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Växelkursosäkerhet och de mikroekonomiska 3vinsterna...

Förord

EMU-utredningen Fi 1995: 17 tillsattes oktoberi 1995 för utredaatt
konsekvenserna eventuell svensk anslutning till den tredjeav en

den ekonomiska och unionen EMU.etappen monetäraav

Utredningen antal utländska och svenska i uppdragett experter attgav
särskildautarbeta underlagsrapporter till utredningen redovisas isom
bilagor till betänkandet. Rapporterna har i vissa fall syftat tillseparata
sammanfattande bild forskningsläget på viktiga områden,överatt ge en
falli andra till djupare analysera frågeställningarcentrala däratt

utredningen bedömt det funnits behov ytterligare studier. Föratt av
slutsatser och rekommendationer i bilagoma författarna själva.svarar

till utredningen författatsDenna har ekonomie licentiatrapport av
Richard ochFriberg docent Anders Vredin. Båda verksamma vidär
Handelshögskolan Stockhohn.i Richard Friberg arbetar med sin
doktorsavhandling och intresserar sig främst för samband mellan
prissättningsbeteende och växelkurser. Anders Vredin har i sin
forskning främst förintresserat sig empiriska studier av
makroekonomiska problem.

Stockholm i december 1996

CalrnforsLars
Ordförande

Christina Nordh Berntsson
Sekreterare
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Sammanfattning

Denna försöker utvärdera EMU leder tilluppsats argumentet att
fördelar lägre växelkursosäkerhet. Vi studerar två frågor. Förstgenom
behandlar den mikroekonorniska frågan hur växelkursosäkerhetom
påverkar företag. Vi diskuterar den makroekonomiska fråganäven om
hur EMU påverkar osäkerhet. Huvuddelen ägnasuppsatsenav
emellertid den första frågan Till exempel studerar korrelationema
mellan å sidan växelkurser och å andra sidan aktie- och varupriser.ena

Följande faktorer talar idén EMU kommeremot att att vara
fördelaktigt för svenska företag: företag kan sig tillanpassa
växelkursosäkerhet, till exempel sina prissättningsstrategier pågenom
olika marknader; växelkmsförändringar kan fungera "automatiskasom
stabilisatorer"; det finns inga starka empiriska belägg för att
växelkursosäkerhet påverkar handel, investeringar eller tillväxt
negativt; och viktiga svenska handelspartners såsom USA,
Storbritannien och Danmark lär inte delta i union inom denmonetären

framtiden.närmaste
För EMU talar växelkursosäkerhet beror på osäkerhetatt om

ekonomisk politik, vilken kan lägre inom EMU; EMUattvara
potentiellt kan minska protektionistiska påtryckningar; och inte minst

det mycket svårt for företagär säkraatt sig den totalaatt mot
ekonomiska växelkursexponeringen i till denmotsats rena
transaktionsexponeririgen.

Denna har skrivits underlag for EMU-utredningen.uppsats som
Författarna vill tacka Christina Kvarnström NUTEK, Mats Morin
LO, Ingvar Karlsson och Robert Wiklimd Riksbanken och Karl Olof
Ohlson, Ola Salmén och Juhani Toivonen STORA för hjälp med
data; Emil Ems, Harry Flarn, Nils Gottfries, Marianne Svensén och
deltagare i seminarier på Handelshögskolan i Stockholm och
Finansdepartementet för värdefulla diskussioner Ekonomiskasamt
Rådet och Riksbankens Jubileumsfond för finansiellt stöd. Denna

Översätt-översättning Friberg och Vredin 1996.äruppsats en av
ningen gjord Richard Friberg.är av

H 164531
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Inledningl

Utvärderingar de potentiella ekonomiska kostnadema och fördelarnaav
europeisk union i jämförelse med nuvarandemonetärav en

penningpolitilg eller något alternativt vanligtvisannat ärarrangemang,
fokuserade effekter makroekonomisk stabilitet ellersom avser
mikroekonomisk effektivitet. När det gäller makroekonomisk stabilitet

vanligen de huvudsakliga fördelarna komma från lägre ochantas mer
stabil inflation. Förlusten penningpolitiskt självstyre kan å andraav
sidan upphov till kostnader i form instabilitet det gällerstörre närge av
produktion och sysselsättning. Det finns också potentiellen
mikroekonomisk effektivitetskosmad eftersom den önskvärda nivån
inilationsskatten inte kan bestämmas nationellt. Andra
nrikroekonomiska pekar emellertid på fördelar. Lägreargument mest
transaktionskosmader och lägre växelkursosäkerhet stimuleraantas
handel, investeringar och tillväxt leda till högre effektivitet ochsamt
högre välfärd.

Denna försöker belysa EMU leder tilluppsats attargumentet
fördelar lägre växelkursosäkerhet. Två frågor måste besvaras.genom
För det första, hur påverkas företag växelkursosäkerhet detFörav
andra, hur kommer EMU påverka den osäkerhetentotalaatt
Vi kommer koncentrera den första, mikroekonomiska, frågan.att oss
Den andra, makroekonomiska frågan, diskuteras detalj iimer
exempelvis de andra underlagsrapportema till EMU -utredningen

Vi vill redan på detta stadium påpeka uppdelningen mellanatt
makro- och mikroekonomiska på intet otvetydig. Omsätt ärargument
EMU leder till lägre växelkursosäkerhet kan detta ha makroekonomiska
implikationer lägre på grund lägre riskpremier. Om,räntorgenom av
å andra sidan, förlusten penningpolitiskt självstyre förknippadärav
med högre variationer deni produktionen så kan totala osäkerheten öka
och och riskpremier stiga. Förekomsten olika störningar ochräntor av
källorna till osäkerhet med och EMU brukar vanligtvisutan ses som
makroekonomiska frågor, harde avgörande konsekvenser förmen
växelkursosäkerhet och därför knutna till de mikroekonomiskaär

Exempelvis så de viktiga frågorna huruvidaargumenten. är aven
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EU-ländema leder till lägremellanintegrationpenningpolitisknärmare
EUutanförländerväxelkursosäkerheteller högre gentemot

skullepekar påmakrofrågorochmellan mikro-Sambandet att
saknas lämpligallrnänjärnviktsmodell. Tyvärranvändabehöva enen

medinternationell ekonomiallmänjämviktsmodellmikrobaserad av
nominellaolikautvärderingsig förlämparnominella stelheter avsom

också svårtväxelkursregimer detsådanAvsaknaden attgörenav
vinsternamikroekonomiskauppskattning deempiriskgöra avaven

jämviktsanalys.partiellanvänderstudieI dennaEMU. av enoss
likhetstecken mellangårdet intevill betonaVi sättaattatt

skullehur företagochvälfárdseffekter EMUsvenskanationella av--
påverkas kanekonominsvenskaenheter och densvenskapåverkas. Hur

påverkas. För"svenska företag"hurfrån ett extremtskilja sig att ta
i principmultinationellt företagsvenskägtså kanexempel, ett vara

flyttasvenska kronanappreciering denopåverkat attgenomavav en
negativahatänkaskanandra länder. Dettatillproduktion

lokaladenarbetslöshet,exempeltillformkonsekvenser, i av
kanskehelhetföretagetmultinationelladetekonomin, även somom

ökarutländskt ägandeandelenfaktumocksåskadas litet. Det attär ett
likställainteanledningytterligareföretag, vilketmånga atti enossger

skullesvenska företaghurmedvälfárdseffekter EMUsvenska av
vårmedfortsätterinledande reservationerpåverkas. Efter dessa nu

studie.
informationkapitel 2följ ande IupplagdStudien sätt.är omges

baseratväxelkursförändringarförexponeringföretagssvenska
granskarkapitel 3och växelkurser. Imellan aktiepriserkorrelationer
studeraravsnitt 3.1och vinster. Iväxelkursermellansambandet

exportpriser.ochsvenska irnport-ochväxelkursermellankorrelationer
viktiga studeraruppenbarligenprisstelheternominellaEftersom är

ihandladeinternationellt sättspriserhuruvidaavsnitt 3.2i varor
mellanhur relationernastuderar sedanViutländsk valutaellerinhemsk

3.3,avsnittkonkurrenspåverkaskanoch vinsterväxelkurser av

inom Europaförstandardavvikelse växelkurserl månatligvolatilitetenMedan var
dollarnVolatilitetvalutomaseuropeiska gentemotökadede1974-83lägre1984-89än

kapitel1990,Economyyenen. SeEuropeanintemen gentemot
likaväxelkursregimernominellaalla2 världfiiktionslösiviktigt inse ärDet att attär en

iEMUeffekternamikroekonomiskadeutvärderaeffektiva. För enatt av
länder ochåtminstonemodell trebehöverallmänjämviktsmodell somaven

nominellför valetcentralaimperfektionersådana tror ärinkorporerar avsom
tillhar gjortRogoff 1995Obstfeld attä.det arbeteutvecklaväxelkursregim.Att som

"pricing-to-piisdiskrimineringinternationellfrågorländer ochinkludera tre om
tidpunkt se Bettslovande vid dennaskulle verkamarket" något någotär är som

1996.Devereux,



Växelkursosäkerhet och de mikroekonomiska vinsterna. 1 1
..

faktorpriser och andra variabler påverkar vinster avsnitt 3.4,som
intertemporala aspekter såsomsamt anpassningskostnader avsnitt

3.5. Kapitel 3 avslutas med diskussion varfören om
växelkurstluktuationer spelar roll för företag avsnitt 3.6.

Efter ha belyst hur växelkursosäkerhetatt påverkar företags vinster
vänder vi uppmärksamheten hur EMU kan tänkas påverkamot
osäkerhet generellt Följaktligen kapitel 4 makroekonorniskär naturav
och diskuterar relationen mellan penningpolitik och
växelkursosäkerhet. Kapitel innehåller5 diskussion någraen om
mikroekonomiska aspekter ofta förs på tal i EMU-debattensom men
vilka inte tagits i kapitel Våra slutsatser kapiteliupp presenteras
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växelkursexponeringMått på2

definieras "känslig-företags växelkursexponering kan allmäntEtt som
växelkurser".3företags värde för förändringar i I litteraturenheten i ett

ekonomiskofta distinktion mellaninom detta ämne ser man en
växelkurser påvilken hänför sig till den totala effektenexponering, av

ekonomiska värdet företaget, och redovisningsmässigdet av
vilken utsträckningendast iexponering, mäter somsom

kostnader ochväxelkursförändringar skapar redovisningsmässiga
oña iintäkter. Redovisningsmässig exponering delas upp

omräkningsexponering och transaktionsexponering.
effekt på detOmräkningsexponering behandlar växelkursförändringars
och skulder.hemvalutan bokförda värdet utländska tillgångari av

mått påTransaktionsexponering definieras vanligtvis nettotett avsom
valutaoch utbetalningar utländskkända in- i

exponering skiljerexakta definitionen på redovisningsmässigDen
redovisningspraxis,sig mellan länder på grund skillnader i menav

växelkursexponering.har brister mått Detbegreppet andraäven som
direktfrån effekter växelkursförändringar intebortser alla de somav

påverka förväntadei redovisningen. Växelkursförändringar kansyns
säkra,företagets planeradevinster och därigenom värde mengenom

efterfrågankontrakt, förväntadinte nedtecknadeännu genom
i företagets handlingar påföretagets produkter och förändringargenom

Sådana effekter kangrund växelkursförändringar storavaram m.av
utländsk valutasaknar tillgångar eller skulder iför företagäven som
för företageller saknar transaktioner i utländsk valuta, dvs även vars

noll.redovisningsmässiga exponering är
finansiella skattas ekonomisk exponeringI den litteraturen

vanligtvis regressionsanalys effekter på aktiepriser avgenom av
växelkurser Sådana estimat bildar naturligförändringar i en

diskussion hur företag påverkasutgångspunkt för vår om av
påtabell några olika estimatväxelkursförändringar. I l presenterar

för aktiemarknaden. Vi studerarväxelkursexponering den svenska

3Adler Dumas 1992.
för utförlig diskussion.TomiainenSe 1992 cn

5 och JoiionAdler 1984 1990.Se Dumastex
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STORAskogsindustrin, Den totalaockså företag iett stort
växelkursfluktuationerförekonomiska exponeringen ges av

3 regression:från följandepunktestirnatet av

BIIKSM/SJ 1NGM/P. ++ Em1

nominella växelkursen,aktieprisindex och S den effektivadär P ärär är
för utländska valutor. Tvågenomsnittet priset i kronordvs det vägda av

på såbaserade IMFsden effektiva växelkursen harmått använts,
TCW-vikter.7 Regressionema harrespektivekallade MERM-

kronan har varitför den period under vilkenestimerats månadsdata
för hela periodendecember till februari 1996,flytande 1992 samt

fasta växelkursregimema.och framåt, vilket inkluderar desedan 1980

Anledningen fått tillåtelse delhar tittatill helt enkeltvalet STORA attattär enav
organisera tänkande kringhjälpt vårtinterntmaterialfråndettaföretag,vilket har attoss

ianvändstill exempelinformation priserdel denna omväxelkursosäkerhet.En av
sektion
7 växelkursmodell.multilaterala DettaIMFsMERM-viktema baserade ärär en

effekter handelsströmmaruppskattaekonometrisk modell söker avsom
och kalibreradeeñerfráge- ochuppskattadeväxelkurstörändringar.Modelleninkluderar

sigMERM-viktema för i stället användanyligenñångåttutbudsekvationer.IMF har att
vilka lättare räkna De harCompetitivenessWeights TCWsåkalladeTotal att ut.ärav

justeringar förvanliga bilateralahandelsvikter,tillanknytning att taäven görsnära om
"uedje marknader".hänsyn till konkurrens på
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Tabell Estimerad växelkursexponering

Exponering1a växelkursindex: lnP,,,/P, Blnmot SM/SQ+ +a cm

Beroende Variabel Period Koeffrcienter
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 1
AFGX

92:12- 0,42 0,06 0,61 0,13
96:02 l,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 olika valutor: EpilnlnP,,,/P,gentemot Sun/Su+ +a n, ,1

Beroende Variabel Period
b b b b R 2
DEM FIM GBP USD

Svensktaktie- 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 ,S61

STORA 80:02- -l,09 1,58 0,07 0,97 0,16
96:02 -3 ,0O 3,32 0,22 4,12

92:12- -0,s5 1,32 0,20 1,13 0,26
96:02 -1,13 L441 0,19 l,53

Dessaregressionerkördes perioden 82:02-96:02
Kommentar: Koeñicienter för konstanten koefñcienter i fetstilrapporteras är
signifikanta på S-procentsnivån och t-värden inom Allarapporteras parantes.
växelkurser och växelkursindex uttrycks priset utländsk valuta i termersom av
svenska kronor. TCW-indexet den nominella effektiva växelkursen från INlFsär
Financial Stans-ars.MERM-växelkursen beräknades vikta nominella växel-attgenom
kursermedlIVIFsMERM-vikter. Australiensiska dollar, spanska och irländskapesetas

inkluderadespunt
Källor: IMF och Findata.
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kronan,deprecieringtabell ldelenFrån den attövre avenserav
medförknippasmedTCW-vikterna,meddefinierad procent enen

procentmed 0,4 Dettaaktiemarknadenvärdettotalai detökning av
estimat förMotsvarandeperiod.valetintepåverkasestirnat avav

växelkursperioden, och 0,65flytandedenbaserat1,24STORA är
förföljaktligenföretagperioden Detta exponeratför den längre är mer

regressioner viFrånhelhet.aktiemarknadenväxelkurser än somsom
håller förocksådettakan detintevalthar attrapportera,att ses
definierasväxelkurseneffektivahelhet. denNårskogsindustrin som

dollarn,viktvilkaMERM-viktema, årstörremed hjälp engerav
högre.någotestimaten

värdefulltdetportföljhantering kanför attunderlagSom vara
utländskaolikaexponeringenekonomiskaundersöka den gentemot

multipla regression:följ andevalutor enkeltkanDetta göras genom

SLM/Sn2i1pilnIIKPM/PJ ++ Tima

indikation påkronor. Envaluta iutländskprisetdär termerär av
sammanhangi dettaviktigastkunnaskullevilka valutor gesvarasom
svensk tillandelenvisarkolumnernatvå första exporti tabell De av

ochtredjehandelspartnema. Debetydandefrån deoch import mest
DessaMERM-vikter.TCW- och ärIMFskolumnernafjärde ger

ländersammansättningenochtill gradenför hänsynkonstruerade att ta
betydandeimportmarknaden. Deochkonkurrensen mestexport-av

nordiskaoch deUSAStorbritannien,Tyskland,handelspartnema är
MERM-viktema iEnligtochDanmark Norge.Finland,länderna

ochItalien JapanFrankrike,TCWenligtintemenkolumn 4 är mer
länderna.nordiskaoch deStorbritannienbetydande än

nominellai den3 förändringenmed räntanregressionerockså körtVi har som
påverkarförklaringsvärderegressionensökarvariabel.Dettaförklarandeytterligare men

punktestimatetutsträckninginte i någon större av
Jorion 1992.9 Adleroch1984Adler DumasSe
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växelkursindexoch och vikter iTabell 2: Svensk importexport av varor
MERMExport TCWLand Import

% %av av
totaltotal

22,28 12,6813,3Tyskland 18,4
7,15 6,96Frankike 55,6
4,24 3,03Nederländerna 5,34,1

Österrike 1,481,711,2 1,4
2,743,55Belgien-Luxemburg 3,5 4,9

26,8930,0 38,93Totalt, länder 32,8ovan

5,18Storbritannien 10,2 11,569,6
5,60 4,19Danmark 6,8 6,9

5,756,69Finland 6,3 4,8
7,276,05Italien 3,8 3,8

2,48 1,90Spanien 1,4 1
0,77 0,680,8 0,7Irland

0,000,5 0,93Portugal 1,0
0,27 0,00Grekland 0,2 0,6

73,28 51,86U-Iänder 62,7 59,4Totalt, E

5,58 6,696,1 8,1Norge
2,74 l ,40Schweiz 1l
1,16 4,250,6 1,1Kanada

11,63 25,568,6 8,0USA
8,462,7 5,204,7Japan
1,78Australien 0,2 1,3 0,27

0,14 0,00Zealand 0,0 0,2Nya

100 100Totalt 84,8 82,7

Utrikeshandelstatistik.Växelkursvikter: SverigesKällor. och 1994:SCBsImport export
riksbank.

Sverige deStorbritannien ochSTORA Frankrike, Tyskland,För är
STORAs totalabetydande marknadema. Nästan 90 procentmest av

marknadema.sker på de europeiskaoch interna försäljningexterna
andeltabell olika valutorstvå första kolunmema i 3De avger

betydligtoch intäkter. ViSTORAs kostnader att avser mer
43 procentdenominerade i svenska kronorkostnaderna änär av

i tabellprocent. tredje kolumnen 3intäkterna 19 Den ger
nettotlödenaintesammansättningen de kända, ännu mottagna,menav

i juni Violika valutor för STORAs svenska företagsgrenar 1995.i ser
ungefär lika viktiga förD-mark, dollar och brittiska pund äratt

betydligt viktigaretransaküonsexponeringen och dessa valutor är änatt
mark och i detnågon valuta. Endast i finska är ettecuannan
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nettoutflöde deprecieringvaluta. En kronan skulle alltså,av av om
flödet säkrades,inte leda till de totala blevnettotlödena värdaatt mer
i kronor. ekonomiskaDen exponeringen kan emellertid skilja sig
betydligt från transaktionsexponeringen, inte minst eftersom hälften av
STORAs tillgångar baserade utanför Sverige.är

Tabell 3: STORA, variabler påverkar växelkursexponeringsom
Land Valutadenominering Transaktions- försäljningExtern

försäljning och exponering, till olika marknaderav
kostnader,%, svenska1995 1994, % totalav
Försälj- företagsgrenar försäljningKost- extern
ning nader juni1995

Tyskland 19 17 23,67 22
Frankrike 9 8 7,08 9
Nederländerna 3 1 4,28 S
Österrike 0 0 2,36 n a
Belgien-
Luxemburg 5 2,004 4
Totalt,
länder 36 30 39,39 40ovan
Storbritannien 10 2 20,77 11
Danmark 5 5 4,36 5
Finland 0 0 ,40 n a
Italien 3 0 5,03 4
Spanien 2 0 3,10 an
Irland 0 0 1,62 n a
Portugal 0 2 0,08 n a
Grekland 0 0 0,00 n a
Totalt,
EU-Iänder 56 39 72,95 60

Norge 3 3,822 3
Schweiz 0 0 1,33 an
Kanada 0 0,003 an

5USA 15 7 22,82
Japan 0 O 0,05 n a
Australien 0 0 0,35 n a
Nya Zealand 0 0 0,04 n a

Sverige 19 43 17n a
Ecu 7 -1,386 n a
Totalt 100 100 100 80

inkluderar Kanada
Transaktionsexponeringen definieras procentandelen totalaKommentar: som av

nettoflöden i utländska till svenska enheter. negativt teckenvalutor STORAs Ett
försäljningindikerar utföden inflöden i den valutan. definierasExternatt är större än

försäljning till marknad vilka produceratsi land.ett annatsom en av varor
Källa: STORA.
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harVi valt estimera 2 med kronpriset på valutor ñån Tyskland,att
Finland, Storbritannien och USA. Denna uppsättning fångaavser
växelkurser har utvecklats någorlunda oberoende varandrasom av
historiskt och/eller kan förväntas så i framtiden. I den nedregöraatt
delen tabell l utläser depreciering kronanatt gentemotav en av
dollarn eller den finska marken höjer aktieprisema signifikant, både för
STORA och för aktiemarknaden helhet. deprecieringEn gentemotsom
D-marken verkar medföra lägre aktiepriser. Summan av
regressionskoeñicientema för de individuella valutorna blir inte lika
med måttet på total ekonomisk exponering Huvudorsaken till detta

inte bara har inkluderat delmängd alla relevanta valutor,är att en av
de olika kronkursema inte helt oberoende. På grund dettautan att är av

kan intevi otvetydig uppdelning den totala ekonomiskagöra en av
exponeringen i olika valutor.

Resultaten icke desto mindre viktig informationger oss om
växelkursexponeringen hos svenska företag. För det första finns det
anledning förvänta sig total växelkursrisk, så kallad ekonomiskatt att
exponering, skild från redovisningsmässiga mått påär snäva
växelkursrisk såsom transaktionsexponering. För det andra attser
svenska företags växelkursexponering bestäms inte bara av
fluktuationer i värdet kronan D-marken och andragentemotav
potentiella EMU-valutor. Fluktuationer i kursen mellan kronan och

viktiga.dollarn kan lika eller till och medvara mer

" Wihlborg depreciering1993, 1994 kronan i genomsnitt sänkerrapporteraratt en av
aktievardena i den svenskaindustrin. ñnnerFör STORA han signifikanta negativa
effekter från depreciering D-marken och resultat baserasHansgentemoten yenen.
emellertid studie månadsdatafrån januari 1987 till februari faktum1992. Deten av

värdet kronan fast valutakorg mellan september och majatt 1982gentemotav var en
1991 betyder under perioddenna bör depreciering följashaatt väntatsen av en
appreciering växelkurspolitiken trovärdig.om Dessutom medförde valutakorgensvar
konstruktion depreeiering D-marken typiskt förknippad medatt gentemot setten var

appreciering dollarn.gentemoten
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Växelkursfluktuationer3

och foretagsvinster

skattningar växelkursexponeringDe rapporteratsav som ovan ger oss
ingen information de mekanismer vilkaom genom
växelkursfluktuationer påverkar företags vinster. Det dessutom såär att
de skattade koeffrcientema antagligen beroende denär av
penningpolitiska regimen.

Även intervjustudier"blick i tidningarna ochom en mer noggranna
företagsledningen bekymrar sig växelkursfluktuationerantyder att om

varfördet klart växelkursosäkerhet skulle betydelse förinteär vara av
företags friktionslös värld med kompletta skulleI marknaderägare. en

skydda växelkursosäkerhetkunna sig väljainvesterare mot attgenom
portfölj tillgångar enligtlämplig version det så kalladeav enen av

Modigliani-Miller-teoremet. Det finns uppenbarligen behovett att
statistiska mått på växelkursexponeringbakom de redan harvisom

för försöka förståstuderat, relationerna mellanatt
växelkursfluktuationer och företagens vinster och för diskuteraatt

växelkursosäkerhethuruvida skadligt eller inte.år
Växelkursförändringar påverkar vinster priser,genom

produktionskostnader och kvantiteterproducerade samt genom
marknadsvärdet det reala kapitalet och de finansiella tillgångarna
och skulderna. Endast effekten på kortsiktiga tillgångar och skulder
fångas redovisningsmässig exponering. verkar ocksåDettaupp av vara
den enda del växelkursosäkerheten påstås,det såsomnärav som avses
det företagofta har tillgång temrinsmarknader i valutortillgörs, att nu
vilka tillåter dem helt och fullt försäkra förändringar isigatt mot
växelkurser. För förstå den fulla växelkursosäkerhetviktenatt av

dock kännabehöver till tämligen "produktensmycket naturman om
industristrulcturenWoch

kommer nedan gåVi igenom olika analyser de sambandatt av som
mellanfinns växelkurser och företags hurvinster. Analysema visar

produktenssambanden beror på karaktär och industristrukturen. Vi
med analyserbörjar i avsnitt diskuterar relationerna mellan3.1-3.3 som
under antagandet företagenväxelkurser och priser löser statisktatt ett

TomiainenochEuropean 1992.Se Economy 1990t ex
u Dumas sid1994, 18.

72 16-1531



till EMU-utredningenBilaga 222

enda källan tillvinstmaxirneringsproblem där växelkursen denär
riskneutrala,företagen dvsdetta sammanhangosäkerhet I ärantas att

sig gradenförväntade vinsten bryr intesöker maximera dende men om
antagande kan inte besvaraMed dettaosäkerhet varians. manav

Icke desto mindreför valutasäkring.optimala strategierfrågor ärom
effekterförståelse devärdefull för våranalysen somav

har.växelkursfluktuationer
variabler än priserväxelkurser och andraKorrelationer mellan

avsnitt Intertemporaladiskuteras i 3.4.påverkar företags vinstersom
till frågor rörandeoch återvänderdiskuteras i avsnitt 3.5aspekter

säkring i avsnitt 3.6.
nominella ochskillnaden mellanunderstrykaVi vill redan tidigt

mellanrelativpriserEmpiriskt det väl etableratreala växelkurser. är att
flexibla.växelkursernominellavarierarolika länder ärnär mermer

stabila nominellakonsumentprisindexsiktPå kort änär mer
växelkurser relativafluktuationer i realaså kortsiktigaväxelkurser,

huvudsakligenvaluta speglaruttryckta ikonsumentpriser gemensam
viktigPrisstelheternominella växelkurser.fluktuationer i är en

korrelerade medväxelkurservarför nominellaförklaring till är
Huvuddelen devariabler.vinster och andra realarelativpriser, reala av
följaktligen ocksånedanvi diskuterarteoretiska modeller ärsom

stelhet. dessanominell Ipå antaganden någon slagsbaserade om
oftastreal växelkursnominell ochmodeller förändringar iär

vill fokuseraEMU-frågamindre denekvivalenta. Icke desto är som
tluktuationer i nominellarelaterad tillframför alltpå i denna uppsats

växelkurser.
växelkurser ellerkontrollera realakan direktPenningpolitik inte

och nominelloch tjänsterpårelativpriserandra varor
osäkerhetför företagannorlunda problemväxelkursosäkerhet änär ett

relativpriser.om

växelkurserochPriser3.1

bestämspriseroch irnportföretagsvenskaOm möterexport- som
"liten,dvs hypotesenvärldsmarknaden,valuta påi utländskexogent om

själva ändra sina priserså kan de inteekonomi" närstämmer,öppen
vilketinhemsk valuta,kostnaderna fasta iOmväxelkurser tlukmerar. är

u Obstfeld 1995.Set ex
4 mellan reala ochdiskussion distinktionendjupareförAdler Dumas1983Se aven

växelkurser.nominella
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kan realistiskt antagande kort sikt, kanettvara
växelkursförändringar ha starka effekter på företagens lönsamhet.

Det väl dokumenterat från ekonomierär såsomatt exportörer stora
USA, Tyskland och kanJapan olika priser mått isätta gemensam
valuta olika nationella marknader. De har möjlighet attm a o
bedriva internationell prisdiskriminering "pricing-to-market". Empirin
pekar på relativa exportpriser mellan olika marknader påverkasatt av

växelkursennominella Froot Klemperer 1989 och Kasa 1992
visar varför företag inte pristagare kan vilja justera relativaärsom
exportpriser på förändringar i reala växelkurser. Om, tillsom svar

apprecierar,exempel, den reala växelkursen mellan USA och Tyskland
på grund aggregerad efterfrågan i USA stiger relativtsäg attav

Tyskland, kan vilja höja sina exportpriser till USAexportörer i
förhållande till priserna för den tyska marknaden. Relationen mellan
relativa exportpriser och nominella växelkurser kan emellertid inte
förklaras endast i prisdiskriminering. Någon formtermer av av

närvarande.nominell stelhet måste också Om hållerexportörenvara
kommerpriser temporärt fasta dei imponerande ländernas valutor så

relativa exportpriser perfekt korrelerade med nominellaatt vara
växelkursen Om dollarn apprecierar D-marken Svan går nergentemot
kommer Pmpriset på till USA i valuta stigaexport exportörens att

PD.relativt priset på Tysklandtill I detta fall kommer denexport
nominella växelkursen SW, positivt korrelerad medatt vara

PD/PUS.relativpriset Enligt Giovannini 1988 pekar empiriska resultat
det gäller internationell prisdiskriminering på förändringarnär iatt

relativa exportpriser speglar både medveten prisdiskriminering och
nominellt stela priser.

Internationell prisdiskriminering kan för företagsättett attvara
Ärhantera sin växelkursexponering. detta alternativ också förett

svenska och importföretag eller Sverige "liten,export- är öppenen
ekonomi" Studien svensk Alexius Vredin 1996 tyderexportav av
på graden internationell prisdiskriminering inte bara beror påatt av
reala växelkurser p prisdiskriminering, nominella stelheterutan attg a
också spelar viktig roll. Korrelationen mellan relativa exportpriseren
och nominella och reala växelkurser visas för urval industrier ochett av
exportmarknader i tabell a-b. Vi4 korrelationerna ofta klartatt ärser
positiva, vilket konsistent med internationell prisdiskriminering.är
Huruvida korrelationerna mellan relativa exportpriser och nominella
växelkurser beror prissättning i lokal valuta på industtinivå eller på

5 GiovanniniSe 1988 och Knetter 1989.tex
BettsSe Deveteux 1996.tex
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korreleradeväxelkurseroch realanominella ärdet faktum att
inte helt stelauppenbarligenfråga. Prisernamakronivå äröppenär en

mellan relativakorrelationernaeftersomvalutor,importländernasi
perfekt positiva. Detväxelkurser intenominella ärochexportpriser är

på genuinaobservationernafåoch for sigde iuppmuntrande att --
STORAfrån itidningspapperindividuella produkterpå storapriser

enhetsvärdenaggregeradepådatamedkonsistentadrag är
exportvolymer.meddivideradeexportvärden

växelkursernominellaochegg-tprisermellan relativaTabell 4a: Konelationer
Storbrit/USA/USA/TysldandlTyskland/Tyskland/Bransch
FrankrikeFrankrikeStorbritFrankrikeStorbrit USA

0,360,64-0,l0-0,l30,54Teleproduktind -0,80
3832SNI

0,260,900,81-0,280,74Bilindustri 0,12
3843 1SNI

0,290,410,500,350,590,54Tidningspapper
641 lSITC

0,670,030,00-0,020,310,79Kraftpapper
SITC 6414

-0,370,840,92Tidningspapper ann aan
dotterbolagfrån ett

till STORA
iexportprisermellankvotendefinierasexportprisetrelativaDetKommentar: som

växelkursennominellamotsvarandej Pus/Puk. Denmarknadernai och ttillSEK ex
Suk,us.ji i valuta tpriset valutaberäknas termer av exsom

enhetsvärden,kvartalsvisaberäknadepåför STORAdekorrelationerAlla ärutom
VredinAlexius 1996.Källa:1980-1994.

för1992:1-1995:2kvartalsvisa prisdata,har beräknatsför STORAKonelationer
STORA.Källa:för de andratvå.l993:01-1995:02Tyskland/Storbritarmien,

tillrelateradprisdiskrimineringinternationell ärLitteraturen om
"exchange"växelkursövervältring" ratelitteraturen pass-om

påeffektenvanligtvis tillthrough"." hänför sigbegreppDetta
exempeltillOmväxelkurser. exportöreriförändringarav

lokalpriser istabiliserarochprisdiskrimineringinternationellbedriver
växelkursövervältringgradenvaluta kommer attimportörernasdvs av

stabilisera dentenderarlokala valutornai dePrisstabilitet attlåg.vara
exporterade produkten.denkvantitetenefterfrågade av

påverkahanddå i förstakommerVäxelkurstluktuationer att

7 1993.KnetterSet ex
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vinslmarginalema, dvs förhållandet exportpriset och denmellan
inhemska marginalkostnaden vilken för enkelhetens skull kan antas

konstant. växelkursövervältring tillJu gradenstörrevara av
i utländsk valuta kommer efterfrågadeexportpriser destoär, mer

kvantiteter fluktuera, vilket leder till volatil produktion. Dettaatt mer
kan till eller mindre variabilitet Exportföretagensleda i vinster.mer
vinster kommer sålunda påverkas gradenatt oavsett av
växelkursövervältring.

Tabell 4b: Korrelationer mellan relativa exportpriser och reala växelkurser
Storbrit/Bransch Tyskland/ Tyskland/ Tyskland/ USA/ USA/

Storbrit Frankrike Storbrit Frankrike FrankrikeUSA

Teleproduktind 0,06 0,55 -0,32 0,09 0,61 -0,l0.SNI 3832

Bilindustri 0,40 0,82 -0,34 0,89 0,88 0,59
SNI 38431

Tidningspapper 0,59 0,53 0,55 0,44 0,580,74
SITC 641 1

Krañpapper 0,69 0,21 -0,24 0,04 0,23 0,58
SITC 6414

Tidningspapper 0,92 0,44 -0,40n a n an a
från dotterbolagett
till STORA

definieras exportpriserrelativa exportpriset kvoten mellan iKommentar: Det som
i j Pus/Puk, den växelkursenSEK till marknaderna och motsvaranderealat ex som

ikvoten mellan konsumentprisindex ländernaj och i i valuta tmätt exgemensam
Suk,usCPIus/CPIuk.

enhetsvärden,Alla korrelationer de för STORA beräknade kvartalsvisautom är
Källa: Alexius Vredin1980-1994. 1996.

prisdata, förKorrelationer för STORA har beräknats kvartalsvisa 1992:1-1995:2
Tyskland/Storbritannien, andra Källa:1993z0l-l995z02 för de två. STORA.

fokuserad påTyvärr litteraturen växelkursövervältring oftaär om
effekterna förändringar for de nominellai de reala i ställetav
våxelkursema Icke desto mindre graden våxelkursövervältringär av

företag ochtill svenska importpriser viktig för hur svenska
påverkas växelkursförändringar. företag gällerkonsumenter För attav

växelkursövervälüing såvälgraden till importerade insatsvarorav som
till utländska konkurrenters för hur mycket vinsternapriser viktigär

översiktSe Menon 1995.av
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blick påsnabbpåverkas växelkursförändringar. Enkommer att av
växelkursövervältringen inteantydersvenska irnportpriser äratt

industrier.mellan Iockså den skiljer sigfullständig attmen
nollväxelkursövervältringenomedelbaragenomsnitt den större änär

Adolfson uppskattarfullständig, diagram 1alångt ifrån tse exmen
tillför den samlade importenväxelkursövervältringenomedelbaraden

industriernaförövervältringskoefficientMotsvarande21 procent. som
transportmedel SNIochjäm och stål SNI 37i diagram lb-c,visas

ekonometriska analys,Adolfsonsrespektive 33384, 26är procent.
påutveckling, tydervärldsmarknadsprisemasockså hänsyn tilltarsom

lång sikt iväxelkursövervältring på100-prooentigdet äratt
och stål.järntransportindustrin, inte i importenmen av

växelkurs, Sverige 1980-och importviktadImportprk, total importDiagram 1a:
1995

-Impovwris,malinom-----
---VIxMh11Jn|munñknd

-.

å.

frånImportprisema kommerindex.Variablema uttryckta logKommentar: är som av
viktning baseradkonstruerad pånominella växelkursenSCB. Den är genom

Kanada.för OECD-länderimportandelar 1993 14 utom
AdolfsonKälla: 1996.
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Diagram lb: Imponpris, järn och stål SNI 37 och importviktad växelkurs,
Sverige 1980-1995

Kommentar: Variablema uttryckta log index.är Importprisema frånkommersom av
SCB. nominellaDen växelkursen konstruerad viktning baseradär pågenom
importandelar inom SNI 37 1993 för 14 OECD-länder Kanada.utom
Källa: Adolfson 1996.

Diagram lc: lmportpris, transportmedel SNI 384 och importviktad växelkurs,
Sverige 1980-1995

1.2

0.8

0.5

0,4

0.2
,..IoJ å me a

.. -m -

Kommentar: Variablerna uttryckta log index. nominella växelkursenDenär ärsom av
konstruerad viktning baserad importandelar inom förSNI 38 1993 14genom
OECD-länder Kanadautom
Källa: Adolfson 1996.
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i detväxelkurserochpriser presenteratsde dataSlutsatsen somav
medförknippadeväxellmrsförändringarnominella äravsnittethär är att

import. möjlighetDenochpårelativpriseriförändringar export som
internationelltprisdiskrimineraverkar haexportföretagsvenska att

växelkursövervältzringenfullständigamindremed dentillsammans än
tillexponeringenekonomiskapå dentyderimponprisersvenskatill att

"litenvad hypotesenbegränsadväxelkursflulmrationer änär enommer
ocksåbördetMenanledningskulleekonomi" att tro.öppen ge oss

prisdiskrimineringenbakommekanismemaekonomiskadebetonas att
Tillförstådda.fulltinteutländskaoch ärinhemska exportörerfrån

variabelbehandlasväxelkursvolatilitetinteexempel kan exogenensom
gradenbestämmerfaktorerdeoberoende avär somavsom

partielladenutanförgårprisdiskrimineringinternationell när
allmän-applicerarochagerandeföretagsanalysen enav

jämviktsansats.

rollFaktureringsvalutans3.2

ochochsidanåväxelkursermellan export-korrelationerEftersom ena
denprisstelheter,nominella ärdelvis berorandraå denimportpriser

faktureringsvalutandenomineradepriservilkenivaluta är --
den1990,betydelsefull. Economy är mestaEuropeanEnligt

valuta,fakturerad iländer exportörensindustrialiserademellanhandeln
elimineraönskan attförklarasvilket exportörensantas av

växelkursrisk.
från 1968,datagrundvalrapporterade,1973Grassman av

faktureringsvalutanbetydandedenkronanriktigtmycket mestatt var
förMotsvarande siffraandel 66medsvensk procent.for export en

ifakturerasföreträdesvis exportörensA1126import exportprocent.var
bekräftats iharlag,Grassmansföribland kallasnågotvaluta, som

förstarkareverkarstudier. förhållande storaDettaandra vara

tillverkningsindustrin ochfrånsvenskaggregerad9 exportstuderarGottfries 1994
slutsats.tillkommer samma

internationellgradenanalysderas1996. lz° ärDevereuxBetts avSe t ex
endogen.växelkursvolatilitetenmedan ärprisdiskriminering exogen

pris iföretagprincip kan sättaformell analys. I ettn förGiovannini 1988 enSe en
pris idettabetalaköpareoch attprissättningsvalutan acceptera annanenvaluta en

vanligtvisde två ärverkar detpraktikenfaktureringsvalutan. Ivaluta omsom
desamma.
n Nieuwkerk 1979.1977, VanPage
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exportländer för små. Man har funnit till USAän oftastäven att export
faktureras i dollar. i

Tabell 5 antyder svenska faktureiingsrutiner haratt exportörers
förändrats sedan Grassmans studie. Kronans andel i 37är nu nere

Om studerar siffrorna för olika branscher finnerprocent. vi att
kronan fortfarande den betydande faktureringsvalutan följdär mest av
dollarn eller D-marken. Ett undantag trävarundustrin SNI 33, förär
vilken det brittiska pundet mycket betydelsefullare dollarn.är Iän
denna industri kronan ungefär lika viktig den iär är aggregatetsom av
svensk i Grassmans studie. Ett undantag jäm- ochexport ärannat
stålindustrin SNI 37, där dollarns andel dubbelt såär nästan stor som
kronans eller D-markens.

Om vi jämför tabell 5 med tabell dollarns andelattser av
exportinkomstema mycket den amerikanska marknadensär större än
andel svensk Medan 8 svensk går tillexport. procent exportav av
USA, 37 de exportinkomster inte denomineradeär procent ärav som
i kronor denominerade i dollar 23,4/ 100-37,1 0,37. D-marken ochz
den franska francen också något betydandeär mer som
faktureringsvalutor de tyska och franska marknademaän andelär som

svensk I trävaruindustrin, där kronan verkar ovanligtexport.av vara
viktig faktureringsvaluta, den amerikanska och den tyskaärsom
marknadens exportandel ovanligt liten. D-markens andel dockär även
i denna bransch mycket högre den tyska marknadsandelen 14,5än

respetive 2,1 procent.procent
Likaledes dollarn mycket betydelsefull det gällerär närmer

fakturering i järn- och stålindustrin den amerikanska marknadensän
andel 27,3 respektive 8,7 procent.procent
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procent1993 ihandelsvenskFaktureringsvalutor iTabell 5:
disaggrcgerat.cxportmarknadcn,svenskaandelolika ländersochFaktureringsvaluta av

Massa,TrävarorTextilLivsmedel papperExportValuta Import
34SNISNI 33SNI 32SNI 31

Valuta Mark-Mark-Mark- ValutaValutaValuta Mark-
nadnadnadnad

9,9 2,03,3 1,46,718,013,925,523,425,5USD
40,060,628,548,237,1 n a27,0 n aSEK n an a
13,4 22,114,5 2,110,513,411,7 11,110,716,7DEM

5,4 15,919,211,14,56,32,8 3,85,7 6,0GBP
0,60,10,1 1,60,610,90,0 1,02,7 2,3JPY
7,45,33,72,91,83,12,42,15,43,4FRF

6,44,410,50,912,21,89,21,62,34,2DKK
5,71,90,5 6,92,14,61,80,51,32,7NLG
6,12,43,7 10,829,34,913,82,42,72,3NKK

2,12,52,00,21,70,70,7 2,21,01,5CHF
5,76,59,00,11,61,13,30,5ITL an a n
2,21,11,30,412,41,611,02,1FIM nana

23,87,131,71,716,6ÖVRIGA 5,11,9 26,68,3 7,8
100100100 100100 100100100100100TOTALT

exportmarknadsandclar:NUTEK.Riksbank;SverigesFaktureringsvalutor:Källor:
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Kemi Jord och Järn och stålsten Verkstadsind Land
SNI 35 SNI 36 SNI 37 SNI 38
Valuta Mark- Valuta Mark- Valuta Mark- Valuta Mark-

nad nad nad nad

14,4 5,9 12,1 5,4 27,3 8,7 24,4 12,2 USA
27,4 39,2 15,9 38,4 Sverigen a n a n a n a
14,7 14,8 16,0 16,4 15,3 18,0 10,4 10,8 Tyskland

7,6 11,2 5,7 8,0 12,6 11,4 7,2 8,1 Storbritannien
6,1 2,6 0,0 3,4 2,8 2,5 2,5 2,5 Japan
6,8 6,6 2,4 2,6 3,2 5,2 3,2 4,9 Frankrike

4,0 8,0 7,5 9,9 2,7 8,4 1 4,5 Danmark
2,9 5,6 0,8 2,4 1,5 3 1 5,0 Nederländerna
4,6 8,3 l 1 16,5 2,0 6,6 1,5 6,7 Norge

1,3 1,7 0,2 1,8 0,8 2,3 1,2 1,8 Schweiz
0,9 3,3 1 2,0 6,7 6,2 1 3,2 Italien
2,4 6,4 1,4 6,0 3,2 6,0 0,8 4,2 Finland

6,9 25,6 1,8 25,5 Övriga6,0 21,3 6,8 36,0
100 100 100 100 100 100 100 100 Totalt
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sigsäkra gentemotinhemsk valutai sättfakturering attär ettOm
1990,Economyi Europeandetväxelkursrisk, såsom argumenteras

valutorutländskaisinproducentersvenskafakturerar exportvarför
valutalandstredjeländer itill vissadefakturerar ettOch varför export

antagligendelD-mark En attäreller svaretdollarvanligtvis av
och prissättadesammaoftafaktureringsvalutor attoch ärprissättnings-

nominellAntagelimineras.riskbetyder attinhemsk valutai attinte
exportpriser innanOmosäkerhet.till sättskällanendadenväxelkurs är

antagande,rimligtochvanligtvilketkända,växelkurser är ettär
osäkerhetnågonintedetinhemsk valuta ärprissättning ibetyder att om

Om,osäker.kvantitetenexporterade ärdenocksåexportpriset attmen
denvalutai importörens ärexportprisetsidanandra sättså

valuta inteinhemskivärdet ärmedansäkerkvantitetenexporterande
kalladesådendå endastexponeringendet. kvarvarande ärDen

transaktionsexponeringen.
ocksåvisarlndustriförbundet attUndersökningar av

industrier.mellanmycketsigskiljerfaktureringsrutiner
denintrycketförvånande attdet knappastUndersökningarna ger

industrisvenskförbetydande ännågotdollarnamerikanska är mer
MERM-vikternaockså ireflekterasantyder. Dettahandelsvikterenkla

utsträckning inågonoch itabellTCW iiintemen
ocksåbekräftarUndersökningarna atttabelliregressionsresultaten

något,betyderallt attvalutakomposition inte utanochmarknad är som
konkurrerarExempelvisroll.spelarursprungslandockså konkurrenters

medländernaeuropeiskatill desvenska exportörer pappersmassaav
barrsulfatmassa,gällerdetproducenternordamerikanska när som

kommerlövsulfatmassagällerdetNärdollar.ifaktureras
produktemaochPortugalochSpanienfrånhuvudkonkurrentema

ecu.ifaktureras

Fribergoch1991ZilchaDonnenfeldGiovannini23 1988,idiskuterasDetta
1996.

gällerdetbranscherolikamellanskillnader närhuruvidaAdolfson undersöker1996
svensk import. Förtillväxelkursövervältringgradenpåverkarfaktureringsvaluta av
effektiv växelkursvärldsmarknadspriserochindexhonberäknarvarje bransch av

import ellersvenskandellandsvarjepåantingenbaseradevikteranvända avattgenom
estimatenbranscherflestadeimportbetalningar. I ärandel avvalutasvarje av

de tvåvilketoberoendedesamma,ungefärövervältringskoeffrcienter avav
används.viktsystemen som
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3.3 Konkurrensens roll

Såsom diskuterats beror graden internationellovan av
prisdiskriminering och växelkursövervältring både på graden av
konkurrens och prisstelhet.graden och nominell finnsDettypen av
också anledning sig det finns koppling mellan gradenväntaatt att en av
konkurrens och prisstelhet. Betrakta åter det fall diskuterades i detsom
föregående kapitlet, där ska bestämma han ska sittexportör sättaen om
pris i sin eller importörens valuta. Om inför konkurrens från ettegen
tredje land denna hypotetiska situation, och vi konkurrentenantar att

sitt pris i sin valuta, kommer efterfrågansätter exportörensegen
produkt som funktion växelkurser osäker, iatt oavsetten av vara
vilken valuta han sitt pris. Valet fakturerings- ochsätter av
prissättningsvaluta, och därigenom korrelationen mellan nominella
växelkurser och relativa exportpriser, kan alltså förväntas påverkas av
graden konkurrens. diskuterasDetta utförligt i Friberg 1996.av mer

Kim 1992 sammanfattar effekterna marknadsförhållandenav
växelkursövervältringskoefficienten. De analyser Kims översiktsom
baseras generellt priser under säkerhet, vilket innebärantar att sätts

det inte spelar någon roll vilken valuta priset dettaTrotsatt sätts
han prissättning i importörens valuta tenderar leda tillnoterar att att en

lägre övervältringskoefficient. Graden övervältring till de lokalaav
priserna på importerade ökar med antalet företag i branschenvaror
liksom med graden substituerbarhet mellan En störreav varor.
marknadsandel för utländska företag ökar också övervältrings-
koefficienten. Standardreferensen för den sista effekten Dombuschär
1987 studerar olika former konkurrens. Också Feenstra,som av
Gagnon Knetter 1996 visar i modell Bertrand-konkurrens ien av
differentierade varor övervältringen ska hög för import frånatt vara

ursprungsland irnportmarlcnaden.med marknadsandel påett stor
Deras teoretiska modell f°ar stöd empirisk analys bilindustrin.av en av

Diskussionen förklarar varför borde intresseradovan man vara av
konkurrenter till svenska företag baserade. kommerEMU inteärvar

nödvändigtvis leda till små fluktuationer i vinster följdatt som en av
växelkursfluktuationer, det gäller försäljning inom EMU.närens
Konkurrens från länder utanför EMU betydande inom mångaär
industrier, och vinsterna inom dessa industrier kommer fluktuera såatt
länge växelkursen mellan och världens valutorrestensom euro av

15 Giovannini förSe 1988 detaljeraddiskussion.en mer
Deras modell tyder övervältring kan icke-linjär funktionatt vara en av

marknadsandelför mindre marknadsandelarförst minskar den och sedanökar den.
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länder gårbli mindre viktig flerEffekten kommerflukmerar. att som
får det gälleroch spridningmed i EMU närstörre som euron

internationella transaktioner.
konkurrenterolika länders rollfingervisningTabell 2 somomger en

andel i ochEU-ländemas totalasvensk produktion. Medantill export
TCW-vikter EU-ländemasantyder IMFsimport 60 attär nmt procent

MERM-viktema dock EUsEnligtvikt 70 ärär procent.runt
procent. totala vikten förDenvikt bara lite 50sammanlagda över

Tyskland ochFrankrike,Benelux,"kåm"-ländema inom EU -
Österrike, union 1999,troliga medlemmarna ide monetär ärmest en

definitionenantyder den exaktaDettaklart under 50 attprocent. av
Huruvida Danmark,mycket viktig.EMU-området kommer att vara

unionen eller integår med i denoch StorbritannienFinland monetära
från ellerkommer EMUkonkurrensenhuruvida huvuddelenavgör av

valutakorgregimentidigare svenskaEMU-länder. Till och med denicke
kronans växelkursergenomsnitt7-91 stabiliserade197 ett avsom

eventuelltvadväxelkursosäkerhetmedförde lägrekanske än ett
kommerdeltagande i litet EMU göra.attett

svårare förunionen kan detaspekt på EMUEn göraår attannan
marknadernationellaprisdislcriminera mellan olikasvenska företag att

prisvariationerEmpirisk forskning visar detEMU.inom är störreatt
olikamellansålda olika länder detmellan identiska i ärän varorvaror

tyder på1993.land se Engel, Dettasäljs i attt ensamma exsom
marknadermellan nationellakan förenkla arbitragevalutagemensam

företag generelltskulle tendera skadamed i EMU. Detta attär mensom
välfårdskonsekvensemabedömakonsumenter. För attsett avgagna

prisdiskriminering måsteoch mindreväxelkursosäkerhetmindre man
stelheter. Om detnominellaförklaringarna tillemellertid veta ommer

nominella växelkurserförsvinner dåimperfektioner intefinns vissa som
växelkursosäkerhet lederminskadsvårt huruvidafixeras, detär att veta

välfärd eller inte.till högre
ochkonkurrensargument knytersistaEtt sammansom

oftaväxelkursosåkerhet bör Det nämns att gemensamen
den internauppnå de fulla fördelarnanödvändig förvaluta är att av

nödvändig del 1992-dvs EMUeuropeiska marknaden, äratt aven
diskuteratsbaseras delvisagendan Detta argument somresonemang

prisdiskrimineringtill mindrekan ledaEMUatt omsomovan,
faktumocksådetväxelkursosäkerheten reduceras. Men attär ett

våxelkursförändiingarpåkrafter ofta pekarprotektionistiska som en

37 handclparmers ochalla svenskainte inkluderarska IMFs vikterDet noteras att
EU-ländeimsdärför roll.utsträckning överskattardessakonkurrenter. I någon
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följd "beggar-thy-neighbour"-politik "konkurrensdevalveringar".av
Även den ekonomiska logiken bakom detta inte ärom resonemang
glasklar verkar det rimligt ökad växelkursstabilitet kanatt vara
välfärdshöjande det reducerar trycket från de protektionistiskaom
kraftema. Det emellertid också troligt dessa krafter kommerär att att

sig andra uttryck växelkursema gång har blivit stabiliseradeta när en
inom EMU. EMU-ländemas starka internationella position kan också
leda till protektionism länder utanför EMU.gentemotmer

Korrelationer3.4 mellan växelkurser och
andra variabler påverkarsom

företagens vinster

huvuddelenI litteraturen internationell prisdislcriminering och iav om
vår diskussion hittills har nominella växelkurser antagits den endavara
källan till osäkerhet för företaget det löser sittnär
maximeringsproblem. Det finns emellertid goda teoretiska och
empiriska grunder till oväntade förändringar i växelkurseratt tro att är
förknippade också med oväntade förändringar kostnadeni för kapital,
arbetskraft och intermediära insatsvaror, liksom i inkomst eller
förmögenhet hos de konsumenter efterfrågar företagets produkter.som

Importerade insatsvaror andel produktionsvärdet iutgör storen av
många branscher. Några exempel, baserade på input-otput data från
1985, tabelliges
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1985branscher,produktionsvirdet i olikaandelOlikaTabell 6: insatsvaror: av
Bransch, SNI

38453411238433832
Flygplans-ochBil- bil- Pappers-ochTeleprodukt-
industripappindustrimotorindusuiindustri
24,952,833,422,8Inhemska

insatsvaror

35,514,722,332,1löner

7,014,514,2rörelseresultat, 9,3
brutto

30,11,8128,633,6importerade
insatsvaror

100100100100produktionsvárde
SverigeInput-outputtabeller för 1985Källa: SCB, 1

förkostnadernaSNI 34112pappindustrinoch motsvararI pappers-
medanproduktionsvärdet11,8importerade insatsvaror procent av

33,6SNI 3832teleproduktindustrin procent.för ärsiffran
importeradeanvänderföretagförVäxelkursexponeringen ett som

myckethurandelderaspå hurföljaktligen är,berorinsatsvaror stor
påverkasproduktionsfaktorerpå dessapriserna av

hur dessamycketochväxelkursförändringar av
kunder.till sinavältrari sinkostnadsförändringar företaget övertur

växelkursfluktuationer berorexponeringen förekonomiskatotalaDen
importeradevalutadenomineringenandelen ochpåsåledes av

avsnitt 3.1-3.3.idiskuteratvide faktorerinsatsvaror, utöver som
Eftersombranscher.allaiinsatsfaktorviktigArbetskraft är en

förändringar ikommerstela,tenderarnominella löner att vara
förändringar imedkorreleradestarktproduktreallöner att vara

deSverige harIföretagende priser sätter.växelkurser somgenom
uppstått ireallönerochkonkurrenskraftiförändringarnastörsta

deprecieringenoch1981-82kronandevalveringamasamband med av
november 1992. lväxelkurs iflytandetillövergångenföljde ensom

relativaindustrinssvenskadenhurkandiagram 2 se
irelativa lönerkonkurrenterutländskaarbetskrañskostnad gentemot

produktivitet föll mediförändringarförjusteradevaluta,gemensam
faktumDet1991-93.och att1981-83omkring 25 ännuprocent mer

bilar såldaiamerikanskajapanskaochz studieför1996SwensonSeGron aven
USA.
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givetvispåverkarväxelkursermed nominellakorreleradereallöner är
växelkursexponeringen.

produceradarbetskraftskostnadoch relativväxelkursNominellDiagram 2: per
tillverlmingsindustri, 1981-1995enhet, svensk

Vhulkm-- ---RULC

.- enw O:o .-.-

ienhetproduceradarbetskrañskostnadrelativRULCKommentar: är per
Växelkursenvaluta.iOECD-länderrelativttillverkningsindustrin 14 mätt gemensam

TCW-index.IMFsär
ochIMF LO.Källor:

eftersomväxelkurser,iförändringarkorrelerade medocksåRäntor är
mellanskillnadenTeoretisktinternationellt rörligt. ärsettkapitalet är

utländskinhemsk ochidenomineradetillgångarnominella räntor
inhemska valutandendeprecieringenförväntadelika med denvaluta av

inteemellertidräntedifferenserNominellariskpremie. ärplus en
Dettaväxelkursförändringar.förutsägaanvändbara förspeciellt att

och/ellerfelaktigasystematiskt attväxelkursprognoserantyder äratt
lyckatshar inteforskningEmpiriskvolatila.mycketriskpremier är

betydelsenrelativadenfrågandefinitivamed någrakomma omsvar
variablerdessaeftersomriskpremier,ifluktuationerochprognosfelav

fastslåobserverbara. deträckersyltenvåra attFör attdirektinte är
kommerväxelkursernominelladriver attstokastiskade processer som

därmedochriskpremierochväxelkursförväntningarpåverka både
räntor.också

ifluktuationerantyderländerna29 nordiska attfrån destudie datan1996Nessens av
Frootinspireradanalystbrväntningsfel. Hennesviktigare ärriskpremier avänär

amerikanskadata.iresultatetdetfinnerFranke 1989, motsattasom
fråga.diskussion denna3° för vidare1983Adler DumasSe av
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Styrkan på korrelationen mellan växelkurser och andra
"fundamentala variabler" bakomliggande variabler borde hasom
betydelse för växelkursens nivå och förändring har mycketägnats
uppmärksamhet studier.i empiriska Det har funnit tyder, blandman

del växelkursfluktuationernaannat, orelateradeatt stor tillären av
"fundamenta" och de estimerade sambanden inte stabila utanföratt är
den period studerar. Icke desto mindre växelkurser relateradeärman
till "fimdamenta". På mycket kort sikt säg, inom dag ären
växelkursförändringar korrelerade med informationny om
makroekonomiska förhållanden. Sambandet på månads- ochär svagt
kvartalsdata, där växelkurstluktuationer verkar domineras "brus",av

blir starkare igen på längre horisonter. harDet varit lättaremen att
finna samband mellan växelkursförändringar och "fundamenta" både
för mycket instabila regimer som under hyperinflationer och relativt
stabila regimer som "target zones", det vill fasta växelkursersäga som
tillåts tluktuera inom band, för regimer med normalett än
växelkursflexibilitet.

informationDenna samband mellan växelkurser och andraom
variabler påverkar företagens vinster leder till slutsatsensom att
växelkurstluktuationer inte den enda, antagligen inte denär mest
betydande, och definitivt inte oberoende källa till osäkerhet fören
företagen. Likväl baseras vanligtvis analys internationellav
prisdiskriminering och växelkursövervältring på antagandet att
växelkurser den enda källan till osäkerhet.är Detta inget orimligtär
antagande i statisk analys intresserad volatiliteten iären om man av
vinsten, på årsbasis. På sådana frekvensersäg, nominellaär
växelkurser mycket volatila och endast relaterade tillsvagt
"fimdamenta". Om bekymrad växelkursexponeringenär överman
längre sikt, vilket diskussionen i avsnitt tyder på börnästa att man vara,

antagandet oberoende växelkursosäkerhetär inte hållbart.om

3 SeTaylor 1995, Franke Rose1995 och Obstfeld för1995 Översikter.
3 EdinSe Viedin Lindberg1993, 1993, Söderström Stenfors1995 samtm
Siklos å Tarajos för studier1996 Sverigeoch övriga länder med "target zone"-av
system.
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Intertemporala aspekter3.5

framtiden.påverkar dess vinster iföretags agerande i dag oftaEtt
eñerfrågesidankan såvällntertemporala kopplingar uppstå som

KlempererEfterfrågesidan har studerats Frootutbudssidan. av
Intertemporalafokuserar konsumenters sökkostnader.1989, som

Baldwin 1989samband utbudssidan har studerats Krugmanav
närvarande påoch på beslutetDixit 1989, att envarasom ser

går till spillo pinvestering heltexportmarknad agsom en som
marknadsförings- ochirreversibla investeringar i t ex

marknaden.beslutar sig för länmadistributionsnätverk attom man
delvis blirprisbeslutetFöljden dylika teorier är ettattav

kassaflöden.påverkar framtida Dettainvesteringsbeslut eftersom det
Framför allt kommerkonsekvenser.f°ar ytterligare

påpåverkan priser beroväxelkursförändringars att om
tillfälliga. kan deteller Dessutomförändringarna permanentases som

i realahandeln svängningar"hysteresis"-effekterfinnas stora-
industristrukturenbestående effekter påväxelkurser kan ha genom

marknader.och från olika nationellainträde på utträdeföretags
har tilltagandemodell, där företaget1992Kasas

harutländska marknader,försäljning tillanpassningskostnader för
använder dataprissättningsbeteendet. Hanliknande implikationer för

deloch finneroch kanadensisk import sjuför amerikansk av varor en
internationell prisdiskriminering. Detempiriskt stöd för sin teori om
verkar förklara svenskahans modell intefaktum exportörersatt

betyder inteprisdislcrimineringsbeteendeinternationella att
ochoch svenska import-mellan växelkurserkorrelationema

relationer. Gottfriesopåverkade intertemporalaexportpriser är av
kanintertemporala prissättningsansatsen1991 antyder denatt
ochdevalveringarna 1981beteende efterförklara svenska exportörers

ivinstmarginaler i kronorsinatenderade höjaExportörer1982. att
skullemarknadsandelar. Dettaför investera istället ettatt vara

den realaoch Klemperersbeteende i linje med modeller Froot typ omav
dvsuppfattadesdeprecieringen exportörertemporär omsom

apprecieringrealförväntade sig en

starkauppmärksamhet efter dehandel" särskild"hysteresis iFenomenet gavs
Baldwin1980-talet.dollarn Sesvängningarna amerikanska underi den t ex

Krugman 1989.
3 Alexius Vredin 1996.Se

ocksåGottfries 1994.Se
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Ett intressant för ytterligare forskning ochämne är export-om
importpriser har annorlundapå förändringarna den flytandereagerat av
kronans kurs efter 1992 på tidigare devalveringar. Förändringar iän
flytande växelkurser kan förväntas ha mindre varaktiga effekterännu

ändringar i fast växelkurs. allmänhet finnsI så det liten anledningän en
förvänta sig prissättningsbeteende, och därföratt att

växelkursexponcring, ska oberoende förändringar denivara av
penningpolitiska regimen. Detta det svårt bedöma hur EMUgör att
kommer påverka svenska företags exponering föratt
växelkursosäkerhet.

Varför3.6 spelar
växelkursfluktuationer roll

Som har har de flesta teoretiska och empiriska analysersett ovan av
hur företag på växelkursfluktuationer koncentrerats till frågansvarar

hur vinster påverkas reala eller nominellaom av exogena
växelkursförändringar. Växelkursvariabilitet leder till vinster som
ibland högre och ibland lägre. Detta kan problemär ettvara om
investerarna inte tycker tluktuationer i värdet sina samladeom av
tillgångar och inte kan försäkra sig sådana kostnad ellermot utan om
växelkursfluktuationer påverkar genomsnittliga vinster negativt.
Växelkursüuktuationer minskar genomsnittsvinster det såär attom
vinsten ökar i avtagande takt växelkursen blir förnären mer gynnsam
företaget. Om vinsten ökar i tilltagande takt då växelkursen bliren

för företaget, kommer växelkurstluktuationer leda tillattgynnsammare
genomsnittsvinstema.ökningen av

Det inte orimligt växelkursñuktuationer ökar genomsnittligaär att
vinstnivåer. Som växelkursfluktuationer kan flexibeltettsvar
företag ändra sina beslut det gäller vilka marknader det skanär

till och importera från. Total produktion, försäljning ochexportera
vinster kan öka växelkursen för företaget, medan denär är gynnsam
negativa effekterna växelkurs kan begränsasav en ogynnsam genom
produktionsnedskämingar. dennaI bemärkelse kan
växelkursvariabilitet chans uppnå högre genomsnittsvinsterattge en

fallet under stabila växelkurser. Detta också intuitionenän ärvore
bakom välkänt resultat från mikroekonomiett säger attsom

3 I tekniska det avgörande huruvida vinster konvexa konkavatermer eller iär är
växelkursen.
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högreföretagpristagande ärförgenomsnittsvinstema merett
påÄven tillämpbartdirektfluktuerar. intedetta ärmarknadspriset om

tycksinteföretagetrepresentativadeteftersom enproblem, varavårt
ökandenormaltvinsterhuruvida ärviktigtdetpristagare, att vetaär

växelkursfluktuationer.tilltagandevidminskandeeller
empiriskadetta,studierdirekta ävennågratillinteVi känner omav

ochväxelkursövervältringprisdislcriminering,internationellstudier av
visaroch 3b3aDiagramdelarkan svaret.faktureringsmönster avge

denomsättning iandelsomrörelseresultatmellansamband av
underväxelkursernarealaochnominelladeochindustrinsvenska

förklartnågotframgår mönsterdet inteVi1975-1993.perioden attser
linjär,relationenverkarsånågotOmhelhet.industrinsvenskaden som

takt. Menrelativt konstantiväxelkursenmedökarresultatetdvs en
vilkaförhållanden iaggregerade ävenendastsiñiordessa representerar

varandra. Enkanföretagenskilda uppvägaförstarkamycket mönster
måsteViandra.depreciering äntjänarkanskeföretagdel mer en

faktorermångabaraväxelkurser ärtänka somockså att aven
någotfinnsintedetkanAllt är attsägavinsten.påverkar

riskneutrala företagförbevisempirisktellerteoretiskt attövertygande
växelkursinstabilitet.skadas av

37Oi 1961.
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Diagram 3a: Rörelseresultat/omsättning och nominell växelkurs, svensk industri
1975-1993
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Kommentar:Diagrammetvisarrörelseresultatföre avskrivningar proccntuell andelsom
omsättningen för industrin vid nominella växelkurscr TCW 1975-1993.av

Källor: IMF och SCB.

Diagram 3b: Rörelseresultat/mätning och real växelkurs, svensk industri 1975-
1993
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Kommentar: Diagrammetvisarrörelseresultatföre avskrivningar procentuell andelsom
omsättningen för industrin vid reala växclkurser TCW 1975-1993.av

Källor: IMF och SCB.
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tyderväxelkursrisksinföretaghurInternationella studier attstyrav
riskaverta. verkarTerminskontxaktdeföretagen voresom omagerar

växelkursrisk.skydda sigvanligastedet motsättet attvara
dvs säkringtransaktionsexponering,säkringläggsTyngdpunkten av

skydda sigförsökenmedanolika valutor,nettoflöden i motkända attav
Enligtbegränsade.exponeringen verkarekonomiskatotaladen vara

makroekonomiskatill olikaemellertid hänsyn1992Tomiainen tas
frågorna,fattas. resultatbeslut Dessastrategiskaindikatorer när reser

varförandra,och, för detförsäkrar sigföretagvarförförsta,detför
transaktionsexponeringen.tillsigbegränsarskyddet

valutarisk inte ökakan försäkringmarknaderMed kompletta mot
välja sinkanlikaeftersomföretag,på gärnavärdet ägarnaett egen

olikamedportfölj företagskapariskproñlföredragna att avengenom
valetknappastñiktionsfri värld skullesådanexponering. I aven

1983 ochSrinivasaluDufeyheller.intressantväxelkurspolitik vara
verkligheteniimperfelctionerpekar på några1985StzulzSmith som

förexponeringsinförsöker begränsavarför företagförklarakan att
generelltkan skatter skatterOrsakerväxelkursosäkerhet är settvara -

kreditrestriktioneroch/ellernegativvinstennegativa ärinte när -
tillgång tillförsäkerheter krävsleder tillinformationasymmetrisk att

leda tillkanväxelkursfluktuationerinnebärkreditmarknaden attsom
varförorsak tillkonkurs. Enochsvårigheterfinansiella annan

harföretag företagetöka värdetskulle kunnavalutasälcring är attettav
vad deför växelkursersin exponeringinformation änbättre om

tillsäkringkan skapaeller företagethar,enskilda investerarna enom
transaktionskostnad läroböckeriEttlägre presenterasargument som

det lättarevalutasäkring kanekonomi attfinansiell göraäri att
växelkursrisk ochförföretagolika delarutvärdera utsättsett somav

produktionsaspelcter.fokusera på centralaledningenhjälpa att
användas förkanfinansiella marknadernadeinstrumentDe som

kändaför säkringvalutarisk relevantaförsäkra sig är mestmot avatt

Tomiainen 1992ochbrittiska företag3 studie 17förBelk Glaum1990Se aven
företagsvenskastudie hurheltäckandetillinte någonöversikt. Vi kännerför aven

harenskilda företagdel studierväxelkursosâkerhet,medhandskas även avom en
KonfektyrChoklad ochstudie Cloetta1995Hegbart och Jons, utterströmst avex

diskussioner medochresultat, våratill AB. Derasdotterbolag Cloettaett egna
Tomiainenciterasstudierinternationellamed deligga i linjeverkarSTORA, avsom

1992.
Sverigesoch investerare.infonnationsasymmenier företag3 mellanfinnasverkarDet

denrekommendationeri sina att1994Finansanalytiker.: Förening noterar
bristfällig ochoftaväxelkursexponering attföretaginformation äromavsom ges

mellan företagen.variationeruppvisarvilka dennametoderna med storarapporteras
Uppal 1995.° eller Sercu1991,Brealey MyersSet ex
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positioner. Om företag har känd intäkt deett devet atten som
kommer i D-mark månader det inga problematt säkraär attom sex
denna de finansiella marknadema. Kostnaden för detta kangöraatt
inte orimligt dvs marknaden verkar effektiv ochstoranses vara
förfarandet okomplicerat. Detta säkringär transaktionsexponeringär av
eller vad Dumas 1994 kallar "short-term hedging". Eftersom det finns
anledning sig växelkurser påverkas "fimdamenta"att vänta medatt av
tidsfördröjning se avsnitt 3.4, och eftersom företaget har god
anledning lösa sitt vinstmaximeringsproblem i intertemporaltatt ett
perspektiv se avsnitt 3.5 kortsiktigt allra minst statisktär ett - -
perspektiv växelkursexponering alltför Men Dumassnävt. som
1994 betonar, det enbart med statisktär perspektivett som

företag med lätthet kan säkraargumentet att sig mot
växelkursosäkerhet korrekt. Dumasär företagsledarenoterar att är
skeptiska till ha tenninskontrakt inte kommeratt matchasattsom av
några reala flöden: "F öretagsledare kanske på "no-är ettsom svar-
regret"-villlcor mycket tveksamma till initiera säkringatt en som-

skulle behöva upphävas".senare
Medan långsiktig valutasälcring således kan motiverad denärvara

också komplicerad, både eftersom försäkringslösningenextremt
kontinuerligt måste uppdateras förväntningar långsiktiganär om
förhållanden modifieras, och eftersom behöver relativt detaljeradman
information mekanismerna bakom växelkursexponering som vi harom
visat ovan. Givet transaktions- och infonnationskostnader, kan det
följaktligen optimalt för företag endast befatta sig medett attvara
kortsiktig valutasäkring.

Det förefaller rimligt företag generellt haratt anta störreatt sett
lättare handskas med växelkursosäkerhet litet företag.att Detän ett
faktum storföretag vanligtvis har specialiserade fmansavdelningaratt
borde betyda de har bättre kapacitet hantera negativa effekteratt att av
växelkursfluktuationer. Stora företag också antagligen i mindreår en
utsträckning drabbade kreditrestriktioner och andra avvikelser frånav
den friktionslösa Modigliani-Miller ekonomin. Det därförär
intressant titta på företagsstrukturen i svensk och import.att export
Denna i tabellpresenteras

4 SeTomiainen 1992.
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och varuimport,andel totalkoncernernas varuexport7: De störstaTabell av
procent1994 i

importAndelAndel export avav

17,126,35 största
23,037,510 största
3l50,920 största
49,971100 största

Källa: SCB

handhasimportsvensk ochandelmycketEn exportstor avav
frågorkompliceradekunna hanterakan förväntaskoncerner omsom

påockså vändakanbra Menfinansieringinternationell sätt.ett man
mindreverkar skötashandelnandeldenattargumentet- avsomav

för mindrehinderdet finns viktigakan speglaså litenföretag attär
Växelkursvariabilitet kaninternationell handel.bedrivavillföretag som

hinder.sådantettvara
olikamångapåverkas företagSammanfattningsvis sätt av

produkter,priset på derasväxelkurser:iförändringaroväntade genom
kostnadentillprodukter ochtill konkurreranderelationpriset igenom

sambandenefterfrågan.konsumenters ärför insatsvaror samt genom
nominellamarknadssnulcturer,funktionerkompliceradeemellertid av

Teoretiskt,prissättningsbeteenden.ochoch fakturerings-stelheter om
bryinte behövaperfekt, skulle företagfungeradekapitalmarknadema

växelkursosäkerhethögre gradväxelkursexponering. Ensinsig avom
företag och investerareskadligt förfördellika välkan ettsomavvara

olikamedandelar i företagdiversiñerakunnaskulle ägaattgenom
företagemellertiddetpraktiken verkarväxelkursexponering. I som om

förexponeringminska sinde villegenerellt som omagerar
ochinformations-imperfektionerOlikaväxelkursosäkerhet.

verksamhetenskyddatillanledningtransaktionskosmader tycks attge
växelkursosäkerhet.mot

andel"säkras endastsid 73:1990,Enligt EconomyEuropean en
pådataoch tillgängligaterminssäkringarhandeltotal genomav

växelkursrisk inteantyderportföljdiversiñeringinternationell att
tyderavsnitt 3.1-3.5iDiskussionenaktieägare".diversifieras ovanav

ochuppgiftlättdet på intet mätaemellertid attsätt äratt en
ekonomisk exponering.ochväxelkursosäkerhettillkällornaidentifiera

påkompliceratpåsäkras berorska sättExponeringen ettsom
prissättnings-konkurrenterskonkurrenssituation,företagets t ex

ochförsäljningspriser prisergenomslag påoch växelkursernasbeteende
oberoendeosäkerhet intetillandra källorDessutominsatsvaror. är
gradenfaktiskadenanledningarAv dessaväxelkursosäkerhet. är avav
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försäkring och diversiñering svår för utomståendemätaatt en
observatör. Av orsaker försäkring också problemär förettsamma
företaget självt. Detta verkar för reduceraett argument attvara
växelkursosäkerheten makroekonomisk politik, detta ärgenom om nu
möjligt.
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Växelkursosäkerhet4

penningpolitikoch

växelkursflulctuationer intehävdadesavsnittI 3.4 äratt enovan
borde i sigföretaget.till osäkerhet för Dettaoberoende källa argument
Nominellaeller kontroversiellt.överraskandesjälvt knappast vara

nationella valutor. Som sådanarelativpriser olikaväxelkurser är
korrelerade med andrapenningpolitik ochde påverkasborde varaav

penningpolitik. Penningpolitik harpåverkasvilka ocksåvariabler av
nominella delvisväxelkurser och kortaeffekter påomedelbara räntor,

Penningpolitik påverkarframtida politik.förväntningar omgenom
Nominella stelheter implicerarmed fördröjning.inflationen viss atten

vidarebefordras till realai sineffekter nominella variablerdessa tur
penningpolitik kanAttoch reallöner, åtminstone temporärt.räntor

heller intesysselsättningen på kort siktproduktionen ochpåverka är
speciellt kontroversiellt.

för fråganiakttagelser betydelsedesto mindre har dessaIcke stor
vinsterupphov till mikroekonomiskakommerhuruvida EMU att geom

1983, sid 962växelkursosäkerhet. Adler Dumaslägre noterar:av

felfonnuleradväxelkursriskens relevans blir då"frågan om
prisnivåer endogena.växelkurser och Deteftersom är som

välfärdseffekter, icke-neutralitet,då ellerstuderas blir av
flera valutor. Frågeställningenvärld medpenningpolitik i ären

påståenden giltighet utanförkomplex och fåmycket äger ett
modellformulering".eller speciellspeciellt sammanhang en

frågan EMU kommerfelfonnuleradedenSvaret attomsom man ger
eller inte,växelkursosäkerhetnivåertill fördelaktigt lägreleda av

åsiktertvåvilkenverkar extremaavgöras omavav
Friedmanhar lättastväxelkursfluktuationer att acceptera.som man

källainterörliga växelkurseruttryckte åsikten1953 utgör extraatt en
ändra graden"behöver inteökad växelkurstlexibilitettill risk och att av

osäkerheten".minskatill och medosäkerhet överhuvudtaget, och kan

z makroekonomiskt perspektiv. Frågornaavsnitt har diskussiondetta vårI ett som
växelkursosäkerhet,tillhuruvida leder lägrecentralaför frågan EMUdiskuterasär men

EMU-utredningen.tilltäcksi andrakortfattadeftersomdiskussionen rapporterämnetär
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Å finns idén växelkursfluktuationer drivsandra sidan att av exogena,
förväntningar.möjligtvis självuppfyllande och därför destabiliserande,

har påuppfattningen avfärdades avi/Friedman, tid blivitDen men senare
efter de europeiska valutakrisema ochmycket populär, inte minst 1992

1993.
flytande växelkurser harteoretisk nivå det klart potentialPå är atten

ekonomin för"automatiska stabilisatorer"fungera utsättsnäratt som
fast växelkurs kan emellertid stabiliserandereala stömingar. En vara

tillförekommer finansiella störningar, exempel tilldetom
kan finna ipenningefterfrågan. Dessa argument man

standardläroböcker i internationell ekonomi, till exempel Krugman
erbjuder nominellaObstfeld 1994. När nominella priser stela,är

länk ekonomins reala och finansiella sektorer.växelkwser mellan Enen
vidarebefordra realarörlig växelkurs kan på fördelaktigt sättett

sektorn leda till förändringar ichocker till den finansiella och
effekterna på produktionen. Menräntenivåer minskar närsom

finansiella marknaderna fördelaktigtsker de detär om
fast växelkurs.länken skärs med hjälp enav av

nuförtiden också växelkursenStandardläroböcker betonar äratt ett
förväntningar framtidatillgångspris påverkas värdenav omsom

fundamentala variabler.växelkursen själv liksom på andra Ny
självuppfyllandeforskning har hur förväntningar kan bli ochvisat

exempeldestabiliserande under vissa förutsättningar. Dessa visar
omöjlig undvika,emellertid inte destabiliserande spekulation är attatt

beror på vad det gällereftersom resultaten i modellerna närantassom
utformning.penningpolitikens

poängterade avsnitt förändringar i nominellaSom vi i 3.4 ärovan,
finns ändåvanligtvis inte orelaterade till "fimdamenta". Detväxelkurser

stöder spekulationshypotesen. Pâ kortdel empiriska resultat somen
kvartalsvis verkar förändringar i nominellamånads- ellersikt

finnerhuvudsakligen "brus". Dessutomväxelkurser drivas attmanav
generellt varken eller mindremakroekonomiska variabler ärsett mer

Undantagetfasta under flytande växelkursregimer.stabila under ärän
de nominellavilka uppenbart volatilareala växelkurser, närär mer

stela. Flera, inteflexibla, eftersom prisnivåerväxelkurserna ärär
observationer emellertidömsesidigt uteslutande, tolkningar dessa ärav

siktarpenningpolitik påmöjliga givetvis tänkbartDet är attatt somen
ochstabilisera nominella realaupprätthålla fast växelkurs kanen

politikenbåde förväntningar omväxelkurser, stabilisera ärattgenom
till exempeltrovärdig, och stabilisera "ñmdamenta",att genomgenom

43 ObstfeldLjungqvist och 1996.Se 1994t ex
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också möjligtstabil.penningpolitiken Detñnans- eller ärgöraatt mer
empirinanledning. Menuppenbarsigflytande växelkurser rör utanatt

penningpolitiska regimerförändringar ifaktumockså spegla detkan att
efterha övergivitsväxelkurser kanendogena. Fastasig självai är

makroekonomisk stabilitet kan ha bevaratsochreala störningarkrañiga
tolkningenförraväxelkursflexibilitet. Denoch realnominellgenom --
tolkningendenfor EMU, medanbakomverkar ligga argumenten senare

Friedmansmedkonsistentär syn.
makroekonomiskamellansambandhistoriskakanTyvärr

värde detväxelkurspolitik begränsatfluktuationer och närvara av
kommererfarenheterVåraeffekterna EMU.förutspågäller att av

mindreellerkaraktäriseratsharfrån regimermestadels av mersom
experimentunioneuropeiskväxelkursflexibilitet. En är ettmonetär

osäkerheteller mindretillEMU lederföregångare. Huruvidautan mer
diskussion i dennaECBs politik. Vidareispecifika detaljerberor

valtharutanför detföraemellertidfråga skulle attämneoss
i dennadiskutera uppsats.
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l
Andra mikroekonomiska fördelar5

EMUav

Av de mekanismer vilka ha sina starkaste16 EMU förväntasgenom
relaterade tilleffekter enligt European Economy 1990 är tre

växelkursvariabilitet och -osäkerhet:

minskning växelkursosäkerhetEn i nominell mellan EMU-I
förväntas ökaländerna investeringsvolymer och investeringars

effektivitet;
Om leder till investeringar, förväntas detta leda tillEMUI mer
högre tillväxt, åtminstone på medellång sikt;
Ersättandet olika nationella med valutavalutorI gemensamav en

fördelaktig of trade"förväntas leda till Stabilisering "termsen av
mellanrelationen import- och exportpriser.

har framför handlat källorna tillalltDenna uppsats om
Sådanaväxelkursosäkerhet och deras effekt på företagens vinster.

viktiga förstå innan effekter på investeringar,mekanismer är att
of och effektivitet kan"tenns trade" allmän ekonomisktillväxt,

detta avsnitt kommer kort någrautvärderas. I belysaatt av
dessa effekter.argumenten om

sambandet osäkerhet investeringarTeorin mellan ochsäger attoss
positivt eller Effekterna påkan antingen negativt. berorvara

riskaversion, huruvida investeringar irreversibla, ochinvesterarnas är
formf på effektenpå vinstfunktionens specifika bestämma tecknetAtt

löst. Omempiriskt har visat sig svårt och frågan intetär sätt
växelkursosäkerhetflyttar från frågan osäkerhet generellt tilloss om

empiriskt arbete. Goldbergspecifikt, finner inte speciellt mycketman
har studerat hur1993 och Campa Goldberg l995a,b

olika länder. Campaväxelkursrörelser påverkar investeringar i
Goldberg signifikanta, negatival995a finner generellt intesettsvaga,
effekter från på investeringar.växelkursosäkerhet variabilitet

utförlig analystill exempel Caballero Dixit Pindyck 1994Se 1991. gör aven
investering under osäkerhet.
S Leahy Whited för översikt.Se 1995 en
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företag säkrar sigVäxelkursosäkerhet kan påverka investeringar om
diversifiera internationellt, dvsväxelkursfluktuationer attmot genom

Goldberg Kolstadutomlands. Resultaten iinvesteraattgenom
effekter utländskasådana det gäller bilaterala1994 pekar när

USA och Kanada och Storbritannien.direktinvesteringar mellan Japan,
1994 teoretisk analys detta fenomen. AdlerAizenmann gör en av

motiv såsom1983, å andra sidan, för andraDumas argumenterar att
förklaringar förkontroll antagligen mycket viktigareköp ärav

företagdirektinvesteringar och multinationellautländska än
säkringsmotiv.

påverkas väldigt mångahur tillväxten skulleFrågan EMU rörom av
investeringar. Vifrågor, inte minst de diskuterade effekternaovan

effekter pådet empiriska för positivahar stödetnoterat att
växelkursvariabilitet eller tvetydigt.investeringar minskad är svagtav

koppling mellanGivet svårigheterna etablera klar teoretiskatt en
någonoch långsiktig tillväxt inte kommainvesteringar borde det som

tillväxteffekteröverraskning det finns mindre belägg förännuatt av
växelkursvolatilitet.lägre

variabilitetenpåNär det gäller effekten växelkursfluktuationerav
of Som hari "terms trade" situationen något klarare.är noterat ovan

nominella växelkurserreala växelkurser volatila ärär när mermer
för exportpriset påflexibla. Det finns också starka belägg att en

importmarknader ochhandlad ofta skiljer sig mellan olika attvara
växelkursernominella seskillnaderna sarnvarierar med förändringar i

för antagandet "tenns of trade"avsnitt Vi tolkar detta stöd attsom
fasta. det inte självklartstabila växelkurser Men ärär när är attmer

automatiskEftersom -växelkursen kan fungeradetta bra.är som en
förknippad med ökadkan ökad växelkursflexibilitetstabilisator vara

eller på grundstabilitet i produktionen, rättareäven sagt, attom av-
relativpriser blir volatila.mer-

signifikanta ellerempiriska finner inga endastflesta studierDe
handelsnivåer ochsamband mellannegativasvaga

omfattandeMelvin 1990växelkursvariabilitet. Edison gör en
tyder också på detGagnon 1993 finnsöversikt. kalibreringEn attav

realistisk omfattningväxelkursfluktuationersmå möjligheter för attav
emellertidnågon utsträckning. börminska handeln i Detstörre noteras

riktning, ochpekar i EMU i detdet finns studier attmotsattatt som
föregångare. union skullehela projekt En monetärär ett utanstora

mekanismerleda till konkurrens och handelkunna mer genom sommer
för besläktade argument.har observerat förut se avsnitt 3.3vi inte

é och Arizede Bellefroid 1989 1995.till exempelDe GrauweSe
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för effekterMedan det empiriska stödet positiva av
växelkmsstabilitet handel, investeringar och tillväxt relativtär svagt,

enkelt till del stabilitet,så leder tankeexperiment slutsatsen attett en
åtminstone inom tillräckligt små valutaområden, önskvärd. Antagär att

skullesvensk stad hade sin valuta Det verkar rimligtvarje attegen man
kunna stimulera handel, investeringar och tillväxt skapa ettattgenom

valutaornråde med valuta. Stimulansen skulle intestörre en gemensam
från minskad osäkerhet handelsförhållandenaenbart komma utanom

uppenbaralägre växlingskostnader. Den kanskeäven mestgenom
iskapa valuta minskningenvinsten äratt gemensamav en

transaktionskostnadema. direkta kostnaden för ValutaväxlingDen
Ävenminska. del de företagskulle ägnar atten av resurser som

skulle kunna frigöras. Kostnader skulle dockhandha Valutaväxling
tillhörkvarstå för transaktioner i valutor inte EMU. Isjälvklart som

minskade1990 uppskattas det vinstenEconomyEuropean att av
transaktionskosmader resultat union skullemonetärettsom av en

och för EU-medlemmarnauppgå till mellan 0,9 BNP0,1 procent av
sofistikeradetiden. "mindre" valutan och mindrevid den Ju är ett

transaktionskostnaderna förfmansmarknader desto högrelands är, är
Valutaväxling och desto skulle unionmonetärresurser en spara.mer

enkel kalkyl tyder på bankernasWihlborg 1995 gör atten som
från valutatransaktioner ungefär 0,1intäkter procentmotsvarar av

verkar inte tillräckligt för spelaSveriges BNP. Vinsterna stora attvara
det gäller utvärdera eñektema på svensk ekonomilcritisk roll när atten

i Fördelarna kan emellertid mycket olikamed EMU.att varaav
relativt företag.fördelade. Små företag lär tjäna än storamer

har direkt EMU skulle kunnainte berörtEtt är attargument som
växelkursosäkerhet skulle leda till lägre realafördelaktigt lägreomvara

i dettariskprernier. mikroekonomiskalägre Denräntor ansatsengenom
kunna liggabehandlar mekanismer skullede fimdamentala sompapper

och räntenivåer.sådant mellan integrationbakom samband monetärett
företagsresultatOm riskprernier sjunker måste detta attett avvara

kommit fram tillminskar. Vi haroch hushålls upplevda osäkerhet att
svåra förutse.effekter i detta avseendeEMUs är att
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Slutsatser6

Syftet med denna har varit belysa EMU lederrapport att argumentet att
till vinster grund lägre växelkursosäkerhet. våraVi atttrorav
svårigheter med entydigt har medgöraatt ett attge svar mer

Ävenproblemets komplexitet med vår inkompetens. Krugmanän
1993, sid 22 pekar svårigheterna:

"Lika tänkbart de dolda mikroekonomiska fördelarnaär att av en
såvaluta överväldigande i USA Europa bordeär attgemensam

följa USAs exempel de makroekonomiska kosmadematrots att
skulle mycket Vi helt enkelt inte såinte. Detstörre. ärvetvara

det motstridigheter mellan olika uppskattningar. finnsDetatt är
helt enkelt inga uppskattningar alls. Vid det här laget skulle ni
kunna tänkas fråga hurmig jag skulle vilja åtgärda denna brist.
Det korta jag inte vet."ärsvaret att

Icke desto mindre måste vi bedömning huruvida den ökadegöra en av
grad växelkursstabilitet kan erbjudaEMU sarmolikt kommer attav som

fördelaktig eller inte.vara
Vår översikt leder till slutsatsen följande talaratt argument motoss

kommer fördelaktigt:idén EMUatt att vara

kan sig till växelkursförändringarFöretag tillanpassa genom
exempel pris- och faktureringsstrategier. Givet företag kanatt
prisdislcriminera internationellt och förändra sina
prissättningsstrategier växelkursfluktuationerpå detärsom svar
inte självklart växelkursvolatilitetlägre fördelaktigt.äratt
Växelkursosäkerhet oberoende andra källor tillinteär av
makroekonomisk osäkerhet. Som på störningar till densvar
reala ekonomin kan fungeraflexibla växelkurser som
"automatiska stabilisatorer". växelkurs kan leda tillFast större
makroekonomisk osäkerhet.
Empiriska studier pekar inte på det finns några starkaatt
samband sådanamellan växelkursosäkerhet å sidan ochena
fenomen investeringar, handel och tillväxt å andra sidan.som



Bilaga till U-utredningenEM56 2

förFöljande talar EMU.argument
Givet de komplicerade sambanden mellanI
växelkursfluktuationer och företags finns det anledningvinster,

företagen har svårt säkra sigatt tro att att mot
och makroekonomisk osäkerhet generellt.växelkursosäkerhet

Fallstudier och Översikter också företag inte säkrarpekar att
Marknadsimperfektioner förfullt kan utgöra ett argumentut. att
borde "försäkra" företagen makroekonorniskstaten genom

politik.
denEMU kan minska osäkerheten den medför attI om

makroekonorniska politiken blir förutsägbar, till exempelmer
samordning mellan länder.genom mer

såsomFörändringar i "fasta, justerbara" växelkurser, deI men
kraftiga minskningarna svenska kronani värdet den 1981-82av

har förknippade med förändringaroch 1992-93, varit istora
relativpriser och produktionsfaktorer och därmed storavaror

för och importörer.svängningar i vinstmarginaler exportörer
kan ha ökat företagensPenningpolitiken volatiliteten i vinster

jämfört med vad den hade varit under helt fast eller helten en
rörlig växelkurs. Om Sverige står inför valet mellan EMU och

kanensidigt upprätthålla fast växelkurs EMUatt attvaraen
föredra.

kan till högre grad marknadsintegration,EMU leda tillI en av
exempel minska risken för protektionistiskaatt attgenom
påtryckningar stimuleras växelkursfluktuationer.av

frigöras tillkommer EMU leder lägreDessutom attresurser om
direkttransaktionskostnader. Men detta inte relaterat tillär

växelkursosäkerhet och har inte analyserats i detalj i dennaargumentet
uppsats.

huruvida förinte det möjligtVi är avgöra argumentenatt atttror
omständigheter specielltstarkare TreEMU än ärär argumenten emot.

på vilka länder deltartänkvärda. och främst beror detFörst som
minska växelkursos äkerheten eller inte. Förhuruvida EMU kommer att

rörlighet dollarn inte nödvändigtvisSverige kronansär gentemot
beroendet D-marken. Huruvida ländernamindre betydelsefull än av

betydelsefulla länderna inom EMUutanför tillsammansEMU änär mer
FinlandStorbritannien, Danmark ochberor exempelvis på ärom

exponeringeneller utanför. det andra så skiljer siginnanför För
och olikautländska valutor mellan olika företagolikagentemot

skadligt för andra.kan fördelaktigt för del ochsektorer. EMU vara en
ekonomiskahar någon klar bild företagens totalaEftersom vi inte av
bedömningtill transaktionsexponeringen,exponering, i ärmotsats en
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omständighettredjeEnomöjlig äreffekttotalaEMUs göra.att somav
innebärunioneuropeiskñam storvärd lyña monetärär att enatt en

medförutsägasvårakonsekvenserförändring,strukturen är attvars
regimer.penningpolitiskaandrafrånerfarenheterhistoriskahjälp av

exempel gradentillbeskriverKoemcientema avsom
övervältringochprisdislcrimineringinternationellväxelkursexponexing,

"djupa"inteväxelkursförändringarvid parametrarkostnader är somav
penningpolitisk regim.oberoendeär av

Market,från "Onecitatfölj andekommenteramedavslutarVi att
1990:Economy,Money" EuropeanOne

ökadeformväxelkursvariabilitet, iminskad"Vinsten avav
iföretageftersomsvårkapitalrörelser,och mätahandels- är att

användariskdennasäkra sigkan attfallmånga mot genom
valutamarknaderna."påoperationersofistikerade

svåravinsterna mäta.slutsatsenockså till är attlederöversiktVår att
valutariskförsäkra sigkan attföretagdärför motMen att genominte

växelkursosäkerheteftersomverktyg. Tvärtom,sofistikeradeanvända
företagensigså försäkrarsvårtsåfenomen,komplext mäta,så attär ett

exponering. Företagenslångsiktigasindeleninte störremot av
kanskedetavseende verkardetta argumentsvårigheter i ettvara -

växelkurser.stabiliserarpenningpolitikförviktigaste somen-
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