Adler Dumas 1983, sid 962 noterar:

"frdgan om Vvaxelkursriskens relevans blir da felfonnulerad
eftersom  vaxelkurser  och prisnivder & endogena. Det gom
studeras blir d& valfardseffekter, eller icke-neutralitet, av
penningpolitik i gn varld med flera valutor. Fragestallningen  ar
mycket komplex och f& pastdenden &ger giltighet utanfor ett
speciellt sammanhang eller o speciell modellformulering”.

Svaret som man ger den felfonnulerade  frdgan oy EMU kommer att
leda till fordelaktigt lagre nivder 4, véxelkursosékerhet eller inte,

verkar avgoras av  Vilken av V&  extrema asikter om
vaxelkursfluktuationer som man har lattast att acceptera. Friedman
1953 uttryckte asikten att rorliga véxelkurser inte utgdr ep extra kalla
till risk och att 6kad véxelkurstlexibilitet "behdver inte &andra graden g,

osadkerhet @Gverhuvudtaget, och kan till och med minska os&kerheten”.

z | detta avsnitt har var diskussion ett makroekonomiskt perspektiv. Fragorna som
diskuterasircentralafor fraganhuruvida EMU ledertill lagre véxelkursosakerhet,men
diskussionerar kortfattadeftersonmamnettécksi andrarapportertill EMU-utredningen.
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A andra sidan finns idén att véxelkursfluktuationer drivs gy exogena,
mojligtvis  sjalvuppfyllande och déarfor destabiliserande,  férvantningar.
Den uppfattningen avfardades avi/Friedman, men har pad genare tid blivit
mycket popular, inte minst efter de europeiska valutakrisema 1992 och
1993.

P& o, teoretisk niva ar det klart att flytande véxelkurser har potential
att fungera gom “"automatiska  stabilisatorer”  nar ekonomin utsatts for
reala stomingar. En fast véaxelkurs kan emellertid yarg Stabiliserande

om det férekommer finansiella storningar, til exempel till
penningefterfragan. Dessa  argument kan | pan  finna i
standardlarobocker i internationell  ekonomi, till exempel Krugman

Obstfeld  1994. Nar nominella priser &r stela, erbjuder nominella
véxelkwser o lank mellan ekonomins reala och finansiella  sektorer. En
rorlig véxelkurs  kan pa ett fordelaktigt satt  vidarebefordra reala
chocker till den finansiella  sektorn och leda till férandringar i
rantenivder  gop minskar  effekterna p& produktionen.  Men  nar

sker  de finansiella marknaderna ar det fordelaktigt om
lanken skérs 5, med hjélp 5y en fast vaxelkurs.

Standardlarobécker  betonar nufértiden ocksd att vaxelkursen  &r ett
tillgdngspris  gom paverkas gy forvantningar o, framtida varden
vaxelkursen sjdlv liksom pd andra fundamentala  variabler. Ny
forskning har visat hur forvantningar kan bli sjélvuppfyllande  och
destabiliserande under vissa forutséattningar. Dessa exempel visar
emellertid inte att destabiliserande  spekulation &r omdjlig att undvika,
eftersom resultaten i modellerna beror pd vad gom antas nar det galler
penningpolitikens  utformning.

Som vi poangterade i avsnitt 3.4 gygn, &r forandringar i nominella
véxelkurser vanligtvis inte orelaterade till "fimdamenta”. Det finns &anda
en del empiriska resultat goy Stoder spekulationshypotesen. P& kort
sikt manads- eller kvartalsvis verkar forandringar i nominella
véxelkurser drivas huvudsakligen 4y "brus". Dessutom finner ,on att
makroekonomiska variabler generellt sett varken &r mer eller mindre
stabila under fasta an under flytande véaxelkursregimer. Undantaget &r
reala vaxelkurser, vilka uppenbart & qer Vvolatila nar de nominella
véaxelkurserna  ar flexibla, eftersom prisnivder ar stela. Flera, inte
Omsesidigt uteslutande, tolkningar 5, dessa observationer  &r emellertid
méjliga Det ar givetvis tankbart att on penningpoliik  gom Siktar pa att
uppratthdlla g fast véxelkurs kan stabilisera nominella  och reala
vaxelkurser, béde genom att Stabilisera  forvantningar  om politken  &r
trovardig, och genom att Stabilisera  “"fimdamenta”,  till exempel genom

43Set gy Ljungqvist 1994 och Obstfeld 1996.
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att gora finans- eller penningpolitiken mer stabil. Det ar ocksa méjligt
att flytande vixelkurser rér sig utan uppenbar anledning. Men empirin
kan ocksé spegla det faktum att forandringar i penningpolitiska regimer
i sig sjélva 4r endogena. Fasta véxelkurser kan ha 6vergivits efter
kraftiga reala stormingar och makroekonomisk stabilitet kan ha bevarats
genom nominell — och real — vixelkursflexibilitet. Den forra tolkningen
verkar ligga bakom argumenten fér EMU, medan den senare tolkningen
ar konsistent med Friedmans syn.

Tyvarr kan historiska samband mellan makroekonomiska
fluktuationer och véxelkurspolitik vara av begransat varde nar det
giller att forutspa effekterna av EMU. Vira erfarenheter kommer
mestadels fran regimer som har karaktiriserats av mer eller mindre
vixelkursflexibilitet. En europeisk monetar union ar ett experiment
utan foregangare. Huruvida EMU leder till mer eller mindre osakerhet
beror pa specifika detaljer i ECBs politik. Vidare diskussion i denna
fraga skulle emellertid fora oss utanfor det amne vi har valt att
diskutera i denna uppsats.
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5 Andra  mikroekonomiska fordelar

av EMU

Av de 16 mekanismer genom vilka EMU forvantas ha sina starkaste

effekter  enligt European Economy 1990 ar tre relaterade il
vaxelkursvariabilitet och -osékerhet:
I En minskning i nominell  véxelkursosékerhet mellan EMU-

landerna forvantas Oka investeringsvolymer och investeringars
effektivitet;

| Om EMU leder till e, investeringar, forvantas detta leda till
hogre tillvaxt, atminstone pa medellang sikt;

I Ersattandet 5 olika nationella valutor med gn gemensam Vvaluta
forvantas leda till g, fordelaktig Stabilisering 5y, "terms of trade”
relationen mellan import- och exportpriser.

Denna uppsats har  framfor allt  handlat om Kallorna till
véaxelkursosékerhet och deras effekt pd foretagens vinster. Sadana
mekanismer  ar viktiga att forstd innan effekter p& investeringar,
tillvaxt, "tenns of trade" och allmdn ekonomisk effektivitet kan
utvarderas. | detta avsnitt kommer att kort belysa nagra gy
argumenten om dessa effekter.

Teorin  siger ogs att sambandet mellan osakerhet och investeringar
kan 4 antingen positivt eller negativt. Effekterna  beror pa
investerarnas  riskaversion, huruvida investeringar &r irreversibla, och
pa vinstfunktionens  specifika formf At bestamma tecknet pa effekten
empiriskt  har visat sig svart och frdgan ar intet satt 16st.  Om
flyttar ogg frdn frdgan o, osékerhet generellt till véxelkursosakerhet
specifikt, finner 4, inte speciellt mycket empiriskt arbete. Goldberg
1993 och  Campa Goldberg  1995a,b har studerat  hur
vaxelkursrorelser paverkar investeringar i olika lander. Campa
Goldberg 1995a  finner gyaqq, generellt sett inte signifikanta, negativa
effekter frdn véxelkursosiakerhet variabilitet pa investeringar.

Setill exempelCaballero1991. Dixit  Pindyck 1994 gor ep utforlig analys gy
investering under osékerhet.
S SeLeahy Whited 1995 for gp dversikt.
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Vaxelkursosakerhet  kan paverka investeringar o, foretag sékrar sig

mot vaxelkursfluktuationer genom att diversifiera  internationellt, dvs
genom att investera utomlands.  Resultaten i Goldberg Kolstad
1994 pekar sddana effekter nar det galler bilaterala utlandska

direktinvesteringar mellan USA och Japan, Kanada och Storbritannien.
Aizenmann 1994  gor g teoretisk analys 5, detta fenomen. Adler
Dumas 1983, 4 andra sidan, argumenterar for att andra motiv s&som
kop 4y kontroll  antagligen &r mycket viktigare forklaringar for
utlandska direktinvesteringar och  multinationella foretag  an
sékringsmotiv.

Frdgan om hur tillvaxten skulle paverkas 5, EMU ror véldigt ménga
frAgor, inte minst de gyan diskuterade effekterna investeringar. Vi
har noterat att det empiriska stodet for positiva  effekter  pa
investeringar 5y minskad véaxelkursvariabilitet ar svagt eller tvetydigt.
Givet svérigheterna att etablera o klar teoretisk koppling mellan
investeringar  och langsiktig tillvaxt borde det inte komma gom hagon
Overraskning  att det finns annu mindre belagg for tillvaxteffekter av
lagre vaxelkursvolatilitet.

Nar det géller effekten 4, vaxelkursfluktuationer pa variabiliteten
i "terms of trade" &r situationen n&got klarare. Som har noterat ovan
ar reala véaxelkurser o volatila nar nominella  vaxelkurser — ar mer
flexibla.  Det finns ocks& starka belagg for att exportpriset pa gp
handlad 55 ofta skilier sig mellan olika importmarknader  och att
skillnaderna sarnvarierar med férandringar i nominella véxelkurser ge
avsnitt Vi tolkar detta gop stéd for antagandet att "tenns of trade”
ar mer Stabila nar véxelkurser r fasta. Men det i inte sjalvklart — att
detta ar bra. Eftersom -véxelkursen kan fungera gom en automatisk
stabilisator  kan oOkad véxelkursflexibilitet vara forknippad med Okad
stabilitet i produktionen, aven om _ eller rattare sagt, P& grund 4y att
_ relativpriser  blir o, volatila.

De flesta empiriska studier finner inga signifikanta eller endast

svaga negativa samband mellan handelsnivaer och
vaxelkursvariabilitet. Edison Melvin 1990 gér epn Omfattande

oversikt. En kalibrering 4, Gagnon 1993 tyder ocks& pd att det finns
sma mojligheter for vaxelkursfluktuationer gy realistisk omfattning  att

minska handeln i ndgon stérre Utstrackning.  Det bor emellertid noteras
att det finns studier gom pekar i motsatt riktning,  och att EMU i det
stora hela &r ett projekt utan foregdngare. En monetar union skulle
kunna leda till o konkurrens och per handel genom mekanismer  gom
vi inte har observerat forut ge avsnitt 3.3 for besléktade argument.

€ Setill exempelDe Grauwe de Bellefroid 1989 och Arize 1995.
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Medan det  empiriska stodet  for  positiva effekter av
vaxelkmsstabilitet handel, investeringar och tillvaxt &r relativt svagt,
sd leder ett enkelt tankeexperiment till slutsatsen att ¢ del stabilitet,
atminstone inom tillrackligt sma valutaomraden, gr onskvard. Antag att
varje svensk stad hade sin egen valuta Det verkar rimligt att man Skulle
kunna stimulera handel, investeringar och tillvaxt genom att skapa ett
storre valutaornrdde med o gemensam valuta. Stimulansen skulle inte
enbart komma frdn minskad osakerhet om handelsférhallandena utan
aven genom lagre vaxlingskostnader. Den kanske mest uppenbara
vinsten 5y att skapa en gemensam Valuta & minskningen i
transaktionskostnadema. Den direkta kostnaden for Valutavéxling
skulle minska. Aven en del gy de yesurser som foretag &gnar att
handha Valutavaxling  skulle kunna frigbras. Kostnader skulle dock
sjalvklart ~ kvarstd for transaktioner i valutor goy, inte tillhér EMU. |
European Economy 1990  uppskattas det att vinsten 5, minskade
transaktionskosmader som ett resultat 5 en monetar union skulle
uppga till mellan 0,1 och 0,9 procent gy BNP for EU-medlemmarna
vid den tiden. Ju "mindre" valutan &r och mindre sofistikerade  ett
lands fmansmarknader &, desto hogre &r transaktionskostnaderna for
Valutavaxling — och desto mer resurser Skulle en monetar union  gparg.
Wihloorg 1995  gor en enkel kalkyl gom tyder pd att bankernas
intakter  frdn valutatransaktioner motsvarar  ungefar 0,1 procent gy
Sveriges BNP. Vinsterna verkar inte 5.4 tillrckligt stora for att spela
en lcritisk roll nar det galler att utvardera efiektema pa svensk ekonomi
av att med i EMU. Fordelarna kan emellertid 5,54 mycket olika
fordelade. Sma foretag lar tjana relativt o &n stora foretag.

Ett argument som  inte har berért direkt ar att EMU skulle kunna
vara fordelaktigt om lagre véxelkursosékerhet —skulle leda till lagre reala
rantor genom lagre riskprernier. Den mikroekonomiska ansatsen i detta
papper behandlar de fimdamentala mekanismer ¢4, skulle kunna ligga
bakom ett sddant samband mellan monetar integration och rantenivaer.
Om riskprernier  sjunker maste detta vara ett resultat , att foretags
och hushalls upplevda osakerhet minskar. Vi har kommit fram ftill att
EMUs effekter i detta avseende gr svara att forutse.
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6 Slutsatser

Syftet med denna rapport har varit att belysa argumentet att EMU leder
till vinster grund 4y lagre véxelkursosakerhet. Vi tror att vara
svarigheter med att ge ett entydigt gyar har mer att géra med
problemets  komplexitet an med var inkompetens. Aven Krugman
1993, sid 22 pekar svarigheterna:

"Lika ténkbart ar gtt de dolda mikroekonomiska fordelarna 5y en
gemensam valuta ar sé oévervéldigande i USA att Europa borde
félja USAs exempel trots att de makroekonomiska kosmadema

skulle \gra mycket storre. Vi vet helt enkelt inte. Det ar inte sd
att det 3r motstridigheter mellan olika uppskattningar.  Det finns
helt enkelt inga uppskattningar alls. Vid det hér laget skulle ni
kunna ténkas frdga mig hur jag skulle vilja atgérda denna brist.
Det korta svaret &r att jag inte vet."

Icke desto mindre maste Vi géra epn bedoémning 5, huruvida den Gkade
grad g, vaxelkursstabilitet g5y, EMU kan erbjuda sarmolikt kommer att
vara fordelaktig eller inte.

Vér oversikt leder gqq till slutsatsen att foljande argument talar mot
idén att EMU kommer att ygrg fordelaktigt:

Foretag kan gnpassa sig till vaxelkursférandringar genom il
exempel pris- och faktureringsstrategier. Givet att foretag kan

prisdislcriminera internationellt och férandra sina
prissattningsstrategier som svar P& véxelkursfluktuationer ar det
inte sjalvklart att lagre vaxelkursvolatilitet ar fordelaktigt.

Vaxelkursosakerhet ar inte oberoende 5, andra Kkallor till
makroekonomisk osékerhet. Som g,gr Pa storningar till den

reala  ekonomin kan flexibla  véxelkurser fungera  gom
"automatiska  stabilisatorer".  Fast véxelkurs kan leda till storre
makroekonomisk  osékerhet.

Empiriska  studier pekar inte pa att det finns nagra starka
samband mellan véxelkursosakerhet & ona sidan och sédana
fenomen oy investeringar, handel och tillvaxt & andra sidan.
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Foljande argument talar for EMU.

| Givet de komplicerade sambanden mellan
vaxelkursfluktuationer och foéretags vinster, finns det anledning
att tro att foretagen har svart gt sakra sig  mot
véxelkursosdkerhet  och makroekonomisk  osékerhet generellt.
Fallstudier och Oversikter pekar ocksa att foretag inte sakrar
fullt yt. Marknadsimperfektioner kan utgora ett argument for at
staten borde "forsakra" foretagen genom makroekonornisk
politik.

I EMU  kan minska osédkerheten o, den medfér att den
makroekonorniska politiken  blir o, fOrutsagbar, till exempel
genom mer Samordning mellan lander.

I Forandringar i “fasta, men justerbara" véxelkurser, s&som de
kraftiga minskningarna i vérdet g, den svenska kronan 1981-82
och 1992-93, har varit forknippade med stora foréandringar i

relativpriser varor och produktionsfaktorer ~ och darmed stora
svangningar i vinstmarginaler for exportérer och importorer.
Penningpolitiken kan ha okat volatiliteten i foretagens vinster

jamfort  med vad den hade varit under g, helt fast eller o, helt
rorlig vaxelkurs. Om Sverige star infor valet mellan EMU och
att ensidigt uppratthdlla o fast véaxelkurs kan EMU 44 att
foredra.

| EMU kan leda till g, hogre grad 4, marknadsintegration, till
exempel genom att minska risken for att protektionistiska
patryckningar ~ stimuleras 4, véxelkursfluktuationer.

Dessutom kommer agyrser att frigbras oy EMU leder till lagre
transaktionskostnader. Men detta #r inte direkt relaterat il
vaxelkursosakerhet  och argumentet har inte analyserats i detalj i denna
uppsats.

Vi tror inte att det ar méjligt att avgéra huruvida argumenten for
EMU jr starkare &n argumenten emot. Tre omstandigheter &r speciellt
tankvarda.  Férst och framst beror det pa vika lander g, deltar
huruvida EMU kommer att minska véaxelkursos &kerheten eller inte. For
Sverige &r kronans rorlighet gentemot dollarn inte nodvandigtvis
mindre  betydelsefull ~ &n beroendet ., D-marken. Huruvida landerna
utanfor EMU tillsammans  &r qmer betydelsefulla &n landerna inom EMU
beror exempelvis pa om Storbritannien, Danmark och Finland 3
innanfér  eller utanfér. For det andra sa skilier sig exponeringen
gentemot  olika utlandska valutor mellan olika féretag och olika
sektorer. EMU kan 44 fOrdelaktigt for o, del och skadligt for andra.
Eftersom vi inte har ndgon klar bild 5, féretagens totala ekonomiska
exponering, i motsats till transaktionsexponeringen, ar en beddmning
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av EMUs totala effekt omojlig att géra. En tredje omsténdighet gom ar
vard att lyfla fam ar att en europeisk monetar union innebar op stor
strukturen  forandring, yars Konsekvenser ar svéra att forutsdga med
hjalp 4y historiska erfarenheter frén andra penningpolitiska regimer.
Koemcientema som beskriver till exempel graden av
véxelkursexponexing, internationell  prisdisicriminering och Gvervaltring
av kostnader vid véxelkursférandringar & inte "djupa” parametrar
4r oberoende 4, penningpolitisk  regim.

Vi avslutar med att kommentera f6lj ande citat frdn "One Market,
One Money" European Economy, 1990:

som

"Vinsten gy Minskad vaxelkursvariabilitet, i form 5, Okade
handels- och kapitalrérelser, ar svar att mata eftersom foretag i
manga fall kan sakra sig mot denna risk genom att anvanda
sofistikerade  operationer pa valutamarknaderna.”

Var oversikt leder ocksd till slutsatsen att vinsterna &r svara att mata.
Men inte darfor att foretag kan forsékra sig mot valutarisk — genom att
anvanda sofistikerade verktyg. Tvartom, eftersom vaxelkursosakerhet

ar ett S& komplext fenomen, sasvart att mata, Sa forsakrar sig foretagen
inte mot storre delen 4, sin langsiktiga exponering. Foretagens
svarigheter i detta avseende verkar ygrg ett argument _ det kanske

viktigaste _ for en penningpolitik  som Stabiliserar  véxelkurser.
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