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Till Herr Statsradet och Chefen for Finansdepartementet

Betalningsbalansutredningen har i sitt hu-
vudbetinkande (SOU 1971:31) redovisat
resultaten av sin Oversyn av den svenska
betalningsbalansstatistiken och de Aatgirder
och forslag som denna éversyn foranlett.

Under utredningsarbetets gang bestyrk-
tes den strategiska roll, som de korta ka-
pitalrérelserna numera spelar for den sven-
ska betalningsbalansen. Hastiga forskjut-
ningar i exportdrers och importorers kom-
mersiella krediter, fororsakade av forvint-
ningar av vixelkursforindringar eller av
uppkommande rintedifferenser mellan oli-
ka lander, har under senare ar givit starka
utslag i valutareserven.

SOU 1971: 32

Utredningen ansag det darfor virdefullt
att de kommersiella kapitalrdrelserna un-
derkastades en ndrmare ekonomisk analys.
En sidan har genomférts av utredningens
sekreterare Sven Grassman och Gverlimnas
hirmed som en separat bilaga, »Valutareser-
ven och utrikeshandelns finansiella struk-
tur». Diagram och figurer har ritats av fru
Marianne Hengen.

Utredningens uppdrag ér dirmed slut-
fort.

Stockholm i juni 1971

Bengt Metelius
Sven Grassman



Rl y : Tl LA LAk

S
I‘.‘ - n
- 'J"II X
e
b
BRI SRR
: -
I,
Fr 2 ke
y o
o
i
4 L) ','_.' Lo -
b AR, SR
! K 'R f "..!.T"'!‘r"r'_ bty
- o y P,
Ll B E
c & ;-
X = I: .
. P,
) I.'__
.
! ; = 'ih'M' it
- W RO ; L " _.,,ti‘jlf-':J
) I_"A‘_i” t s ~,' a ; ’.;
. ) Lk
L 5 = gt
I,- ‘I
L}
IR T t t Fo T P
-l = i : " 'f;:'..
;
: = % s
re ~ 4 :
. ] iy
-_ L} *y -' ¥ I - G
§ e
I u = - 1 El
)‘:-Jql,l:t :L oL |_1| : ur
aiadu T FESE
o L .
B : . .
1l II"':I" T
!
L = '
: P o4
vy s 1=F€_l“| -
Pl ) - .
ol ’ . e
2 ] [ -
i " "
2 e '
™ (2 C
'II L} II
i )
. =1




Innehall

Del 1 Bakgrunden

KAPITEL I Inledning . . . . . . . .
1. Utrikeshandelns finansiella sida . .
2. Varubetalningarnas betydelse .

3. Problemavgrinsning e A
4. Studiens uppldggning . . . . . . .

KAPITEL 11 Valutamarknaden under

slutet av sextiotalet . . . . . . 3 D

1. Utgangspunkter och periodval . . .

2. Den politiska bakgrunden . . . . .

3. Den internationella likviditetens stor-
lek och fordelning . . . . . B P TLe

. Den internationella riintestrukturen

. Kursutveckling och valutaoro .

. Kriser och paritetsindringar: nagra
drag i utvecklingen . . . . . . . .
Pundets devalvering . . . . . . .
Spekulation i guld, franc, D-mark
Krisen i maj 1969. . . . . . S s
Francdevalveringen . . . . . . . .
Revalveringen av D-marken . . . .

7. Kommersiella kapitalrorelser pa den

svenska valutamarknaden . .

(o WV I N

Del 2 Betalnings- och finansieringsfor-
hallanden inom utrikeshandeln

KAPITEL IIl Betalningsforhallandena
1. Nagraibegrepp'; || [ LIgn U EIRE o
2. Den institutionella ramen . . . . .
Den svenska valutaregleringen . . .
Bankerna och den internationella be-
talningsférmedlingen . . . . . . .

SOU 1971: 32

11
11
12
13
15

17
17
18

18
20
21

23
23
23
24
24
25

26

38
33
34
34

Varubetalningar och handelskrediter

i betalningsbalansstatistiken . . . . 37
3. Valet av kontraktsvaluta . . . . . 38
4. Betalningsformer . . . . . . . . . 40

1 R e e e e s 50
1. Varukrediter . . . . . . . . . Sn e i S0
2. Foretagens utldndska fordringar och
Skulder ] Lo o B R 31
3. Kredittider och kreditvolym inom
svensk utrikeshandel . . . . . . . 53

Del 3 De kommersiella kapitalrérelsernas

mikroteori
KAPITEL V Firetagets beteende . . . 67
1. Nagra reflexioner om foretagens be-
teende i valutafrdgor . . . . . . . 67
2. Beslutssituationen . . . . . . . . 67
3. Terminsmarknadens betydelse . . . 68
4. De utldndska handelskrediternas be-
tydelse for foretagen . . . . . . . 7

5. Kreditvolymens bestimningsfaktorer. 71
Utrymmet f6r betalningsforskjut-

DINGALE & & axn!l il d N g 71
6. Foretagens handlingsparametrar . . 73
7. Internationella rinteskillnader . . . 75
8. Forvintningar om #andrade viixel-

kutser: | NIRRT G Saia PR o 71

9. Simultan anpassning; andra modeller 79

KAPITEL VI Om de interna koncern-
betalningaria’," IR RS ITI T i 81
15 Koncernfretag # a8 808 aiges 81



. Vad vet vi om koncernbetalningarna?

. Utrymmet for betalningsforskjut-
DA el 25 050y T Faresilo 1 (op s el te 0o

4. Koncernens rantearbitrage

5. Kursforvintningar och koncernbe-

EENAB.. .« 0 et e e

w N

Del 4 Betalningsbalans och valutapolitik

KAPITEL VII De utlindska handels-
krediterna och betalningsbalansen . . .
1. Sammanfattning av den deskriptiva

och mikroteoretiska analysen . . .
2. Aggregeringen. Slutsatsernas karak-

tar
3. Den strukturella anpassningen . . .
4. Spekulation och réintearbitrage ge-

nom handelskrediter . . . . . . .
5. Kvantitativ analys: en principskiss .

KAPITEL VIII Ekonomisk-politiska
aspekter o N o s e
1. Det minskade internationella ut-
TYIRMCTE. B st oo G ) Lot e s
2. Betalningsbalansanalys och valuta-
politik
3. Valutapolitikens mal . . . . . . .
Det externa balansmalets karaktir .
Mélets innehall . . . . . . . . .
Konkretisering av problemet . . .
4. Valutapolitikens medel
Ditektikontroll & - %lho o o . e
Intervention i terminsmarknaden . .
Penningpolitikens utformning
Kompenserande atgdrder
5. Styrningen av koncerntransaktioner-
0 Tt v R S e

Forteckning over tabeller

11:1 Sveriges betalningsbalans
1965-1970. Milj. kr

111:1 Betalningsvagar fOr export
ochi TmpoEE: Je. sl e

II1:2 Utrikeshandelns fordelning
pa valutaslag

1I1:3 Anviandning av sdljarens,
koparens och tredje lands
valnta s s e e e

III:4 Utrikeshandelns fordelning
pa betalningsformer . . . .

1V:1 Utlindska fordringar och
skulder per 31.12.1968. . . .

81

83
85

87

91

91

92
93

05
100
102
102
104
106
106
107
109
109
109

11
111

114

28

36

38

38

41

52

1V:2 Genomsnittliga betalnings-
frister och »kredittider».

TB IV:1 Utlidndska fordringar och
skulder per 31.12.1968 for
industriforetag, totalt och
fordelade pa branscher . . .

TB IV:2 Utlindska fordringar och
skulder per 31.12.1968 for
handelsforetag . . . . . . .

TB IV:3 Utliandska fordringar och
skulder per 31.12.1968 for
byggnadsforetag, rederier,
Svrig samfirdsel och ovriga
RAringar LIS L e

TB IV:4 Forindringen i utlindska
fordringar och skulder mel-
lan 31.12.1967 och 31.12.1968
for identiska foretag inom
industri, handel och rederier
samt for kommuner och
statligaverk. . o & + < e s

V:1 De fem storsta affarsbanker-
nas terminsaffarer med
kinders i T e,

Forteckning over diagram

H:1 Korta rintesatser i valda lan-
der, 1966—1970 . . . . . .
Valutareserver och kursut-
veckling i viktiga industri-
lander 1966-1970 . . . . .
TB I11:1 Koparens, siljarens och tred-
je-landsvalutor i handeln
med olika lander. . . . . .
TB 11I:2 Faktureringsvalutor fordelade
efter olika varuslag. . . . .
TB II1:3 Faktureringsvalutor fordelade
efter storlek pd varuposten
TB III:4 Betalningsformer fordelade péa
land R e S e s
TB III:5 Betalningsformer fordelade
efter storlek pd varuposten
TB IV:5 Genomsnittliga betalnings-
frister for olika varuslag
TB IV:6 Betalningsfristernas fordel-
ning efter olika varuslag
TB IV:7 Betalningsfristernas fordel-
ning efter forsiljningsland
resp. inkopsland . . . . .
TB IV:8 Betalningsfristernas fordelmng
efter storlek p& varuposten .
Betalningsfristernas relativa
frekvens inom svensk utrikes-
handel 1968 taee it bmiiat:

T2

VII:1

54

51

58

58

59

69

21

22

45

46

47

48

49

60

61

62

63

94

SOU1971:32



VII:2 a Réanteutveckling for Eurodollar
resp. bankrikning i Sverige
1965-1970 . . . . . . . . .

VIL:2b Réantedifferens och utveckling
av den svenska valutareserven
1965-1970; sl FRET RS

VII:3 Betalningsvolym for varu-
import under bankdagar i maj
1969, totalt och i olika valutor

VII:4 Olika valutors procentuella an-
del av de totala importbetal-
ningarna under bankdagar i
maj 1969 nBEEE ]y N

SOU 1971: 32

97

97

99

99






Del 1

Bakgrunden



"= 1= T . Tk SO TR w3 B T EE Il Ly ,\. SR
= &/ Sy ¥ 5 nl I S e -\.v 14 [ES t“ :’41_” AL
'

et
) Lo o S =
' cat e ;
el W=
. -I‘ I. I
A S
x
0 e E
: It I" v\ its el
: AR TR T R |
A e prbst
i \'.l- -
Ly e i ..1@ ;|| Y .

‘ .‘ W b ¢ ot "
. ]‘ﬂ#ﬂ'ﬁ'. --]

3 Hakee zr@ <
g ._.;{J:I""‘ir-f{“i i‘: .g, ,,Pi.\l .j.: .
N
! '.'E
L
Ilfl'-'r‘ skl
flr :I_ i 'J\Ijh:" i
-  fa e L- A
I LT T I




Kapitel I ~ Inledning

1. Utrikeshandelns finansiella sida

Export och import uppfattas i de flesta sam-
manhang som reala storheter. I nationalbok-
foring och allmidn makroanalys 4r det pro-
duktionen och de fysiska varurdrelserna som
ir foremaél for intresse, medan betalnings-
strommarna och effekterna pa valutastill-
ningen ldmnas didrhdn. Handelsstatistiken
ar utformad med sikte pa att belysa sjilva
varustrommarna; utrikeshandeln registreras
vid varornas grinspassage och virderingen
sker enligt normer avsedda att miita de reala
resurser som fors in i eller ut ur landet.
Intresset for utrikeshandeln har alltsd hu-
vudsakligen knutit sig till transaktionernas
reala sida i savil teoribildning som ekono-
misk statistik.

Analys- och prognosverksamhet ar till
stor del inriktad pa de stora dragen i den
ekonomiska utvecklingen — ofta pa rela-
tivt ldng sikt. Man studerar exempelvis ut-
rikeshandelns betydelse frdn prisbildnings-,
sysselsittnings- eller tillvixtsynpunkt. Om-
vant dr man intresserad av hur olika forind-
ringar elicr ekonomisk-politiska &tgirder pa-
verkar balansen i utrikeshandeln. Vid fra-
gestdllningar av denna typ ar det naturligt
att uppmirksamheten riktas mot de reala
storheterna. Betalningsstrommarna blir in-
tressanta forst i den man de kan paverka
de reala storheterna. Flertalet makromodel-
ler innehaller sjdlvfallet en sirskild restrik-
tion for det valutamissigt mojliga, men den
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finansiella restriktionen #ar i regel implicit
och formulerad i reala termer: yttre jimvikt
anses foreligga om export och import ar lika
stora under en viss period — varvid varube-
talningarnas effekt pa valutareserven folj-
samt antas reflektera fordndringarna i han-
delsbalansens saldo.

Mer forvanande iar kanske det faktum att
dven den mer specialinriktade betalningsba-
lansanalysen och den underliggande betal-
ningsbalansstatistiken huvudsakligen #r in-
riktad pa utlandstransaktionernas reala sida.
Internationella valutafondens rekommenda-
tioner om hur betalningsbalansstatistiken
bor utformas! betonar starkt att utlands-
transaktionerna sa langt mojligt skall redo-
visas pa prestationsbasis. Betrdffande kapi-
tal- och tjdnstetransaktionerna kan distink-
tionen prestationer/betalningar ofta vara
svar att uppritthalla, men rekommendatio-
nerna har medfort att atminstone utrikes-
handeln redovisas pd prestationsbasis — i
regel pa grundval av resp. lands handels-
statistik. Termen »betalningsbalans» kan
mot denna bakgrund synas ndgot missvi-
sande, och i storre delen av den litteratur
som behandlar betalningsbalansproblem Zg-
nas i sjdlva verket betalningsstrommarna
och utlandstransaktionernas finansiella sida
ett mycket begrinsat intresse. Aven om ut-
fallet av de totala betalningarna och for-
dndringarna i valutastidllningen ofta 4r ut-

! International Monetary Fund: Balance of
Payments Manual, Washington 1961.
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gangspunkten for analysen, sa ar det de
reala forhallandena — kapacitetsproblem,
kostnader, resursallokering, produktion,
konsumtion, kop och forsiljning av varor
och tjanster — som studeras. Varubetalning-
arna och utrikeshandelns monetidra aspek-
ter Overhuvud har diarvid uppfattats som
relativt okomplicerade fenomen — som ett
slags passivt balanserande fordndringar vil-
ka i och for sig inte borde ha nagot spe-
ciellt intresse.

Under tider av stabilitet pa valutamark-
naden och franvaro av mer markerade span-
ningar mellan konjunktur- och kreditmark-
nadsldgen i olika linder kan man i stor ut-
strickning abstrahera fran utrikeshandelns
finansiella sida. Under storre delen av 1950-
och 1960-talen tilldrog sig i Sverige betal-
nings- och finansieringsforhallandena i sam-
band med utrikeshandeln inte négot mer
allmént intresse utanfor en sniv krets av tek-
niker inom bankerna och de engagerade
foretagen.

Till foljd av de under senare delen av
1950-talet begynnande och direfter allt
storre oforklarade forandringarna i valuta-
reserven framfordes visserligen da och da
misstankar om ev. systematiska forskjut-
ningar i de utlindska varubetalningarna.
Statistik over de utlindska varufordringarna
och varuskulderna saknades emellertid, och
i de sdrskilda enkidter som genomfordes for
dndamalet> kunde heller inte nagot sam-
band pavisas mellan de utlindska handels-
krediterna och de oftrklarade reservforand-
ringarna.

Bakgrunden till detta intresse for varube-
talningarna och de ovan ndmnda studierna
rorande ett ev. samband mellan de utlindska
handelskrediterna och betalningsbalansens
restpost var bl. a. att det oforklarade valuta-
inflodet forefoll sarskilt stort de ar da kre-
ditmarknaden var relativt sett stram i Sve-
rige. Mot denna bakgrund var det naturligt
att friga sig om restposten kunde bero pa
forandringar i de stora och av valutakon-
trollen oberdrda utlindska handelskrediter-
na samt i vad méan dessa paverkades av olik-
heter mellan kreditmarknadsldgena hidr och
i utlandet. Pa grund av otillrdacklig statistik
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over de utlindska handelskrediterna samt
pa grund av svarigheten att analysera den
till sitt innehall brokiga restposten forblev
dessa fragor obesvarade trots upprepade un-
dersokningar.3 De problem som samman-
hinger med utrikeshandelns finansiella sida
hade emellertid fatt aktualitet.

Under de internationella valutakriserna
aren 1967, 1968 och 1969 kom de utlindska
handelskrediternas betydelse i en mer dra-
matisk belysning. I samband med pundkri-
sen i november 1967 minskade valutareser-
ven med ca en miljard kronor under loppet
av nagra fa veckor. Mojligheterna att med
hjédlp av den lopande betalningsbalansstatis-
tiken ndrmare studera snabba kapitalrorel-
ser av denna typ dr starkt begrdnsade. Om
man ser pa de olika posterna i betalnings-
balansen for hela éret, finner man inte nag-
ra fordndringar som skulle kunna for-
klara ett valutautflode av den aktuella stor-
leksordningen. I 1967 ars betalningsbalans
aterspeglades darfor det oforklarade valuta-
flodet endast genom en minskning i rest-
posten: denna blev for forsta gangen sedan
mitten av 1950-talet negativ.t Valutautflo-
det bor saledes ha varit ett resultat av sé-
dana transaktioner som aterfinns i restpos-
ten, och det kan med stor sidkerhet antas att
forandringar i de utlindska handelskredi-
terna hirvid spelade en avgorande roll. Vi
aterkommer till den roll som dylika for-
andringar vid ett flertal tillfdllen spelat un-
der de senaste arens dramatiska utveckling
pa valutamarknaden.

2. Varubetalningarnas betydelse

Betalningarna avseende varuexport och va-
ruimport uppgick ar 1970 till i runda tal
35 resp. 36 miljarder kr. Tillsammans sva-

2 B. Hansen & T. Nilsson: De utlandska han-
delskrediterna, Skandinaviska Bankens Kvar-
talsskrift, juli 1960.

3 S. Grassman: Betalningsbalansens restpost,
Skandinaviska Bankens Kvartalsskrift, 1967:2.

4 Foregdende &r hade restposten uppgatt till
plus 738 mkr och enligt en summarisk kalkyl
inom riksbanken skulle den under de tio forsta
méanaderna 1967 ha uppgatt till ungefar samma
belopp som under motsvarande tid 1966. Se
Riksbankens drsbok 1967, s. 43.
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rar dirmed varubetalningarna for omkring
tre fjirdedelar av betalningsbalansens totala
transaktionsvirde. Eftersom utrikeshandeln
i stor utstrickning dger rum pé kreditbasis,
sa dr stockarna av utlindska varufordringar
och varuskulder i varje Sgonblick mycket
stora. Enligt statistiska centralbyrans finans-
statistik uppgick de kommersiella fordring-
arna mot utlandet till sammanlagt omkring
dtta miljarder kronor och motsvarande skul-
der till omkring sju miljarder kr. vid slutet
av ar 1968.5 Dessa stockar bestir av ett
mycket stort antal enskilda varukrediter,
som huvudsakligen dr relativt kortfristiga
men vilkas exakta loptider i stor utstrick-
ning inte dr fixerade. P4 grund av stockar-
nas storlek kan dven smé betalningsforskjut-
ningar av systematisk natur medfdra bety-
dande fordndringar i de totala varubetal-
ningarna.

Betydelsen av sadana betalningsforskjut-
ningar belyses av foljande rikneexempel.
Antag att export- och importvirdena bada
uppgér till 36 miljarder kr. samt att sivil
export som import betalas i genomsnitt en
ménad efter leverans. Om nu kredittiderna
pé exportsidan forlings och pa importsidan
forkortas med i genomsnitt 14 dagar s
skulle detta under ett visst &r medféra en
Okad belastning pd valutastillningen mot-
svarande omkring en halv minads import
och en halv ménads export, dvs. tillsam-
mans i runt tal 3 miljarder kr.6

Att systematiska forskjutningar i betal-
ningsterminerna om blott nigra fi dagar
kan sla starkt pa valutareserven framgér
ocksd om vi ser pd saken frin en nagot
annorlunda synvinkel. Om export och im-
port uppgdr till 36 miljarder kr. per ar,
och om betalningarna hirfér normalt for-
delar sig jamnt Gver &ret, s betalas varje
bankdag i genomsnitt ca 150 milj. kr. for
import och 150 milj. kr. for export. Exemp-
let visar att systematiska forskjutningar om
blott nagra fi dagar kan sld hart pa valuta-
reserven.

I situationer med oro p& valutamarkna-
den med fOrviantningar om ev. vixelkurs-
fordndringar dr det sannolikt att tidpunk-
terna for betalningar av sdvil export som
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import paverkas av dessa forvintningar.
Allmint har antagits att forvintningar om
en krondepreciering bor medfora ett valu-
tautflode till folid av paskyndade import-
likvider resp. lingsammare inflode av ex-
portlikvider, medan forvintningar om ev.
paritetsfordndringar i kronans favér bor
medfora en fOrstirkning av valutareserven
till foljd av fordrojda utbetalningar for im-
porten samt ev. paskyndade exportlikvider.

Det nu antydda forloppsmonstret far en-
dast fattas som en beskrivning av nigra san-
nolika tendenser eller typiska reaktionssétt
i en given fSrvintningssituation. Forloppen
paverkas emellertid av ett stort antal fakto-
rer, och den enkla bild som tecknats ovan
ar sannolik endast under sirskilda forutsitt-
ningar angdende de agerande foretagens
malsittningar och kunskaper om valuta-
marknaden, om varukrediternas former, 16p-
tider och fordelning med avseende pa va-
lutautslag etc. Det dr problem av denna typ
som kommer att studeras i foreliggande un-
dersokning.

3. Problemavgransning

Avsikten dr alltsd att studera vissa forind-
ringar i de utlindska handelskrediterna som
ar av sarskilt intresse frin betalningsbalans-
synpunkt och ur valutapolitisk synpunkt.
En foridndring i handelskreditvolymen kan
komma till stind pé olika sitt. Den kan vara
en foljd av forindringar i de genomsnitt-
liga kredittiderna, men den kan ocksi kom-
ma till stdnd genom forindringar i utrikes-
handelns storlek och sammansittning vid
oférdndrade kredittider.? Det 4r framfor allt
den fOrstnimnda typen av forindringar som
vi dr intresserade av, dvs. fordandringar i
kredittiderna eller »leads and lags» i egent-
lig mening. I det senare fallet #r det diremot
friga om ett slags passiv anpassning som
kommer till stand utan férindringar i fore-

® I dessa belopp ingar fordringar resp. skulder
mot koncernféretag. Se kapitel IV, avsnitt 2.

¢ Exemplet dr — med nya siffror — himtat frin B.
Metelius: Utlandstransaktionerna och den svenska
ekonomin, SOU 1955:13, s. 25.

? Se B. Hansen: Foreign Trade Credits and
Exchange Reserves, Amsterdam 1961, s. 66.
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tagets betalningsrutiner.8

Nagra ord bor kanske sdgas om varfor
undersokningen koncentrerats just till fore-
tagens utlindska handelskrediter.

Begrinsningen till foretagens verksamhet
faller sig naturlig. Foretagssektorn star for
den helt dominerande delen av utlandstrans-
aktionerna, och det dr foretagen som kan
vara aktiva i frin betalningsbalanssynpunkt
intressanta hinseenden. Bortsett fran kop
av resevaluta dr hushallens utlandstransak-
tioner av ringa omfattning samt foremal
for ingdende valutakontroll. De transaktio-
ner det hir kan vara fraga om ar frimst kop
och forsiljning av virdepapper och forsik-
ringar. Bankernas utlandstransaktioner &r
mycket omfattande, men de har i detta sam-
manhang ett begrénsat intresse. Bankernas
transaktioner péverkar namligen normalt
inte valutareservens storlek — endast dess
sammansittning — och vidare star affdrs-
bankerna under riksbankens direkta upp-
sikt.

Inriktningen just pa varubetalningarna el-
ler de utlindska handelskrediterna motive-
ras dels av att dessa transaktioner dr kvan-
titativt helt dominerande, dels av att de i
stort sett inte berdrs av de valutakontrolle-
rande atgiarderna. I Sverige tillkommer ett
tredje och mer speciellt skil till att narmare
granska just handelskrediterna. Ingen till-
fredsstillande statistik har hittills funnits om
de utlindska handelskrediterna, och detta
har givetvis medfort svarigheter att bedoma
betydelsen av utvecklingen hos dessa kre-
diter.

Analysen har ocksd begrinsats satillvida
att vi koncentrerar intresset till hur betal-
ningsrutiner och kredittider paverkas dels
av kreditmarknadsforhallandena i olika lén-
der dels av forviantningar om vixelkurs-
indringar — tvd faktorer som antas ha sir-
skilt stor betydelse pa valutamarknaden. An-
dra faktorer av betydelse for foretagens
handlande diskuteras i ndgon man, men da
framst for att utrona vilka bindningar som
kan finnas betriffande foretagets arbitrage-
missiga och spekulativa handlande med av-
seende pa de utlindska handelskrediterna.

Uppenbarligen ér fordndringar i varube-
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talningarna en foljd inte endast av dndrade
kredittider och egentliga betalningsforskjut-
ningar utan dven av dndringar i tidpunkten
for de reala prestationerna. Sirskilt Einzig?
har understrukit hur utvecklingen pa valu-
tamarknaden kan péaverka #dven ordergiv-
ning och leveranstidpunkter. Vid en ana-
lys av utvecklingen pa den svenska valuta-
marknaden under de senaste aren kan man
troligen med gott samvete bortse fran tids-
forskjutningar av export- och importieveran-
serna. Aven om siddana kan ha forekommit
i nigra av de mer tillspetsade krissituatio-
nerna,!® s kan de inte ha haft nagon nimn-
vird effekt pa forloppet pa valutamarkna-
den som helhet — i synnerhet inte pa kort
sikt.

I fortsittningen skall vi bortse fran tids-
forskjutningar i de reala storheterna. Vi vill
inte soka forklara utrikeshandelns utveck-
ling; det vi studerar ar forskjutningar i
varubetalningarna i anslutning till export
och import.

8 Med den detaljerade kartliggning av kre-
ditstrukturen inom svensk utrikeshandel som
ges i kapitel IV kan man emellertid fa ett visst
grepp dven om denna aspekt av sviangningarna i
de utlindska handelskrediterna. Se kapitel VII,
avsnitt 3.

9 P. Einzig: Leads and Lags, London 1968, s.
151-164.

10 Det dr t. ex. mojligt, att forvantningar om
vixelkursdndringar for delar av ravaruimporten
kan resultera i dndrad ordergivning och lager-
forandringar i stdllet for betalningsforskjut-
ningar. Detta forfarande borde dock ha be-
grinsad betydelse i de relativt snabba forlopp
som kursspekulationen utgér. Fridgan dr om
inte den totala tiden mellan ordertilifdlle och
betalningstidpunkt — en tidrymd som normalt
Ar avsevirt lingre dn sjdlva kredittiden mellan
leverans och betalning — oftast dr lingre dn det
for vixelkursforvantningar av tillracklig styrka
aktuella tidsperspektivet.

Svenska varv skall enligt uppgift ha tvekat att
acceptera order fixerade i pund under en lingre
tid fore punddevalveringen i november 1967.
Varven hade i denna situation inte heller mdjlig-
het att sikra sina langa kontrakt pa termin. Jfr
kapitel V, avsnitt 3.

Aven om kursférvdntningarnas effekt pa
ordergivning och leveranstidpunkter ligger utan-
for vart Amne, och fenomenet troligen haft ringa
betydelse under de begrinsade valutakriserna i
Sverige under senare ar, s bor det papekas att
denna effekt i vissa ligen kan vara betydelsefull.
Det ir en utbredd uppfattning att fenomenet vid
nagra tillfillen haft stor betydelse i den engelska
betalningsbalansen.
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Undersdkningens syfte dr siledes att ana-
lysera effekterna pa valutareserven av tids-
forskjutningar i de kommersiella betalning-
arna vid forindringar i det relativa rinteli-
get resp. vid forvantningar om vixelkursfor-
andringar.

I och med att analysen inriktas pa anpass-
ningen av de utlindska handelskrediterna
i anslutning till det relativa rinteliget och
véxelkursforvintningarna, si dr det fraga
om att analysera korta och ultrakorta ka-
pitalrorelser. Analysen giller alltsd forind-
ringar i foretagens innehav av finansiella
tillgdngar och skulder, dvs. renodlade ka-
pitaltransaktioner utan direkt samband med
bytesbalansens flodesstorheter.

4. Studiens uppliggning

I kapitel II ges en Oversikt av utvecklingen
pa valutamarknaden under &ren 1967, 1968
och 1969, inte bara i Sverige utan #ven i
fraimmande linder. En sddan &versikt av
dessa héndelserika ar torde ha ett sjilvstin-
digt intresse. Den ger ocksi manga tillfil-
len till exemplifieringar av de forhallanden
och processer som analyseras i denna under-
sokning.

I de tva direfter foljande kapitlen redo-
gors for betalnings- och finansieringsforhal-
landena inom svensk utrikeshandel. For att
fd en uppfattning om fdretagens mojlighe-
ter att dstadkomma betalningsforskjutningar
ar det nodvindigt att undersdka hur ex-
port- och importbetalningarna gér till i prak-
tiken. Vi undersoker dirfor vilka betal-
ningsformer som tillimpas och diskuterar
hur betalningsvillkoren paverkar kontrahen-
ternas handlingsfrihet (kapitel III). For att
bedoma det kvantitativa utrymmet for be-
talningsforskjutningar dr det ocksi nddvin-
digt att undersoka kreditstrukturen inom ut-
rikeshandeln: kredittider, finansieringskal-
lor, de totala handelskrediternas storlek,
storleksfordelning, fordelning pa linder och
varuslag etc. (kapitel IV).

Kunskaperna om utrikeshandelns finan-
siella sida har hittills som tidigare nimnts
varit mycket sméa bade i Sverige och i utlan-
det.1t Statistiska centralbyrdn har darfor
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efter hemstillan fran betalningsbalansutred-
ningen insamlat ett omfattande empiriskt
material for att bl. a. kartligga betalnings-
och finansieringsférhdllandena inom den
svenska utrikeshandeln ar 1968. Resultaten
av denna undersokning — i det foljande kal-
lad 1968 ars tullenkit — samt uppgifter Gver
foretagens utlindska fordringar och skulder
fran centralbyrans finansstatistik analyseras
i kapitel IIT och IV. Om hiinsyn iven tas till
vissa visentliga institutionella forhillanden
(valutakontroll, bankernas roll, branschva-
nor etc.), kan dessa empiriska material si-
gas ge en bild av den ram inom vilken de
utlindska handelskrediterna kan forandras
och studeras.

Sedan vi pa detta sitt bildat oss en upp-
fattning om elasticiteten i betalningssyste-
met och utrymmet for fordndringar i de ut-
lindska handelskrediterna, ir det moijligt
att ga ett steg vidare och teoretiskt studera
foretagens beteende med avseende pa de
utlindska handelskrediterna. Vi kommer
ddrvid att analysera vissa aspekter av detta
beteende som &r av sirskilt intresse for lan-
dets valutastillning; ndgon fuilstindig analys
av foretagens kommersiella skuld- och ford-
ringspolitik i samband med utrikeshandeln
ar det alltsa inte friga om.

Ur valutasynpunkt knyter sig intresset for
de utlindska handelskrediterna frimst till
tva situationer, vilka bida kan medfdra
systematiska forskjutningar hos dessa kre-
diter. I ena fallet giller det forskjutningar
till foljd av skillnader i kreditmarknadsla-
gena i kopar- och siljarlandet. Motivet for
sddana forskjutningar ir allmint sett att
man Onskar finansiera handeln pa den sida
om grénsen ddr kredit dr billigast, eller att
man pa annat sétt vill dra fordel av skillna-
den mellan de tva lindernas kreditmark-
nadsldgen. I det andra fallet giller det sa-
dana forskjutningar som berdrts tidigare och

11 B. Hansen och P. Einzig — de tva forfattare
som framfor allt limnat bidrag till studiet av
“leads and lags™ i varubetalningarna har bada
pépekat, att bristen pd kunskaper om betalnings-
och finansieringsforhallandena inom utrikes-
handeln utgjort ett allvarligt handicap i tidigare
valutaanalys. Jfr B. Hansen: op. cit., passim och
P. Einzig: op. cit., s. 151-164.
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som #r en foljd av oro och skiftande for-
vintningar pad valutamarknaden. Motiven
for sadana forskjutningar ar saledes att gora
en kursvinst eller att gardera sig mot en
kursforlust.

De tvd typerna av betalningsforskjut-
ningar representerar tva slags kapitalrorel-
ser — vi kan tills vidare kalla dem finan-
siella resp. spekulativa kapitalrorelser. I det
forra fallet dr det i regel fraga om relativt
langsamma, successiva forskjutningar till
foljd av forindringar i kreditmarknadsla-
gena. I det senare fallet kan det vara friga
om ytterst snabba forskjutningar som for
Ovrigt snabbt kan byta riktning.

Sett ur det enskilda foretagets synpunkt
representerar ocksa de olika slagen av ka-
pitalrorelser tva skilda problem och besluts-
situationer. Finansiellt motiverade fordnd-
ringar i de utlindska varufordringarna och
-skulderna sker efter hand och efter for-
handlingar med motparten. En méngd fak-
torer (priser, konkurrenssituation, rabatter,
good-will, foretagens likviditet, kreditmdjlig-
heter m. m.) maste beaktas, och foretagets
mojligheter att genomfdra Onskade forind-
ringar Ar begrinsade. Spekulativa disposi-
tioner under en valutakris kan emellertid i
stor utstrickning ske inom ramen for in-
gangna forsiljningsavtal, och foretagets ma-
novreringsmojligheter dr hdar i regel utom-
ordentligt stora pa grund av att det dr fraga
om tillfdlliga omdispositioner samt att en-
dast smé tidsforskjutningar erfordras.

Undersokningens teoretiska avsnitt avser
att belysa foretagets beteende i de nu be-
skrivna situationerna. Ett traditionellt vinst-
maximeringsantagande ger dirvid ganska
enkla och entydiga resultat, men bilden
kompliceras pd grund av en rad speciella
omstindigheter som maste beaktas. Nagra
av de faktorer som vi bor ta hinsyn till &r:
mojligheterna att ga in i terminsmarkna-
den, intressekonflikten mellan kopare och
siljare, kreditens betydelse som konkurrens-
medel, legala bestimmelser i Sverige och i
utlandet, foretagets good-will, likviditetssi-
tuation etc. Dessa faktorer diskuteras i ka-
pitel V, dér vi ocksd forsoker finga betal-
ningsforskjutningarna pa mikroplanet ge-
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nom att i en modell analysera foretagets an-
passning till rinteéndringar och véxelkurs-
forvantningar. I kapitel VI analyseras de
siarskilda forhallanden som giller transak-
tioner mellan koncernforetag, en inte ovd-
sentlig del av de internationella betalning-
arna.

1 kapitel VII dras en del slutsatser frén
undersokningens empiriska och teoretiska
avsnitt, och analysen fors upp pa makro-
planet. Betydelsen av de totala utlindska
handelskrediterna i betalningsbalansen dis-
kuteras och vissa erfarenheter fran utveck-
lingen under senare ar i Sverige kommen-
teras. Bl. a. redovisas en del empiriska data
avsedda att belysa betalningsforskjutningar-
nas roll pd valutamarknaden vid négra till-
fillen under de senaste aren. Hir antyds
ocksé i korthet hur de kommersiella kapital-
rorelserna pa sikt skulle kunna goras till
foremal for kvantitativ analys.

De senaste arens aktivering av de korta
kapitalrorelserna har spelat en central roll
for utformningen av den ekonomiska poli-
tiken i flertalet industrildnder. I kapitel VIII
diskuteras nigra av de ekonomisk-politiska
problem som kapitalrorelserna gett upphov
till. Hir berdrs dven de valutapolitiska at-
girder som utnyttjats for att pa kort sikt
motverka icke onskvidrda valutarorelser i
form av betalningsforskjutningar.
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Kapitel I

1. Utgangspunkter och periodval

I detta kapitel ska vissa tendenser och drag
1 utvecklingen pa valutamarknaden under
senare ar behandlas. Syftet med denna 6ver-
sikt dr att skissera den empiriska bakgrun-
den till de kapitalrorelser som i de komman-
de kapitlen analyseras pa ett principiellt
plan. En sadan &versikt kan #ven ses som
ett vidare steg i analysen, som ett forsok
att g& bakom faktiskt manifesterade vixel-
kursforvintningar, rintedifferenser etc. for
att ge en forklaring till de korta kapital-
rérelserna med utgéngspunkt frin den poli-
tiska och allmdnna ekonomiska utveckling-
en. En sidan »djupare» analys ligger niagot
vid sidan av vart zmne, och avsikten ir hir
blott att teckna utvecklingen i grova drag
for att pa detta sitt sitta in de studerade
kapitalrorelserna i ett storre ssmmanhang.

Vi vill inte astadkomma en allsidig kro-
nika av valutamarknadsutvecklingen — sé-
dana finns redan.! Syftet 4r snarare att ge
exempel pa forekomsten av korta kapital-
rorelser samt beskriva bakgrunden till och
redogéra for den miljé inom vilken dessa
kapitalrorelser har kommit till stand. Att
de senaste arens utveckling i detta samman-
hang #r sirskilt intressant har tidigare pé-
pekats. Ytterligare ett par ord bor dock si-
gas om vad som gor dessa &r intressanta
och limpade som bakgrundsteckning till stu-
diet av de kommersiella kapitalrorelserna.

Pi det hela taget har det internationella
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2—014572 A

Valutamarknaden under slutet av sextiotalet

valutasystemet fungerat vil under efterkrigs-
tiden. Systemet har medgivit en snabb ex-
pansion av virldshandeln och 6vriga ekono-
miska forbindelser mellan de nationella eko-
nomierna, och allvarligare storningar i den-
na utveckling av rent monetirt slag har va-
rit ganska begrinsade. I synnerhet giller
detta tiden fran &r 1958, di konvertibilitet
mellan flertalet av de industrialiserade vist-
lindernas valutor infordes, och fram till ar
1967, da politisk oro kombinerad med en
starkt oharmonisk utveckling mellan de
storsta industrilindernas betalningsbalanser
kom att utlésa en kedjereaktion av guldkri-
ser, valutaoro och vixelkursforindringar.
Aven under den relativt lugna perioden mel-
lan dren 1958 och 1967 férekom en del
oro pid enskilda valutamarknader. Dessa
tendenser — framf6r allt var det pundet som
vid ett par tillfillen var under stark press
— var emellertid isolerade, och det Ar forst
under perioden 1967-69 som man kan tala
om en mer allmén oro pd de internationella
valutamarknaderna.

Det dr denna utbredda och tidvis myc-
ket starka oro pa valutamarknaderna som
ar bakgrunden till de korta kapitalrorelser
som under de senaste dren satt sin prigel
pa utvecklingen. Aktiveringen av dessa ka-
pitalrorelser markerar utan tvivel ett nytt
skede i de internationella betalningarnas och

! Virdefulla 6versikter finns bl. a. i interna-
tionella valutafondens, internationella reglerings-
bankens och riksbankens drsbocker.
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i det internationella valutasystemets utveck-
ling. Man far g tillbaka till trettiotalet for
att finna en motsvarighet till de omfattande
spekulativa och arbitragemissiga kapitalrd-
relser som vi fatt bevittna under aren 1967-
69. Detta dr anledningen till att vi stannat
for att behandla utvecklingen under denna
period litet ndrmare.

2. Den politiska bakgrunden

Internationell ekonomisk aktivitet &r en-
dast en speciell yttring av ménniskors so-
ciala liv, och denna aktivitet dr sjdlvfallet
beroende av och nira sammanflitad med
hela den politiska, tekniska och kulturella
utvecklingen i 6vrigt. Den politiska utveck-
lingens betydelse torde vara sérskilt stor ndr
det giller internationella ekonomiska pro-
cesser pa grund av den utomordentligt stora
roll som nationsgrinserna alltjamt spelar i
manga hinseenden. Inte minst dr detta fal-
let for de internationella betalningarnas och
sjalva valutasystemets vidkommande. Dessa
foreteelser har niarmast karaktiren av en
bricklig finansiell dverbyggnad ovanpa ov-
riga politiska och ekonomiska relationer, en
dverbyggnad som i huvudsak bygger pa
omsesidigt fortroende. Vid mera djupga-
ende spinningar i de politiska relationerna
hor det internationella valutasystemet till
de omraden som pa ett tidigt stadium kan
komma att paverkas.

Aterverkningarna pa valutasystemet kan
komma till stind pé skilda végar. Det finns
manga exempel pad hur den politiska oron
pa ett mycket direkt och omedelbart sitt
paverkat de internationella betalningarna.
Ett djupt inrotat beteendemonster dr t. ex.
tendensen till guldhamstring vid krig eller
krigsfara. Sexdagarskriget i Mellersta Ostern
i juni 1967 framkallade en omfattande guld-
spekulation och i anslutning hartill en stark
press pa pundet. Aven om den engelska be-
talningsbalansen under hela sextiotalet var
ritt svag, sd ir det ingen Overdrift att siga
att junikriget starkt bidrog till att utlosa
pundets devalvering i november samma &r.
Oroligheterna i Frankrike i maj och juni
1968 atfoljdes av ett omfattande och ldng-
varigt valutautflode. Dessa hédndelser, ge-
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neral de Gaulles avgdng och den dirpa fol-
jande politiska utvecklingen, hade stor be-
tydelse for devalveringen av francen den
10 augusti pafoljande ar.

Den politiska utvecklingen aterspeglas
emellertid ocksd mer langsiktigt och indi-
rekt pd valutamarknaderna. Kriget i Viet-
nam har starkt bidragit till de mycket stora
underskotten i USA:s betalningsbalans och
dirmed spelat en viktig roll i de senaste
arens valutakriser. Med en viss tillspetsning
kunde man ocksd hdvda att de stora over-
skotten i den viisttyska betalningsbalansen
under de aktuella aren delvis haft en rent
politisk bakgrund. Under 1967 och 1968
ars lagkonjunktur fordes i detta land trots
betydande arbetsloshet och ett enormt over-
skott i bytesbalansen en deflationistisk eko-
nomisk politik, vilken starkt forsvirade
underskottslindernas  anstrangningar  att
uppnd  betalningsbalansjamvikt. ~Manga
kommentatorer har velat tolka denna priori-
tering av pris- och konkurrensaspekterna
pé sysselsittningens bekostnad som ett resul-
tat av de svara inflationer som hirjat den
tyska ekonomin under tidigare decennier.
Ett annat exempel pa de politiska faktorer-
nas betydelse for utvecklingen pa valuta-
marknaderna dAr den uppenbart utrikespoli-
tiska syftning som den franska valutapoli-
tiken fick under storre delen av sextiotalet.

Vi har hir pekat pa en rad fall dir den
politiska utvecklingen har paverkat valuta-
utvecklingen. Det finns ingen anledning att
i detalj soka kartligga dessa samband. Man
bor emellertid hilla i minnet att valutaoron
under aren 1967, 1968 och 1969 delvis var
en reflex av den politiska oro — framst Kri-
gen i Mellersta Ostern och Sydostasien,
oroligheterna i Frankrike samt invasionen
i Tjeckoslovakien — som rddde under pe-
rioden.

3. Den internationella likviditetens storlek
och fordelning

L4t oss nu koncentrera intresset till utveck-
lingen pa valutamarknaderna ur en snivare
ekonomisk synvinkel. Det dr dédrvid lampligt
att forst droja nagot vid utvecklingen av den
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totala internationella likviditeten och valuta-
systemet som sadant. Den dramatiska betal-
ningsbalansutvecklingen i flera linder mot
slutet av sextiotalet och utformningen av
valutapolitik och den ekonomiska politiken
1 sin helhet kan, om man s vill, ses som en
kamp om knappa guld- och valutareserver.
Overskott och underskott i skilda ldnders
betalningsbalanser och de dirav foranledda
valutardrelserna bor ses mot bakgrunden
av den totala reservutvecklingen i virlden,
i synnerhet som denna under sextiotalet pa
en del héll ingav oro, och gav upphov till
en intensiv diskussion om det rddande valu-
tasystemets framtid.

Det som framfor allt har diskuterats 4r ga-
pet mellan den langsamma o6kningen i den
totala betalningsmedelsvolymen i virlden
ena sidan och den ytterst snabba tillvixten
i den internationella ekonomiska aktiviteten
4 andra sidan. Den for monetira dndamal
tillgingliga guldmidngden har varit nistan
oforindrad under de senaste tio &ren. Ov-
riga former av internationell likviditet i
form av valutabehallningar, kvoter och
dragningsritter hos internationella valuta-
fonden har visserligen ©kat men inte si
snabbt att den totala likviditetsutvecklingen
kunnat halla jimna steg med t. ex. virlds-
handelns utveckling. Under aren 1960-1969
okade de totala reserverna fran 62 till 74
miljarder dollar. Under samma period Gka-
de diremot virldens export med omkring
8,5 % per ar; ar 1969 uppgick den totala
exporten exklusive handeln mellan planeko-
nomierna till 243 miljarder dollar.2 Nar
man vill bedoma det 6kade behovet av in-
ternationella betalningsmedel mot bakgrund
av t.ex. exportens tillvixt s& bor man
ocksd ta hinsyn till att tjénste- och kapital-
transaktionerna troligen har okat snabbare
an varldshandeln.3

Klyftan mellan de internationella betal-
ningarnas snabba tillvixt och reservernas
langsamma  utveckling medforde som
namnts diskussioner rérande valutasystemets
dndamalsenlighet. De ledde ocksi till kon-
kreta férhandlingar inom valutafondens ram
rorande mdjligheterna att 6ka den interna-
tionella likviditetent. Dessa forhandlingar
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som #dgde rum bl a. i Rio de Janeiro och
Stockholm och vilka i sig spelade en viss
roll for ryktesbildningen om valutasystemets
framtid, den pagaende guldspekulationen
och de korta kapitalrorelserna, resulterade
i inforandet av de sirskilda dragningsrit-
terna (SDR) samt i hojda kvoter hos valuta-
fonden under ar 1970. Dessa bada atgirder
innebdr — i denna etapp — ett tillskott till
den totala likviditeten med omkring 25 mil-
jarder kr.5 Valutasystemet reformerades
dven i andra hinseenden under sextiotalets
slut. Bl. a. infordes i mars 1968 det s. k.
tva-pris-systemet for guld, vilket innebar
en frikoppling av centralbankernas inbor-
des guldtransaktioner fran handeln pa de
privata guldmarknaderna.

Oavsett hur man stiller sig till frigan
om vad som ska anses vara en »limplig»
eller »tillricklig» likviditetsvolym i det in-
ternationella valutasystemet, sa star det klart
att likviditetstillgangen under sextiotalet un-
dergick en stark relativ forsimring. Utrym-
met for under- och Gverskott i olika linders
betalningsbalanser minskades i motsvarande
man, och systemet bor hirigenom successivt
ha blivit mer sirbart for balansrubbningar.
Det blev s att siga ldgre i tak for umginget
pa det internationella valutaomradet. Ut-
rymmet for en oharmonisk utveckling i lin-
dernas betalningsbalanser minskades, spin-
ningarna blev efter hand si starka att de
tvingade fram atgirder dels for att oka den
totala likviditeten pd de sitt som nyss be-
skrivits, dels for att utjimna den mycket
sneda likviditetsutvecklingen mellan olika
linder. Inom valutafondens och OECD:s
ram utdvades ytterst starka pétryckningar
bade pa Overskottslinder och underskotts-
linder for att dstadkomma en jimnare for-
delning av de internationella reserverna.

Under ar 1970 hade den mer allminna
valutaoron och oron for sjilva valutasyste-

* International Monetary Fund, Annual Re-
port, 1970, s. 18 och s. 41 samt Bank for Inter-
national Settlements, 40th Annual Report, s. 79.

$ Se huvudbetankandet, SOU 1971:31, kapitel
IV, avsnitt 2 och 3.

4 Ett centralt dokument i detta sammanhang
ar Report of the Study Group on the Creation of
Reserve Assets, Group of Ten, 1st August 1965.

5 IMF, Annual Report, 1970, s. 21.
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met som sidant avsevirt ddmpats, aven
om besvirliga problem kvarstod i enskilda
linder. Uppnéendet av denna relativa sta-
bilitet var resultatet bdde av Okningarna i
den totala likviditeten i virlden och av en
nigot bittre, av héndelserna framtvingad,
samordning av den ekonomiska politiken
i skilda linder — men ocksd av de véxel-
kursforindringar som foretagits.

4. Den internationella rintestrukturen

Vid sidan av politisk oro och ekonomiska
balansrubbningar i de stora industrilinder-
na, frimst USA, England och Visttyskland,
spelade dven en rad andra faktorer en roll
fér den dramatiska utvecklingen pa valuta-
marknaden. Vi har redan antytt att den eko-
nomiska politiken var mindre vil samord-
nad och att konjunkturbilden var olikartad
i skilda linder. Ett utslag hirfor var en un-
der dessa ar starkt splittrad internationell
rantestruktur.

De omstindigheter som har har nédmnts
dr sjalvfallet inte fristdende faktorer i ut-
vecklingen, utan snarare olika aspekter pé
det aktuella skeendet och de spinningar
som radde mellan de olika valutamarkna-
derna. Nir vi vill belysa de korta kapitalro-
relserna #r det naturligt att ta fasta just pa
tva utslag for dessa spinningsforhillanden
— niamligen olikheten i réntenivderna och
vixelkursernas bristande stabilitet. Nagra
indikatorer pd den internationella rinte-
strukturens utveckling och de skiftande vax-
elkursforvintningarna under denna tid méa
diarfor anges. Diagram II: 1 belyser utveck-
lingen hos de korta rintesatserna i de vik-
tigaste industrilinderna; i foljande avsnitt
kommenteras de viktigaste valutornas kurs-
utveckling.

Internationella jamforelser mellan rante-
nivier ar en besvirlig historia. Om man
t. ex. jamfor de officiella diskontona, rante-
satser for vissa slag av bankrdkningar eller
forrintningen pa virdepapper av skilda slag,
s& blir jamforelsen i regel haltande bero-
ende pa skillnader i lindernas kreditmark-
nader och den hogst varierande roll som
vissa slag av fordringsbevis och réntesatser
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spelar i de olika ekonomierna. Den bild av
den internationella rintestrukturen som dia-
gram IL 1 formedlar maste darfor tolkas
med stor forsiktighet.6

Om emellertid kurvorna tolkas blott som
indikatorer pa rintorna i de aktuella ldn-
derna, si framtrader likvdl en klar bild av
stora rinteskillnader som tidvis vidgas och
blir starkt markerade. Under perioden &r
det de engelska, franska samt eurodollar-
rintorna som omvixlande svarar for de
extremt hoga rintenivéerna. Schweiz och till
en borjan dven USA har diremot i huvud-
sak haft mycket ldga rinteligen. Mellan
dessa extremer har i regel Sverige och Ov-
riga industrilinder legat. Under det for den
svenska valutamarknaden ganska lugna ar
1968, var ranteliget hir relativt sett lagt.
Valutautstromningen under &r 1969 fram-
tvingade direfter successivt ett rintelige
som kom att ligga ndra de hogsta interna-
tionella rantesatserna.

Vid mitten av sextiotalet forefaller rante-
strukturen relativt samlad for att under de
foljande aren successivt starkt gd isir. En
viktig faktor i denna utveckling 4r den
amerikanska  betalningsbalansutvecklingen
och den hérda &tstramningspolitik som den-
na foranledde. Under &ren 1968 och 1969
tillimpades en exceptionellt hird kreditét-
stramning med starkt Okande réntesatser
som i hog grad kom att smitta av sig p
de europeiska kredit- och kapitalmarkna-
derna. Upplaning av amerikanska foretag
och banker pa eurodollarmarknaden fram-
kallade en allmin rintestegring pa indu-
strilindernas valutamarknader. Det dr bl. a.
mot denna bakgrund som den Skade spidnn-
vidden mellan réintenivierna kring arsskif-
tet 1969/70 bor ses. Aven krympningen
av rinteklyftorna under forsta delen av &r
1970 torde till stor del bero pa ett dimpat
tryck frdn USA péa de relativt sett tunnare

6 Motsvarande reservation framfors i kapitel
VII, avsnitt 4 ddr ett forsok gors att jamfora
rintelidget pa eurodollarmarknaden och i Sverige.
Ett forsok att framrikna jamforbara rantesatser
i skilda linder med hinsyn till resp. linders
kreditstruktur finns i Union Bank of Switzerland,
An International Survey of Interest Rates, Ziirich
1970, p. 1. — Jamfor ocksa den nya serien OECD
Financial Statistics, som inleddes under &r 1970.
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Diagram II:1 Korta rintesatser i valda linder 1966-1970. Procent.
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finansmarknaderna i Europa.

Utan att ytterligare fordjupa oss i en ana-
lys av den internationella rinte- och kredit-
marknadens utveckling kan vi Kkonstatera,
att betydande spdnningar tidvis forelig i den
internationella rintestrukturen vilka skapade
forutsdttningar for det omfattande rinte-
arbitrage som i olika former #gde rum under
perioden.

5. Kursutveckling och valutaoro

Valutaoro kan vara nog si pataglig och
kursforviantningar kan vara bade entydiga
och ytterst starka. Likvil ligger det i sakens
natur att dessa fOreteelser dr svirgripbara:
hur miter man oro och férvéntningar? Hur
finna beligg for de stimningar och for-
vintningar som i en viss situation forme-
nas vara anledningen till de spekulativa ka-
pitalrorelserna? Till sist utmynnar skildring-
ar och tolkningar av dylika forlopp litt i det
nigot otillfredsstidllande forfarandet att man
utifrdn vissa kapitalrorelser som antas vara
spekulativt motiverade sluter sig till den
forvantningssituation som maste ha ratt.
Det finns emellertid vissa mojligheter att
pd indirekt vég belysa en viss forvantnings-
situation. Nér det giller marknadens be-
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domning av en viss valutakurs kan det t. ex.
vara av intresse att se hur reserver och va-
lutakurser — och #ven andra faktorer som
beddms vara av betydelse for allminhetens
forvintningar — utvecklats under den niir-
mast foregiende perioden. Aven kursbild-
ningen pa terminsmarknaderna ir av in-
tresse som en indikator pa hur resp. valu-
tors framtida utveckling bedomts i markna-
den. I diagram II: 2 4terges nagra av de in-
dikatorer pa extern balans som brukar an-
viandas i bl. a. OECD:s konjunkturdversik-
ter.” Dessa indikatorer pd yttre jimvikt bor
redan pd grund av deras stora spridning i
skilda sammanhang ha haft stor betydelse
for allminhetens forvéntningar om valuta-
kursernas utveckling.

Betriffande sjilva reservutvecklingen kan
ur diagrammet utldsas den allminna bild
som tidigare skisserats. Anstringningar-
na att minska de stora underskott som vid
mitten av sextiotalet karakteriserade USA:s
betalningsbalans resulterade i ett begrinsat
underskott ar 1966, en odeciderad utveck-
ling med tendenser till reservokningar under
dren 1967 och 1968 samt en klar okning
under ar 1969. I Frankrike avbrots en ba-
lanserad reservutveckling av ett omfattande

" OECD, Main Economic Indicators, April 1970,
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valutautflode under ar 1968 och fram till
devalveringen i augusti 1969. I Visttyskland
tigde en fortlopande reservuppbyggnad rum
fram till revalveringsiret 1969, da stora in-
och utfléden resulterade i en mer balanserad
nettoutveckling i reservstillningen. Den eng-
clska valutautvecklingen, som varit starkt
negativ under tiden fram till devalveringen
i november 1967, har under de senaste aren
varit i stort sett balanserad — vilket emel-
lertid inte varit tillrickligt for att helt be-
fria det i egenskap av reservvaluta starkt
utsatta pundet frin de spekulationsvagor
som under hela efterkrigstiden skapat pro-
blem for denna valuta.

Avistakurserna ansluter i diagrammet
mycket nira till reservutvecklingen for resp.
valutaslag. Utvecklingen av dessa tvd in-
dikatorer ger en fingervisning om de for-
vintningar och det spekulativa tryck som
vid olika tidpunkter bor ha ratt for t.ex.
francen, D-marken och pundet. Den for-
siktiga formuleringen foranleds av att dessa
tva indikatorers utveckling, som tidigare
namnts, i hog grad péverkats just av de
forvantningar vi vill belysa. I detta sam-
manhang ir det emellertid mycket instruk-
tivt att se pi terminskurserna pa resp. va-
lutamarknader, eftersom denna kursbild-
ning vid varje tidpunkt starkt paverkats av
de radande forvintningarna rorande resp.
vixelkursers utveckling under de nérmast
foljande manaderna.

I diagrammet har kurserna for treména-
derskontrakt pa dollar angivits. Forward-
kurserna i pund och D-mark ansluter fram
till senare hilften av r 1967 nira till avista-
kurserna. Direfter utvecklas ett markerat
diskonto pa forwardpund och ett betydan-
de premium pa framtida D-mark. Aven ma-
joriteten av Ovriga valutakurser som inte
finns med i diagrammet foreter ungefér
samma bild: termins- och avistakurser &r
vil samlade under &r 1966 och borjan av
ar 1967 for att under de foljande aren starkt
gd isir. Delvis dr denna tendens blott en
aterspegling av den tidigare redovisade rédn-
tespridningsprocess, som dgde rum under
samma tidsperiod. Terminskurserna har
fiven paverkats av andra faktorer, ddribland
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Diagram II:2. Valutareserver och kursutveck-
ling i viktiga industrildnder 1966-1970
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vissa centralbankers interventioner i mark-
naden. Samtidigt star det klart att termins-
kursernas utveckling ocksd #r en god illus-
tration till den stabilitet som under forsta
delen av den redovisade perioden radde
pa valutamarknaderna, samt till den oro
rorande kursernas utveckling och de ensidi-
ga och starka fOrvintningar som kom att
prigla sextiotalets tre sista ar.

6. Kriser och paritetsindringar: ndgra drag
i utvecklingen

De spinningar som beskrivits i de foregien-
de avsnitten resulterade i valutakriser, hif-
tiga kapitalrorelser och ett stort antal vixel-
kursforidndringar. P4 foljande sidor ges en
kort resumé over de viktigaste hindelserna.

Pundets devalvering

Efter upprepade pundkriser och en allmint
svag betalningsbalansutveckling #nda sedan
borjan av sextiotalet, forvirrades situationen
starkt under varen 1967. Siffrorna Over
Englands handelsbalans, vilka traditionellt
tillmdts en utomordentligt stor betydelse pa
de internationella valutamarknaderna, inne-
bar for nagra varménader en stor besvikel-
se. I kombination med politisk oro i Syd-
ostasien och forhéillandena kring Englands
forhandlingar om intriide i EEC, ledde den-
na utveckling till spekulation mot pundet.
Till foljd hirav forsimrades pundets still-
ning ocksa pa terminsmarknaden, och tickt
rintearbitrage forskots till formén for euro-
dollarn. Ett omfattande kapitalutfléde kom
till stand, forstdrkt av juni-kriget och Suez-
kanalens stdngning. Dockstrejker och andra
arbetsmarknadskonflikter samt en fortsatt
dilig exportkonjunktur medforde fortsatt
press pa pundet, samtidigt som Okande rin-
tor i USA och pa eurodollarmarknaden
ledde tiil stora kapitalutfloden. Trots rin-
tehojningar bade den 19 oktober och den
9 november, omfattande valutakrediter och
en ytterst hard ekonomisk politik, tvinga-
des man devalvera pundet med 14,3 % den
19 november 1967.8
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Strax didrpa devalverades ytterligare ett
tjugotal valutor, ddribland den danska kro-
nan vars virde sinktes med 7,9 %.

Spekulation i guld, franc, D-mark

Aven USA-dollarn var under denna kris och
under tiden fram till mars 1968 foremal
for en svar press, som framfor allt tog for-
men av omfattande guldkop frin allminhe-
tens och frin andra centralbankers sida.
Som tidigare ndmnts ledde utvecklingen till
att myndigheterna i USA och andra linder
upphdrde med de guldforsiljningar som ti-
digare garanterat ett guldpris p4 omkring
35 dollar per uns. Det privata guldpriset 1ag
hirefter periodvis mycket hogt for att sena-
re stabilisera sig nidra det officiella priset.
Dollarns guldparitet forblev oférindrad. I
mars 1968 da guldspekulationen nadde sitt
maximum och guldmarknaden i London
var stingd i tva veckor, hade krisen i viss
mén Kkaraktiren av en allmin spekulativ
attack mot valutasystemet som sadant, var-
vid dven det nyligen devalverade pundet
och andra valutor kom att paverkas. Efter
mars 1968 tycks utvecklingen p& guldmark-
naderna inte ha spelat nigon avgdrande roll
pa valutamarknaderna.?

En viss oro kvarstod kring dollarn och
pundet och ledde till betydande korta ka-
pitalrorelser under &r 1968. De hindelser
som framfor allt dominerade valutamarkna-
derna var emellertid hiftiga spekulationer
mot francen och till forman for D-marken,
vilka skakade betalningssystemet grundligt i
maj—juni, augusti och framfor allt november
1968.

I maj utbrét social oro i Frankrike,
strejker ledde till en explosiv 16neutveckling
och en mycket svart forsimrad handelsba-
lans. Valutautflodet till f6ljd hirav och till
foljd av det mangdubbelt storre spekulati-
va kapitalutflodet — till stor del i form av
kommersiella  betalningsforskjutningar —
uppgick fram till arets slut till nira tre mil-
jarder dollar.

8 Beskrivningen bygger pd IMF, Annual Re-
poit, 1968, s. 50 och 96.
® IMF, Annual Report, 1969, s. 121.
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1 oktober borjade den omfattande kapi-
talflykten fran Frankrike samtidigt fi for-
men av spekulation i en D-markrevalve-
ring. Den starka visttyska betalningsbalans-
utvecklingen har tidigare berorts. Hirtill
kom nu ett omfattande kort kapitalinflo-
de som under de tre forsta veckorna i no-
vember uppgick till ndra 10 miljarder D-
mark. Spekulationen mirktes pa nistan al-
la virldens valutamarknader, och det franska
flyktkapitalet svarade niar spekulationen
n&dde sin kulmen endast for en mindre del
av det totala valutainflodet till de tyska
bankerna.

Den s. k. Bonnkonferensen, som den 20—
22 november dryftade krisen mot bakgrund
av stingda valutabdrser i de viktigaste fi-
nanscentra, resulterade i beslut om hdjda
exportskatter och importsubventioner i
Visttyskland samt okat finansiellt stod for
francen uppgiende till omkring 2 miljar-
der dollar. Genom dessa étgidrder samt in-
forandet av rigords valutakontroll i Frank-
rike, kunde man tills vidare undvika de vix-
elkursforindringar som de visttyska och
franska regeringarna av olika skdl var yt-
terst obendgna att foreta.10

Krisen i maj 1969

Atgirderna i november 1968 for att stodja
francen och for att hejda kapitalinflodet
till Vasttyskland kunde dock inte hindra
fortsatt oro och fortsatt spekulation mot
de rddande pariteterna. Denna oro satte
sin prigel pa valutamarknaderna ocksd un-
der storre delen av ar 1969 och fram till
den tidpunkt da pariteterna dndrades i au-
gusti och oktober. En akut valutakris upp-
stod redan i maj, di en varldsomspénnande
spekulation i en D-markrevalvering nédde
sin kulmen. Mellan den 28 april och den
9 maj okade Deutsche Bundesbanks valuta-
reserver med 16,7 miljarder D-mark och
den visttyska regeringen syntes tveka om
D-marken skulle skrivas upp eller ej. Trots
starka patryckningar frin socialdemokra-
terna inom regeringskoalitionen, fran cen-
tralbanken och frin utlandet, fattade rege-
ringen den 9 maj sitt enligt kommunikéerna
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»eviga» beslut att inte revalvera D-marken.
Dagarna innan hade valutainflodet till Vist-
tyskland natt en omfattning som starkt an-
stringde den internationella valutahandeln
p& nistan alla marknader.!! Skadeverkning-
ar pa Ovriga valutamarknader kunde i né-
gon mén elimineras genom omfattande éter-
lan frin Deutsche Bundesbank till utlindska
banker, frimst Bank of England. Den vist-
tyska regeringens beslut samt det omfattan-
de internationella samarbetet i form av stod-
itgirder och valutakrediter dimpade tillfél-
ligt den akuta valutaoron.

Francdevalveringen

Under sommarmanaderna 1969 hade ldget
pa valutamarknaderna varit relativt lugnt,
och den franska regeringens beslut den 8
augusti att devalvera francen med 11,11 %
kom for flertalet bedomare Overraskande.
Francen hade visserligen @anda sedan i maj
1968 upprepade ganger varit under press
och det torde ha varit en ganska allmant
utbredd uppfattning att den var Overvirde-
rad. En nistan hermetisk tillslutning av den
franska valutamarknaden och de franska
myndigheternas fasta foresats att bibehalla
pariteten hade emellertid resulterat i ett re-
lativt lugn kring francen under ménaderna
fore devalveringen. Valet av tidpunkt var
dirfor overraskande, och det tekniska ge-
nomforandet av devalveringen vickte ocksa
en viss beundran i valutakretsar. Franc-
devalveringen var inte som t.ex. omvirde-
ringarna av pundet och D-marken fram-
tvingade i en mer eller mindre desperat
kamp mellan myndigheterna och den inter-
nationella spekulationen.

Inga mer omfattande valutarorelser dgde
allts2 rum i anslutning till francdevalvering-
en, varken fore eller efter. Visst tryck upp-
stod under den nirmaste veckan pid den
belgiska francen, pundet och ndgra av de
nordiska valutorna, men i stort sett passe-

10 Jfr Deutsche Bundesbank, Annual Report,
1968, s. 29 ff.

1 Aven den svenska valutamarknaden be-
rordes av denna spekulation. Jfr den i kapitel
VII, avsnitt 4 redovisade detaljstudien av ater-
verkningarna pa de svenska importbetalningarna.
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rade anpassningen av den franska valutans
paritet ytterst smidigt.12

Revalveringen av D-marken

Frigan om D-markens framtid blev en av
huvudfragorna i de allminna val som holls
i Visttyskland den 28 september 1969. Den
revalvering som slutligen foretogs den 24
oktober blev dirfor minst av allt en smidig
affir. Den genomfGrdes efter uppslitande
politiska strider som gav niring &t omfat-
tande spekulationsvagor under tiden fore
revalveringen. Mellan den 1 och den 24
september strommade 6,3 miljarder D-mark
in till Deutsche Bundesbank - ddrav 2,2
miljarder under de tre senaste dagarna, dvs.
nagra fa dagar fore valet. Valutabdrserna i
Visttyskland holls stingda den 25 och 26
september pa begédran av centralbanken. Va-
let blev en framgang for socialdemokrater-
na, som linge talat for en uppskrivning av
D-marken, och den 30 september beslots
att den visttyska valutakursen tills vidare
skulle fa fluktuera fritt utan interventioner
frdn de visttyska myndigheternas sida. At-
girden stred i princip mot de regler som
valutafondens medlemmar forbundit sig att
iaktta men vidtogs med fondens négot stri-
va bifall.13

Det valutainflode som foregick frislip-
pandet av D-markkursen dr speciellt intres-
sant som en illustration till de korta kapi-
talrorelsernas forlopp under den aktuella
perioden. Inte minst dr de ett gott exempel
pd betydelsen av de kommersiella kapital-
rorelser som studeras i denna undersdkning
samt den roll som de interna koncernbe-
talningarna spelar i detta sammanhang. Vi
ska dirfor citera Deutsche Bundesbanks ka-
rakteristik av de kapitalrorelser som fore-
gick revalveringen:

»The striking feature was that enterprises,
especially international combines, undertook
financial transactions on a scale that had
previously been practised only among banks, if
at all. [...] trade and industry received some
DM 16 billion direct from abroad in the first
three quarters of 1969. The greater part of
these funds flowed into Germany through

shifts in commercial credits. Judging by the
balancing item of the balance of payments,
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which is indicative of such changes in the
terms of payment, this factor alone accounted
for some DM 11 billion. German exporters
received advance payments for future de-
liveries, were paid faster than before for goods
already dispatched, and took up loans in
foreign currencies to cover the exchange risk
of external assets. German importers, on the
other hand, delayed the settlement of external
liabilities in foreign currencies. On top of this
there were ’financial loans’; reporting enter-
prises in Germany received over DM 5 billion
net of such loans outside their normal trading.
The German enterprises undertook to repay
approximately four fifths of this inflow in
Deutsche Mark. This suggests that these trans-
actions were designed not so much to provide
foreign exchange cover as to enable foreign
creditors to gain exchange profits by the trans-
fer of liquid funds. Understandably, such
transactions were mainly internal, between the
foreign parent companies and their subsidiaries
in Germany as in this case the question of
soundness did not arise and interest rate dif-
ferences were not the decisive factor.»4

Under tiden fram till den officiella re-
valveringen den 24 oktober rorde sig D-
marken med begrénsade fluktuationer i rikt-
ning mot en hogre paritet mot dvriga va-
lutor. Aterflodet av spekulativt kapital bor-
jade omedelbart vid kursens frislippande.
Under fjiarde kvartalet uppgick det korta
kapitalutflodet, huvudsakligen i form av for-
skjutningar i de kommersiella krediterna,
till 15,4 miljarder D-mark.15

Aterflodet innebar en avsevird littnad
for valutaldget i Ovriga ldnder frimst Eng-
land och Frankrike, vilka kunde registrera
stora valutainfloden. Overhuvud kan fri-
slippandet av och direfter den definitiva
uppskrivningen av D-marken med 9,3 pro-
cent den 24 oktober sigas ha markerat en
vindpunkt i den dramatiska valutautveck-
lingen under slutet av sextiotalet. Under

12 IMF, Annual Report, 1970, s. 113-114.

13 Se Deutsche Bundesbank, Annual Report,
1969, s. 32.

1% jbidem, s. 89. For en snarlik beskrivning av
hédndelseforloppet sett fran ett av de linder som
fick vidkdnnas motsvarande utfléde av valuta,
se Committee for Invisible Transactions, The
Capital Market, International Capital Movements,
Restrictions on Capital Operations in Denmark,
OECD 1970, s. 24-25.

> Deutsche Bundesbank, Annual Report, 1969,
s. 90.
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aterstoden av ar 1969 och borjan av ar
1970 radde ett patagligt lugn pa de viktiga-
re valutamarknaderna, och de korta kapital-
rorelserna hade i stor utstrackning en stabi-
liserande inriktning.

7. Kommersiella kapitalrérelser pa den
svenska valutamarknaden

Som tidigare péapekats dr det vanskligt att
statistiskt belysa korta kapitalrorelser. Den-
na svarighet giller i sirskilt hog grad de
kommersiella  kapitalrorelserna, eftersom
dessa i flertalet linders betalningsbalanser
inte 4r statistiskt belysta.!6 I en del lander
finns fullstindig statistik Over bade utri-
keshandelns prestationssida och dess betal-
ningssida.t? I linder som Finland och Hol-
land finns t.ex. mojligheter att jamfora
handelsstatistik och valutastatistik for en
viss period varigenom man kan fi ett visst
grepp om de totala betalningsforskjutning-
arna. I andra linder — det giller bl. a. Vist-
tyskland och England — finns direkt stati-
stik 6ver foretagens utlindska handelskredi-
ter pa t. ex. manads- eller kvartalsbas. I Sve-
rige har bidda de nu nimnda mdjligheterna
att belysa de kommersiella kapitalrorelser-
na hittills i stort sett saknats. I betalnings-
balansen har dessa kapitalrorelser endast
kommit till synes genom att deras netto pa-
verkar restposten. Det tycks f. 6. vara ound-
vikligt att en betydande del av de utldndska
handelskrediterna kommer att hamna i rest-
posten — dven i de fall dir man har en yt-
terst ambitids betalningsbalansstatistik. Av
i foregdende avsnitt atergivna citat rorande
den visttyska valutamarknaden framgar att
restposten tillméts stort intresse som indi-
kator pd de kommersiella kapitalrorelsernas
utveckling, trots att utlandstransaktionerna
i detta land ar foremal for en detaljerad sta-
tistisk genomlysning. Aven i Finland och
Holland rader stor osdkerhet om hur stati-
stiken bor tolkas och om de utlédndska han-
delskrediternas faktiska storlek och utveck-
ling.

Slutsatsen av de nu anférda omsténdighe-
terna blir att tillganglig empirisk belysning
rorande de kommersiella kapitalrorelserna
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ir ytterst knapphéndig. Aven i en Overvi-
gande teoretisk analys som den foreliggan-
de dr svérigheten att empiriskt dokumente-
ra och exemplifiera de aktuella forloppen
ett besvirligt handikapp. Dokumentationen
maste tyvirr bli indirekt och nagot svepan-
de nir man t.ex. vill bedoma utveckling-
en av de utlindska handelskrediterna genom
att studera restpostens utveckling eller and-
ra grova indikationer. Detta giller i all syn-
nerhet utvecklingen i Sverige, dar manads-
och kvartalsstatistik hittills saknats. I de ti-
digare avsnitten har exempel pa kommer-
siella kapitalrorelser fran andra linder rela-
terats, men aven den dir tillgéngliga doku-
mentationen dr som vi sett delvis indirekt
och fragmentarisk.

Punktvis dr det emellertid mojligt att be-
lysa de kommersiella kapitalrorelserna dven
pa den svenska valutamarknaden. Vi har
redan nimnt de transaktioner som i novem-
ber 1967 ledde till ett starkt valutautflode
och diarmed till en betydande negativ rest-
post for detta ar.!8 Under ar 1968 finns inga
tecken p& betalningsforskjutningar i storre
omfattning. Den svenska valutamarknaden
var i stort sett stabil under éaret, och rest-
posten uppgick till det obetydliga beloppet
av 57 milj. kr. Statistiska centralbyrans fi-
nansstatistik for foretag, ur vilken vissa
uppgifter over de utlindska handelskrediter-
na for forsta gingen publicerades for ar
1968 ger inte heller beldgg for nagra stor-
re forindringar i dessa krediter under detta
ar.19

Ar 1969 minskade valutareserven med
omkring 1,7 miljarder kr., huvudsakligen
till foljd av en oférmanlig bytesbalansut-
veckling men dven till foljd av ett registre-
rat underskott i kapitalbalansen om -231
milj. kr. och en relativt stor negativ rest-
post (—452). I riksbankens arsbok for ar
1969 anfors betalningsforskjutningar, framst
i anslutning till osdkerheten kring D-mar-

16 Se avsnittet »Varubetalningar och handels-
krediter i betalningsbalansstatistiken» i kapitel
111, avsnitt 2.

17 Se Bilaga 1 till huvudbetankandet, SOU 1971
31.

18 Kapitel T, s. 12.

19 Se kapitel IV, s. 53.

SOU 1971: 32



ken, som trolig orsak till restpostens ut-
veckling mellan aren 1968 och 1969.20
Fr.o.m. ar 1969 finns for forsta gangen
den svenska betalningsbalansen kvartalsfor-
delad, varigenom mojligheterna dr nagot
storre att analysera de kortsiktiga kapital-
rorelserna.

I dessa kvartalsuppgifter for aren 1969
och 1970 ligger handelskrediterna alltjamt
huvudsakligen i restposten. Den kortare
periodlingden dr emellertid i sig av storsta
betydelse vid kortsiktig betalningsbalans-
analys. Kvartalsfordelningen illustrerar sva-
righeten att anvénda arssiffror nir man vill
studera t. ex. korta kapitalrorelser. Mycket
kan dolja sig bakom en arssiffra, inte minst
ndr man 4r intresserad av att studera kort-
siktiga forlopp. For hela ar 1969 blir rest-
posten —452 milj. kr., men ett studium av
de bakomliggande sviingningarna fran kvar-
tal till kvartal 4r da mer instruktivt. Under
forsta och andra kvartalen dr restposten
starkt negativ, vilket dr naturligt mot bak-
grund av den omfattande D-markspekula-
tionen under denna period. Under de fol-
jande kvartalen vinds denna utveckling och
restposten antar efter hand stora positiva
virden vilket delvis kan ses som en aterging
till mer normala betalningsterminer efter
D-markspekulationen.2!

Det oforklarade »svalutainflodet> kan
emellertid ocksa ses som ett resultat av en
extrem skidrpning av den svenska kreditpoli-
tiken under éaret som medforde en okad
upplaning utomlands — bade i form av re-
gistrerade finansiella krediter och kommer-
siella krediter som aterfinns i restposten —
och mot slutet av aret dven ledde till att
klyftan mellan utlindska och svenska réntor
minskade och tidvis vindes i svensk fa-
vOr.22

Kvartalsbalanserna for forsta halvaret
1970 &r prelimindra, men det star Kklart
att kapitalimporten under senare delen av ar
1969 fortsatt och forstirkts under borjan
av ar 1970. Under forsta halviret ledde de
registrerade kapitaltransaktionerna till ett
valutainflode pa 481 milj. kr. och en posi-
tiv restpost om hela + 992 milj. kr. Kon-
junkturinstitutet nimner — med den forsik-
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tighet som maste iakttas i sammanhanget
— de kommersiella kapitalrorelsernas roll i
denna utveckling: »Samtidigt visar kapital-
balansen och restposten for icke kinda ka-
pitaltransaktioner sammanlagt ett omslag
under forsta halvaret pa nidra 2,5 miljar-
der kr. Hiri ligger en kraftigt okad kort-
fristig upplaning i utlandet och delvis kan-
ske ocksa en normalisering av betalnings-
terminerna.»23 Enligt tabellens prelimindra
uppgifter for hela ar 1970 uppgick den re-
gistrerade kapitalimporten till 1 168 milj. kr.
och restposten till + 895 milj. kr.

For att ge de tankegidngar och forlopp
som beskrivits pa de foregaende sidorna ett
fast empiriskt innehall, och for att faststilla
de kommersiella kapitalrorelsernas roll i
utvecklingen skulle vi som ndmnts ha be-
hovt statistiska uppgifter over de utlindska
handelskrediterna. Helarsuppgifter for ar
1969 fran statistiska centralbyrins finans-
statistik kommer snart att foreligga,24 dér-
emot inga kvartalsuppgifter. Den nya kvar-
talsstatistik Over foretagens utlindska ford-
ringar och skulder, som centralbyran efter
hemstidllan av betalningsbalansutredningen
fatt i uppdrag att framstilla inleds under
ar 1971.25

I avvaktan pa resultaten av denna stati-
stik dr vi saledes niar det giller empiriska
illustrationer hénvisade till de exempel som
i tidigare avsnitt anforts fran en del ut-
lindska valutamarknader samt till den 16-

20 S, 38-41.

21 Riksbankens drsbok, 1969, s. 41.

22 Se kapitel VII, avsnitt 4.

2 Konjunkturlaget, Hosten 1970, s. 113.
Observera uttrycket »restposten for icke kdnda
kapitaltransaktioner» som - avsiktligt eller
oavsiktligt — hédr troligen anvdands for forsta
gangen.

24 Prelimindra uppgifter ur finansstatistiken
tyder pé en total 6kning av nettofordran mot ut-
landet (handelskrediter inklusive totala koncern-
krediter) under 1969 om ca 1300 milj. kr.— Enligt
en enkat till 24 stora exportféretag okade under
samma period dessa foretags nettofordran mot
utlandet med 756 milj. kr. Se G. Eliasson, Dia-
gnos pd 70-talet, Katrineholm 1971, s. 176.

% Uppgifter fran den arliga statistiken 1968
aterges i kapitel IV, avsnitt 2. Ang. den nya
kvartalsstatistiken, se kapitel IV, avsnitt 2, samt
huvudbetankandet, SOU 1971:31, kapitel VIII,
avsnitt 4.
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Tabell II:1 Sveriges betalningsbalans 1965-1970. Mkr.

1965 1966 1967 1968 1969
A. Lopande transaktioner
1. Export enligt handels-
statistiken 20 541 22071 23422 25 403 29 459
2. Import enligt handels-
statistiken —22 644 —23 704 —24 319 —26 516 30 571
1+2. Handelsbalans — 2103 — 1633 — 897 — 1113 — 1112
3. Korrigering av handels-
statistiken 211 177 156 229 218
4, Sjofartsnetto 1584 1654 1787 1959 1963
5. Resevaluta — 587 — 741 — 920 — 1054 — 1229
6. Ovriga tjinster — 199 — " 424 — 546 — 786 — 00>
7. Korrigeringspost 400 500 600 700 800
8. Transfereringar — 271 — 361 — 403 — 491 — 741
Summa A Bytesbalans — 965 — 828 — 223 — 556 — 1003
B. Kapitaltransaktioner
1. Statliga kapital-
transaktioner 50 124 — 24 — 61 — 240
2. Virdepappershandel 343 83 79 10 — 127
3. Privata langfristiga 1an 154 364 199 — 113 337
4. Direkta investeringar — 78 107 — 45 313 — 426
5. Ovriga privata kapital-
transaktioner — 51 426 370 378 25
Summa B Kapitalbalans 418 1104 579 527 — 231
C. Tilldelade SDR — —- — — —
D. Restpost 620 212 — 551 — 57 — 452
E. Bankernas utlandsstillning
1. Riksbankens guld och
valutor 15 291 — 1005 — 93 — 727
2. Affarsbankernas avista-
position 102 55 795 66 — 1126
1+2. Valutareserven 117 346 — 210 — 27 — 1853
3. Affarsbankernas tids-
position — 44 142 15 — 59 167
Summa E 73 48 — 195 — 86  — 1686
Killa: Huvudbetéinkandet, SOU 1971:31, Bilaga 2, samt riksbankens notisserie » Ur tidaingarna»,
den 4.5.1971.

sare dokumentation rorande den svenska ut-
vecklingen som hir relaterats. En direkt
korttidsstatistik over de utlindska handels-
krediterna ar naturligtvis ett slags empirisk
nyckel till den problematik som analyseras
i denna undersokning och det dr bara att
beklaga att denna dnnu inte finns tillging-
lig — och heller aldrig kommer att finnas
for den period vi studerar.

Det finns ytterligare ett par i princip
framkomliga vigar att empiriskt belysa de
kommersiella kapitalrorelserna. Dessa be-
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handlas ldngre fram i texten, eftersom de
har karaktiren av enstaka empiriska il-
lustrationer till tankegéngar i den teoretis-
ka analysen och har ett ganska begransat
viarde ndr det giller att beskriva utveck-
lingen pa valutamarknaden som helhet. I
kapitel VII redovisas en intensivstudie ang.
de svenska importbetalningarna under maj
1969. Genom denna detaljundersdkning er-
halls en mycket konkret illustration av be-
talningsforskjutningar pa den svenska valu-
tamarknaden i samband med den da ak-
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1969 1970 (prel.)
1:a kv. 2:a kv. 3:e kv. 4:e kv. 1:a kv. 2:a kv. 3:ekv. 4:e kv.
6 810 7 409 6979 8 261 125 8 946 8451 10019
7210 7 583 7 410 8 368 8 786 9 325 8414 9714
— 400 — 174 — 431 — 107 —1 061 — 379 37 305
52 45 64 57 6 5 36 45
410 460 590 503 410 430 620 540
— 225 — 316 — 420 — 268 — 353 — 459 — 551 — 385
— 273 — 211 — 175 — 243 — 304 — 123 — 208 — 300
200 200 200 200 200 200 200 200
— 242 — 111 — 271 — 117 — 116 — 123 — 189 — 324
— 478 — 107 — 443 25 —1218 — 449 — 55 81
39 — 91 — 78 — 110 — 11 — 31 — 29 — 135
— 62 — 67 — 13 15 — 22 — 27 79 216
— 149 118 228 340 186 142 181 378
222 — 362 — 119 — 167 — 27 — 231 — 69 — 123
— 75 49 7 44 233 269 138 31
— 25 — 353 25 122 359 122 300 387
— — — — 196 — — -~
— 167 — 270 — 54 39 455 537 — 250 153
— 3351 — 852 — 257 733 — 204 — 38 105 351
— 499 21 — 32 — 616 — 15 343 — 155 i
— 850 — 831 — 289 117 — 219 305 — 50 358
180 101 — 183 69 13 — 95 45 263
— 670 — 730 — 472 186 — 208 210 — 5 621

tuella krisen. I samma kapitel diskuteras
dven vissa ekonometriska ansatser som
gjorts i utlandet vid studiet av internatio-
nella kapitalrorelser. Nar det giller de kom-
mersiella kapitalrorelserna har emellertid
bl. a. forloppens snabbhet och bristen pi
statistiska korttidsdata inneburit att man
dnnu bara kan tala om forsiktiga ansatser.
Denna metodik lovar dock gott for fram-
tida empiriska studier pa detta omrade.

SOU 1971: 32
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Del 2

Betalnings- och finansieringsforhallanden
inom utrikeshandeln






Kapitel III

1. Nagra begrepp

De finansiella forhallandena inom svensk ut-
rikeshandel studeras i detta och foljande
kapitel frin tva olika synpunkter. Dels vill
vi Kkartligga sjdlva betalningsforhallandena
1 vid bemirkelse, dels vill vi beskriva finan-
sieringsforhéallandena, dvs. de kreditarrange-
mang som forekommer i samband med ex-
port och import. Den valda uppdelningen &r
nagot godtycklig, och vi ror oss dessutom
pa ett omrade som saknar en fast etablerad
terminologi. Nagra ord till forklaring ir dér-
for pa sin plats.

Med betalningsforhdllandena menar vi
den legala och institutionella ramen och de
rent tekniska formerna for de internationel-
la betalningarna. Det giller bl. a. frigor av
foljande typ: I vilken valuta och i vilken
form sker betalning? Vilken typ av betal-
ningsvilikor tillimpas? Vad innebir valuta-
regleringen for varubetalningarnas vidkom-
mande? Bankernas roll i den internationella
betalningsformedlingen? Vilket #r utrymmet
for andringar i foretagens betalningsruti-
ner?

Nir vi studerar finansieringsférhdllande-
na soker vi renodla en speciell aspekt av
det omfattande och invecklade komplex som
utrikeshandelns finansiella sida represente-
rar: varubetalningarnas tidsstruktur. Det vi
hir &dr intresserade av ir alltsd betalningar-
nas tidslokalisering, forhéllandet mellan le-
veranser och betalningar, krediternas totala
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Betalningsférhéllandena

storlek och sammansittning ur en rad syn-
vinklar som &dr av intresse nir man vill
bilda sig en uppfattning om utrikeshandelns
kreditstruktur.

Betalnings- resp. finansieringsforhallande-
na inom utrikeshandeln ir formellt intimt
forknippade med varandra. Vanligt fore-
kommande betalningsvillkor av typen »30
dagar netto», »kontant mot dokument» etc.
stipulerar normalt ndgot om béade betal-
ningsformen och betalningens tidsaspekter.
Betalningsformer och kreditarrangemang fo-
rekommer i vissa vanliga kombinationer,
samtidigt som andra kombinationer ir ovan-
liga eller otdnkbara. Det nidra sambandet
mellan betalningsform och finansieringssitt
medfor dirfor vissa svarigheter att konse-
kvent hélla isir dessa tvd aspekter. Vi skall
likvil sa langt det dr mojligt soka studera
betalnings- resp. finansieringsforhallanden
var for sig. En anledning hirtill 4r att en
redogorelse for utrikeshandelns finansiella
struktur vinner i Oversiktlighet med' denna
uppliggning.  Sidrbehandlingen - motiveras
emellertid frimst av att vi vill studera sam-
bandet mellan betalningsférhillandena & ena
sidan och finansieringsférhallandena 4 and-
ra sidan. En huvudpunkt i foreliggande un-
dersokning &r just att studera i vad méan
olika slags betalningsformer ger olika stort
utrymme for betalningsforskjutningar och
dndrade kredittider.

I detta kapitel beskrivs betalningsforhél-
landena, medan utrikeshandelns finansiering
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behandlas i foljande kapitel. Redogdrelsen
bygger i de empiriska delarna pa den tidi-
gare nimnda s. k. tullenkit som under aren
1968 och 1969 genomfdrdes inom statistiska
centralbyrén. Uppgifterna i denna enkiit har
erhéllits genom att med utgdngspunkt fran
ca 10 000 slumpmissigt valda poster i 1968
ars utrikeshandelsstatistik be foretagen om
en detaljerad redogorelse bl. a. for hur den
kassamissiga regleringen av resp. transak-
tioner gatt till. Svarsfrekvensen dr mycket
tillfredsstillande, och urvalet har gjorts si
att uppgifterna bor vara representativa for
den svenska utrikeshandeln under ar 1968.1
Pa grundval av detta material ges i detta
och i det féljande kapitlet en ganska in-
gdende beskrivning av utrikeshandelns fi-
nansiella sida, eftersom det ror sig om nya
empiriska data av stort sjdlvstindigt intres-
se. En del data kommer dven att himtas
fran statistiska centralbyrans finansstatistik
for foretag.

Betriiffande betalningsforhallandena &r
det varubetalningarnas fordelning dels pa
valutaslag dels pd olika betalningsformer
som 4r av intresse. Fordelningen pa valuta-
slag dr av avgorande betydelse for foreta-
gens beteende vid forviantningar om idndra-
de viaxelkurser. Fordelningen pa betalnings-
former ir i sin tur av intresse niar det giller
att bedoma foretagens mojligheter att astad-
komma betalningsforskjutningar. Innan vi
gir in pa dessa problem kan det dock vara
lampligt att i stort beskriva den ram inom
vilken varubetalningarna dager rum.

2. Den institutionella ramen

De internationella betalningarna ir i de fles-
ta linder foremal f6r administrativ kontroll,
och det ar darfor angeldget att klargora i
vilken utstrickning valutakontrollens ut-
formning i resp. linder kan paverka betal-
ningsstrommarna. Det &dr vidare viktigt att
kdnna till hur bankerna arbetar och hur
den internationella betalningsformedlingen
4r organiserad. Vi ska ocksad peka pd hur
varubetalningarna kommer in i ett storre
sammanhang genom att beskriva hur dessa
betalningar redovisas i betalningsbalansen
samt hur de paverkar valutastéllningen.
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Den svenska valutaregleringen

P4 grundval dels av valutalagen dels av va-
lutaforordningen kontrollerar riksbanken i
princip hela den svenska valutamarknaden
i dess vidaste bemirkelse. Riksbankens till-
stand fordras for all handel med valutor,
betalningar till och frén utlandet, in- och
utforsel av betalningsmedel, fordringsbevis
och virdepapper samt Overlatelse av sada-
na tillgdngar till eller fran utlinning. Den-
na riksbankens befogenhet har utnyttjats sa
att alla s. k. 16pande betalningar frisldppts
genom ett generellt tillstind, medan sérskil-
da tillstdnd fordras for alla ovriga betalning-
ar.2

Det generella tillstindet for 16pande be-
talningar innebdr bl. a. att alla betalningar
som avser varu- och tjansteprestationer kan
foretas utan riksbankens tillstand. Med vis-
sa smirre inskrinkningar kan dédrfor varu-
betalningarna sigas vara undantagna fran
valutakontroll, vilket betyder att foretagen
i allt visentligt sjdlva bestimmer Over va-
rubetalningarna. Inskrinkningarna bestar
framst i att betalningarna skall ske genom
de av riksbanken utsedda valutabankerna

1 En preliminér redogorelse for enkédtens upp-
laggning finns i G. Thulin, 1968 drs tullenkdt
(stencilerad rapport den 10.2.1970 frin statis-
tiska centralbyran).

2 Jfr Riksbankens Meddelande betrdiffande
tillimpningen av valutaforordningen, Nr 59, 1
juli 1965 och senare utgivna tilligg.

Den generellt formulerade friheten for de
lopande betalningarna infordes ar 1963, men
innebar da frimst en kodifiering av en redan
etablerad praxis. En avsevird frihet har dérfor
forelegat for dylika betalningar under hela sex-
tiotalet. I valutastyrelsens berittelse ar 1965
aterfinns foljande karakteristik av den sérstéill-
ning som handelskrediterna intar frdn kontroll-
synpunkt: »Eftersom de kommersiella krediter-
na i utrikeshandeln genom dels undantag i
valutafdrordningen for leverantorskrediter vid
import dels av Sverige bitridda internationella
Sverenskommelser i stort sett undandrar sig
reglering, kan restriktionerna inom kreditsek-
torn i huvudsak inriktas endast pa den finansiella
upplaningen. Dessa restriktioner kompletteras
genom bestimmelser i andra avseenden, exem-
pelvis betridffande vdrdepappershandeln.» Riks-
bankens forvaltningsberdttelse 1965, s. 56. 1963
ars forvaltningsberittelse (s. 66) dr dnnu klarare
pa denna punkt: »Kommersiella krediter mellan
svenska importorer resp. exportorer och deras
utlindska siljare resp. kopare ar ej foremal for
reglering.»
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samt pa »normala betalningsvillkor» resp.
1 Overensstimmelse med »normal kommer-
siell praxis». Riksbankens tolkning av des-
sa begrepp dr emellertid sa liberal, att alla
rent kommersiellt motiverade betalningar
kan anses vara fria.3 Det enda undantaget
fran denna regel giller vissa stora och ldng-
fristiga forskottsbetalningar till utlandet, for
vilka riksbankens tillstand alltjamt erford-
ras.

Bortsett frain de nu nimnda, mindre be-
tydelsefulla begrénsningarna dr siledes va-
rubetalningarna fria; foretagen kan utan
hinder av kontrollbestimmelserna vilja va-
lutaslag, betalningsform, betalningstidpunkt
etc. Hirifran kunde det ligga nira till hands
att dra slutsatsen, att valutaregleringen sak-
nar betydelse for varubetalningarnas for-
lopp. Sannolikt har emellertid valutaregle-
ringen indirekta effekter dven p& varube-
talningarna genom att fordndringar i dessa
i viss utstrickning kan ersdtta de kapital-
rorelser som inte kommer till stind pd grund
av valutaregleringen.

For transaktioner som inte ar hinforliga
till gruppen lopande betalningar kriivs riks-
bankens tillstind. Tillstdndsgivningen ir
med vissa undantag mycket restriktiv, var-
for mojligheterna till réntearbitrage och spe-
kulativa kapitalrorelser av traditionell typ
ar begrénsade.

I situationer med stora internationella
ranteskillnader eller utbredda forvintningar
om paritetsforandringar kan emellertid va-
rubetalningarna och dédrmed de mycket sto-
ra utlindska handelskrediterna paverkas av
dessa forhallanden. I den mén dessa for-
dndringar, vilka i stor utstrickning torde
vara rent kommersiellt motiverade, ytterli-
gare accentueras av att oOvriga fristdende
kapitalrorelser dr reglerade s& har tydligen
valutaregleringen en viss betydelse iven for
utvecklingen av de i och for sig fria va-
rubetalningarna.

Den nu givna beskrivningen av den sven-
ska valutakontrollen kan i huvudsak siigas
ha varit géllande under senare delen av 50-
talet och storre delen av 60-talet, iven om
flera smirre fordndringar i liberal riktning
foretogs under perioden. Under de tre aren
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1967-69, som vi framfor allt kommer att
studera i denna undersokning, vidtogs emel-
lertid vissa forandringar i delvis dtstraman-
de riktning.

I samband med pundkrisen i november
1967 inskrinktes ratten till dterkop av svens-
ka virdepapper fran utlandet. Vidare sink-
tes grinsen for betalningar som far utfo-
ras oavsett dndamal fran 500 till 100 kr.
I december 1968 Okades affirsbankernas
befogenheter att sjdlvstindigt prova och ge-
nomfdra vissa premiebetalningar avseende
livrdnte- och kapitalforsdkringar. Samtidigt
foreskrev riksbanken vissa inskrinkningar
i allménhetens ritt att genomféra s. k.
»switch-affarer> i utlaindska och svenska
virdepapper. Under hdsten 1969 vidiogs
— mot bakgrund av ett valutautflode om
ca tvd miljarder kr. under de foregiende
12 méanaderna — flera tgiirder for att hejda
den hastiga nedgéngen i valutareserven. Dels
begrinsades valutabankernas ritt att inne-
ha utldndska valutor, dels inskrinktes till-
stindsgivningen for vissa kapitaltransaktio-
ner, framfor alit direkta investeringar i ut-
landet. I anslutning hartill skirptes dven be-
stimmelserna fOr innehav av valutakonto i
utlandet resp. valutakonto hos svensk af-
farsbank.4

Bankerna och den internationella betalnings-
formedlingen

En helt dominerande del av utlandsbetal-
ningarna genomfors under medverkan av
affirsbankerna. I Sverige och i flertalet
frimmande linder har ritten att handla
med valutor resp. att verkstilla betalningar

3 OECD har varit en padrivande kraft i efter-
krigstidens liberalisering av l6pande transak-
tioner mellan olika linder. OECD:s libera-
liseringskod omfattar ett femtiotal transaktions-
typer, varav en del forklaras helt fria och en del
fria inom vissa grinser. Medlemslinder kan i
vissa situationer befrias frdn vissa Ataganden,
en bestimmelse som utnyttjades av Sverige
under ar 1969 da ritten att verkstilla forsdk-
ringsbetalningar inskrdnktes. Se Code of Libera-
lisation of Current Invisible Operations, OECD
Nov. 1967 och senare tilldgg.

4 Detaljerade redogorelser for valutaregle-
ringens tillimpning under dessa &r &terfinns i
valutastyrelsens rapporter vilka finns publi-
cerade i Riksbarkens forvaltningsberdttelse,
aren 1967-1970.
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Tabell ITI:1 Betalningsvigar for export och import 1968

Export Import

Betalningsvig milj. kr i milj. kr %
Via svensk bank 21 837 88,9 23 377 89,1
Direkt genom utlindsk bank eller valuta-

konto i svensk bank 1 009 4,1 334 1,3
Via svensk agent 667 2.7 1 301 5,0
Kvittning 1088 4,3 1212 4,6

Summa 24 580 100 % 26 164 100 %

till utlandet inskrinkts till att gilla endast
affirsbanker och vissa andra sdrskilt auk-
toriserade institutioner. Betalningar avseen-
de rese- och uppehiilskostnader samt di-
verse olagiiga sedeltransaktioner dr exempel
pa betalningar som delvis kan g vid sidan
o.'m banksystemet, men i Gvrigt ombesorjs
betal_ningarna'i allt viisentligt av bankerna.

I tullenkiiten inhdmtades dven vissa upp-
gifter rorande de vigar som varubetalning-
arna foljer. Kvaliteten pa dessa uppgifter ir
nigot tvivelaktig, men de ger atminstone
en grov bild av betalningsmonstret.

Varubetalningarna sker saledes néstan un-
dantagslost genom affdrsbankerna; de be-
talningar som enligt tabellen gar via svens-
ka agenter slussas naturligtvis ocksd i hu-
vudsak genom det svenska banksystemet.

Nir en bank utfér betalningar till fram-
mande linder s innebdr detta normalt inte
att sedlar eller andra betalningsmedel skic-
kas fran ett land till ett annat. Mellan oli-
ka banker i hela virlden uppritthalls ett om-
fattande nit av konton och motkonton. Det
ir dessa s. k. nostro- och lorokonton som
utgor ramen for de internationella betal-
ningarna. Betalningar mellan foretag i oli-
ka linder regleras genom debiteringar och
krediteringar pa de konton som bankerna
i . kopar- resp. siljarland haller hos var-
andra. Vare sig koparen viljer att skicka
betalningen i form av en remissa, en check
eller pi annat sitt si bestdr sjilva trans-
fereringsmomentet i princip alltid av for-
dndringarna pi bankernas nostro- och loro-
konton. Genom att transaktioner mellan
korresponderande banker i stor utstrick-
ning utgors av betalningar i bada riktning-
arna kommer verksamheten att resultera i
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begrinsade nettofordndringar pa de olika
kontona. Varje enskild bank anpassar suc-
cessivt behdllningen pa de olika nostrokon-
tona alltefter betalningsanspriken pa resp.
platser. P4 grund av korrespondentnétens
omfattning och finmaskighet kan hela den
gigantiska internationella betalningsférmed-
lingen pé detta siitt regleras medelst ett 1angt
drivet kvittningsforfarande och med ett mi-
nimum av fysisk penninghantering.

De guld- och sedeltransporter som fore-
kommer linderna emellan dr darfor mycket
blygsamma i jamforelse med den totala in-
ternationella betalningsvolymen. Guldrorel-
ser kan komma till stdnd nér &ver- eller un-
derskottssituationer i olika ldnder blir sa
markerade att parterna inte ldngre dr bered-
da att reglera sina mellanhavanden enbart
pd det bokforingsmaissiga planet. Egentliga
sedeltransaktioner ldnderna emellan fore-
kommer frimst i anslutning till turisters och
andra resendrers kop och forsdljning av re-
sevaluta i olika ldnder.

Ett visentligt moment i bankernas arbe-
te med den internationella betalningsfor-
medlingzn utgdrs av vaxlingen, dvs. deras
kop och forsiljning av valutor. Som fram-
gar av foljande avsnitt faktureras och be-
talas numera en Overraskande stor del av
framst exporten i svenska kronor, och i
dessa fall inskrinker sig den svenska ban-
kens roll till att formedla betalningen. Hu-
vuddelen av de totala utlandsbetalningarna
sker dock i frimmande myntslag, varfor de
flesta betalningsuppdrag ocksa innefattar
en vixlingstransaktion.

Det system med fasta vixelkurser och
multilateralt utbytbara valutor, som sedan
femtiotalet tillimpats i Sverige och hos va-
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ra viktigaste handelspartners, har under
storre delen av denna period medgivit att
valutatransaktionerna i anslutning till ut-
rikeshandeln flutit enkelt och friktionsfritt.
Allminheten uppfattar i huvudsak banker-
nas kursnoteringar, vilka varje dag fast-
stills inom ramen for riksbankens margi-
nalkurser, som givna och kan till dessa kur-
ser normalt genomfOra alla nddvindiga
kommersiella transaktioner utan stérre pro-
blem.

Vi har hdr beskrivit hur det internatio-
nella betalningssystemet fungerar under
»normala» forhallanden. Vid oro p& valu-
tamarknaden péverkas emellertid valutahan-
deln och de internationella betalningarna.
Vid osikerhet rorande vixelkursernas stabi-
litet far foretagen anledning att se Gver si-
na fordringar och skulder i olika valutor,
betalningsrutiner och kreditarrangemang
kan fordndras, och intresset for termins-
affirer okar. I sidana ligen forsviras sam-
arbetet mellan bankerna i olika linder sam-
tidigt som allvarliga stockningar hos be-
talningsstrommarna och i valutahandeln kan
uppstd. Vi ska lingre fram i detalj studera
hur sddana stérningar kan uppkomma.

Varubetalningar och handelskrediter i be-
talningsbalansstatistiken

Utrikeshandeln svarar som tidigare péape-
kats for omkring tre fjardedelar av betal-
ningsbalansens transaktionsvirde och spelar
dirfor en helt avgoérande roll for valutare-
servutvecklingen. Héar skall endast i korthet
beskrivas sambandet mellan varutransaktio-
ner, handelskrediter och varubetalningar i
betalningsbalansstatistiken. Hithorande fra-
gor behandlas mer utforligt i utredningens
huvudbetidnkande.

Betalningsbalansens uppgifter over utri-
keshandeln avser som nidmnts varurdrel-
serna, inte varubetalningarna. I vissa Idn-
der finns sérskild statistik Gver varubetal-
ningarna. Aven i Sverige inhdmtas uppgif-
ter over betalningarna pa importsidan som
ett led i den valutakontrollerande verksam-
heten, men dessa uppgifter bearbetas och
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utnyttjas inte statistiskt. I Sverige har hit-
tills inte heller funnits nagon lopande sta-
tistik Over de utlindska handelskrediterna,
vilka i kombination med handelsstatistiken
skulle kunna ge en viss belysning av varu-
betalningarnas utveckling.5 Lat oss i detta
sammanhang med ett enkelt exempel illu-
strera sambandet mellan varurorelser, han-
delskrediter och varubetalningar. Insikt om
handelskrediternas egenskap av link mellan
prestationer och betalningar dr. nodvindig
for forstaelsen av den fortsatta framstill-
ningen.

I foljande figur anges utmed den ovre
tidsaxeln varuleveranser, utmed den undre
tidsaxeln varubetalningar. I illustrativt syf-
te har vi tagit med bade forskotts-, kontant-
och kreditaffirer liksom leveranser med
delbetalningar spridda Over tiden. -Antag att
det bara giller exportaffirer, att ett fore-
tag handhar alla transaktioner samt. att var-
je leverans ar viard 30 kr. och betalas med
detta belopp forr eller senare — forenkling-
arna torde inte betyda nagot for resone-
mangets hallbarhet. Leveranser och betal-
ningar som hor ihop har sammanbundits
med en linje: LTC T '
30 kr

varustrém 30 kr 30 kr

|
|
|
. t
30kr 10 10 10 30kr]
redovisningsperiod

|
]
valutastrém !
130 kr

Vi ser att foretagets ingdende fordran
var 30 kr. och att dess utgiende skuld var
30 kr. Under perioden erfor alltsd foreta-
get en nettoskuldsittning om ‘60 kr. - To-
tala leveranserna under perioden var 60
kr. och totala erhallna betalningarna var
120 kr. Foretaget har alltsa totalt erhallit
120 kr. i betalning men endast levererat va-
ror for 60 kr. Skillnaden'om 60 kr. dr fo-
retagets nettoskuldsédttning under perioden.

5 Under ar 1971 har en ny  kvartalsstatistik
over foretagens utlindska fordringar och skul-
der startats inom statistiska centralbyran Se
kapitel 1V, avsnitt 3.
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Resonemanget fordndras inte om vi dven
infor import, fler foretag och mer kompli-
cerade betalningsarrangemang, eftersom
var definition av handelskrediter innebir
att fordndringen i nettoskuldsétiningen &r
just skillnaden mellan totala leveranser och
totala betalningar. Bortsett fran vissa teknis-
ka maitproblem sa torde foretagens handels-
krediter motsvara det hiar anvinda handels-
kreditbegreppet.®

Eftersom direkt statistik Over varubetal-
ningarna saknas, kommer dessa betalningar
i den svenska betalningsbalansen endast till
synes indirekt pa sa sitt att de paverkar
valutareserven, dvs. riksbankens innehav av
guld och frimmande valutor samt affirs-
bankernas utlindska fordringar och skulder.
Sé lange statistik over de utlindska handels-
krediterna saknas, kommer forandringar i
dessa krediter att aterfinnas som ett oiden-
tifierat netto i betalningsbalansens restpost.

3. Valet av kontraktsvaluta

Varubetalningarnas fordelning pa valuta-
slag dr intressant framst darfor att den ger
en uppfattning om fOretagens valutasitua-
tion vid en viss tidpunkt. Kénnedom om hur
foretagens tillgingar och forpliktelser for-
delar sig pa olika valutor dr som nimnts
en visentlig utgdngspunkt, nar man vill ana-
lysera foretagets beteende vid oro pa valu-
tamarknaden. Med utgingspunkt fran be-
talningarnas valutafordelning och med kin-
nedom om de genomsnittliga kredittiderna
for transaktioner i resp. valutor kan den
ungefirliga sammansittningen av de stora
och strategiskt betydelsefulla handelskredi-
terna anges.

Tullenkiten ger endast en »Ggonblicks-
bild> av betalningsférhallandena under den
studerade perioden, och inga direkta upp-
lysningar om vilka faktorer som bestimmer
exempelvis valet av kontraktsvaluta resp.
uppkomsten av en viss fordelningsstruktur
kan dirfér himtas ur materialet. Genom
ett nirmare studium av valutafordelningen
i olika hinseenden kan dock vissa slutsat-
ser dras om négra av de faktorer som har
betydelse for valet av kontraktsvaluta. Har
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Tabell III:2. Utrikeshandelns fordelning pé
valutaslag 1968. Procent

Myntslag Export Import
Svenska kronor 66,1 25,8
Pund sterling 1172 1573
US-dollar 12,3 22,0
D-mark 3,8 17,4
Danska kronor 1,8 3,9
Norska kronor 0,7 U
Finska mark 0,5 24
Franska francs 0,8 29
Lire 0,3 1,8
Ovriga 2,4 4,7
Sammanlagt 100 100

liksom pd Ovriga punkter i denna under-
sokning bygger de framférda synpunkterna
och tolkningen av empiriska data dven pa
muntliga upplysningar som erhallits fran
foretag och banker vid intervjuer och sam-
tal.

Av exporten fakturerades enligt 1968 ars
tullenkit 66 % i svenska kronor och 34 %
i frimmande valutor. P4 importsidan beta-
lades ddremot endast 26 % i svenska kro-
nor, medan 74 % betalades i utlindsk valu-
ta. Fordelningen av exportens och impor-
tens viarden pa de viktigaste valutaslagen
framgar av tabell III:2.

Valutaférdelningen foljer inga bestimda
regler, bade export- och importaffirer kan
faktureras antingen i koparlandets, siljar-
landets eller tredje lands valuta. I tabell IIL:3
anges hur betalningarna for export och im-

Tabell III:3. Anvindning av siljarens, kopa-
rens och tredje lands valuta 1968. Procent

Myntslag Export Import
Siljarlandets valuta

(vid export Skr) 66,1 58,8
Koparlandets valuta

(vid import Skr) 24,9 25,8
Tredje lands valuta 9,0 15,4
Sammanlagt 100 100

¢ Ang. foretagens bokidringspraxis och

mdjligheterna att mita de utlindska handels-
krediterna, se Utredning angdende mdjligheterna
att framstdlla en statistik Over foretagens ut-
lindska fordringar och skulder, stencilerad
rapport fran statistiska centralbyran 23.3.1970.
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port fordelar sig pa de tre nimnda katego-
rierna.

For den totala exporten och den totala
importen giller alltsd att fakturering i sil-
jarens valuta dominerar. Regeln giller dock
ej undantagslost och for en del linder ar
forhallandet omvant.

Inget entydigt monster for valet av kon-
traktsvaluta kan saledes urskiljas, och det
dr svart att avgora vilka faktorer som be-
stimmer fordelningen. Vi ska dock peka pa
nagra allmédnna bindningar eller hinsyn som
tycks spela en viss roll vid valet av kon-
traktsvaluta. Ett mer detaljerat siffermate-
rial fran tullenkiten rorande utrikeshandelns
fordelning pa valutaslag éterfinns i tabell-
bilagan till detta kapitel (TB IIL: 1-5).

Formellt sett dr det sdljaren som har ini-
tiativet och som bestimmer kontraktsvalu-
tan. Sidljaren upprittar kalkyler och fast-
stiller priser, han Oversinder offert och
faktura till koparen. Ur siljarens synpunkt
underldttas hela denna verksamhet avsevirt
om affirerna avslutas i den egna valutan,
vixlingskostnader bortfaller och likasd den
osiakerhet som valutakursernas utveckling
medfor. I franvaro av andra avgorande fak-
torer finns en stark tendens till fakturering
i sdljarlandets valuta. Svensk export faktu-
reras som namnts till 66 % i kronor och
svensk import till 59 % i resp. siljarlands
valuta. Av diagram TB III: 1 framgar att
denna tendens giller handeln med flertalet
enskilda lander. Sarskilda forhéllanden rader
dock i handeln med England, Nordamerika,
Ostblocket och »6vriga virlden». I handeln
med reservvalutalinderna dominerar dessa
linders egna valutor bade pd export- och
importsidan. I handeln med Ostblocket an-
vinds nidstan uteslutande konvertibla va-
lutor, dvs. kronor och tredjelandsvalutor.
Nira 70 % av exporten till u-linderna fak-
tureras i kronor, medan importen darifrdn
till hela 70 % #ger rum i tredjelandsvalutor
och endast till 2 % i séljarlandets valuta.

For savil kopare som siljare dr det vik-
tigt att handla med en valuta som man &r
vil fortrogen med, dvs. som dr allmént
kdnd och géar att anvdnda i de flesta sam-
manhang. De flesta affirer avslutas darfor

SOU 1971: 32

i sdljarens eller kOparens valuta eller i en
allmint gangbar tredjelandsvaluta — dvs. i
dollar eller pund. Av samtliga affirer som
regleras i tredjelandsvaluta sker omkring
3/4 i dollar och resten huvudsakligen i
pund. Exempel pa att parternas kidnnedom
om valutan dr av stor betydelse &dr att han-
del mellan mycket avldgsna, sma linder of-
ta sker i dollar eller pund, medan handel in-
om t.ex. Norden i huvudsak sker i resp.
landers egna valutor. Betydelsen av den all-
minna gangbarheten hos olika valutor il-
lustreras ocksa av att kronfakturering &r
mindre vanlig pa bade export- och import-
sidan i handeln med reservvalutalinderna
USA och England dn i den 6vriga handeln.

Branschtraditioner och prispraxis for sir-
skilda varuslag kan i en del fall tinkas med-
fora en bindning till en viss valuta. Sélun-
da faktureras ravaruimporten inkl. oljehan-
deln ndstan undantagslost i dollar  eller
pund. Nir prisnoteringar pa viktigare bor-
ser eller handelscentra fixeras i visst valu-
taslag, sa paverkar detta dven valet av kon-
traktsvalutor i resp. branscher. Som fram-
gar av diagram TB III: 2 spelar pundet ock-
sa en viktig roll i t. ex. exporten av skogs-
produkter, medan dollarn anvinds oftare dn
genomsnittligt vid export av elutrustning
och bilar. D-marken viger tungt vid im-
port av bilar, maskiner och elutrustning.

Som ett kuriosum kan ndmnas, att ett
speciellt samband foreligger mellan kon-
traktsvaluta och transaktionens storlek. Av
diagram TBIII: 3 framgar att vid export
kronan, som dr vanligast vid smé transaktio-
ner, vid okande transaktionssummor mins-
kar i betydelse till formadn for dollar och
pund. Aven pé importsidan 6kar dollar- och
pundbetalningarna vid okande transaktions-
storlek, vilket delvis kan bero pa att de
stora oljebetalningarna huvudsakligen faktu-
reras i dessa valutor.

Valet av kontraktsvaluta kan ocksd pa-
verkas av att tillgdngen pa kredit och annan
bankservice kan variera mellan transaktio-
ner i olika valutor. Dollarns och pundets
dominans i de internationella betalningarna
beror sannolikt pa att bankerna i USA och
i London under langa perioder spelat en
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nyckelroll i finansieringen av internationell
handel. For en del valutor existerar inte na-
gon egentlig terminsmarknad — terminshan-
deln far darfor i stor utstriackning genom-
foras i de allmént gangbara valutorna.

Vid sidan av de allmidnna Overviganden
som nu namnts paverkas #dven valet av
kontraktsvaluta i storre eller mindre ut-
strickning av de mer specifika krav som
sjalva valutaforvaltningen stiller.?” En del
foretag for en medveten valutapolitik som
gar ut pa att stindigt anpassa valutaport-
folj och betalningsrutiner till fordndring-
arna pa valutamarknaden. En saddan poli-
tik kan vara uttalat spekulativ, varvid val
av kontraktsvalutor (och betalningsrutiner-
na Overhuvud) kommer att paverkas av
strivan att lata fordringarna bestd av sa
starka valutor som mdjligt och skulderna
av sd svaga valutor som mojligt. Politiken
kan ocksa inskrinka sig till en allmin stra-
van att undanr6ja de kursrisker som utlands-
affirerna for med sig. I eit stort antal fore-
tag finns ingen uttalad malsdttning i valu-
tafragor, och sirskilda atgdrder vidtas en-
dast sporadiskt och i mycket kritiska situa-
tioner. Under akuta valutakriser — dir ris-
kerna for kursforiuster resp. utsikterna till
kursvinster av foretagen uppfattas som myc-
ket stora — dr det sannolikt att en allt storre
del av fOretagen har ett intresse av att se
over och ev. att dndra betalningsrutiner-
na. De atgirder som kan bli aktuella under
en valutakris kan emellertid inte ndmn-
virt paverka betalningarnas fordelning pa
valutaslag. Kontraktsvalutan kan normalt in-
te dndras for redan ingangna affirer — i
synnerhet inte som en intressekonflikt ofta
foreligger mellan kdpare och séljare. P4 na-
got ldngre sikt kan emellertid valet av kon-
traktsvaluta i viss méan sdgas vara en hand-
lingsparameter i exportforetagets valutabe-
teende.

Fragan om vilken kontraktsvaluta som
kommer att utnyttjas i den enskilda export-
eller importaffaren &@r i sista hand en for-
handlingssak mellan kopare och séljare. Till-
sammans med de olika bindningar till oli-
ka valutor som diskuterats ovan &r det
resp. parters intresse for fragan samt de-
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ras allménna forhandlingsposition som blir
avgorande.

4. Betalningsformer

Overenskommelser om betalningsvillkor
mellan kopare och siljare giller inte en-
dast sdttet och tidpunkten for likvidens er-
liggande. Genom att vilja en viss betal-
ningsform faststélls ocksa vilken typ av be-
talningsskyldighet som foreligger. De olika
betalningsformerna representerar olika kon-
traktsforhéllanden, vilka i varierande ut-
strackning gynnar kopare resp. siljare. En
del betalningsformer innebdr en detaljerad
och rigordst bindande reglering av koparens
betalningsforpliktelse, andra betalningsfor-
mer medfor ett 10sare definierat kontrakts-
forhallande som ger koparen stdrre hand-
lingsfrihet. For att kunna bilda oss en upp-
fattning om utrymmet for betalningsfor-
skjutningar, maste vi studera i vilken ut-
strickning de olika betalningsformerna
medger sidana forskjutningar samt de olika
betalningsformernas relativa betydelse in-
om svensk utrikeshandel.

Pa kort sikt dr det framfor allt kdparens
rorelsefrihet som dr av intresse. Det idr Ko-
paren som verkstiller betalningarna, och
det #r alltsd han — som inom ramen for in-
gangna affédrsavtal — kan astadkomma kort-
siktiga betalningsforskjutningar av det slag
vi vill studera. Langsiktiga, successiva for-
indringar i betalningsvanorna &r resultat
av forhandlingar mellan kopare och silja-
re, och uppkomsten av en viss betalnings-
struktur far dédrfor ses mot bakgrund av
bade koparnas och siljarnas onskemal samt
deras relativa forhandlingsposition - pa
samma sitt som for valet av kontraktsvalu-
ta. Betrdaffande de kortsiktiga betalningsfor-
skjutningarna dr det emellertid koparens
mojligheter att mandvrera inom ramen for
gillande avtal som &r av sarskilt intresse. Att
koparen ur denna synpunkt har en nyckel-
roll #dr ett forhéllande som giller pa sa-
vil export- som importsidan, och vi kan

7 En intervjuundersokning ang. 21 foretags
valutaférvaltning finns redovisad i C. Uggla:

Svenska foretags valutaproblem, Stockholm
1969 (stencil).
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hirav dra slutsatsen att kortsiktiga systema-
tiska betalningsforskjutningar till foljd av
svenska foretags atgarder bor ha storre be-
tydelse pa importsidan #n pa exportsidan.
Vi aterkommer hértill i kapitlen V och VI

Den viktiga skiljelinjen mellan olika be-
talningsformer gar mellan de affirer som
regleras i Oppen rikning och de affirer
diar betalningsskyldigheten reglerats pa an-
nat sédtt. Vid affarer i oppen rikning fOre-
kommer inget formellt kreditinstrument,
utan betalningsskyldighetens iakttagande ar
framst en fortroendesak. Séljaren tar alltsa
hir en storre risk, eftersom det kan ta
lang tid och vara forenat med stora svi-
righeter att driva in rena bokfordringar. Vid
affirer som inte regleras i Gppen rikning
existerar i regel ett sérskilt kontrakt, en
vixel e.d., dvs. nagot slags »tangible obli-
gation» som minskar séljarens risker och
ddrmed dven koparens rorelsefrihet.8

Vid remburs- och andra dokumentafférer
blir varan tillgdnglig for koparen forst ge-
nom att betalning erldggs. Vid forskottsbe-
talning har koparen helt befriat séljaren
fran betalningsrisker. Vid stdrre engings-
leveranser dr det inte ovanligt att flera be-
talningsformer kombineras. En del kan t. ex.
betalas i forskott, en del vid leveransen,
medan den aterstdende krediten betalas i
rater over en lingre period. Konsignation ar
en betalningsform, dar inget direkt samband
mellan varuleverans och betalning foreligger.
Betalning skall i stéllet ske efter det att
importdren i sin tur avyttrat varupartiet.

Konsignation kan sédgas vara ett specialfall
av Oppen rakning, dven om agenten i sin
tur kan tillimpa héardare betalningsvillkor.
Transaktioner dér ingen betalning forekom-
mer dr t. ex. gavor, kvittningar, reklamatio-
ner.

Tullenkédtens uppgifter visar att Oppen
rakning dr den utan jamforelse vanligaste
betalningsformen i svensk utrikeshandel. Ar
1968 saldes 55 % av exporten och drygt
70 % av importen i Oppen ridkning. Av
tabell III: 4 framgar utrikeshandelns for-
delning pa betalningsformer.

Leveransvillkoren &dr vid Oppen rikning
ndstan alltid formulerade i form av en
langsta medgiven betalningsfrist. Vanliga
formuleringar dr exempelvis »fri leverans-
ménad», »180 dagar netto», »30 dagar net-
to» eller »30 dagar netto, 10 dagar 2 %
kassa», i de fall sdljaren vill premiera tidig
betalning. Séddana kassarabatter erbjuds vid
ndra 20 % av utrikeshandeln och utnyttjas
av koparen i ungefar 2/3 av fallen. Vid af-
fdrer i Oppen ridkning #r saledes kredittiden

8 Redogorelser for betalningsforhallandena
inom internationell handel 4r svarldsta. I den
omfattande men ganska osystematiska bank-
tekniska litteraturen finns négra Oversiktliga
redogorelser i t. ex. Morgan Guaranty Trust
Company of New York: Export and Import
Procedures, New York 1965. Betalningsrutinerna
i engelsk utrikeshandel behandlas i Bank of
England: Quarterly Bulletin, March, 1961. -
For en nagot foraldrad men instruktiv redo-
gorelse, se H. H. Thackstone, The Methods of
Financing Foreign Trade: the Part Played by the
Banks (ingar i Banking and Foreign Trade,
London 1952).

Tabell I11:4 Utrikeshandelns fordelning pa betalningsformer 1968

Export Import

Betalningsform milj. kr 9% milj. kr O
Oppen rikning 12 513 55,0 18 369 70,2
ddrav konsignation 516 2,0 451 1.7
Forskott (hela likviden) 146 0,6 500 2.3
Kontant mot dokument 5214 202 2741 10,5
Accept 1194 4,9 1635 6,3
Avistaremburs 829 3,4 418 1,6
Tidsremburs 283 122 419 1,6
Kontraktsbundna kvoter 2 894 11,8 1584 6,1
dirav med mer dn 50 9} forskott 172 0.7 305 12
Gratisleveranser 507 2.4 401 1,5
Sammanlagt 24 580 100 26 164 100
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i regel inte fixerad; konditionerna stipu-
lerar inte en viss betalningsdag utan en max-
imal betalningsfrist. Aven om per-annum-
rintan av eventuella uteblivna kassarabat-
ter kan bli mycket hog, sa innebdr denna
betalningsform att kdparen sjidlv inom gans-
ka vida marginaler kan vilja betalnings-
tidpunkt. Eftersom siljaren — atminstone pa
kort sikt — saknar effektiva patrycknings-
medel, s& moter det inte heller nagra storre
svarigheter for koparen att Overskrida den
lingsta medgivna betalningsfristen. Allmint
kan vi diarfor sdga att det for de delar
av exporten och importen som regleras i
Oppen rikning foreligger stora mojligheter
till tidsforskjutningar av betalningarna. For-
skjutningar om néagra dagar eller veckor
vallar knappast négra storre problem for
koparen; undantagsvis kan han &ven tilla-
ta sig avsevirda tidsforskjutningar.

Oppen rikning dr sarskilt vanlig i han-
del mellan foretag med gamla affirsforbin-
delser och foretag med inbordes koncern-
anknytning. Ju storre avstand mellan fore-
tagen och ju fler riskmoment som forekom-
mer vid varutransaktionerna, desto ovanli-
gare dr det med affdrer i Oppen ridkning.
Att denna betalningsform numera svarar
for huvuddelen av savil export som import
kan ses som ett uttryck for det allt mer
intima ekonomiska samarbetet mellan olika
linder.

Ovriga betalningsformer innebdr i regel
att betalningstidpunkten dr sndvt fixerad
samt att koparens mojligheter att dndra be-
talningstidpunkt ar mer begrinsade. Betal-
ningen #4r hédr inte endast en angeldgen-
het mellan kopare och siljare. Oftast ar
en eller flera banker involverade i transak-
tionen och betalningarna foljer vissa meka-
niska rutiner som inte kan andras utan alla
parters samtycke.

Betalningsvillkor av typen »kontant mot
dokument» &r vanliga frimst inom ravaru-
handeln; dokumentinkasso dr ocksd vanligt
vid mycket stora transaktioner. Remburser
forekommer framfor allt vid handel med
avldgsna linder och nya kunder eller le-
verantorer. Forskott och delbetalningar ar
sarskilt vanliga vid stora maskinleveran-
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ser, kompletta anldggningar o.d. Dessa be-
talningsformer &r t.ex. vanliga i samband
med export av fartyg och import av for-
svarsmateriel. Anledningen till att Oppen
rikning dr s& mycket vanligare inom impor-
ten dn inom exporten dr dels att de inom
exporten betydelsefulla skogsprodukterna
traditionellt i stor utstrackning dr dokument-
affdrer, dels att en stor del av importen be-
stdr av interna koncerntransaktioner. Detta
betyder att skdl i stor utstrickning saknas
for fastare betalningsformer inom t. ex. ol-
je-, bil- och maskinimporten. Allmént kan
sdgas att Oppen rdkning minskar i betydel-
se och att de mer fastlagda betalningsfor-
merna i motsvarande grad Okar vid okande
transaktionsstorlek samt vid ldngre avstand
mellan kopar- och siljarlandet, geografiskt
och politiskt. Betalningsforhallandenas ut-
formning i nu nimnda hdnseenden illustre-
ras ndarmare i tabellbilagan (TB III: 4 och
TB III: 5).

Sammanfattningsvis kan de existerande
betalningsrutinerna sdgas ge ett betydande
utrymme for betalningsforskjutningar. Hu-
vuddelen av utrikeshandeln betalas i oppen
rikning, och koparen har stora mojlighe-
ter att vid behov tidigare- eller senareligga
likviderna. Séljarens mojligheter att paver-
ka betalningstidpunkten i en viss situation
ar pa kort sikt mer begrinsade. Det maste
nimligen ske indirekt genom en framstill-
ning till koparen, som maste samtycka till
atgdrden. Ovriga betalningsformer kénne-
tecknas av en storre troghet och inbjuder
inte pd samma sitt till betalningsforskjut-
ningar. Det bor emellertid betonas att alla
betalningar oavsett betalningsform alltid kan
laggas om i de fall d& alla parter — kopare,
siljare och banker — &r eniga om resp. at-
garder.

Rent tekniskt foreligger i Sverige inga
hinder for betalningsforskjutningar av en
storleksordning som pa ett avgorande sitt
skulle paverka valutastédllningen. Sannolikt
ir betalningsforhallandena ganska likarta-
de i andra jamforbara ldnder.
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Tabellbilaga till kapitel III

Kiilla: 1968 ars tullenkiat







Diagram TB III: 1 Kdparens, siljarens och tredje-landsvalutor i handeln med olika lander 1968

Procentande

ar

2 krono

Stor-
britan-
nien

r

e - landsvaluta

zljningsland/inképsland

Ovriga
Vast-

Canada

blocket
europa

amerika

Ovriga
vérlden

IMPORT
C,/O
100 2,67
3,1
L, 94,3
80
27,2
0 60,1
57,4
40
38,4 39,2
20
0,1 2,2
Norden V. Tysk- Stor- Frank- Schweiz Ovriga  Ost- USA Latin-
land britan-  rike Vist- blocket Canada amerika
nien europa
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Ovriga
vérlden

Samtliga
lander

Samtliga
lander
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Diagram TB III: 2 Faktureringsvalutor fordelade efter olika varuslag 1968
Procentandelar

= Svenska kronor

% = Ovrig utldndsk valuta

cyo
100
80
60
40
s
s tetels
20 ot
0 -
Livs- Brans- Kemiska Skogs- Textil- Metal- Maski- Elektr.  Bilar Fartyg Ovriga Samtliga
medel len produk- produk- varor ler ner utrust-  m.m. varor  varuslag
ter ter ning
IMPORT*
%
100
80
60
40
20
0 -
Livs- Brans- Kemiska Skogs- Textil- Metal- Maski- Elektr. Bilar Fartyg Ovriga Samtliga
medel len produk- produk- varor ler ner utrust- m.m. varor varuslag
ter ter ning
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Diagram TB IlI: 3 Faktureringsvalutor fordelade efter storlek pa varuposten 1968

Procentandelar

- Svenska kronor

= Ovrig utlandsk valuta

o  EXPORT
100
¥
80
b~ —
60
40 3
20
| 0
| 0— 3000— 10000—  30000—  80000—  200000—  600000—  1500000— Samtliga
| 2999 9999 29999 79999 199999 500999 1499999
IMPORT
%
100
80
60
40
20
0 _ &
= 3000—  10000—"  30000—  80000—  200000—  600000—  1500000— Samtliga
2999 9999 29999 79999 199999 509909 1499999
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Diagram TB III: 4 Betalningsformer fordelade péa land 1968

Procentandelar

= kontrakt

accept + remburs + kontant mot dokument + forskott

= dppen rakning 4+ konsignation samt gava

L

Norden  Vast- Stor- Frank-  Schweiz Ovriga  Ost- USA | ’Latin- Ovriga | Samtliga
tysk- britan- rike Vast- blocket Canada = amerika varlden lander
land nien europa

100
80
. 76,2 o 76,7
B2 71,4 LT n
2 2
60 %0 X
X R 5,7 :
] %
- 3 -
s 23 50,7 : B
o X s 4
S
a8 : B2
X -I
20 X055 ,I
X s :
RS : 1 B 4
X o, : % S
X ) 0 2
20
3 15,6 14,6 %
- 3 4
X S o 5
X .x-_" :I
Norden  Vast- Stor- Frank- Schweiz  Ovriga Ost- USA Latin- Ovriga Samtliga
tysk- britan- rike Vast- blocket Canada amerika varlden lander

land nien europa
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ten 1968

a varupos

former fordelade efter storlek pa

ings

5 Betalni
Procentandelar

Diagram TB III

kontrakt

kott

fors

+ kontant mot dokument +

= accept + remburs

konsignation samt gava

kning +

oppen ra

EXPORT

0,5

/o
100

0

20

9,5

69,6

20,2

85,2

80

60

40

20

Samtliga
49

Samtliga

1500000—

1 500 000—

600 000—
1499999
600 000—
1 499 999

200 000—

599 999
200 000—
599 999

80000—
199999
80 000—

199 999

30000—
79999
30 000—
79 999

%IIII

10000—
29999
10 000—
29 999

3000—

9999
3 000—
9 999

32

2999
IMPORT
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Kapitel IV Utrikeshandelns finansiering

En analys av tidsforskjutningar i de kom-
mersiella betalningarna och effekterna hir-
av pi valutastillningen bor limpligen utgé
fran de aktuella finansieringsforhallandena
inom utrikeshandeln. Som bakgrund till de
foljande kapitlens mer principiella analys
av betalningsforskjutningarna och de utlind-
ska handelskrediternas roll i betalningsba-
lansutvecklingen skall vi darfor i detta ka-
pitel undersoka vad som empiriskt kan iakt-
tas rorande den svenska utrikeshandelns fi-
nansiering.

1. Varukrediter

Vid de flesta transaktioner foretag emellan
far koparen en viss tid pa sig att betala.
Normalt ger séiledes siljaren koparen en
kredit — motsvarande kopeskillingens belopp
— i samband med forsiljningen. Egentliga
kontantaffirer har i sjdlva verket begrin-
sad omfattning och forekommer frimst in-
om detaljhandeln, vid forsiljning till hus-
hallen.

Den omfattande handelskreditgivningen
mellan foretag har vil &tminstone delvis
uppstatt for att koparen skulle ha mdjlighet
att i sin tur silja sina varor innan han be-
talade sina inkdp. Denna form av handels-
krediter, dvs. dir krediten ar direkt knuten
till en varutransaktion och dir siljaren allt-
s4 finansierar transaktionen, ar alltjimt
den vanligaste typen av handelskrediter.
Den forekommer i stor utstrickning inom
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varuhandeln, men dven inom andra sekto-
rer. Ofta dr dock handelskrediterna inte
sa ndra knutna till vissa varutransaktioner.
Dels kan representanter, aterforsiljare eller
andra slags kunder fa kredit av sina leve-
rantorer for reklam, investeringar o.d. som
mer langsiktigt skall underlitta leveranto-
rens forsiljning.! Dels forekommer ocksd
helt fristiende finansiella krediter, affirs-
forbindelser emellan, vilka dock kan f&
formen av oOkade kundfordringar resp. le-
verantorsskulder och bokfors bland dessa.
Begreppet handelskredit kan alltsd ges
en mycket vid innebord, och vi kommer i
det foljande att anvinda uttrycket pd detta
sitt. Med handelskrediter eller kommersiel-
la krediter — uttrycken anvinds synonymt
— menas alla krediter foretag emellan, som
formellt har formen av kundfordringar el-
ler leverantorsskulder, varufordringar, varu-
skulder, forskott, varuvixlar etc. En del av
véra empiriska data avser endast krediter i
anslutning till utrikeshandeln med varor,
andra data omfattar de totala kund- och
leverantorskrediterna som ju dven kan avse
t.ex. mottagna eller presterade tjdnster.?

11 kapitel VI s.86 ges exempel pa foretag vars
verksamhet i stor utstrackning och &ver relativt
lang tid finansieras genom att varuskulderna till
nirstaende foretag tillats vixa oproportionerligt
snabbt.

2 Uppgifter fran tullenkédten avser rena varu-
transaktioner, medan balansuppgifter av skilda
slag kommer att innefatta ett bredare register av
kund- och leverantorskrediter.
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Varuhandeln svarar for den helt domine-
rande delen av utlandstransaktionerna, och
det dr varukrediterna som star i centrum
for vart intresse i denna undersokning. Ana-
lysen av varukrediterna kan emellertid i
allt vasentligt sdgas gilla dven Ovriga kre-
diter av narbesldktat slag, och vi skall inte
forsdka gora nagon exakt boskillnad mellan
de utlindska handelskrediter som avser va-
ror och dem som avser de mindre betydel-
sefulla tjdnsterna.

I foregaende kapitel beskrevs hur betal-
ningsformerna varierar samt hur detta pa-
verkar parternas situation i olika hénseen-
den. Nir vi renodlar kreditaspekten moter
vi pA samma sitt en intressekonflikt mellan
kopare och siljare, en konflikt vars synliga
16sning framgar av det Overenskomna for-
sdljningsavtal som fastslar betalningsvillko-
ren med dess fordelar och nackdelar for
resp. parter.

Varje varutransaktion &ar forknippad med
vissa risker, som kan fordelas pa olika stt
mellan parterna. Séljaren bor ur denna syn-
punkt ha en preferens for tidigast mojliga
betalning — helst i forskott eller vid varans
avsindande varigenom han kan undga sa-
vil kreditrisken som andra kostnader och
problem i anslutning till finansieringen. K&-
paren a andra sidan bor av samma skl stré-
va efter att skjuta pa betalningen, dtminsto-
ne tills han mottagit varusindningen och
funnit den acceptabel. Vi skall i kapitel
V och VI nédrmare studera de faktorer som
bestimmer kredittidernas langd. I detta ka-
pitel beskrivs hur kreditstrukturen inom
svensk utrikeshandel faktiskt gestaltade sig
vid slutet av sextiotalet.

Utrikeshandelns finansiering kan empi-
riskt belysas fran tva skilda infallsvinklar.
En mdjlighet dr att utgd fran stockuppgifter
over utlindska fordringar och skulder i fore-
tagens balansridkningar. Den andra majlighe-
ten innebidr att man utnyttjar uppgifter an-
gaende genomforda transaktioner och un-
dersoker kredittider och kreditvillkor i an-
slutning till dessa. 1968 ars tullenkit erbju-
der ett unikt tillfédlle till sadana studier. Det
ar i princip olika saker som studeras i de
tva fallen, men bada slagen av metoder och
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kidllmaterial dr av intresse, eftersom de be-
lyser kreditforhallandena inom utrikeshan-
deln. Vi skall préva bada ansatserna.

2. Foretagens utlindska fordringar och
skulder

Alltsedan borjan av 1960-talet har man i
statistiska centralbyrans finansstatistik for
foretag sokt fanga uppgifter over foreta-
gens fordringar och skulder gentemot utlan-
det. Savil foretagens uppgiftsliimnande som
centralbyrans anstringningar att bygga upp
ett register som skulle ge en tillfredsstillan-
de statistisk tdckning har varit férenat med
stora svarigheter, och det dr forst 1970 —
nira tio ar efter att dylika uppgifter borja-
de insamlas — som uppgifter over de ut-
lindska fordringarna och skulderna ansetts
ha en sadan kvalitet att de borde publice-
ras.® De uppgifter som nu publicerats —
de avser stillningen vid slutet av ar 1968
och forindringen under samma &r — har
alltjamt vissa brister, varfor de troligen
inte ger en fullstindig och helt verklighets-
trogen bild av utlandskrediterna under ar
1968.4 Som tidigare papekats haller central-
byréan f. n. efter hemstillan fran betalnings-
balansutredningen pa att bygga upp en 15-
pande kvartalsstatistik Over foretagens ut-
lindska fordringar och skulder.’

Av tabell IV:1 framgir att de totala
fordringarna och skulderna mot utlandet i
detta material uppgick till nistan exakt
samma belopp, nidra nio miljarder kr. Hu-
vuddelen av savdl fordringarna som skul-
derna bestar av handelskreditert och endast

3 Foretagen 1968. Utlindska fordringar och
skulder. Statistiska Meddelanden, N:1970:6.

4 SAS och Kooperativa Forbundet ingar t. ex.
€j i 1968 ars material. Redan hirigenom gir man
miste om poster om ménga hundra milj. kr.

® En redogorelse for den planerade kvartals-
statistiken finns i Utredning angdende mojlig-
heterna att framstalla en statistik over foretagens
utlindska fordringar och skulder (stencilerad
rapport fran statistiska centralbyran 23.3.1970).

¢ Som handelskrediter har da riknats posterna
varuvaxlar, kundfordringar, forskott till leve-
rantor och fran kunder, leverantorsskulder samt
delar av fordringar och skulder mot koncern-
foretag. Det finns vissa skil att inte soka halla

forts. néista sida
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Tabell IV:1 Utlindska fordringar och skulder per 31.12.1968, milj. kr.

Industri Varuhandel Ovriga Samtliga
Antal foretag 1593 2 285 2776 6 654
Fordringar
Kassa, bank och postgiro 133 32 39 (224)
Varuvixlar 1598 32 — (1 630)
Kundfordringar! 2 964
Forskott till leverantorer 139 e { i R
Fordringar mot koncernféretag 2 408 191 135 2734
Ovriga lan — 7 4 an
Ovriga fordringar 393 = 67 (460)
Summa fordringar 7 635 (574) (643) (8 852)
Skulder
Varuvaxlar 303 150 92 (545)
Forskott fran kunder 1095
Skulder till leverantérer® 1084 £ { = 2050
Skulder till koncernforetag 389 2 905 67 3 361
Lin 1365 61 472 (1 898)
Summa skulder 4236 (3739) (918) (8 893)

1 Inkluderar fordringar mot agenter, befraktare m. fl. samt for rederier oreglerade haverier.

2 Inkluderar skulder till agenter, befraktare m. fl.

v
Anm.: Parentes innebir att den angivna summan €j representerar samtliga variabler eller branscher.

Kalla: Statistiska Centralbyrans finansstatistik.

en mindre del av andra slags tillgangar och
skulder sdsom banktillgodohavanden, finan-
siella 1an etc. Handelskrediterna inklusive
de totala koncernkrediterna uppgick pa
fordringssidan till ca 8 100 milj. kr. eller
91 % av fordringarna och pa skuldsidan
till ca 7000 milj. kr. eller 78 % av skul-
derna. Aven om det innebir en viss osdker-
het att hidr ta med koncernkrediterna i
sin helhet, s torde dessa stockar vara det
bdsta matt vi har pa foretagens kortfristi-
ga fordringar och skulder. De angivna be-
loppen innebiar uppenbarligen en Over-
skattning av de egentliga handelskrediterna.
Eftersom det inte dr mojligt att ange kon-
cernkrediternas fordelning pa varukrediter
och Ovrigt, si far vi ndja oss med att ange
virdena for detta mycket vitt definierade
handelskreditbegrepp.?

Av tabell IV:1 framgar ocksd att ca
86 % av fordringarna faller pa industri-
sektorn och endast 6 % péa handelssektorn.
Pa skuldsidan svarar emellertid handeln for
hela 42 %, medan industrins andel dr ca
47 %.

Anledningen hartill dr framst att indus-
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trin svarar for huvuddelen av den svenska
exporten medan handeln svarar for en
ganska stor del av importen. Bade expor-
ten och importen finansieras i huvudsak av
sdljaren/exportoren. Detta &dr forklaringen
till att industrin har s stora utlandsford-
ringar samt att handeln har relativt stora
utlandsskulder. Anledningen till att #ven
industrin har relativt stora utlandsskulder
ar dels att stora forskott erhalls for expor-
ten av vissa varor, t.ex. fartyg och storre
maskinanldggningar, men &dven att en inte
ringa del av importen gar direkt till in-
dustriforetagen.

I tabellbilagan till detta kapitel aterges de
utlindska fordringarnas och skuldernas for-
delning pad niringsgrupper och branscher
(TB1IV: 1-3). Darav framgar att den en-
skilda industribransch som har de storsta
utlindska handelskrediterna bade pa ford-

isar handelskrediter och ovriga krediter bland
koncernposterna. For védra syften dr det ofta
lampligt att betrakta koncernkrediterna som
om de i sin helhet vore handelskrediter. Se
kapitel VI, avsnitt 2.

7 Svarigheterna dr av bade statistisk och sak-
ligt-begreppsmassig natur. Se kapitel VI, avsnitt
2.
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rings- och skuldsidan &r varvsindustrin.
Varvens varufordringar uppgick nidmligen
till ca 1 320 milj. kr. och deras varuskulder
till ca 965 milj. kr. Direfter var dvrig me-
kanisk industri samt massa- och pappersin-
dustri de i storleksordning betydelsefullas-
te branscherna (TB IV: 1). Inom handeln ir
de storre partihandelsforetagen helt domi-
nerande frimst pa grund av oljebolagens
stora betydelse — gruppen brinsle och driv-
medel svarar for ca 2 320 milj. kr. av han-
delns totala utlandsskulder om 3 740 milj.
kr. (TB IV:2). Vid sidan av industri och
handel dr det endast rederierna som har
nagra storre utlandskrediter (TB IV: 3).

Tabellbilagan innehéller ocksid forind-
ringstal for identiska foretags utlandskredi-
ter under aret 1968. Av TB IV: 4 framgar
t.ex. att industrin Okade sina totala ut-
landsfordringar med 716 milj. kr. (12 %)
och att deras totala utlandsskulder minska-
de med 91 milj. kr. (2 %). De mycket osik-
ra fordndringstalen f6r handeln formediar
samma bild. Hiar okade fordringarna med
61 milj. kr. (15 %) medan skulderna sjonk
med 48 milj. kr. (1 %). De kapitaltransak-
tioner som doljer sig bakom de nu angiv-
na fordndringstalen har alltsi inneburit en
tendens till nettoutlining under &ret; kredi-
terna har inte blott passivt f5ljt den paral-
lella tillvéixten i export och import. Pre-
limindra uppgifter (se not 24, s. 27) Sver
motsvarande forindring for &r 1969 tyder
likasd pa nettokreditgivning till utlandet.
Sikra hallpunkter for de kortsiktiga ut-
landskrediternas utveckling finns emellertid
inte forrdn den nya kvartalsstatistiken Ar
tillgéinglig med uppgifter omfattande ocksa
nagra av de stdrsta foretag som ej ir tickta
i nu redovisade data.

Det tills vidare bréckliga statistiska mate-
rialet bor saledes inte pressas for hart, och
forandringsuppgifterna har tergivits frimst
for att illustrera den typ av information
som den nya statistiken kan ge — nir den
byggs ut pa det sitt som tidigare beskrivits.
Stockuppgifterna dr d& mer tillforlitliga, och
det &r troligt att dessa ger en grov, men
i huvudsak riktig bild av utrikeshandelns fi-
nansiering.
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3. Kredittider och kreditvolym inom svensk
utrikeshandel

For att fa en mer konkret och mer detalje-
rad bild av finansieringsforhallandena ir det
nodvindigt att g4 ned pa en desaggregerad
nivd, helst for att studera kreditarrange-
mangen i de enskilda varutransaktionerna.
En sidan ansats provades i liten skala i
1965 ars tullenkit.8 Tidigare hade konjunk-
turinstitutet — med en grov indirekt metod
— sokt berikna de genomsnittliga kreditti-
derna inom nagra branscher (varuslag) un-
der aren 1956-58.9 Den forsta mer omfat-
tande och systematiska undersdkningen av
utrikeshandelns kreditforhéllanden pa trans-
aktionsniva dr emellertid 1968 ars tullen-
kidt. Hir skall nagra viktigare resultat fran
denna relateras. '

I enkiitformuliren inhdmtades uppgifter
dels om de stipulerade betalningsfristerna,
dels uppgifter med vars hjilp den fak-
tiska »kredittiden> mellan den dag di va-
ran registreras i handelsstatistiken och be-
talningsdagen kunde berdknas. I undersok-
ningen dr det framfor allt de forstnimnda
uppgifterna, dvs. konditionerna i egentlig
bemirkelse som kan utnyttjas for att belysa
finansieringsforhallandena inom utrikeshan-
deln. Det andra maéttet pad faktiska »kredit-
tider> #r ofullkomligt sitillvida att det in-
nehéller en asymmetri betriffande export-
och importaffirer samt att »kredittidens»
lingd systematiskt kan péverkas av varia-
tioner i tullverkets arbetsrutiner.0 I fo5l-
jande tabell har emellertid bade betalnings-
fristerna och »kredittiderna» tagits med,
eftersom de senare ger dtminstone en anty-

8 Undersokningen omfattade sex varugrupper
pa importsidan och fyra varugrupper pa export-
sidan och avsdg maj manad i 1964 ars handels-
statistik. Se S. Grassman: Undersokning rorande
betalningsbalansens restpost, Stockholm 1966
(stencil).

® Se T. Nilsson: De utlindska handelskrediter-
na, Konjunkturinstitutet, juni 1960.

10 Eftersom »kredittidens» ena mitpunkt ut-
gors av den handelsstatistiska registreringstid-
punkten s kommer frakttiden normalt att pa-
verka kredittidens ldngd i exportfallet, diremot
inte i importfallet. Detta torde vara en anled-
ning till att »kredittiden» i tabell IV:2 dr sa
mycket lingre pa exportsidan dn p& import-
sidan.
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Tabell 1V:2. Genomsnittliga betalningsfrister
och »kredittider» 1968. Antal dagar.

Export Import
Genomsnittlig
betalningsfrist 78 65
Genomsnittlig
»kredittid» 91 45

dan — 13t vara osdker och indirekt — om
utnyttjandet av betalningsfristerna.

Betalningsfristerna uppgar saledes for ex-
porten till drygt tvd och en halv manad och
for importen till drygt tva manader (vigda
genomsnitt). Motsvarande uppgifter har i
materialet berdknats med fordelning pa en-
skilda varugrupper, linder etc., och de vik-
tigaste resultaten hdrav aterges i tabellbila-
gan till detta kapitel.

Av diagram TBIV:5 framgar att de
langsta betalningsfristerna aterfinns inom
handeln med fartyg. Bade pa import- och
exportsidan uppgick fartygskrediternas 16p-
tid till i genomsnitt omkring 13 manader,
vilket i och for sig ar val forenligt med de
tidigare angivna uppgifterna fran finans-
statistiken for foretag.l! Andra varugrupper
som kdnnetecknas av langa betalningsfrister
ar pa exportsidan elektrisk utrustning och
maskiner samt pa importsidan bilar och
brinsien. Bland varugrupper dér sarskilt
korta betalningsterminer tillimpas kan livs-
medel och skogsprodukter nimnas. I dia-
gram TBIV:6 aterges betalningsfristerna
inom olika varugrupper med viss fordelning
pa periodernas liangd.

Betriffande betalningsfristernas fordel-
ning pa linderomrdden kan man konstate-
ra, att krediterna dr mycket korta i handeln
med Ostblocket, Asien och Afrika samt att
de har lingre dn genomsnittlig 16ptid vid
import frdn Storbritannien och vid export
till Latinamerika (diagram TBIV:7). Av
diagram TB IV: 8 framgar slutligen, att det
finns ett samband mellan betalningsfrister-
nas lingd och transaktionernas storlek. For-
skott och ldnga krediter okar i betydelse vid
okande transaktionsstorlek, medan ordinira
kredittider p4 15-105 dagar i motsvarande
man svarar for en mindre del av de storre
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transaktionerna. Man kan fraga sig i vilken
utstrickning detta frimst dr en konsekvens
av de tunga olje- och fartygsposterna — vil-
ka bade kinnetecknas av langa krediter och
stor transaktionsstorlek — resp. i vilken man
sambandet Aven é&terspeglar nagon annan,
djupare ekonomisk innebord. Uppgifterna
4r svara att tolka, och betydelsen av de
strukturella och rent statistiska problemen
maste hela tiden héllas i minnet.

Med utgingspunkt fran uppgifterna over
betalningsfristerna dr det mojligt att sche-
matiskt berikna de mot dessa svarande
utestiende kreditstockarna, dvs. virdet av
de varufordringar och varuskulder som ut-
rikeshandeln &r 1968 genomsnittligt sett bor
ha gett upphov till med den konstaterade
kreditstrukturen.!> En sddan schematisk
kalkyl ger vid handen att varufordringarna
skulle ha uppgatt till ca 5900 mil;. kr., va-
ruskulderna till ca 5 300 milj. kr.

Det ligger naturligtvis ndra till hands att
jamfora dessa beriknade stockvirden med
finansstatistikens balansuppgifter ang. han-
delskrediterna.t3 Det finns emellertid
manga skillnader mellan dessa tvd slag av
uppgifter och detta alldeles oavsett killma-
terialens skilda karaktir och de praktiska
mitproblemen p& omse héll. For det forsta
ir det som tidigare pépekats inte mdjligt
att renodla varuandelen i finansstatistikens
handelskreditbegrepp, inte heller att exakt
ange i vilken utstrickning dessa fordringar
och skulder hinfor sig till export resp. im-
port. For det andra foreligger en inkonsi-
stens i det att finansstatistikens uppgifter
per den 31.12.1968 endast delvis avser just
de varutransaktioner som infoll under &r
1968 och som studerades i tullenkéten.

Sa mycket kan dock sdgas att finanssta-
tistikens handelskrediter — som sig bor — var
storre dn de ur tullenkéten framriknade va-
rukrediterna. I bada materialen dr ocksd
exportfordringarna storre @n importskulder-
na.

11 For en pa andra killor byggd berdkning av
medelkredittiderna hos fartygsexporten, se J.
Ekstrom, Varvsindustrins problem, Stockholm
1970, Bilaga B, s. 185.

12 Jamfor Thulin, op. cit., s. 37.

13 Se foregdende avsnitt.
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Tabellbilaga till kapitel IV

Kallor: Statistiska centralbyrans
finansstatistik och 1968 ars tullenkar
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Tabell TB IV:1 Utlindska fordringar och skulder per 31.12.1968 for industriféretag, totalt
och fordelade pa branscher, mkr.

Malmbrytning och metallindustri Jord- och Tri- Massa-
sten- industri och
Diérav Diéray industri pappers-
skepps- mekaniska industri

varv och verk-
Samtliga batbyggn. stider

Antal foretag 546 13 254 101 174 42
Fordringar

Kassa, bank och postgiro 117,9 36,4 3,2 53 1.2 3,3
Varuvixlar 15457 11556 212,3 1,6 3,7 26,9
Kundfordringar 1 880,4 116,4 529,9 50,8 67,6 493,5
Forskott till leverantorer 96,8 132 27,9 0,7 0,5 2,1
Fordringar mot koncern-

. foretag 1719,3 32.5 433,9 43,1 5,9 135,7
Ovriga fordringar 253,8 49,8 9,3 10,6 0,0 99,9
Summa fordringar 5611,9 1 403,9 1214,5 112,1 79,0 761,3
Skulder

Varuvixlar 209,3 151,4 6,9 31 34 237
Forskott fran kunder 1 083,0 750,4 199,5 0,3 3.1 i %)
Skulder till leverantdrer 532 63,8 $15:5 21,6 9,8 102,5
Skulder till koncernforetag 198.,4 11 47,0 3,0 0,9 8395
Lan 890,2 785,4 173 29,5 29,5 251,5
Summa skulder 29521 1752,2 386,2 57,5 46,7 412,6

Grafisk Livsmed.- Textil- Lidder-, Kemisk Komb., Samtliga

industri industri och har- och industri féretag industri-
och somnads- gummi- grupper
pappers- industri  varuind.
foradling
Antal foretag 165 150 236 72 91 16 1593
Fordringar
Kassa, bank och postgiro 1,4 0,2 0,5 0,1 1,5 2,0 133,4
Varuvéaxlar 1,6 0,0 13 1,9 8,3 6,9 1598,0
Kundfordringar 31,6 12,0 73,6 49,5 105,4 200,0 2 963,9
Forskott till leverantorer 17,5 7! 36 1.7 2.7 4,3 139,0
Fordringar mot koncern-
_ foretag 36,3 20,3 25,3 55,4 88,0 278,8 2 408,1
Ovriga fordringar 37 1,9 3.2 0,4 4,3 13,3 393,3
Summa fordringar 94,0 41,5 109,6 109,0 210,2 505,0 7 635,6
Skulder
Varuvixlar 9,4 33,0 8,1 4,6 223 6,2 303,3
Forskott fran kunder 0,9 0,1 0,6 0,4 0,6 4,4 1094,5
Skulder till leverantérer 23,4 37,2 102,0 39,1 143,2 34,3 1.084,3
Skulder till koncernféretag 1,7 77,6 6,8 32,1 30,3 4,3 388,7
Lan 80,4 0,7 10,4 0,4 10,2 61,9 1364,6
Summa skulder 1157 148,6 127,8 76,6 186,6 111,1 42353

Kalla: Statistiska Centralbyrans finansstatistik.
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Tabell TB IV:2 Utlandska fordringar och skulder per 31.12.1968 for handelsforetag, mkr.

Partihandel > 200 anstillda Partihandel Detaljhandel Detaljhandel
20-199 > 200 20-199

Daérav handel

med brinsla anstdllda anstallda anstiallda
och driv-
Samtliga medel

Antal foretag 93 4 1268 42 882
Fordringar
Kassa, bank och postgiro 126 0,6 5 39,1
Varuvixlar 31,9 — L — e
Kundfordringar 149,4 14,1 89.7 5.1 1.2
Forskott till leverantorer 38,0 0,2 2 8,9 2
Fordringar mot koncern-
_ foretag 112,4 73,4 57,8 16,4 4,1
Ovriga lan 2.7 — .. 3,8 R
Summa fordringar 347,0 88,2 (147,5) 73,4 (5,4)
Skulder
Varuvixlar 149,8 36,5 £ — o
Forskott fran kunder 10,0 0,0 —
Skulder till leverantorer 282,0 84,4 291,5 15,3 }24’4
Skulder till koncernféretag 2 419,7 22014 470,3 2,0 12;5
Lan 61,4 e .. — -
Summa skulder 29228 23223 (761,8) 17.3 (37,0)

Tabell TB IV:3 Utlindska fordringar och skulder per 31.12.1968 for byggnadsforetag, rede-
rier, ovrig samfirdsel och Gvriga naringar, mkr.

Byggnadsforetag Rederier Ovrig samfirdsel Ovriga niringar
>200 20-199 >300 >200 20-199  >200 20-199

anst anst bruttoton anst anst anst anst
Antal foretag 84 =173 105 26 397 73 899
Fordringar
Kassa, bank och postgiro 3,0 el 36,0 0,2 0,1 e
Varuvixlar — - — — 37 0,0 -
Kundfordringar? 31,6 143,8 9,5 221
Forskott till leverantorer 0,1 }3’6 - 6,8 }11’0 0,4 }15’5

Inbetalda forskottsrater

pa nybyggnadskontrakt® . - 38,7
Fordringar mot koncern-
_ foretag 37,8 0,7 46,0 24,0 10,0 5,0 11,1
Ovriga lan 2.7 4 - 1,6 e 0,0
Ovriga fordringar® s . 67,2 . . :
Summa fordringar 75,3 4,2) 331,7 42,1 (21,00 27,6 (26,6)
Skulder
Varuviéxlar 4,7 y 29,6 57,4 b 0,2 A
Forskott fran kunder 1,5 1,9 23.6
Skulder till leverantorer* 9,6 }]’4 }]59’8 12,3 }10’1 3.3 } i
Skulder till koncernforetag 4,2 0,0 S 2 S35 46,0 4,1
Lan 3.2 o 466,6 — A 2,6 e
Summa skulder 23,2 (1,4) 661,6 72,8 (15,6) 75,7 (10,0)

1 Inkluderar fordringar mot agenter, befraktare m. fl. samt for rederier oreglerade haverier.

2 Denna variabel kan endast forekomma for rederier och inkluderar forskott till leverantorer.
3 Denna variabel forekommer endast for rederier och inkluderar eventuella 1an.

4 Inkluderar skulder till agenter, befraktare m. fl.

Anm.: Parentes innebir att den angivna summan ej representerar samtliga variabler eller branscher.
Killa: Statistiska Centralbyrans finansstatistik.
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Tabell TB IV:4 Forindringen i utlindska fordringar och skulder mellan 31.12.1967 och 31.12.1968
f6r identiska foretag inom industri, handel och rederier samt for kommuner och statliga verk, mkr.

Industri Handel
Diérav skepps-
varv o batbyg-

> 50 anstallda  gerier > 200 anstdllda 20-199 anstdllda

31.12. fordndr. 31.12. fordndr. 31.12. f6rdndr. 31.12. fOrdndr.

1968 1968 1968 1968 1968 1968 1968 1968
Antal foretag 1304 11 111 376
Fordringar
Kassa, bank och postgiro 87,8 10,8 36,4 —3,2 50,3 —27,6
Varuvéxlar 1481,6 12,7 11556 —20,7 27,1 1,0 o .
Kundfordringar 210119 - 2360 116,0 18,2 66,2 23,8 45.6 21
Forskott till leverantorer 126,8 1103 131 13 46,3 26,0 : >
Fordringar mot koncernféretag 1 711,3 353,35 32,5 9,9 108,4 63,1 34,4 —27,0
Ovriga lan T . & : 26,5 : L ;
Ovriga fordringar 300,6 91,9 49,8 24,2 . g F :
Summa fordringar 5:720.100 716,37, 1:403.5 29,6 305,4 3(86,2) (80,00 (—24,9)
Skulder
Varuvéaxlar 242,7 —522 151,3 —41.4 133,6 —97,0 .. .
Forskott fran kunder 1061,9 90,4 750,4 26,1 7,3 —23 157.8 —270
Skulder till leverantorer 924,3 61,1 63,0 —12,0 201,1 68,5 % ’
Skulder till koncernforetag 318,6 —13,0 il 0,9 22993 71,6 44,5 —16,3
Lan 1099,1 4.4 785,4 74,6 39,3 —46,1 o ;
Summa skulder 3 646,5 90,7 17513 48,2 2680,6 —5.4 (202,3) (—43,3)

1 Denna variabel forekommer ej for industri dir eventuella lan ingar i »6vriga fordringar».

2 Denna variabel férekommer ej for handel 4r 1967 dir eventuella 1an ingick i variabeln »&vriga ford-
ringar» som antog ett viarde av 15,5 mkr.

3 Inkluderar ej forandringar i lan.

Rederier
31.12. forandr.
1968 1968
Antal foretag 95
Fordringar
Kassa, bank och post-
giro 35,9 — 5,7
Varuvéxlar 0,0 0,0
Fordringar mot kunder,
agenter, befraktare
m fl 142,8 — 35,7
Inbetalda forskottsrater
pa nybyggnads-
kontrakt 38,7 =
Fordringar mot kon-
__ cernforetag 46,0 14,3
Ovriga fordringar 67,2 - 50,1
Summa fordringar 330,6 2(-77,1)
Skulder
Skulder till leveran-
torer, agenter, be-
fraktare m fl 158,0 - 0,6
Skulder till koncern-
foretag 4,4 2,1
Lan 459,2 - 10,1
Summa skulder 621,6 - 8,6
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Kommuner och statliga
verk
31.12. forandr.
1968 1968
Antal 19
Fordringar
Kundfordringar 197 4.8
Forskott till leveran-
torer 94,9 — 25,7
Summa fordringar (114,6) (—21,0)
Skulder
Leverantorsskulder 56,1 28,8
Forskott fran kunder 1,4 — 0,4
Summa skulder (57,5) (28,3)

1 Denna variabel forekommer endast 1968
varfor forandringen ej kan anges.
2 Inkluderar e¢j férdndringen i inbetalda for-

skottsrater.

Anm.: Parentes innebir att den angivna summan
ej representerar samtliga variabler eller bran-

scher.

Kalla: Statistiska Centralbyréns finansstatistik.
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Diagram TB IV: 5 Genomsnittliga betalningsfrister for olika varuslag 1968

EXPORT
dagar
240
B 355 |
180
L -
120
B Genomsnitt 78 dagar
60
0 . :
Livs- Bréans- Kemiska Skogs-  Textil- Metaller Maski- Elektr. Bilar Fartyg Ovriga
medel len produk- ~produk- varor ner utrust-  m.m. varor
ter ter ning
IMPORT
dagar
240
180
120

Genomsnitt 65 dagar

60

44

Kemiska Skogs-  Textil- Metal-  Maski-  Elektr. Bilar Fartyg Ovriga
medel len produk- produk- varor ler ner utrust- m. m. varor
ter ter ning

60 SOU 1971: 32



Diagram TB IV : 6 Betalningsfristernas fordelning efter olika varuslag 1968

Procentandelar

= mer &n 105 dagars kredit

33,2
25,4
24,4+ 2,7
Fartyg Ovriga Samtliga
varor  varuslag

EXPORT
%o
100 -
e
o
| ]
0%
80 — 60,9
= 3
60 B . A
60,0
40 — L — —
: 2,0 271
20 —$22,1 — -
17,7 s
15,3 ' 14,3
il 14
0 0,3| 0,1 *4,340,5 0,7|
Livs- Brans- Kemiska Skogs- Textil- Metal- Maski- Elektr.  Bilar
medel len produk- produk- varor ler ner utrust- m.m,
ter ter ning
o IMPORT
T
100
80
60
= 488y F 3 s 3
; : e :
40 RS 53 T S35
; 53 35
B * &
R RS 29,9
Sotetedet 27,2
SRXRL
20 3 22,9 — 21,2
19,2 E %
12,7 11,4 10,5
ol *3,5°40,5 2 70 0,5 0,5! 0,5 4,0, +4,2+30,9
Livs- Brans- Kemiska Skogs- Textil- Metal- Maski- Elektr. Bilar
medel len produk- produk-" varor ler ner utrust- m.m.
ter ter ning
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16,1
22,5 22,8
2% PX1 s000( EXI
Fartyg Ovriga Samtliga
varor varuslag
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Diagram TB IV : 7 Betalningsfristernas fordelning efter forsaljningsland resp. inkopsland 1968

Procentandelar

= mer an 105 dagars kredit

If

mellan 15 och 105 dagars kredit

— mellan 15 dagars férskott och 15 dagars kredit

= mer an 15 dagars forskott

25,6
20 23,2 24,8
18,0
Y B 23,9 .2 0711, 5NN 6 1, 0,7} 1,7, A R
Norden  V.Tysk- Stor- Frank-  Schweiz Ovriga  Ost- USA Latin-  Ovriga , Samtliga
land britan- rike Viést- blocket ~Canada amerika vérlden lander
nien europa
IMPORT
%o
100 |
1= 69,2 2
80 %
0
& >59,9
%
60 3 saareeele
S5
40
29,4
22,8
23,1 22,1 \
2 19,3
16,1
i 13,1 14,0 5
o l08 12,4 %1 0 1,7 1,8 1,61 oFlho 5 Pl cocoo Il AN
Norden  V.Tysk- Stor- Frank- Schweiz  Ovriga Ost- USA Latin- Ovriga  Samtliga
land britan-  rike Vast- blocket Canada amerika varlden lénder
nien europa
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Diagram TB IV : 8 Betalningsfristernas fordelning efter storlek pa varuposten 1968

Procentandelar

= mer an 105 dagars kredit

= mellan 15 och 105 dagars kredit

&\\\ = mellan 15 dagars férskott och 15 dagars kredit
- = mer an 15 dagars forskott
EXPORT
%
100
80
60
40
20
0 0,3 0,6 0,2 0,1 0,8 1,6 PROWNY  2,8 .7, 2,755t
0— 3000— 10000— 30000— 80000— 200000— 600000 1500000— Samtliga
2999 9999 29999 79999 199999 599999 1499999
IMPORT
O,
1007
- K79 ; : .
: § 12,5 701
" E 64,6 P
80 8 : o
<
2 X
& R
60 2
25 :
2 ;f} : ]
40 SRS
S 3
- 31,8 29,6 25,5 =1
20 R 22,3 14,6 <K
18,4 18,4 18,8
oL_0¢ 0,6 04 1,0 08 2,9 JRRNN) 5,61 ] 21 :
0— 3000— 10000— 30000— 80000— 200 000— 600 000— 1500000— Samtliga
2999 9999 29999 79999 199999 599999 1499 999
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Kapitel V

I detta kapitel studeras hur fordndringar i
de utldndska handelskrediterna kommer till
stand genom korta betalningsforskjutningar
hos de enskilda foretagen. En teoretisk ana-
lys ges av fOretagets beteende dels vid for-
viantningar om andrade vaxelkurser, dels vid
forandringar i det relativa rédnteldget mel-
lan Sverige och utlandet.

1. Nagra reflexioner om foretagens
beteende i valutafrdagor

Utgéangspunkten for analysen ir att studera
ett vinstmaximerande foretags beteende pa
valutamarknaden, di internationella rinte-
differenser och forvintningar om #ndrade
vaxelkurser foreligger. Vi kommer emeller-
tid i flera sammanhang att beakta Aven
andra faktorer @n maximal vinst som mél-
sittning och drivkraft for foretagets beteen-
de. I nagra fall sker detta formellt genom
att anta att foretaget maximerar en prefe-
rensfunktion, dar vinsten endast ir ett av
flera argument. I andra fall ges i anslutning
till den mer formella analysen en del kom-
mentarer som innebdr modifieringar av det
enkla vinstmaximeringsantagandet.

Det dr ocksa viktigt att halla i minnet,
att foretaget — dven om maélsdttningen skul-
le vara att maximera vinsten — inte nddvén-
digtvis reagerar med rationella och konsi-
stenta beslut av den typ som modellernas
forutsigelser ofta forutsitter. Detta giller
inte minst fOretagets beteende i valutafra-
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gor. Beslutssituationen dr ofta komplicerad
och en del viktiga valutafrdgor aktualiseras
endast oregelbundet, kanske med ldnga mel-
lanrum. I manga foretag intar darfor de
valutafragor som vi skall studera inte na-
gon central plats i den 16pande forvaltning-
en. Bristande intresse for och bristande kun-
skaper om valutamarknadens funktionssitt —
med risk for en ur foretagets synpunkt omo-
tiverad passivitet eller malplacerad aktivi-
tet i tillspetsade valutaligen — torde darfor
vara viktiga inskridnkningar i antagandet om
ett rationellt foretagsbeteende. Troligen &r
foretagens medvetenhet i dessa friagor bl. a.
beroende av utvecklingen pd valutamarkna-
den under den ndrmast forflutna tiden. En-
ligt forfattarens mening &r det dirfoér san-
nolikt att de svenska fGretagens valutafor-
valtning i stor utstrickning férindrades un-
der de tre dramatiska dren 1967-1969. Mot
slutet av perioden bor dtminstone en del fo-
retagsledningar ha sttt bittre rustade in-
for de aterkommande problemen av valuta-
teknisk art. Vi har i kapitel III diskuterat
bankernas roll i den internationella betal-
ningsférmedlingen. och valutahanteringen,
och bankerna spelar utan tvivel ocksi en
viktig roll som radgivare i foretagens valu-
tabeteende.

2. Beslutssituationen

Mot bakgrund av foretagets malsattning,
dess kunskaper om valutamarknaden och
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mojligheter att utnyttja bankernas tjdnster
vill vi nu studera foretagets handlande, dels
vid internationella rinteskillnader, dels vid
forviantningar om dndrade viaxelkurser.
Uppkomsten av sadana situationer och ut-
vecklingen pé valutamarknaden Sver huvud
diskuterades i kapitel II. I den nu aktuella
mikroanalysen betraktas ranteskillnader och
kursforvintningar som givna, och vi vill ana-
lysera deras betydelse for varubetalningarnas
utveckling.

I och for sig kan foretagets handlande i
anslutning till kursforvéntningar och inter-
ternationella rdnteskillnader ta sig flera ut-
tryck. I traditionell teori tdnker man sig,
att dessa faktorer utloser fristdende och rent
finansiella kapitalrorelser av arbitragemas-
sig och spekulativ typ.! Som tidigare fram-
hallits kan Aatgdarderna ta formen av tids-
forskjutningar i anslutning till de utlindska
kommersiella betalningarna; vi visade i ka-
pitel I ocksé att en direkt paverkan pa pres-
tationsstrommarna ir tdnkbar i vissa ldgen.
Ytterligare ett reaktionssdtt ur fOretagets
synpunkt utgor mojligheten att avsluta ter-
minskontrakt. En omstindighet som till-
maitts stor betydelse i den teoretiska littera-
turen &r att rantearbitrage och kursspekula-
tioner kan kombineras med och i vissa fall
ersittas av terminstransaktioner.

Anledningen till att vi koncentrerar in-
tresset till arbitrage och spekulation inom
de kommersiella betalningarnas ram har ti-
digare berorts. Varubetalningarna dr dels
kvantitativt helt dominerande, dels i huvud-
sak oberdrda av valutakontrollen. De frista-
ende kapitalrorelserna av arbitragemaissig
och spekulativ natur @r darfor av underord-
nad betydelse i jamforelse med utveckling-
en hos de utlindska handelskrediterna. Vi
har tidigare visat att sia #ar fallet pa den
svenska valutamarknaden, och vi skall strax
illustrera handelskrediternas betydelse fran
det enskilda foretagets synpunkt.

Aven terminsaffirer ar foremal for riks-
bankens kontroll, men man kan inte enbart
av denna anledning bortse fran dessa trans-
aktioner. Terminsaffirer i anslutning till
rent kommersiella transaktioner ar ett nor-
malt och dven nddvandigt inslag pa valuta-
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marknaden och dessa affdrer kan inte utan
vidare strypas sd som stora delar av de fri-
stdende spekulativa och arbitragemadssiga ka-
pitalrorelserna. Endast en mycket begrinsad
del av de svenska varubetalningarna — och
en dn mindre del av de totala betalningarna
pé valutamarknaden — terminssikras emel-
lertid, och vi skall i den fortsatta analysen
limna foretagets terminsbeteende ddrhin.

Mot bakgrund av terminsmarknadens be-
grinsade praktiska betydelse dr det nagot
gatfullt hur stor betydelse som i ndstan all
tidigare valutateori tillmitts terminsaffirer-
na. Vi skall sdga nigra ord om detta pro-
blem, innan vi limnar terminsmarknaden &t
sitt 6de for att analysera de egentliga betal-
ningsforskjutningarna och foretagets bete-
ende pa avistamarknaden.

3. Terminsmarknadens betydelse

Genom nirvaron av en terminsmarknad har
foretagen mojlighet att pa forhand avsluta
framtida valutatransaktioner. Pa denna
marknad #ger en sérskild kursbildning rum
vid sidan av kursbildningen pa avistamark-
naden: kurser noteras kontinuerligt for kop
och forsiljning av olika valutor och for le-
verans pa olika lang sikt. Genom att kopa
och silja valutor pa termin har foretagen
mojlighet att undanrGja den osikerhet som
framtida vixling till okdnda kurser innebdr,
och i den valutateoretiska litteraturen be-
skrivs utforligt hur mojligheten att ga in i
terminsmarknaden kan péaverka fOretagens
handlande i valutafragor.2

Teoretiskt borde terminshandeln kunna
vara av stor betydelse for utvecklingen pa
valutamarknaden. Terminsaffirer borde i
viss man kunna ersitta spekulativa kapital-

1 Dessa finns beskrivna i flertalet standardverk
i internationell ekonomi. Se t. ex. C. Kindle-
berger: International Economics, Homewood
1963.

2 P. Einzig: A Dynamic Theory of Forward
Exchange, London 1961. S. C. Tsiang: The
Theory of Forward Exchanges and Effects of
Government Intervention on the Forward Exchange
Market, IMF Staff Papers, April 1959. Jfr
ocksa, B. Hansen: op. cit. och Kursbildningen pd
valutamarknaderna, Ekonomisk Tidskrift, 1961.
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rorelser av traditionell typ,® de kan utnytt-
jas for att astadkomma ett renodlat rintear-
bitrage utan kursrisker och de kan eliminera
osikerheten kring vixlingsmomentet i de
kommersiella betalningarna. Koép av for-
ward-valuta till en viss terminspremie bety-
der allmint sett att foretaget accepterar en
kursforlust i en viss situation for att und-
vika eventualiteten av en dnnu storre Kurs-
forlust vid en senare tidpunkt.# Om man
vill s& kan bankernas aktivitet pd termins-
marknaden ses som ett slags forsidkrings-
verksamhet, genom vilket foretagen kan for-
vandla okédnda kursrisker och utsikter till
kursvinster till kdnda kostnader och intik-
ter.

Normalt faststills terminskurserna sjélv-
stindigt av affirsbankerna i anslutning till
marknadens bedomning av valutornas fram-
tida vdrde samt det rddande forriintnings-
liget for resp. valutaslag. Interventioner i
terminsmarknaden kan emellertid utnyttjas
ekonomiskt-politiskt,> och méanga central-
banker anvinder ocksa i storre eller mindre
utstrickning denna mojlighet. Under senare
ar har inte minst Bank of England och
Deutsche Bundesbank flitigt utnyttjat denna
mojlighet.

Terminsaffirerna har dnnu aldrig spelat
nagon mer betydelsefull roll pa den svenska
valutamarknaden. Marknaden for termins-
valutor dr relativt tunn,® och den har dess-
utom en tendens att fOrsvinna i mera till-
spetsade skeden — dvs. d& den bist skulle
behovas. T tabell V: 1 aterges terminsaffi-
rernas omfattning vid négra olika tidpunk-
ter under de senaste aren. En jamforelse
mellan storleken pa de utestiende varuford-
ringarna och varuskulderna vid motsvaran-
de tidpunkter ger vid handen att endast en
blygsam del av varutransaktionerna termins-
sikras.

En forklaring till den svenska termins-
handelns begrinsade omfattning &r troligen
att terminsaffirerna uppfattas som tekniskt
komplicerade och att foretagens kunskaper
om valutamarknaden ir begridnsade. En an-
nan begrinsande faktor torde varit den re-
lativa stabilitet som kénnetecknat den svens-
ka valutamarknaden under storre delen av

SOU 1971: 32

Tabell V:1. De fem storsta affirsbankernas
terminsaffirer med kunder. (Utestdende be-
lopp i milj. kr. vid utgdngen av resp. kvartal).

Kopta ter- Sélda ter-

Tidpunkt minsvalutor minsvalutor
1967 3:e kv. 253 383

»  4:e kv. 426 1311
1968 1:a kv. 547 920

» 2:akv. 443 667

»  3ekv. 336 758

» 4 kv. 564 732
1969 1:a kv. 508 580

¥ - 2:a kv, 599 635

» 3ie kv. 532 717

» 4 kv. 589 546

Kalla: Riksbanken.

efterkrigstiden. I tider av oro pa valuta-
marknaden Okar sjdlvfallet intresset for ter-
minsaffirer — jimfor i tabell V: 1 ansvill-
ningen kring punddevalveringen i november
1967. 1 akuta krislagen utvecklas emeller-
tid kurserna ldtt pa ett sdtt som gor ter-
minssdkringen alltfor dyrbar och handeln
tunnas ut. Aven om terminshandeln har
svillt ut starkt under de tre senaste arens
valutaoro, sa dr det alltjamt endast ett mind-
re antal foretag som genomfdr terminsaf-
fdrer i storre skala.

En annan forklaring till terminsaffdrer-
nas begrinsade omfattning ar vidare att en
stor del av utrikeshandeln #r fakturerad i
svenska kronor. Vi sag i kapitel IV att kron-
andelen uppgar till ca 66 % av exporten och
ca 26 % av importen. For alla terminsaf-
farer giller dessutom som tidigare papekats
kravet pa tillstdnd frin riksbanken, vilket
ocksa kan ha verkat aterhdllande pa ter-
minsaffdrernas omfattning i Sverige.

3 Se J. Spraos: Speculation, Arbitrage and
Sterling, The Economic Journal, March 1959,
p. 8. Om man utgér fradn att foretagen handlar
rationellt skulle spekulation som sadan enl.
Spraos inte behova ge upphov till nidgra kapital-
rorelser.

¢ W. H. White: Interest Rate Differences,
Forward Exchange Mechanism, and Scope for
Short-Term Capital Movements, IMF Staff
Papers, Nov. 1963. p. 488.

5 Se kapitel VIII, avsnitt 4.

¢ Hir avses foretagens terminsaffarer. Dess-
utom genomfdr bankerna sinsemellan egna
terminsafférer.
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Aven om terminsmarknaden principiellt
skulle kunna vara mycket betydelsefull, sa
limnas alltsd foretagens mojligheter att gora
terminsaffarer ddrhdn i de foljande avsnit-
tens analys av foretagets beteende vid rénte-
andringar och forvantningar om vixelkurs-
dndringar. Vid en analys av den svenska
valutamarknaden kan man utan att gd miste
om nagra avgorande aspekter i utvecklingen
koncentrera uppmérksamheten till foreta-
gens transaktioner i avistamarknaden. Fore-
tagets handlingsparameter blir dd pa kort
sikt anpassningen av de utlindska handels-
krediterna — dvs. valet av tidpunkt for kop
eller forsiljning av valuta till gdllande avis-
takurser.

Analysens begrinsning till avistamarkna-
den dr ocksd motiverad med hénsyn till att
betalningsforskjutningarna och foretagets
agerande i avistamarknaden dgnats ett myc-
ket begrinsat intresse i den teoretiska litte-
raturen, medan terminsmarknadens funk-
tionssitt underkastats omfattande studier
och blivit foremal for en intringande ana-
lytisk genomlysning. Det kan forefalla para-
doxalt, att analysen av de for valutamark-
naden som helhet mindre betydelsefulla ter-
minsaffarerna varit sa omfattande, medan
det beteende hos foretagen som ger upphov
till de i praktiken helt avgdrande transak-
tionerna i avistamarknaden i stor utstrick-
ning lamnats utan avseende.

Det atminstone ur svensk synpunkt sett
oproportionerligt stora intresset for termins-
marknaden i den teoretiska litteraturen tor-
de ha sin forklaring i att forfattarna ofta
haft de mer vilutvecklade valutamarkna-
derna i England och USA som utgéngs-
punkt for analysen. De terminstjinster som
bankerna i London och New York kan er-
bjuda sina kunder &r s& omfattande och rikt
varierande, att terminsaffirer i dessa ldnder
bor kunna framstd som ett fér foretagen in-
tressant alternativ pa ett annat sitt &n i ex-
empelvis Sverige. Det dr emellertid inte en-
dast terminsmarknadens funktionssitt och
absoluta storlek som 4r av intresse nér
man vill beddma denna marknads betydelse
for valutamarknaden som helhet. Om ter-
minsaffirerna i England och USA ses i re-
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lation till de totala valutatransaktionerna pa
dessa marknader, sa forefaller det rimligt
att anta att intresset for terminsmarknader
ir nagot overdimensionerat dven hos de for-
fattare vilkas intresse gillt de anglosachsis-
ka, vilutvecklade valuta- och kapitalmark-
naderna.

En anledning till ekonomernas stora in-
tresse for terminsaffirerna kan ha varit att
terminsmarknaden har en viss teknisk gla-
mour. Terminsaffirerna kan vara ytterst
komplicerade, och uppgiften att fanga mark-
nadens funktionssidtt i en teoretisk modell
har sikert kidnts som en utmaning.” Den
intrangande analysen av fOretagets termins-
beteende har givetvis ett stort virde for
forstaelsen av hur de foretag handlar som
utnyttjar terminsmarknaden. Vidare kastar
analysen av foretagets terminsbeteende ock-
sd indirekt en del ljus Over foretagets be-
teende i avistamarknaden. Sa har exempel-
vis Spraos8 visat att fOretagets avistabete-
ende kan analyseras i termer av termins-
transaktioner. Aven om detta forfarande
knappast kan sdgas innebdra nagon peda-
gogisk landvinning, sd har den existerande
terminsmarknadsanalysen alltsd ett visst in-
tresse for att belysa de jamforelsevis enkla
mekanismer som foretagens beteende i avis-
tamarknaden representerar.

Forwardkurserna och terminsaffirernas
inriktning och omfattning ar emellertid av
stort intresse som en indikator pa markna-
dens bedomning av de olika valutornas
framtida utveckling. Denna aspekt pa ter-
minsmarknaden berdrdes i kapitel IT i var
redogorelse for valutamarknadsutvecklingen
under aren 1967-1969.

7 Ett annat exempel pd hur andra 4n rent
sakliga faktorer kan péverka intresseinrikt-
ningen ir disproportionen mellan intresset for
och den kvantitativa betydelsen av betalnings-
formen remburs. Bankmin talar och skriver
girna om det tekniskt-juridiskt intressanta
rembursforfarandet, och en outsider méaste ldtt
fa intrycket att rembursen dr den helt domi-
nerande betalningsformen. Enligt tullenkiten
svarade emellertid 1968 rembursen for mindre
in 4 % av de utlindska varubetalningarna.

8 Op. cit., p. 92. Se dven Tsiang, op. cit., p. 93.
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4. De utlindska handelskrediternas
betydelse for féretagen

Kundfordringar och leverantorsskulder ut-
gor i regel mycket stora poster i foretagens
balansridkningar. Ofta #r leverantdrsskulder-
na den till storleken viktigaste formen for
extern finansiering, samtidigt som varuford-
ringarna representerar den till storleken vik-
tigaste »anvdndningen» av likvida tillgdngar
eller tillgdngar Gver huvud taget. Aven de
utlindska handelskrediterna utgor betydan-
de balansposter for foretagen. Som vi sett i
kapitel IV har foretag med visentlig inrikt-
ning pd export och import mycket stora
fordringar och skulder gentemot utlandet.?
Vid slutet av &r 1968 utgjorde de utlindska
varufordringarna omkring 13 % av hela ba-
lansomslutningen fér de 106 storsta indu-
strifdretagen i statistiska centralbyrans fi-
nansstatistik.10

Vixelkursforandringar kan medfra avse-
virda forluster eller vinster pi utestiende
fordringar och skulder. Verkningarna for
foretaget beror hir dels pd kursindringens
storlek dels pd hur foretagets skuld- och
fordringsportf6lj ir sammansatt med avse-
ende pa valutaslag.

Aven begrinsade fSrindringar i de ge-
nomsnittliga 16ptiderna for beviljade resp.
erhdllna krediter kan pa ett avgdrande sitt
paverka foretagets likviditet, kreditkostna-
der m.m. Kredittidernas avgdrande bety-
delse for likviditetssituationen #r ett korolla-
rium till att handelskrediterna i allméinhet
dr en av de tyngsta balansposterna. Betydel-
sen av anpassningen av handelskrediterna
betriffande kreditkostnaderna framstar kan-
ske tydligast i de fall dir en explicit kredit-
kostnad forekommer — exempelvis i de af-
férer som innebdr att betalning fSre visst
datum medfor kassarabatt. Rabattvillkoren
motsvarar hir de facto ménga ginger en
per-annum-rédnta pa upp till 50 eller 60 %.
Utformningen av rabattvillkoren och de
mycket hoga faktiska rintor det kan bli
frdga om &r en god illustration till den vikt
som fOretagen tillméter utvecklingen av han-
delskrediterna, de svenska sivil som de ut-
landska.

SOU 1971: 32

5. Kreditvolymens bestimningsfaktorer.
Utrymmet for betalningsforskjutningar

En forindring i handelskreditvolymen kan
— antingen det giller exportsidan eller im-
portsidan — komma till stind pd olika sitt.
Den kan vara en foljd av forindringar i de
genomsnittliga kredittiderna, men den kan
ocksd komma till stdnd genom férindringar
i utrikeshandelns storlek och sammansitt-
ning vid givna kredittider. I det senare fal-
let dr det alltsA friga om ett slags passiv
anpassning av kreditvolymen, som kommer
till stdind utan sérskilda atgirder fran fore-
tagens sida med avseende pa betalnings- och
kreditférhallandena.

Aven om utrikeshandelns foréndringar tro-
ligen ir en viktig enskild forklaringsvaria-
bel ndr det giller att analysera kreditvoly-
mens utveckling, s& ar det inte denna typ
av anpassning i de utlindska handelskredi-
terna som intresserar oss hir.!! Vart syfte
dr att analysera de #ndringar i kredittiderna
som foranleds av rinteférindringar och oro
pé valutamarknaden — inte att ge en generell
teori for handelskrediterna. Detta betyder
ocksd att vi i den kommande analysen bort-
ser frdn de Ovriga faktorer som paverkar
kredittiderna. Det dr alltsd friga om en
ganska sndv partialanalys, dir vi ska soka
renodla och isolera effekterna av den an-

® Svensk export och import handhas i stor
utstrickning av samma féretag. De stora export-
foretagen ar sdledes ofta mycket stora importorer
av rdvaror och halvfabrikat. Angeligenheten ay
att dstadkomma en riktig anpassning av de
utlindska handelskrediterna 4r uppenbarligen
sd mycket storre fér denna typ av foretag som
har bade fordringar och skulder gentemot ut-
landet.

10 Opublicerade uppgifter frain SCB:s finans-
statistik for foretag. Om man i stillet valde ut
ett antal av de féretag som har de storsta ut-
lindska handelskrediterna, s& skulle andelarna
bli stérre. Det storleksmatt som anvinds i
finansstatistiken &4r antalet sysselsatta och i
vissa branscher finns just inget samband mellan
antalet anstillda och storleken pi féretagens
utlindska handelskrediter. Uppgifterna ar ba-
serade pa en grov dverslagskalkyl. Motsvarande
uppgifter 6ver de utlindska varuskuldernas
betydelse for de storre handelsforetagen har ej
varit tillgdngliga.

!t Dessa effekter kommer att beroras i kapitel
VII, avsnitt 3.
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passning av de utlindska handelskredit-
tiderna som — i ett tidnkt jamviktslige — fore-
taget vidtar vid indringar i rédnteldge och
forvantningar om véxelkursforandringar.

Naégra ord skall dock dessforinnan sigas
om nagra av de Ovriga faktorer som ir av
betydelse for utvecklingen hos de utlindska
handelskrediterna. Ett par av dessa faktorer
har redan ndmnts.

I kapitel III sdg vi att foretagens hand-
lingsfrihet betriffande anpassningen av be-
talningstidpunkter och kredittider &r begrén-
sad. Vi visade dir, att vissa betalningsfor-
mer av rent tekniska skil ger upphov till
en betydande rigiditet i betalningsrutinerna.
Men #ven om man bortser fran de bind-
ningar som den banktekniska rutinen med-
for, sa aterstar en rad andra bindningar eller
hiinsyn som 4r dgnade att minska foreta-
gens rorelsefrihet betrdffande de utlindska
kundfordringarna och leverantorsskulderna.
Aven for den del av export- och import-
affirerna som regleras i 6ppen rikning och
dér alltsd formellt en stor rorelsefrihet fo-
religger, finns det anledning att rikna med
en viss troghet. Vi har nyss pekat pa han-
delskrediternas stora betydelse ur likviditets-
synpunkt, samt de sirskilda intdkter och
kostnader som ar forknippade med skotseln
av dessa krediter. De aspekter som giller
likviditetssituationen och fOretagets valuta-
forvaltning dr huvudpunkter i var analys
och vi aterkommer till dem i avsnitt 7 och 8.

Krediten ar ett vasentligt konkurrensme-
del, och konkurrenssituationen har darfor
stor betydelse for ett foretags mdjligheter
att genomféra fordndringar som &dr ofdr-
maénliga for motparten. Betrdffande expor-
torens situation ir detta dilemma sérskilt
uppenbart, eftersom de erbjudna kreditvill-
koren ofta dr ett avgorande forsiljningsar-
gument. Samma konflikt foreligger dock of-
ta for importforetaget i det att betalnings-
tidpunkten kan vara ett element i forhand-
lingssituationen — importorens atagande hér-
vidlag kan ha betydelse for inkopspriser och
Ovriga leveransvillkor.

Kreditforhallandena pa savil forsiljnings-
som inkOpssidan dr alltsd en integrerad del
av foretagets konkurrenssituation, och hén-
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syn maste givetvis tas hartill ndr foretaget
Overviager att genomfOra storre eller mer
varaktiga forindringar i betalningsrutinerna.
Den speciella bindning som hénsyn till kon-
kurrenssituationen kan innebira, bor darfor
vara mer uttalad for de négot mer lang-
siktiga omlédggningar som kan forvantas i
anslutning till fOrdndringar i kreditmark-
nadslagen i olika ldnder @n for korta betal-
ningsforskjutningar i anslutning till oro pa
valutamarknaden. Vidare bor det understry-
kas att denna typ av bindningar pa betal-
ningsforskjutningarna inte ar neutral utan
paverkar olika typer av forskjutningar pa
olika sdtt. Konkurrensskil lar i och for sig
knappast fran de svenska foretagens syn-
punkt sett ldgga hinder i vigen fOr ldngre
exportkrediter eller kortare betalningstermi-
ner pa importsidan; ddremot troligen for
forskjutningar i motsatt riktning.

Ytterligare begransningar i foretagens ro-
relsefrihet utgors av traditioner och bransch-
praxis. I vissa branscher dr betalningsva-
norna knutna till en fast utvecklad praxis,
vilken det kan vara svart att bryta med —
sdvida inte badde kopare och siljare hidr har
ett gemensamt intresse. Aven i franvaro av
en sidan branschpraxis kan det vara svart
att for den ena parten dndra de konditio-
ner som under lang tid tillimpats mellan
tvd foretag. Som tidigare papekats har sil-
jaren i princip initiativet och bestimmande-
ratten niar det giller att utforma de fram-
tida betalningsvillkoren. Nar det giller att
astadkomma korta omldggningar inom ra-
men for ingdngna avtal eller i anslutning
till levererade varor dr det omvint koparen
som har den storre rorelsefriheten. Impor-
torens mojligheter att gora dispositioner i
strid med avtal eller utvecklad praxis be-
grinsas dock av hinsyn till foretagets good-
will.

Utover rinteskillnader och vixelkursfor-
vintningar #r det alltsi ett stort antal fak-
torer som bestimmer utformningen av fore-
tagens politik med avseende pa de utlindska
handelskrediterna: konkurrens- och likvidi-
tetssituationen, risk, réntabilitet, good-will
etc. Det dr sillsynt att foretaget har full-
stindig kontroll &ver volymen av erhéllna
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och givna handelskrediter. Kreditvolymens
utveckling 4r ett resultat av bada parters
handlande; den péverkas ocksa i hog grad
av omsittningens fordndring och samman-
sittning vid ofordndrade konditioner.

Négot forsok skall som nimnts inte goras
att vdga samman dessa faktorer till en ge-
nerell teori fér handelskrediterna. Vi har hir
endast velat peka pa nagra viktiga faktorer
i foretagets beslutssituation.

6. Foretagens handlingsparametrar

De tvad typer av betalningsforskjutningar
som vi Onskar studera har vilkdnda motsva-
righeter i traditionell ekonomisk teori. For-
skjutningar i anslutning till internationella
ranteskillnader &dr en form av ridntearbitrage,
och forskjutningar i anslutning till forvént-
ningar om #andrade valutakurser dr ju inget
annat dn viaxelkursspekulation av vilkdnd
typ. Atgirder av det forra slaget har ibland
kallats »trader arbitrage»12, och att speku-
lativa kapitalrorelser av klassiskt snitt del-
vis har formen av dispositioner i existerande
kommersiella fordringar och skulder idr inte
nagon nyhet.

Analysens anknytning till de kommersi-
ella transaktionerna pa en i Ovrigt reglerad
valutamarknad medfor emellertid, att fore-
tagets beslutssituation och sittet for atgir-
dernas genomfdrande patagligt avviker fran
det i traditionell valutateori vanliga. An-
knytningen till varubetalningarna innebir
att atgirderna maste fa formen av okningar
eller minskningar i de befintliga varuford-
ringarna och varuskulderna i olika valutor
och pa olika ldnder. Valutakontrollbestdm-
melsernas praktiska utformning har @dven
i Ovrigt betydelse for omstdndigheterna
kring dessa kapitalrorelser.

I princip utgér de befintliga kommersiella
fordringarna och skulderna och deras for-
delning pa valutor och linder en begréns-
ning for foretagets spekulativa och arbi-
tragemdssiga agerande, &ven om denna bind-
ning har mindre betydelse for foretag med
en viss storlek och spridning av sina ut-
landsaffdrer. En sérskild bindning — och hir
ligger en viktig skillnad mellan den tradi-
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tionella teorins fristdende kapitalrorelser och
de kommersiella betalningsforskjutningarna
— bestér diri att foretaget i princip inte far
inneha frimmande valutor, dvs. vixlingen
skall i tiden sammanfalla med den kommer-
siella betalningen. Valuta fér ej inkopas pa
férhand infér en kommande utbetalning och
ej heller behillas efter det att betalning er-
hallits.!3 Detta ir anledningen till att savil
spekulation som réntearbitrage pa den
svenska valutamarknaden huvudsakligen
maste fa formen av betalningsforskjutningar
i anslutning till de kommersiella transaktio-
nerna. Foretaget far ej inneha valuta, dar-
emot vissa utlindska fordringar och skulder.

Genom sidana betalningsforskjutningar el-
ler forindringar i skulder och fordringar
fixerade i olika valutor kan foretaget gar-
dera sig for, resp. utsitta sig for valutaris-
ker. P4 samma sitt kan foretaget hirigenom
anpassa fordringar och skulder till rénte-
och kreditmarknadsforhéllandena i hemlan-
det och i utlandet och dven mellan olika
frimmande linder. Det dr saledes valet av
tidpunkt for utlandsbetalningarna som &r
foretagets handlingsparameter i valutahén-
seende.l4 Det ir genom detta val av tid-
punkt — eller, vilket dr samma sak, denna
anpassning i kredittiderna eller foréndring
i de utlindska varufordringarna och varu-
skulderna — som foretaget framfor allt kan
reagera vid réntefordndringar och forvint-

12 Se t. ex. Spraos, op. cit., s. 4. Vi kommer
i fortsdttningen att anvinda uttrycket »kom-
mersiellt rantearbitrage». Termen ar nagot tve-
tydig, och for undvikande av alla missforstind
ges hir en explicit definition: tidsforskjutningar
hos de kommersiella betalningarna i anslutning
till internationella rinteskillnader. »Kommersiell
spekulation» utgdérs da av motsvarande betal-
ningsforskjutningar foranledda av vixelkurs-
férvdantningar.

13 Hir bortses fran de s. k. valutakonton som
svenska foretag med riksbankens medgivande
kan ha i utlandet eller i Sverige. Dels har dessa
ringa omfattning, dels 4r dven de foremél for
riksbankens direkta kontroll. Kontona har
karaktir av uppsamlingskonton och normalt
ir kontobehdllningarna limiterade till smé
belopp.

1 framstéllningen bortses ocksé genomgaende
fran olagliga transaktioner.

14 P3 lang sikt kan dven valet av kontrakts-
valuta i ndgon méin sdgas vara en handlings-
parameter. Jfr kapitel III, avsnitt 3.

73



ningar om dndrade vixelkurser.

Det vi studerar dr forskjutningar i tiden
av vissa importbetalningar, dvs. foréandring-
ar i resp. skulder, medan Gvriga betalningar
antas vara konstanta. Detta innebar att fore-
taget reagerar pa ett dndrat rinteldge i ett
visst land genom att anpassa importskulden
till resp. land. P4 samma sitt antas for-
véntningar om kursidndring for viss valuta
enbart resultera i att foretaget anpassar tak-
ten for betalningar fixerade i den aktuella
valutan. I bada fallen innebidr vart anta-
gande att foretaget framst reagerar genom
fordndringar i den totala importskulden, in-
te genom fordndringar i den utldndska
skuldportfoljens sammansittning. Detta dr
i sjilva verket anledningen till att de kom-
mersiella betalningsforskjutningarna ar sa
betydelsefulla i utvecklingen pa valutamark-
naden: genom kursforvintningar och rénte-
andringar paverkas de totala importbetal-
ningarnas niva och ddrmed valutastillning-
en i resp. ldnder.

I princip borde ett rationellt vinstmaxi-
meringsbeteende resultera i en anpassning
av hela den utldndska skuldportfoljen. Man
skulle t. ex. kunna ténka sig att importoren
finansierar den snabbare utbetalningen i en
valuta genom att 1ata skulder i andra valutor
vixa. Det idr emellertid av flera skil tro-
ligt att anpassningen framst fir formen av
dispositioner i ett enda valutaslag, dvs. att
de totala importbetalningarna oOkar eller
minskar.

Som tidigare papekats saknas i stor ut-
strackning en systematisk och helt rationell
valutaforvaltning. Betalningsforskjutningar-
na aktualiseras vid enstaka tillfillen di en
viss valuta dr under press, och det 4r knap-
past troligt att dtgdrderna far formen av
en Oversyn av samtliga utlindska skulder,
resp. att alla importbetalningar till olika lin-
der liggs om. I synnerhet torde ett sddant
antagande vara befogat i en kortsiktsanalys
av det slag som vi dr intresserade av. P li-
tet lingre sikt dr det emellertid naturligt
att rikna dven med foréndringar i skulder-
nas sammansittning.

Vidare foreligger ofta viktiga begréns-
ningar for mdjligheterna till substitution

74

mellan de olika importskulderna dven i de
fall da foretaget tdnkes efterstriva en ra-
tionell anpassning av hela skuldportfoljen.
Utrymmet for transaktioner i olika valutor
begriansas genom att atgérder maste ske via
de kommersiella transaktionerna som har
en viss linderfordelning. For foretag som
t. ex. endast importerar fran ett enda land
eller av andra skédl har alla importskulder
fixerade i ett valutaslag maste uppenbarligen
anpassningen paverka de totala importbetal-
ningarna. Pi samma sitt reduceras bety-
delsen av fordndringar i importskuldernas
sammansittning i de fall d& den primira
omlaggningen avser nagot av de stora va-
lutaslagen och de Ovriga skuldernas stor-
lek dr begrinsad. Man bor ocksa hilla i
minnet att de utlindska handelskrediterna
trots sin absoluta storlek endast utgdr en
mindre del av de totala fordringarna och
skulderna, och den viktigaste anpassningen
borde dirfor rimligen ske i hemlandet.

Betydelsen av de nu angivna begransning-
arna for en substitution mellan olika im-
portskulder kan ej avgoras generellt — den
beror bl. a. pd vilken valuta som 4r foremal
for forvintningar om kursindring resp. vil-
ket land som rdntedndringar kommer att
dga rum i. Koncerntransaktionernas relativa
omfattning dr ocksd av betydelse, eftersom
de begransningar som har angivits for sub-
stitution mellan olika importskulder endast
delvis dr tillimpliga for de internationella
koncernernas beteende. En ndrmare under-
sokning av hur olika foretag agerar i dessa
fragor vore i och for sig av stort intresse,
men behovs ej for vara syften. Om vi ser
pé makrobilden si visar det sig att det ir
de totala varubetalningarna, inte bara deras
sammansittning, som paverkas i situationer
av nu beskrivet slag. Se t.ex. redogorelsen
for de svenska importbetalningarna under
maj-krisen 1969 i kapitel VII, avsnitt 4.
Vira forenklade antaganden om foretagets
beteende ger alltsd aggregerat till makro-
nivd en god beskrivning av de kommer-
siella betalningsforskjutningar som #gt rum
under senare ar och som vi &dr intresserade
av att studera.

Vi har nu gjort en tdmligen klar avgrins-
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ning av problemomradet, vi har definierat
de aspekter som vi tror dr betydelsefulla,
och som alltsd bor analyseras nir det giller
foretagens agerande i valutafragor. Ytter-
ligare ett par preciseringar av analysteknisk
art skall dock goras.

I kapitel III visades, att det i regel &ar
kOparen/importoren — han ma vara svensk
eller utldndsk — som pa kort sikt kan dndra
betalningstidpunkt och alltsa 6ver huvud va-
ra aktiv i valutahidnseende. Var analys kon-
centreras foljaktligen till de utgéende betal-
ningarna. Analysen avser alla importbetal-
ningar oavsett vilken typ av foretag det
gdller. Ndr vi talar om »importfGretaget» ar
det fraga om en forenklad beskrivning av
den aktuella beslutssituationen. Det beteende
som studeras géller alltsd foretagens import-
betalningar som sadana — det ma sedan rora
sig om typiska export-, import- eller hem-
mamarknadsforetag.

Valet av betalningstidpunkt ur siljaren/
exportorens synvinkel berdrs endast flyk-
tigt, eftersom exportérens roll kortsiktigt
antas vara passiv och av underordnad be-
tydelse. Den relevanta handlingsparametern
for foretaget blir diarfor i var analys va-
let av tidpunkt for foretagets betalningar av-
seende varuimport, eller om man s vill,
importskuldens storlek och sammansittning.
Problemet kommer senare att ses nagot dven
ur exportdren/siljarens synpunkt. Exportbe-
talningarna och foretagets fordringssida
kommer att berdras dels ndr vi analyserar
transaktioner mellan féretag med koncern-
anknytning, dels ndr vi vill studera hur de
svenska varufordringarna anpassas som en
foljd av de utldndska importforetagens age-
rande.

7. Internationella rinteskillnader

I detta och fdljande avsnitt analyseras fore-
tagets beteende vid rdntedndringar och vid
valutaoro. For enkelhets skull antas att vi
endast har tva linder, en enhetlig rdntenivd
i resp. land och endast tva valutaslag. De
tvd ldnderna kallar vi 4 och B, rintan i
det forra I, och ridntan i det senare I och
vaxelkursen mellan valutorna betecknar vi
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med R. R,, stdr dirvid for den aktuella
avistakursen och Ry for den avistakurs som
foretaget forviantar skall foreligga vid en se-
nare tidpunkt.

Till att borja med ska vi ocksa studera
rante- och kurseffekterna var for sig. Nar
vi alltsda nu forst analyserar ranteanpass-
ningen s& bortser vi frdn kursforvintning-
arna. Ett sdtt att gora detta dr att utgd fran
det fall dir Ry = Ry, eller éinnu enklare,
ddr importen dr fakturerad i den egna valu-
tan. Sdrbehandlingen av rinte- och speku-
lationsmomenten utgor ett bade pedagogiskt
och sakligt vl motiverat forfarande.15

Sdg att importforetaget i landet 4 har
en varuskuld till en exportdr i landet B.
Av denna skuld utgor beloppet M, nira
forestaende betalningar, och det giller for
importforetaget att avgdra om det skall be-
tala genast eller om det skall dréja med be-
talningen:

Alternativ 1: Om fOretaget betalar vid
tidpunkten t; sa blir kostnaden M, (1 +
1,) oavsett om han lanar upp M, och fér
betala en-periodrintan I, for detta 1an, eller
om samma kostnad framkommer som alter-
nativkostnaden pa eget kapital. Hér liksom
i fortsdttningen hinfors alltsd réntekostna-
den till den senare tidpunkten.

15 De forviantningar vi studerar giller stora,
diskreta paritetsforandringar. Saddana paritets-
forvdntningar dr inte ett permanent inslag i fore-
tagets beslutssituation; de upptrédder i sédrskilda
situationer och paverkar foretagets handlande
forst di de har en viss styrka. Det dr darfor
troligt att rdnte- och kursovervdgandena i stor
utstrickning beaktas och utloser atgirder
oberoende av varandra. Situationen dr en annan
for bankerna som stdndigt anpassar kop och
forsdljning av valuta till ranteskillnader och
kursrorelser »inom banden».

Den modelltekniska forutsdttningen for att
analysera arbitrage och spekulation separat dr
att dessa inte dr starkt inbordes beroende. Man
behover endast jamfora storleken pa eventuella
rantedndringar med storleken pa eventuella,
forvintade paritetsindringar, for att inse att
spekulation och arbitrage i var mening kan
behandlas separat. De relevanta rantednd-
ringarna uppgar normalt till ndgon enstaka pro-
cent eller del av en procent. I jaimforelse harmed
blir — omraknat per annum eller annan relevant
tidsperiod - flertalet paritetsindringar mycket
stora. Jfr Union Bank of Switzerland, An
International Survey of Interest Rates, Zirich
1970, p. 4.
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Alternativ 2: Om foretaget drojer med
betalningen till tidpunkten t, blir kostnaden
i princip M, (1 + Ip). Detta giller vare
sig man tdnker sig att en-period-rdntan Iy
dr exportorens alternativkostnad eller den
ranta som denne far betala sin bank for att
under vintetiden fa lina beloppet M,. Ex-
portoren kan ta in rédntekostnaden fran ko-
paren genom t.ex. explicit rantedebitering
eller utebliven kassarabatt. Man skulle ock-
sa kunna tinka sig, att importoren ser kost-
naden som en risk for att exportéren i
framtida affirer kommer att ta ut hogre
priser.

Hur skillnaden mellan rédnte- och kredit-
marknadsldge praktiskt manifesterar sig i de
enskilda transaktionerna behdver vi inte ga
in pa hdr. Vi tinker oss att skillnaden pa
ett eller annat sdtt kommer att paverka fi-
nansieringsvillkoren i resp. linder, och att
detta kan uttryckas och paverka foretagets
beslutssituation pa det sitt som skett ovan.16

Vi antar nu att importforetaget fritt kan
vilja eller fordela betalning mellan tidpunk-
terna 1 och 2. Restriktionen dr endast att
hela beloppet M, skall vara betalt senast
vid tidpunkt 2: M, =M}, + Mf,. Virdet av
utbetalningen P mitt vid tidpunkten t, blir
da:

1) P=MiQ+L)+MiQ1+Ip)

For det vinstmaximerande foretaget kom-
mer nu valet av utbetalningstidpunkt att
vara foremal for optimering i anslutning
till varierande rintenivder. Om vi avstar
fran att specificera foretagets nyttofunktion
ndrmare, virderingen av likviditet vid olika
tidpunkter etc., sa kan foretagets beslutssi-
tuation ses som ett rent kostnadsminime-
ringsproblem.

Foretaget kommer att minimera en kost-
nadsfunktion:

@) C=Y1+7Y2
dir ;=M (1 + 1) och o= M3 (1 + Ip)

under bivillkoret att hela skulden M, &r
betald vid tidpunkten t,.

Om I, dr hogre dn Iy si blir betalning
vid t; kostsammare, om I, &r ldgre &n Ip
sa blir ddremot betalning vid tidpunkten t,
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fordelaktigast. Ett relativt sett hogt rinte-
lage i hemlandet tenderar saledes att med-
fora en fordr6jning av importbetalningarna,
medan ett lagt rintelige medfor en tendens
till pdskyndande importbetalningar.

Effekterna av det kommersiella rinte-
arbitraget ar tydligen av samma slag som
vid renodlat rdntearbitrage. Valutaflodena
riktas mot de platser dir rénteldget dr hogst.
I en mer realistisk modell bor hinsyn dven
tas till att valutadispositioner och omléigg-
ning av betalningsvanor kan vara forenat
med kostnader och osdkerhet. Flera andra
faktorer kommer ocksa in i bilden. Det &r
darfor svart att dra nagra bestimda slutsat-
ser om hur kreditvolymen anpassas till olika
relativa rantenivaer. Effekten av férdndring-
ar i de inhemska och utlindska réntesat-
serna pa foretag som befinner sig i jamvikt
forefaller dock enkla och entydiga.

Séa lange foretagets enda malséttning an-
tas vara maximal vinst pa det sdtt som skett
i denna modell, sa resulterar optimeringen
i utpridglade »hornlosningars, dvs. foretaget
viljer att helt forldgga utbetalningen till den
tidpunkt, som med hédnsyn till det relativa
ranteldget stédller sig billigast. Som vi sett
i kapitel IV forekommer i verkligheten och
pa makroplanet knappast nagra hornlosning-
ar i bemirkelsen att hela handeln skulle fi-
nansieras i det ena eller andra landet. Vi
har ocksa i flera sammanhang apropa fore-
tagets mikrobeteende namnt att handelskre-
diterna paverkas av ett stort antal faktorer.
Raden av sadana faktorer och bindningar
gor extremlOsningarna mycket osannolika.
Anledningen till att vi har presenterat mo-
dellen pa det sitt som nu skett ir att den
ger en forsta grov illustration till sambandet
mellan handelskrediterna och rinteldget.
Modellens egenskaper dr en god illustration
till uttryckssittet att sutrikeshandeln finan-
sieras pa den sida om grénsen dir kredit
ar billigast».

For att astadkomma ett mer realistiskt

16 Modeller av likartat slag finns i W. H.
Branson: Financial Capital Flows in the US
Balance of Payments, Amsterdam 1968 och P.
Kenen: Trade, Speculation, and the Forward
Exchange Rate (ingar i Baldwin et al., Trade,

Growth, and the Balance of Payments, Amster-
dam 1965).
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mikrobeteende maste modellen utvecklas vi-
dare, frimst genom att dven andra faktorer
dn vinsten beaktas i en tdnkt nyttofunktion
for foretaget. Dessforinnan kan inget nér-
mare sigas om hur utbetalningstakten an-
passas till olika riantenivéer. Ett rimligt an-
tagande torde vara att foretaget har en pre-
ferens for en jimn utbetalningsstrom eller
for en jamn likviditetsutveckling. Ett sddant
antagande kunde byggas in i modellen ge-
nom att foretagets nyttofunktion skrivs

3 U=UWV, Ly, Ly, .. ),

dar nyttonivan U &r en funktion av vinsten
under den studerade perioden samt av fore-
tagets likviditet vid tidpunkten t; och t,.
Om foretaget har en positiv och avtagande
gransnytta av bade L, och L,, si har vi
i modellen en forklaring till varfor foreta-
get inte kommer att ldgga hela utbetalning-
en vid endera tidpunkten.

Antagandet om en preferens for jamn
likviditet i tiden dr bara ett av flera moj-
liga antaganden som kan utnyttjas for att
gora modellen mer realistisk.!? Antingen vi
viljer att beakta likviditetsbehovet Over ti-
den sdasom i (3) eller behovet att halla sig
till de normala betalningsterminerna, sa far
vi en ekonomiskt meningsfull nyttofunk-
tion, som ger en mer realistisk 1osning pa
foretagets anpassning. Har har endast an-
tytts hur en s&dan mer realistisk modell
skulle kunna konstrueras. Vart syfte dr emel-
lertid inte att ge en uttémmande beskriv-
ning av hur handelskrediterna anpassas utan
endast att belysa betalningsforskjutningarnas
riktning vid réntedndringar. For detta #n-
damal dr den rena kostnadsminimeringsmo-
dellen tillfyllest.

8. Forvintningar om dndrade vixelkurser

I foregdende avsnitt konstaterades att vi kan
bortse fran kursutvecklingen mellan olika
valutor nir importaffarerna ar fakturerade i
svenska kronor. I princip innebér visserligen
varje paritetsforindring en fOrdndring av
samtliga valutors relativa virde. Forvint-
ningar om en D-markrevalvering borde kun-
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na paverka foretagets vilja att hélla import-
skulder fixerade i svenska kronor — helt
enkelt darfor att dessa skulder paverkar lik-
viditeten i foretaget och en Okad likviditet
kan utnyttjas for spekulation i en D-mark-
revalvering, om foretaget har andra ford-
ringar eller skulder i denna valuta. Forvént-
ningar om en krondevalvering skulle ocksa
kunna paverka foretagets vilja att halla im-
portskulder fixerade i svenska kronor — helt
enkelt ddarfor att dessa skulder liksom alla
nominella fordringar och skulder kan kom-
ma att dndra varde vid en eventuellt okad
inflationstakt i anslutning till en devalvering.
Dessa reaktionssitt bygger emellertid pa an-
tagandet att foretaget kan i det forra fallet
uppna en spekulativ position i D-mark och
i det senare fallet tar hénsyn till den lang-
siktiga prisutvecklingen och motsvarande
fordndringar i nominella tillgingars reala
kopkraft.

Enligt vara forutsdttningar om valutakon-
trollens utformning kan en spekulativ posi-
tion astadkommas endast genom en Okning
av kommersiella fordringar eller minskning
av kommersiella skulder i D-mark. Det ar
nu just anpassningen av sadana forandring-
ar som vi vill studera. I vad man sadana at-
girder »finansieras» eller pd annat sitt sam-
manhédnger med forandringar i utlindska
kronskulder &r av mindre intresse for var
fragestdllning. Om foretaget har bade ut-
lindska D-markskulder och kronskulder sa
ar det mojligt att foretaget minskar takten
i kronbetalningarna och okar D-markbetal-
ningarna, men det dr lika troligt att det

17 Om betalningsvillkoren inte stipulerar en
betalningstidpunkt utan en betalningsfrist, sa
kunde man anta att foretaget har en preferens
for att hélla en med hdnsyn till betalningsvill-
koren »normal» eller sannolik tidpunkt. Om
M} och M?% vidare definierades om si att t,
star for en tidpunkt fore och t, star for en tid-
punkt efter den» normala» betalningstidpunkten
sd erhalls en realistisk men begreppsmassigt
négot besvirlig 16sning av modellen. Eftersom
vi endast 4r ute efter att studera betalningsfor-
skjutningarna, dvs. avvikelserna frdn den nor-
mala tidpunkten, s& kunde vi néja oss med att
pa detta sitt studera hur foretaget tidigare- eller
senareldgger importbetalningarna genom att

gora en avvagning mellan M}{ och Mi.
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Okar D-markbetalningarna genom att mins-
ka takten i de inhemska kronbetalningarna
eller genom att lana upp medel i bank.18 Ef-
fekten av kursférvintningar pa importbetal-
ningar i kronor ir sédledes indirekt, den &Ar
inte ett specifikt valutatekniskt problem utan
ett led i fOretagets allmdnna likviditetsan-
passning.

Detsamma giller betydelsen av den lang-
siktiga utvecklingen av penningviardet hos
den egna valutan. Langsiktiga overvidganden
av detta slag dr av generell natur och har
i och for sig foga med vart problem att
gora.

Vi antar att effekter av detta slag dr svaga
och bortser fran kursforvintningarnas effekt
pé den del av varuskulderna som &r fixerad
i kronor. Sjilvfallet kan svenska varuford-
ringar fixerade i kronor paverkas av ut-
landska importforetags forvantningar och
atgirder. Detta problem ir — mutatis mu-
tandis — bade betraffande rinteeffekten och
det spekulativa beteendet detsamma som
analyseras i detta kapitel. Vi skall aterkom-
ma till dessa problem i kapitel VII, dér ett
forsok gors att bedoma den samlade effek-
ten av det kommersiella réntearbitraget och
den kommersiella spekulationen pa béade
utldndska fordringar och skulder.

Lat oss nu forestilla oss ett importfore-
tag som har en varuskuld gentemot utlandet
fixerad i ett frimmande valutaslag. Fore-
taget har som tidigare en viss rorelsefrihet
betriffande betalningstidpunkten. Valet star
mellan att betala vid den aktuella tidpunkten
till rddande avistakurs, Ry, eller att droja
med betalningen till en senare tidpunkt och
genomfora den till den avistakurs Ry som
av foretaget forviantas vara den vid senare
tidpunkten radande. Véaxelkursen R definie-
ras i bada fallen som priset i svenska kro-
nor for en enhet av det utlindska mynt-
slaget. M, dr forestaende importbetalning-
ar i utldndsk valuta och foretaget kan vilja

mellan att betala R;,M j vid den tidigare tid-
punkten och REMj vid en senare tidpunkt
under restriktionen M, =M+ M3j.

Viirdet i kronor av foretagets forvintade
utbetalningar, P, blir da:
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@) E (P)=R,,Mj+ R;M
Standardavvikelsen for P ar

©) ap =M.

Vi antar nu att fOretaget maximerar en
nyttofunktion som har de tidigare redovi-
sade egenskaperna, dvs. foretaget har en pre-
ferens for en jaimn utbetalningsstrom bero-
ende pa att savil avvikelser fran den nor-
mala betalningstidpunkten som ojamnheter
i likviditetsutvecklingen av foretaget upp-
fattas som besvdarande. Om vi dessutom an-
tar att foretaget har riskaversion sa kommer
det att maximera den forvintade nyttofunk-
tionen:

© E[UP)] =F (p1> fas Ops - - )

déir py = R,,M; och iy = RgMj och dir deri-

vatorna, F,, F, och Fg alla r negativa.
Nyttofunktionens maximum under ovan

namnda bivillkor erhalls da uttrycket:

(L = F(py, 15, 0,y . ..) = A(M, - M3 - M)

deriveras med avseende pA My, M} och A
och derivatorna satts lika med noll. Villko-
ren lyder:

dL|dMy = dF|du, - Ry, — A =0
(8)dL[dM; = dF|duy - Ry + dF|do,- o — =0
dL|dA=M,— Mji—Mj3=0

Ur de tva forsta uttrycken i (8) erhalls:

o) dFjdy, Ry dF|do,-o
dF|dus R, dF|dus- Rgy
YT T
dF|du, R,

18 Niar man limnar tva-landsfallet kan man
ocksa tdnka sig att foretaget finansierar den
snabbare utbetalningen i en valuta genom att
lata skulder i andra fraimmande valutor oOka.
Ett sidant beteende skulle vara av intresse fran
vara utgidngspunkter, eftersom en dylik anpass-
ning av skuldportféljens sammansdttning pa
valutaslag, istallet for av utlandsskuldens totala
storlek, inte behover péaverka valutareservens
storlek. Det ar troligt att anpassningen pd kort
sikt framst far formen av dispositioner i ett enda
frammande valutaslag, dvs. att de totala import-
betalningarna péverkas. Skidlen hdrfor redo-
visades i kapitel V, avsnitt 6.
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I vinstmaximum har foretaget anpassat
den marginella substitutionskvoten mellan
us och gy till uttrycket pd hoger sida ovan,
vilket anger ett visst forhallande mellan ak-
tuell kurs, forvintad kurs och graden av
osdkerhet hos forvintningarna. Vid férvint-
ningar om en krondevalvering (R Okar),
s& bor Mj minska och M j Oka, dvs.
takten i utbetalningarna avseende varuim-
port paskyndas. En 6kad osikerhet om den
framtida kursutvecklingen bor likasa ceteris
paribus medféra en bendgenhet att verk-
stilla betalning vid den tidigare tidpunkten.

Omvint kommer forvintningar om en ut-
lindsk devalvering eller inhemsk revalvering
att medfdra att de svenska importforetagen
senareldgger utbetalningarna (M j okar och
Mj minskar). Enligt (10) bor vidare denna
reaktion bli mer markerad ju mer ensartade
forvintningarna @r, dvs. ju ligre virdet pa
riskmattet dr. Under forutsittning att for-
véintningarna om den framtida kursutveck-
lingen dr oberoende av en aktuell spotkurs-
andring, bor vidare en hojd spotkurs med-
fora en langsammare utbetalningstakt.

9. Simultan anpassning; andra modeller

I foregdende avsnitt har rinte- och kursfor-
vintningsanpassningen studerats var for sig.
I avsnitt 7 antyddes att en sirbehandling
vore motiverad eftersom atgirder till foljd
av kursforvintningar inte sker kontinuerligt,
utan i stora diskreta steg nir oron pa valuta-
marknaden nér en viss styrka. Det ar di si
stora virden som star pa spel att atgirderna
kan komma att fattas utan beaktande av
rinteaspekten. Anpassningen av fordringar
och skulder till de ofta mycket sma skillna-
derna mellan rénteligena i olika linder far
Ses som en successiv — manga ginger omed-
veten — anpassning till rinte- och finansie-
ringsklimatet i skilda linder. Det dr ock-
sd troligt att beslut om spekulativa resp.
finansiellt-arbitrageméssiga Atgirder i stor
utstrickning fattas av olika personer och av-
delningar inom ett foretag.

I princip dr dessa &tgédrder emellertid inte
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helt oberoende av varandra, och vi skall
darfor skissera hur en eventuell samtidig
anpassning kan analyseras. Modellen blir d&
genast mer komplicerad, och hir skall en-
dast antydas vilken typ av resultat som skul-
le erhallas.

Den forvintade utbetalningsfunktionen
blir i detta fall:

(11)
E(P) =MUp =M;R5p (1 AT IA) + MjRE(l Fiz IB)
Standardavvikelsen hos P ar

(12) 0,=0Mj (1 +Ip).
Ett foretag med riskaversion maximerar
nu den forvdntade nyttofunktionen:
(13) E [U(P)] = F(u,, 6 - . .)s
ddr derivatorerna F; och F, ir negativa, un-
der bivillkoret M, = M + M3,
Forstahandsvillkoren for maximering av
Lagrange-uttrycket
(4 L=F(u, 0, ...) = A(My—~ My— M3)
blir:

dL|dM = dF|du,R,, (1 + 1) - A=0
dL|dM§ = dF|du,R (1 + Ip) +
dF|do, o(1+ Ig)— A=0
dL|dA=M,— Mj- M3=0
Fran de tva forsta uttrycken i (15) kan
exempelvis foljande uttryck erhallas:

(16)
dF|do,
R,(1+I1)=Rg(1 +IB)+W-O'(1 + Ig)

(15)

och

1+1,  dF|do,
P1+1;  dFldu,

Om foretaget maximerar vinsten s& skall
utbetalningstakten anpassas sd, att skillna-
den i kostnad mellan den forvintade och
den aktuella vixelkursen — om hénsyn ocks&
tas till skillnaden i réntekostnad — blir lika
med osdkerheten vigd med den marginella
substitutionskvoten mellan okade utbetal-
ningar och Okad risk. Vill man nd mer de-
finitiva och intressanta resultat om foreta-
gets beteende i denna utvidgade modell si
kan man ta fram substitutionskvoten mellan

g

(17) R.-R
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M; och Mi sdsom vi gjorde i avsnitt 7 och
8 eller direkt 1osa dessa variabler. Vi skall
inte nirmare undersdka denna modell. Tro-
ligen #ndras inget vésentligt i foretagets
principiella reaktionssitt i jimforelse med
de tva separata modellerna. Som tidigare
nimnts &r det inte heller i verkligheten fraga
om en samtidig och logiskt konsistent an-
passning till bade rénteldge och kursforvént-
ningar.

Foretagets beteende med avseende pé de
utlindska handelskrediterna har i vissa sam-
manhang analyserats pa ett nagot annorlun-~
da sitt. Savil Sune Carlsson!® som Bent
Hansen2® anvinder en traditionell vinst-
funktion for foretaget, dir handelskredi-
terna inlemmas antingen i intikts- eller kost-
nadsfunktionen.

Exportdrens vinstfunktion skrivs salunda:

(18) Ve =pqRg[/(1 + al,) — C (q).

ddr Vj dr exportforetagets vinst, Ry dr gil-
lande forwardkurs, a ar beviljad exportkre-
dittid och I, #r réintan i exportdrens hem-
land. Man studerar si effekterna pa kredit-
tiden a vid rinteforindringar, kursindring-
ar etc.

En fordel med denna typ av modeller ar
att man kan studera effekter inte bara pd
kredittiden utan dven p& forsdljningspris,
omsittning eller andra variabler av intresse.
Eftersom vi i var kortsiktsanalys endast vill
studera effekterna pa kredittiderna, sa be-
héver vi inte detta analysinstrument. Ur var
synpunkt begrinsas ocksa anvindbarheten
av Hansens och Carlssons modeller av att
de bada frimst koncentrerar uppmirksam-
heten till exportforetagets handlande. Andra
nackdelar dr att det relativa rinteldget en-
dast med svarighet kan bakas in i Hansens
modell (Carlssons modell avser endast att
belysa exportkrediternas problem), samt att
bada tinker sig att foretaget utnyttjar ter-
minsmarknaden.2!

Resultaten av Hansens och Carlssons ana-
lys ar i allt visentligt lika de som vi er-
hallit. Exportforetaget reagerar i deras mo-
deller pa ett sitt som &r analogt med vart
importforetag. Nar hemmarintan stiger sd
forsoker vid i ovrigt lika omstdndigheter ex-
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portforetaget forkorta exportkredittiderna,
dvs. man far en tendens till okad finansie-
ring i utlandet. Vid sjunkande rintor pa
hemmamarknaden blir exportforetaget mer
beniiget att oka kreditgivningen. For for-
Andringar i det utlindska rinteldget erhélls
motsatta effekter. Varken Hansen eller
Carlsson analyserar kursforvintningarnas
betydelse — det spekulativa beteendet lim-
nas dirhin. Om deras modeller anpassas till
véar fragestillning, och om det i dessa mo-
deller viktiga terminsalternativet avligsnas,
s& bor en analys av effekterna av vixelkurs-
forvintningar hir ge ungefir samma resul-
tat som vi fatt i avsnitt 8.

19§, Carlsson, International Financial Deci-
sions, Uppsala 1969, p. 86.

20 B. Hansen, op. cit., p. 83.

21 Det sistnimnda forhallandet giller for
ovrigt ocksd Kenens och Bransons modeller,
vilka i ovrigt 4r mycket anvdndbara for vara
syften. P. Kenen, op. cit. och W. H. Branson,
op. cit.
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Kapitel VI Om de interna koncernbetalningarna

1. Koncernforetag

Det ligger néra till hands att anta, att fore-
tagets beteende i de avseenden som stude-
rats i foregaende kapitel ir ndgot annor-
lunda i de fall dir den utlindske motpar-
ten dr ett moder-, dotter- eller systerfore-
tag. Aven svagare typer av koncernanknyt-
ning sasom minoritetsintressen i endera rikt-
ningen eller andra slag av beroende mellan
foretagen bor i och for sig kunna innebdra
en olikartad beslutssituation och ett annor-
lunda beteende én det som vi funnit hos det
fristdende, vinstmaximerande foretaget. Vi
skall emellertid hir ndja oss med att studera
transaktioner mellan foretag med koncern-
forbindelse i vedertagen bemirkelse. Detta
betyder att foretagen d&r sammanbundna ge-
nom majoritetsintressen, att foretagen i prin-
cip har samme Zgare.

Beteendet med avseende pd interna kon-
cernbetalningar kan forete sirdrag beroende
pa skillnader i de praktiska och tekniska
mojligheterna till betalningsomliggningar.
Det dr ocksa mojligt att sjdlva incitamentet
till betalningsforskjutningar bortfaller eller
andras, nidr det giller transaktioner mellan
foretag med gemensamt Hgarintresse. Nir
foretag inom samma koncern handlar med
varandra, borde man stringt taget inte tala
om »parters eller »kontrahenters». De i kon-
cernen ingdende foretagen ir vanligen fri-
stdende juridiska personer, men frin eko-
nomisk synpunkt dr de vid transaktioner
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sinsemellan knappast att betrakta som sjilv-
stindiga beslutsenheter. Det finns dirfor en
risk att en analys baserad pi ett traditionellt
vinstmaximeringsforfarande for enskilda fo-
retag inom en koncern leder oss vilse.

A andra sidan dr det inte sjilvklart att
beteendet fordndras vid handel mellan kon-
cernforetag 1 jamforelse med handel mellan
fristaende foretag. Om man antar att det i
koncernfallet &r maximal, sammanlagd kon-
cernvinst som efterstriavas, s ar det troligt
att dgarstrukturen har betydelse for vissa
aspekter av foretagsbeteendet, men saknar
betydelse for andra aspekter av detta be-
teende. Vi skall darfor undersoka i vad man
analysen i kapitel V foréndras vid interna
koncerntransaktioner.

2. Vad vet vi om koncernbetalningarna?

Om koncernhandeln och &vriga internatio-
nella transaktioner mellan koncernforetag
foreligger ytterst fa empiriska data. Den
svenska betalningsbalansstatistiken limnar
endast en ofullstindig bild av dessa trans-
aktioner. Statistiken Over direkta investe-
ringar bygger pa riksbankens tillstindsgiv-
ning och uppgifter over utnyttjandet av des-
sa tillstand. Posten direkta investeringar i
den svenska betalningsbalansen har dirfér
hittills endast omfattat transaktioner mel-
lan koncernféretag av sddant slag som kri-
ver riksbankens tillstdnd. Detta har innebu-
rit att I0pande transaktioner — diribland
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fordndringar i varufordringar och varuskul-
der mellan koncernforetag — inte redovisas
bland de direkta investeringarna. Handels-
krediter mellan koncernforetag hamnar pa
samma sitt som Ovriga utlandska handels-
krediter i betalningsbalansens restpost.

Parentetiskt kan hér papekas att direkt-
investeringarna enligt valutafondens defini-
tion skall omfatta bade korta och l&nga, ba-
de reala och finansiella fordringar mellan
koncernforetag.t I linder med tillfredsstil-
lande statistik pa denna punkt redovisas dér-
for de utlandska handelskrediterna dels un-
der rubriken direkta investeringar, dels un-
der rubriken handelskrediter. Betalningsba-
lansutredningen har som redovisats i hu-
vudbetinkandet? arbetat for att astadkom-
ma en redovisning enligt valutafondens re-
kommendationer i detta avseende.

Det finns i sjilva verket goda skil att
fora samman samtliga kapitaltransaktioner
mellan koncernforetag till en enda storre
grupp. Rent praktiskt har foretagen stora
svarigheter att ange hur koncernfordringar
och -skulder dr sammansatta. Ofta saknas
skdl for koncernféretag med intima forbin-
delser att i bokforingen skilja mellan t. ex.
varufordringar och Ovriga fordringar gent-
emot andra koncernforetag. I flera koncer-
ner sker de interna betalningarna genom
regelbundna avrakningar eller a conto-betal-
ningar. I sdana fall 4r det manga ganger
praktiskt ogenomfdrbart att fordela ford-
ringar och skulder vid ett visst tillfdlle pa,
sig, handelskrediter och Ovriga fordringar
och skulder.

Det bor vidare understrykas, att &ven om
koncernkrediternas sammansittning kunde
anges eller uppskattas, sa dr det tveksamt
om en sddan uppdelning alltid &r menings-
full. Vid interna koncernbetalningar saknas
ofta anledning att uppritthalla fasta betal-
ningsvillkor och kredittider. Foridndringar i
kredittider inom varuhandeln och andra for-
dndringar i foretagens mellanhavanden far
hir ses som naturliga led i det multinatio-
nella foretagets internationella likviditets-
planering. Ett likviditetstillskott till ett kon-
cernforetag i ett visst land kan effektueras
pa manga olika sitt. Manga gnger kan det
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da vara enklast att ldta foretagets varuskuld
till dvriga koncernforetag vixa — i synner-
het i de linder dir denna typ av kredit-
givning kan ske utan resp. valutakontrolle-
rande myndigheters sérskilda tillstind. Mot
denna bakgrund ter det sig naturligt att ta
fasta pa de totala koncernfordringarna och
koncernskulderna som helhet.

Tyvirr saknas nirmare uppgifter om kon-
cerntransaktionernas betydelse i den svenska
betalningsbalansen.? Ur handelsstatistiken
kan inget utldsas om koncerntransaktioner-
nas andel av utrikeshandeln. I 1968 ars tull-
enkit ansdgs det olimpligt att ta med en
sidrskild variabel om eventuell koncernan-
knytning. Inte heller i den undersdkning av
importbetalningarna under maj 1969 som re-
dovisas i kapitel VII kunde koncernanknyt-
ningen goras till féremal for studium. En
uppfattning om de totala koncernkrediterna
kan man dock fa i statistiska centralbyrans
finansstatistik for foretag.

I finansstatistiken inhdmtas som tidigare
redovisats uppgifter over foretagens totala
utlindska koncernfordringar och koncern-

1 International Monetary Fund: Balance of
Payments Manual, Washington 1961, s. 118.
Kriteriet pa direktinvesteringar ar darfor enligt
denna terminologi att det dr frdga om interna
koncerntransaktioner. Begreppet anvinds emel-
lertid i manga sammanhang pd ett sitt som
innebir att direktinvesteringar skulle ha formen
av reala, till skillnad fran finansiella koncern-
transaktioner. Se t. ex. 1970 ars langtidsutred-
ning, SOU 1970:71, s. 331.

2 Huvudbetankandet, SOU 1971:31, s. 82.

3 Fran utlindska killor kan en uppfattning
erhillas om koncerntransaktionernas relativa
betydelse. Jimfor t. ex. foljande: »Nowadays
direct investments account for 75 per cent of
the private capital outflows of leading industrial
nations, compared with less than 10 per cent in
1914. Payments for proprietary knowledge, e.g.
royalties, technical service fees etc. between
related institutions accounted for over half of
all such payments made across national bound-
aries by British enterprises in 1968 and, in the
same year, about a quarter of their manu-
factured exports were sent directly to their
foreign subsidiaries». J. Dunning, The Multi-
national Enterprise, Lloyds Bank Review, July
1970, p. 19. — Fran samme forfattare kan féljande
tinkvirda iakttagelse Aaterges: »The second
unique quality of direct investment is that the
resources which are transferred between countries
are not traded. They are simply moved from one
part of the investing enterprise to another; no
market transaction is involved.» (loc. cit.).
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skulder.4 Tidigare &r begirdes — Atminstone
for industriforetagen — uppdelning pd han-
delskrediter och ovriga krediter, men pa
grund av fOretagens svarigheter att besvara
dessa frdgor har denna uppdelning Gvergi-
vits. De totala utlindska koncernfordring-
arna uppgick vid slutet av &r 1968 till 2,7
miljarder kr., motsvarande skulder till 3,4
miljarder kr. Som jimforelse kan nimnas att
de totala handelskrediterna mellan fristien-
de foretag i samma material uppgick till
pa fordringssidan 5,4 och pa skuldsidan 3,6
miljarder kr.

Koncernkrediternas sammansittning 4r
som ndmnts okénd. Enligt den uppdelning
som numera utgatt angdende andelen han-
delskrediter skulle dessa for industriforeta-
gen ha utgjort omkring en tredjedel av kon-
cernfordringarna och en fjirdedel av kon-
cernskulderna. Uppgifterna ir ytterst osdk-
ra, och frigan dr om de ens kan utnyttjas
som en indikator pad koncernkrediternas un-
gefirliga sammansittning.

Totaluppgifterna Gver koncernkrediterna
torde emellertid vara av god kvalitet. Som
tidigare ndmnts kan man rikna med att en
stor del av koncernkrediterna anpassas som
ett led i koncernens internationella likvidi-
tetspolitik — och detta alldeles oavsett ford-
ringarnas sammansittning och formella
funktioner. Utan att kidnna storleken pa de
koncernkrediter som pa detta sdtt dr kort-
siktigt variabla skall vi ge en kvalitativ ana-
lys av hur dessa krediter kan paverkas av
viaxelkursforvintningar och internationella
ranteskillnader.

3. Utrymmet for betalningsforskjutningar

Rent praktiskt 4r sannolikt utrymmet for be-
talningsforskjutningar betydligt storre vid
interna koncerntransaktioner #n vid transak-
tioner mellan fristdende foretag.

Med vara antaganden om koncernens mél-
sittning kan i princip inga intressekonflik-
ter mellan kopare och siljare uppkomma.
Det bor med andra ord alltid finnas en ur
koncernens synvinkel optimal betalningstid-
punkt eller kredittid. I och med att kpare
och siljare i princip har samma intresse
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sa bortfaller den viktigaste anledningen till
troghet och stabilitet i betalningsrutinerna.s
Bilden &r hir en annan in di den ena par-
ten har ett direkt motstridande intresse, Ar
obenédgen att ga med pa foridndringar eller
av andra skél saknar anledning att accep-
tera, 4n mindre underldtta, den andra par-
tens atgirder.

En konsekvens av frinvaron av intresse-
konflikter mellan kdpare och siljare ir att
sdljaren/exportoren i storre utstrdckning kan
vara aktiv ndr det giller att dstadkomma be-
talningsforskjutningar. Detta giller da inte
endast de ndgot mer langsiktiga finansiellt-
arbitragemissiga forskjutningarna — hir gil-
ler generellt och oavsett koncernanknytning
att exportforetagets handlingsmoijligheter
Okar® — utan #ven de ofta mycket snabba
atgirderna i anslutning till dndrade vixel-
kursforvintningar. En bidragande orsak till
att vid koncernhandel bida parter kan vara
aktiva dr att kommunikationer och samar-
bete allmént sett torde vara mer intima i
detta fall. Hirigenom kan exportdren utan
nagra betalningstekniska hinder och inom
ramen for ingangna, formella forsiljningsav-
tal formd koparen att genomfora Onskade
atgirder.

De fristdende foretagens beteende med
avseende pa de utlindska handelskrediterna
kan ibland ses som ett slags dragkamp, en
dragkamp om likviditeten mellan kdpare och
sdljare. Vi har funnit att koparen pa kort
sikt i denna situation har ett visst Overtag
i form av en storre direkt handlingsfrihet
betriffande betalningstidpunkten. Med den-
na bild kan vi sdga att det vid koncern-
transaktioner inte lingre dr frdga om en

4 Se kapitel IV, tabell IV:1.

8 Teorins fullstindiga samordning mellan
koncernens olika enheter dr nog sillsynt i verk-
ligheten. I mindre viktiga frégor kan man kanske
rikna med att bristande samordning resulterar i
inkonsistenta beslut. I fér koncernledningen
vitala frdgor — och hit hér i hég grad takten och
formerna for betalningsstrommarna mellan kon-
cernforetagen — fir man ddremot ridkna med en
mer medveten samordning av enheternas aktivi-
teter. Vi ror oss hdr med relativt 16sa spekula-
tioner, och det torde vara mycket vanskligt att
empiriskt belysa graden av samordning inom
olika koncerner och i olika hinseenden.

¢ Se kapitel III, s. 40 och kapitel V, s. 72.
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dragkamp. Det blir di ocksa mindre in-
tressant att studera vem som har »Overta-
get», dvs. skillnaden mellan koparens och
siljarens situation eller mdjligheter att agera.

Empiriskt har det som tidigare papekats
inte varit mojligt att nédrmare beldgga de nu
framforda synpunkterna. Eftersom eventu-
ell koncernanknytning ej markerats i 1968
ars tullenkét vet vi inte nagot bestimt om
betalningsforhdllandena inom koncernhan-
deln. Spridda iakttagelser i detta material
tyder dock pa att koncerntransaktionerna
— identifierade genom namnlikhet eller pa
annat sitt kdnda koncernband — i sirskilt
stor utstridckning regleras i 6ppen rikning.

Om betalningsformen »6ppen riakning» ir
vanligt forekommande inom koncernhandel,
sd bor detta inte tolkas sa att betalnings-
forskjutningar av denna anledning &r ldtta
att genomfora mellan koncernforetag. Det
ar vl i stillet sd att iakttagandet av vissa
fastlagda betalningsforhallanden &r av un-
derordnad betydelse koncernforetagen emel-
lan, och att man dirfor valt den friaste och
minst specificerade betalningsformen. Nir
kopare och siljare har ett gemensamt in-
tresse av en betalningsomliggning, sd spe-
lar den Overenskomna betalningsformen i re-
gel ingen storre roll for parternas mojlighe-
ter att genomfora sina planer.

Vi har funnit att utrymmet for betal-
ningsforskjutningar tekniskt sett dr avsevirt
nidr det giller transaktioner mellan koncern-
foretag. Aven om det inte kan konklusivt
belidggas, sa finns alltsd starka skél att anta
att elasticiteten i de interna koncernbetal-
ningarna dr storre an elasticiteten i betal-
ningar mellan fristiende foretag. Mandvre-
ringsmojligheterna #r generellt sett storre:
koncernforetagets handlingsparameter &r in-
te lingre endast importskulderna, utan dven
forandringar i exportfordringarna kan i viss
man utnyttjas for aktivitet i valutahdnseen-
de.

Vi har ocksé pekat pa den betydelse kon-
cernanknytningen kan ha for ett snabbt
och samordnat agerande i kortsiktsfragor,
sdsom en akut valutakris e. d. Aven om det-
ta dr en viktig aspekt pa koncernbeteendet,
sd ligger den viktigaste skillnaden mellan

84

koncernbetalningarna och de fristdende be-
talningarna kanske dnda inte i de ultrakorta
betalningsforskjutningarna. Hérvidlag har
dven det fristdende foretaget som vi tidigare
sett ofta ett betydande handlingsutrymme —
i synnerhet vad giller betalningar pi im-
portsidan. Skillnaden blir sannolikt tydli-
gast vid de ndgot mer langsiktiga betalnings-
forskjutningarna — t. ex. i anslutning till en
andrad rintestruktur eller en i tiden utdra-
gen valutaoro. I kapitel III beskrevs kdpa-
rens Overtag pa mycket kort sikt samt hur
dragkampen si att sdga blir jimnare vid
mer utdragna eller permanenta fordndringar
i kredittiderna. Vid gemensamt agarintres-
se hos de bada foretagen bortfaller i viss
méan denna skillnad mellan kort och lang
sikt, och langvariga omldggningar av betal-
ningsstrommarna kan komma till stand. Om-
liggningar som ur ett enskilt foretags (eller
lands) synvinkel vore helt otinkbara, men
som kanske #r rationella for det multina-
tionella foretaget som efterstravar maximal
koncernvinst.?

Det finns ytterligare nagra faktorer som
kan innebdra att utrymmet for betalnings-
forskjutningar #r storre vid interna kon-
cernbetalningar @n vid Ovriga betalningar.
Om exempelvis koncernforetagen genom-
snittligt sett dr storre, har battre likviditet,
bittre bankkontakter, eller om de ar mer
internationellt inriktade, mer medvetna om

7 Enligt uppgift till forfattaren i en foretags-
intervju upphorde enligt strikta direktiv frdn
koncernledningen alla betalningar till kon-
cernens engelska foretag i anslutning till en av
60-talets pundkriser. Betalningsstoppet frian
ovriga koncernforetag hade varit totalt och
varade flera manader. Meningen med en sadan
politik kan diskuteras; héindelsen refereras
hir endast for att illustrera de systematiska och
langvariga betalningsfoérskjutningar som kan
forekomma.

Antagandet om koncernvinstmaximering ir
har som alltid avsett som ett medvetet for-
enklande analysgrepp i syfte att belysa vissa
visentliga dirag och tendenser i foretagsbeteen-
det. Av var analys bor man inte forledas at: tro
att de internationella koncernerna i allménhet
driver sin politik utan hdnsyn till ev. skade-
verkningar pd enskilda valutamarknader. En
del koncerner ir f.0. s& stora att de ensamma
starkt kan pédverka enskilda linders betalnings-
balansutveckling. Inte minst for dessa kan ling-
siktig vinstmaximering tdnkas vara oforenlig
med kortsiktigt asocialt valutabeteende.
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valutaproblem, battre informerade e.d. si
skulle sidana omsténdigheter i och for sig
kunna leda till storre mojligheter och en
Okad benidgenhet att utnyttja de mojlighe-
ter till korta kapitalrorelser som de kom-
mersiella utlandstransaktionerna erbjuder.
Om koncernforetagens egenskaper i de nu
nimnda hdnseendena vet vi foga. Det 4r
emellertid sannolikt att koncernforetagen
allmint sett dr bittre rustade i flera av nu
nimnda hidnseenden @n Gvriga foretag — om
inte annat sa till foljd av att koncernfore-
tag ofta dr stora foretag.

Vi har hirmed kommit in pi problem
som ligger pa grinsomradet mellan frigan
om sjdlva utrymmet for betalningsforskjut-
ningar och fragan om drivkrafterna bakom
sddana forskjutningar. Lat oss nu understka
hur koncernforetaget utnyttjar den konsta-
terade elasticiteten i sina interna internatio-
nella betalningar.

4. Koncernens rdntearbitrage

Incitamentet att anpassa kredittiderna sa att,
ceteris paribus, téntekostnaderna halls pé
lagsta mojliga niva kvarstar oforindrat dven
vid betalningar mellan foretag med inbdor-
des koncernrelationer. Ur koncernens syn-
vinkel behOver denna strivan inte te sig
som ett kommersiellt rédntearbitrage, genom
vilket handeln finansieras pa billigaste sitt,
utan snarare som ett renodlat (ehuru for-
mellt transaktionsknutet) réntearbitrage ge-
nom vilket koncernen internationellt flyttar
likvida medel till de platser, dir forrint-
ningen ar hogst. Distinktionen #r emellertid
terminologisk, det dr narmast friga om fran
vilket perspektiv man ser kapitalrorelserna.

I sak dr arbitragemekanismen alltsd den-
samma i de internationella varubetalning-
arna vare sig vi har att gora med koncern-
handel eller transaktioner mellan oberoende
foretag. Om rantan hojs i landet A4, s& kom-
mer importforetagen i detta land att for-
soka tdnja ut kredittiderna (M 2 bkas pa
bekostnad av M}).8 Vid sjunkande rinta
i landet 4 kommer det att 16na sig for kon-
cernen att lata sitt foretag i A péaskynda
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importbetalningarna till landet B (M) kar
pa bekostnad av Mj). Rinteindringarna i
landet B medfér forskjutningar i motsatt
riktning. Som tidigare anpassas utrikeshan-
delns finansiering — eller mer generellt, den
internationella likviditetsfordelningen — till
det relativa rintelédget.

Det nya i koncernsituationen ar framst
att dven exportkredittiderna av foretaget
kan uppfattas som en handlingsparameter.
Analysen paverkas dock inte av detta, ef-
tersom kopare och sidljare har samma in-
tresse. I stillet for att gora en modell for
exportforetagets val mellan Onskade betal-
ningstidpunkter, sig Xj och Xf,, kan vi
dirfor som tidigare analysera anpassningen
genom att studera det importerande kon-
cernforetagets val mellan M}; och Mﬁ i
landet B. Vi finner da att effekterna av
rantedandringar pa exportkrediterna blir ana-
loga med de ovannamnda effekterna pé im-
portsidan. Det spelar alltsd ingen roll om
det dr exportforetaget eller importforeta-
get som agerar. Det dr hela tiden koncern-
ledningens beteende som intresserar oss, och
detta beteende kan analyseras genom de at-
girder som vidtas av den importerande en-
heten inom koncernen. Den tidigare analy-
sen av incitamenten for betalningsforskjut-
ningar vid réntedndringar giller alltsa dven
koncernhandeln.

Ett par speciella reflexioner kan dock
knytas till frigan om det internationella
koncernforetagets beteende nir det uppkom-
mer ranteskillnader mellan olika ldnder.

For koncernforetaget finns i och for sig
ingen anledning att lata betalningsforskjut-
ningarna bestimmas av att den 16pande va-
ruhandeln skall finansieras pa billigaste sitt,
dvs. att forskjutningarna skulle hallas inom
vissa bestimda grinser i relation till de nor-
mala kredittiderna. Stora finansiella Over-
foringar och lan kan med andra ord genom-
foras i form av @ndringar i de kommersiella
krediterna. I vissa linder har man genom
detaljerad valutakontroll — det giller bl. a.
Finland och England® — forsokt stdvja den-

8 Jfr analysen i kapitel V, avsnitt 7.
9 Se kapitel VIII, avsnitt 4.
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na typ av kapitalrorelser, men i Sverige och
flertalet av de Ovriga OECD-ldnderna har
sddana transaktioner kunnat genomfdras i
ganska stor skala. Négra exempel harpa ma
anforas.

Vid foretagsintervjuer i anslutning till
1965 ars betalningsbalansenkdter’® fram-
kom att svenska moderbolag och utlindska
dotterforetag i Sverige finansierat betydan-
de delar av sina svenska investeringar ge-
nom kommersiell upplaning hos utldndska
koncernforetag. I det forra fallet genom att
det svenska moderbolaget »ryckte i tradar-
na» — de utlindska dotterbolagen anmoda-
des att minska sina varuskulder — for att
klara nagra storre inhemska investerings-
pucklar. I det senare fallet genom att de
utlindska koncernernas svenska dotterbolag
successivt lit varuskulderna véxa, varige-
nom expansionen i Sverige finansiellt kunde
genomforas trots ett karvt kreditmarknads-
klimat.

Det framgick ocksa vid samma tillfdlle
att kredittiderna for samma varuslag i nagra
fall varierade kraftigt frén land till land.
Exporten fran ett svenskt koncernforetag
till enheten i England betalades salunda ge-
nomsnittligt med flera ménaders eftersldp-
ning medan motsvarande export till enhe-
ten i Schweiz genomsnittligt betalades gans-
ka langt i forskott. Ett dylikt arrangemang
innebdr i praktiken en indirekt kapitalexport
fran det kapitalrika Schweiz till koncer-
nens filial i hogréntelandet England.

I de nu ndmnda fallen resulterade for-
skjutningarna hos de internationella kon-
cernbetalningarna i stora valutafloden till
Sverige, eftersom kreditmarknadsldget vid
de aktuella perioderna var patagligt stra-
mare hidr dn hos vara handelspartners. Som
framgér av kapitel VII finns frén senare ar
exempel pa valutardrelser i motsatt riktning
till foljd av att Sverige tidvis kom att ligga
relativt lagt i den internationella réntespi-
ralen under aren 1967-1969.

Den reflexion man mot bakgrund av det
sagda vill knyta till koncernforetagens kom-
mersiella rintearbitrage dr alltsd att anpass-
ningen i anslutning till internationella rinte-
skillnader kan bli mer accentuerad i kon-
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cernfallet dr vid betalningar mellan frista-
ende foretag. Har kan med sirskilt fog hav-
das att handelskrediterna dr en link mellan
kredit- och kapitalmarknader i olika ldnder.

Den andra reflexionen giller en omstéin-
dighet i koncernforetagets beslutssituation
som narmast skulle ha motsatt effekt, dvs.
som borde minska incitamentet till rinte-
arbitrage inom ramen for de utlindska han-
delskrediterna. I jamforelse med de frista-
ende fOretagen har ndamligen foretag med
utlindsk koncernanknytning storre mojlig-
heter att pa andra végar dn genom forskjut-
ningar i de kommersiella betalningarna ge-
nomfora internationella kapitaloverforingar.
Faststillandet av priser, rabatter, koncern-
bidrag, avgifter, royalties och utdelning &r
i princip en intern koncernangeldgenhet,
vilken endast i mycket begransad utstrick-
ning paverkas av de nationella grinserna
och valutaregleringarna. I flera linder, dir-
ibland Sverige, har vidare valutakontrollen
i praxis varit mildare for koncernforeta-
gens kapitaltransaktioner @n for Ovriga fo-
retag. Huruvida denna praxis utvecklats i
medvetandet att koncernforetagen, pa det
ena eller det andra sittet, i stort sett kan
genomfora &stundade kapitaloverforingar,
eller om den bottnat i en allmédn strivan
att gynna den speciella form av internatio-
nellt ekonomiskt samarbete, som direktin-
vesteringarna utgor, ma vara osagt.!!

Den relativt sett mer liberala licensgiv-
ningen betriffande koncernforetagens ut-
lindska kapitaltransaktioner — det giller i
synnerhet transaktioner med utlindska dot-
ter- eller moderforetag — bor i och for sig ha
minskat incitamentet till kommersiella betal-
ningsforskjutningar. Det dr dock svért att be-
doma den praktiska betydelsen hirav, efter-
som forskjutningar i de fria lopande betal-
ningarna ménga ganger kan te sig bdde enk-
lare och billigare for foretagen. Mojligheten
att gora finansiella kapitaltransaktioner med
riksbankens tillstind behover saledes inte in-
nebira att koncernforetagets bendgenhet att

10 Dessa enkiter finns redovisade i S. Grass-
man, Undersokning rérande betalningsbalansens
restpost, Stockholm 1966 (Stencil).

11 Se Riksbankens drsbok, 1966, s. 52 samt ka-
pitel VIII, avsnitt 5.
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genomfora arbitrageméssigt och spekulativt
betonade betalningsforskjutningar minskar.
— Huruvida formerna for kapitalrorelsernas
genomforande, dvs. deras fordelning mellan
kommersiella betalningsforskjutningar och
tillstindskrivande finansiella transaktioner
paverkas av ldttnaden i valutakontrollen for
koncernforetag dr svart att siga. Vi ater-
kommer som synes till det vanskliga i att
soka uppritthalla en ekonomiskt-analytiskt
relevant distinktion mellan handelskrediter
och Ovriga fordringar och skulder i den in-
terna koncernbokforingen!

5. Kursforvintningar och koncernbeteende

Koncernforetagets beteende vid forvintning-
ar om andrade vaxelkurser kan analyseras
pa i huvudsak samma sitt som vi gjort med
det fristdende foretagets beteende. Ett par
modifikationer maste dock liksom i fore-
gdende avsnitt goras. Dels dr den maélsitt-
ning som nu styr foretagets handlande maxi-
mal koncernvinst, inte maximal foretags-
vinst. Dels har vi antagit att dven export-
krediterna i koncernfallet 4r en handlings-
parameter for foretaget.

Vi visade i foregdende avsnitt att den
senare omstidndigheten inte ndmnvirt be-
hover paverka var analys. Eftersom kopare
och siljare vid intern koncernhandel alltid
antas ha samma intresse, namligen storsta
mojliga sammanlagda vinst,!2 s& kan de
svenska exportfordringarna analyseras ge-
nom att studera det utlindska importforeta-
gets anpassning. Denna metodik kan f.O.
anvindas generellt, eftersom vid fristdende
handel endast kdparen antas kunna bestim-
ma betalningstidpunkten och vid koncern-
handel siljarens intresse sammanfaller med
koparens. En viktig f6ljd av koncernanknyt-
ningen och stridvan att maximera foretagens
sammanlagda vinst dr emellertid att samt-
liga fordringar och skulder — vare sig de ir
fixerade i koparens eller séljarens valuta
— i princip kan bli féremél for spekulativa
betalningsforskjutningar.

Med de antaganden vi gjort om den spe-
kulativa beslutssituationen och om foreta-
gets tidsperspektiv och virdering av nomi-
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nella tillgangar i den egna valutan fann vi
i kapitel V, att importforetaget endast har
anledning att vidta spekulativa atgirder be-
triffande den del av varuskulden som &r
fixerad i frimmande valuta. I vir modell
innebar detta att forskjutningar kunde for-
vintas dels betrdffande den svenska import-
skuldens valutaandel dels betriffande ex-
portfordringarnas kronandel — i det senare
fallet till f6ljd av utlindska importorers age-
rande. I koncernfallet kan daremot alla be-
talningar oavsett myntslag bli foremal for
spekulativa betalningsforskjutningar. Detta
ar en foljd av koncernanknytningen, och det
dr hdr likgiltigt om detta resultat erhalls
genom att dven exportbetalningarna antas
vara en handlingsparameter for foretagen
eller genom att det importerande foretaget
i koncernrelationerna antas bevaka béada
parters intresse.

Vi har alltsd kommit fram till, att ramen
for koncernforetagets spekulativa beteende
ar nagot vidare dn det fristdende foretagets,
Den utgdrs namligen i princip av alla be-
talningar mellan koncernforetagen oavsett
myntslag. Lat oss nu gé ett steg vidare och
diskutera i vilken utstrickning det 16nar sig
for koncernen att foreta betalningsforskjut-
ningar inom det breda filt som ligger Oppet.

Kriteriet for att forskjutningar skall kom-
ma till stand maste tydligen vara att &t-
géarden leder till att de tva foretagens sam-
manlagda vinst Okar. Nagot forenklat kan
detta uttryckas sa att atgirden enbart kom-
mer till stand om det ena foretagets vinst
Okar utan att det andra fOretagets vinst
minskar. Lat oss nu som tidigare analysera
forloppen helt ur importforetagens syn-
punkt.

Vi finner da att koncernforetagets bete-
ende endast obetydligt avviker frén det ge-
nerella fallet. Vid forsta paseende kan det
tyckas egendomligt, att dndringar i véxel-
kursen skulle kunna asamka tva koncern-
foretag som handlar med varandra en netto-
forlust eller en nettovinst pa deras interna

12 For enkelhets skull kan vi anta att maximal
sammanlagd vinst i de tva foretag och ldnder
som vi studerar samtidigt innebdr maximal kon-

cernvinst. Alternativt kan vi anta att koncernen
endast har foretag i tva ldnder.
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fordringar. Vixelkursen &r ju i detta fall sa
att siga endast en intern avrakningskurs
mellan de tva foretagen. Denna iakttagelse
ar visserligen korrekt, men det giller endast
det specialfallet ddr betalningsstrommarna
ar tvasidiga, eller ndrmare bestdimt i den
utstrickning som fOretagens skulder och
fordringar i resp. valuta tar ut varandra.!s
Nir betalningarna endast gar i ena riktning-
en — eller di det ena foretaget har en net-
tofordran pa det andra — kommer emel-
lertid betalningsforskjutningar att 1ona sig
pa samma sitt som mellan fristdende fore-
tag.

Antag att ett svenskt importerande kon-
cernforetag ar instdllt pd att pundet kom-
mer att devalveras. Om koncernens engels-
ka exportforetag inte har nagra betalnings-
forpliktelser i utlindsk valuta, sa 16nar det
sig ur koncernens synpunkt att lita det
svenska foOretaget forlinga kredittiden pa
sin varuimport fran det engelska foretaget.
Harigenom kan det svenska foretaget gora
en devalveringsvinst utan att det sker pa
det engelska fOretagets bekostnad. Om
emellertid det engelska foretaget samtidigt
hade en lika stor importskuld till det svenska
foretaget, sd innebidr forskjutningen ingen
vinstmojlighet ur koncernens synpunkt -
detta ar specialfallet dar viaxelkursen kan
ses som en ur koncernsynpunkt likgiltig in-
tern avriakningskurs.

Om det svenska importforetaget haft en
nettoskuld i svenska kronor, sa skulle lika-
sa enligt vara forutsdttningar en mojlig kon-
cernvinst std att vinna i en fordrojd utbe-
talning till det engelska foretaget. Ur det
svenska foretagets synpunkt skulle det nim-
ligen vara likgiltigt om kronbetalningen sker
fore eller efter punddevalveringen. Det eng-
elska foretaget skulle emellertid samtidigt
ha utsikter att fa en storre likvid rdknat i
sterling. Om det engelska foretaget aterigen
haft betalningsforpliktelser i svenska kronor
bortfaller emellertid incitamentet till spe-
kulation.

Analogt kan effekterna av kursspekula-
tionen pa de svenska varufordringarna ana-
lyseras med utgangspunkt fran det utlands-
ka foretagets beteende. P4 motsvarande sitt
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kan ocksa andra typer av kursdndringar an
en punddevalvering analyseras. En systema-
tisk genomgéang av olika fall ger vid handen
att effekterna av koncernforetagens speku-
lativa beteende ar av samma slag som for
fristdende foretag utom i tva hianseenden.
A ena sidan kan man i princip rikna med
att de totala varufordringarna och varuskul-
derna oavsett valutaslag kan bli foremal for
spekulativa dispositioner. A andra sidan
bortfaller incitamentet till betalningsfor-
skjutningar nar koncernforetagen inte har
inbordes nettofordringar eller nettoskulder.

Eftersom de flesta foretag vanligen har
en huvudsaklig inriktning pa antingen ex-
port eller import, sa &r de interna koncern-
betalningarna sillan lika stora i bada rikt-
ningarna. Det normala ar darfor att kon-
cernforetagen har stora interna fordrings-
och skuldnetton vilka i tider av oro pa va-
lutamarknaden kan goras till féremal for
spekulativa atgarder.

13 Aven for fristdende foretag giller i princip
att spekulation endast 16nar sig nar foretaget
har en nettofordran eller nettoskuld i resp.
valuta. I detta fall blir dock situationen att
fordringar och skulder »tar ut varandra» mindre
betydelsefull, eftersom resp. krediters forfallo-
dagar ocksd maste st i en viss tidsméssig rela-
tion till varandra. Vid interna koncernavrik-
ningar torde denna begridnsning ha mindre be-
tydelse.
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Kapitel VII De utldndska handelskrediterna och

betalningsbalansen

De tidigare kapitlens analys har spint over
ganska olikartade omraden, frin praktiska
fragor rorande utlandsbetalningarna och ut-
rikeshandelns finansiering till teoretisk ana-
lys av foretagets kommersiella spekulation
och rintearbitrage. Var undersdkning har
hittills bestatt av en analys av forhallan-
den av betydelse for de kommersiella be-
talningsforskjutningarna, frimst di pd mik-
roplanet. Det dr nu dags att soka binda sam-
man de olika tradarna och studera hur be-
talningsbalans och valutamarknad paverkas
av de korta kommersiella kapitalrorelser-
na. Vi kommer dérvid alltjamt att hélla oss
pa det principiella planet, iven om en del
empiriska data aterges for att illustrera tan-
kegéngarna. En mer systematisk analys av
den faktiska utvecklingen under senare ar
limnades i kapitel II.

Forst ett sammanfattande avsnitt om elas-
ticiteten i betalningssystemet, de totala kre-
diternas storlek och sammansittning samt
utrymmet for handelskapitalrorelser i den
svenska betalningsbalansen. Direfter disku-
teras de utlindska handelskrediternas roll pa
makroplanet. Dels kommenteras den struk-
turella anpassning av kreditvolymen som
vid oftrindrade kredittider kommer till
staind pa grund av fordndringar i utrikes-
handelns storlek och sammansittning. Dels
beskrivs forlopp vid systematiska betalnings-
forskjutningar av spekulativ eller arbitrage-
maissig natur. Betrdffande de egentliga be-
talningsforskjutningarna genomfors ocksa en
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principdiskussion om den kvalitativa ana-
lysens ridckvidd och négra tinkbara empi-
riska forsok i analysens forlangning skisse-
ras.

1. Sammanfattning av den deskriptiva och
mikroteoretiska analysen

Viér undersokning av betalningsforhéllande-
na inom utrikeshandeln i kapitel IIT gav vid
handen att betalningspraxis och kontrakts-
former ger ett betydande utrymme for kort-
siktiga betalningsforskjutningar.

Vi fann att mojligheterna att genomfo-
ra betalningsforskjutningar dr beroende bl. a.
av de betalningsformer som tillimpas och
de Onskade forskjutningarnas varaktighet,
samt att det finns vissa skillnader mellan ko-
parens och siljarens handlingsmdjligheter.
En huvuddel av savil export- som import-
affidrerna visade sig ske pa villkor som en-
dast 16sligt reglerar betalningarnas tidsloka-
lisering. Eftersom betalningsvillkoren i dessa
fall stipulerar medgivna betalningsfrister,
inte exakta betalningstidpunkter, och da
dessutom de stipulerade betalningsfristerna
inte pa nagot satt halls heliga av foretagen,
giller for en huvuddel av de utlandska varu-
betalningarna att de har en betydande elas-
ticitet betraffande betalningstidpunkt.

Rorelsefriheten dr storst ndar det giller
mycket kortfristiga omlidggningar och om-
laggningar vid enstaka tillfdllen, mindre vid
langfristiga forskjutningar eller mer perma-
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nenta omldggningar. Som en konsekvens
hirav fann vi ocksd, att det framfor allt
ar koparen som kan astadkomma de viktiga,
kortsiktiga betalningsforskjutningarna. Det
ar koOparen/importéren som pa kort sikt
och betriffande de omedelbart forestaende
betalningarna har initiativet, eftersom det
ar denne som skall gora betalningen, me-
dan sidljaren i stort sett sakmar mojlighe-
ter att i detta perspektiv paverka betalnings-
proceduren. Vid upprepade eller mycket
langvariga drojsmal fran koOparens sida
Okar aterigen siljarens mojligheter att via
patryckningar, forhandlingar och i sista
hand rittsliga atgirder fa koparen att iakt-
ta de Overenskomna kredittiderna. Vi drog
darfor slutsatsen att koparen — atminstone
rent tekniskt — pa mycket kort sikt kunde
vilja betalningstidpunkt efter eget gottfin-
nande. Pa litet lingre sikt har emellertid
bada parter inflytande, och betalningsruti-
nernas utformning blir en forhandlingssak
mellan kopare och siljare.

I kapitel IV undersoktes finansieringsfor-
héllandena inom utrikeshandeln. Vi beskrev
kreditstrukturen i svensk export och im-
port for att fa en uppfattning om krediter-
nas storlek och sammansittning och dar-
med utrymmet for fordndringar i de ut-
lindska handelskrediterna. Vi fann da att
praktiskt taget hela utrikeshandeln regle-
ras pa kreditbasis — det ma gilla forskott
eller efterskott — och att den genomsnittliga
betalningsfristen for exporten uppgick till
omkring elva veckor och for importen till
omkring nio veckor.

De totala utlindska handelskrediterna, in-
klusive de totala koncernkrediterna,! upp-
gick vid slutet av ar 1968 pa fordringssidan
till ca 8 och pa skuldsidan till drygt 7 miljar-
der kr. Vi fann att dessa stockar — bestdende
av ett stort antal kortfristiga men till sin 16p-
tid ganska obestimda krediter — utgor ett po-
tentiellt maktigt underlag for korta inter-
nationella kapitalrorelser. I kapitel III re-
dogjordes dven for den relativa frihet som
de kommersiella betalningarna &tnjuter ur
kontrollsynpunkt, och den stillning av en-
da lank mellan i Ovrigt avskdrmade natio-
nella kredit- och kapitalmarknader som des-
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sa betalningsstrommar foljaktligen fatt.

I kapitel V och VI analyserades betal-
ningsforskjutningarna pa mikroplanet. Ett
forsok att beskriva foretagets handlande
med avseende pa de korta kommersiella
kapitalrorelserna utifran traditionell fore-
tagsteori gav enkla och intuitivt plausibla
resultat. Vid forandringar som leder till ett
relativt sett hogre rénteldge i Sverige for-
langs importkrediterna och forkortas export-
krediterna och vice versa.

Vid forvantningar om devalvering av viss
valuta har importforetag med skulder i resp.
valutaslag normalt ett incitament att fordro-
ja betalningen, vid revalveringsforvintning-
ar att paskynda likviden. Enligt vara anta-
ganden har kursforvdntningar avseende den
egna valutan ingen effekt pa importfore-
tagets utbetalningar i detta valutaslag. I 6v-
rigt kan det spekulativa beteendet fangas i
nyssnimnda enkla schema. Vi fann ocksa
att koncernforetagens spekulativa och ar-
bitragemaissiga beteende i princip ar av
samma slag som de fristdende foretagens.
En viktig skillnad ar dock att i koncernfal-
let de totala betalningarna kan bli foremal
for forskjutningar; vid betalningar mellan
oberoende foretag kan ddremot i var ana-
lys tidsforskjutningar forvéntas endast i an-
slutning till vissa begrdnsade delar av im-
port- resp. exportbetalningarna.

Genom att analysera importOrernas be-
teende i savil Sverige som utlandet kan mo-
dellen anvindas for att belysa betalnings-
forskjutningar savil betriffande den svens-
ka importen som den svenska exporten.
Det dr friga om en ganska primitiv ana-
lys, men vi fann i kapitel V, att man i en
sddan forsta grov analysansats kan fanga
nagra vasentliga drag i foretagets kortsik-
tiga valutabeteende.

2. Aggregeringen. Slutsatsernas karaktar

Avsikten dr nu att fora upp analysen till
makroplanet for att kunna bedoma de kom-
mersiella betalningsforskjutningarnas bety-
delse i betalningsbalanssammanhang. Vi mo-

1 Om de begreppsmissiga och statistiska
svarigheterna harvidlag, se kapitel VI, s. 82.

SOU 1971: 32



ter da inga sirskilda aggregeringsproblem,
utan forekommande atgdrder hos de olika
foretagen kan »summeras», varigenom to-
taleffekterna pa valutamarknad och betal-
ningsbalans erhélls. Problemet bestir nir-
mast i att avgora hur stor del av de totala
varubetalningarna som kan bli foremal for
betalningsforskjutningar vid olika typer av
fordndringar sasom réntedndringar, valuta-
oro, handelns volymforandringar etc.

Var teoretiska analys kan inte ge be-
stimda kvantitativa svar pa dessa fragor.
Var metodik innebir en analys av de grund-
laggande mekanismerna i fOretagens be-
teende, och vi studerar darvid endast rikt-
ningen hos olika storheters fordndringar. I
modellerna undersdks med andra ord be-
teendets kvalitativa aspekter, och i brist pa
empiriska data saknar vi mojlighet att be-
doma de studerade effekterna kvantitativt.

Vilka slutsatser kan d& dras om de ut-
lindska handelskrediternas betydelse pa va-
lutamarknaden pa grundval av var teore-
tiska analys och de begridnsade empiriska
data som vi har angdende utrikeshandelns
betalnings- och finansieringsférhallanden?
Vad kan vi siga om dessa kapitalrorelsers
sannolika storlek och inriktning?

Som tidigare nimnts saknas mdjligheter
att ange hur stora delar — och vilka delar —
av de totala utlandskrediterna som paverkas
i olika lagen. Detta foljer redan av det fak-
tum att vi i var analys endast valt ut nagra
enstaka faktorer som vi funnit vara av sir-
skild betydelse for betalningsforskjutningar-
na — namligen ranteforhallandena och vixel-
kursforvantningarna. I kapitel III och V dis-
kuterades ett stort antal andra faktorer av
betydelse for foretagens betalningsvanor och
darmed for uppkomsten av betalningsfor-
skjutningar, dock utan att de olika fakto-
rernas relativa betydelse kunde faststillas.

Svarigheten att ange handelskapitalrorel-
sernas forlopp ens i vaga kvantitativa termer
beror ocksa pa att dessa paverkas inte en-
dast av betalningsforskjutningar utan dven
av handelns fordndringar vid oférindrade
kredittider. Bent Hansen har som tidigare
nimnts visat hur de totala handelskapital-
rorelserna kan brytas ned i tre komponen-
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ter, vilka kan hénfGras till antingen forénd-
rade kredittider, fordndringar i utrikeshan-
delns varde eller forandringar i utrikeshan-
delns sammansittning. Var analys har en-
dast gillt den fOrstnimnda typen av for-
andringar i kredittiderna, dvs. betalnings-
forskjutningar i egentlig bemirkelse. Aven
i de foljande avsnittens makroanalys ar det
framfor allt detta slags kapitalrorelser som
intresserar oss. Vi skall emellertid dven i
korthet kommentera den strukturella an-
passning av handelskrediterna som l6pande
sker vid ofdrdndrade kredittider.

3. Den strukturella anpassningen

De utldndska varutransaktionerna bestar av
mot varandra svarande varuleveranser och
betalningar. Av 1968 ars tullenkdt fram-
gick, att kreditarrangemang forekommer i
samband med i det ndrmaste all export och
import.2 Varorna betalas antingen i for-
skott eller i efterskott; den renodlade kon-
tantaffiren ir mindre vanlig. Detta betyder
att korresponderande prestationer och be-
talningar kan ses som tva i tiden skilda
strommar. Om vi for enkelhets skull tinker
oss att hela utrikeshandeln betalas i efter-
skott och att kredittiden for samtliga affa-
rer inom export resp. import dr densamma,
sd kan forhallandet illustreras i foljande
principfigur:

Figur VII:1 Prestationer, betalningar och
handelskapitalrorelser

Vérde
Import
—v
=
i = betalningar
tid
Varde
Export
= betalningar
tid

2 Se kapitel IV, avsnitt 3.
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Diagram VII: 1 Betalningsfristernas relativa frekvens inom svensk utrikeshandel 1968. Pro-

cent av export- resp. importvirde

%
40

N ey

—90 —30 0

De lodritt skuggade partierna mellan
prestations- och betalningskurvorna repre-
senterar hdr nettokreditgivning till utlan-
det, medan de vagritt skuggade filten re-
presenterar en nettokreditgivning fran ut-
landets sida. Fordndringar i utrikeshandeln
ger alltsa vid of6randrade kredittider upp-
hov till handelskapitalrorelser. Det &r i den-
na mening som man kan tala om en rent
strukturell anpassning av handelskreditvo-
lymen. Liknande effekter kan tydligen er-
hallas ocksd vid forandringar i utrikeshan-
delns sammanséttning.

En Okande export tenderar alltsd att un-
der en viss tidsperiod ge upphov till kapi-
talexport och en minskande export pd mot-
svarande sitt till kapitalimport. For for-
dndringar i importen erhélls motsatta ef-
fekter. Anledningen till detta moOnster &r
betalningarnas regelbundna eftersldpningar
i forhéllande till prestationerna. Varutrans-
aktionerna, sdsom dessa exempelvis registre-
ras i handelsstatistiken, paverkar valutare-
serven forst efter en viss tid.

94

+150 +180 4210 +240 + 270
. - dagar

Nu vet vi fran kapitel IV att kredittider
av snart sagt alla langder forekommer. Som
ett grovt matt pd den efterslipning som ir
aktuell vid andringar i den svenska expor-
ten och importen skulle man kunna ta de
tidigare angivna genomsnittliga betalnings-
fristerna — for exporten ca elva veckor och
for importen ca nio veckor.

Ur tullenkédtens material kan emellertid
dven fordelningen kring dessa genomsnitt
berdknas, badde for export och import pa
totalniva och for olika undergrupper.3

Pa grundval av sddana fordelningar ar
det mojligt att berdkna hur varubetalning-
arnas effekt pd valutareserven i tiden for-
haller sig till prestationerna. De virden som
ligger till grund for Diagram VII: 1 avser
genomsnittsmétt for hela aret 1968. Lat oss
emellertid anta, att dessa virden kan anvin-
das for att beskriva de betalningsstrommar
som utrikeshandeln under en viss manad ger
upphov till. Detta skulle innebdra att va-

3 Jfr tabellbilagan till kapitel IV.
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lutareserven paverkas av exportintdkter re-
dan innan den méanad motsvarande export
kommer till stand (till foljd av forskottsbe-
talningar), att effekten pa valutareserven ir
storst under exportménaden samt under pa-
foljande manad, och att valutainflodet dér-
efter i allt mindre midngd kommer att pa-
ga under flera ar. PA motsvarande sitt kan
betalningarnas tidsstruktur kartliggas for
sarskilda varuslag, landergrupper etc. Man
maste dock hélla i minnet den osikerhet
det innebdr att vi inte har nagot riktigt
matt pa den egentliga kredittiden, och att
det ofullkomliga betalningsfrist-begreppet
maste anvindas.

I princip finns alltsdé mojligheter att rela-
tivt exakt ange effekterna pa valutareser-
ven Over tiden nidr utrikeshandelns virde
och sammansittning dndras — under forut-
sittning att kredittiderna ar konstanta. Det
teoretiska forfarandet for sadana berdk-
ningar har ndrmare utvecklats av Bent Han-
sen* och tullenkitens uppgifter erbjuder
pa denna punkt ett intressant empiriskt ma-
terial. Vissa trevande forsok att belysa fi-
nansieringsforhallandena empiriskt har dven
skett i utlandet.’ Vi skall dock inte for-
djupa oss i denna problematik. Dessa pro-
blem ligger nagot vid sidan av vart amne,
eftersom vi vill studera betalningsforskjut-
ningarna som sadana och i anslutning till
en given real utveckling hos utrikeshan-
deln. Betydelsen av handelskapitalrorelser-
nas strukturella aspekt begréinsas f. 6. i viss
man av nagra omstindigheter, som fortji-
nar att refereras i all korthet.

Som framgick av Figur VII: 1 pa s. 94
kommer en parallell utveckling av export
och import att ge upphov till handelskapital-
rorelser i motsatta riktningar. Eftersom ex-
port och import atminstone i Sverige ut-
vecklats ganska likartat, sa dr det tveksamt
om den strukturella anpassningen av de ut-
ldndska handelskrediterna lett till négra be-
tydande nettororelser av handelskapitalet.
Har foreligger for ovrigt en viktig skillnad i
forhallande till betalningsforskjutningarna,
vilka som vi sett normalt verkar i samma
riktning ur valutasynpunkt vare sig det gil-
ler =xport- eller importbetalningar.
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Om utrikeshandelns sammansittning kan
sdgas, att den dr mycket stabil pa kort sikt.
I den man snabba fordndringar upptrader
sa finns ingen anledning att anta att de
skulle variera pa ett med hinsyn till valuta-
stillningen systematiskt sédtt. De torde del-
vis vara saddana att de — betrdffande fordel-
ning pa kredittider och effekt pa valuta-
reserven — upphéiver varandra.

En tredje synpunkt &dr att kredittiderna
inte dar konstanta Gver tiden. Betalningsfor-
skjutningarna ir ju huvudtemat i denna un-
dersokning, och vi skall i ndsta kapitel ater-
komma till snabbheten och storleken hos
dessa forskjutningar vid nagra tillfillen. Att
simultant belysa bade betalningsforskjut-
ningarna och de bada komponenterna i den
mekaniska anpassningen torde stdta pa sto-
ra praktiska svarigheter.

For en full forstaelse av de kommersiella
kapitalrorelserna, inte minst vid systema-
tiska empiriska forsok av den typ som skis-
seras langre fram, ar det emellertid viktigt
att halla den strukturella anpassningen i
minnet som forklaringsfaktor.

4. Spekulation och rintearbitrage genom
handelskrediter

Léat oss nu gora ett forsok att sammanfat-
ta vad som pa grundval av den tidigare
analysen kan sigas om de betalningsfor-
skjutningar, som forvéntningar om véxel-
kursforandringar & ena sidan och interna-
tionella rénteskillnader & andra sidan kan
ge upphov till. Det har tidigare visat sig,
att de spekulativa och de arbitragemiissiga
betalningsforskjutningarna i vissa avseenden
foreter vésentliga skillnader. Vi skall i det-
ta avsnitt peka pa négra tdnkbara forlopp
hos de tvd typerna av kapitalrorelser samt
ange den betydelse de kan ha i betalnings-
balansutvecklingen.

Studiet av de kommersiella betalningsfor-
skjutningarnas uppkomst och férlopp inom

¢ Op. cit., pp. 6669,

5 T t. ex. Finland och Danmark inhidmtas
l6pande vissa uppgifter om kredittiderna i
valutakontrollmaterialet. I England inhdmtas
motsvarande uppgifter i viss utstrickning en-

kéatviagen. Se Board of Trade Journal, 16 Aug.
1968.
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det enskilda foretaget visade att incitamen-
ten till och effekterna av dessa betalnings-
forskjutningar &dr snarlika dem som man for-
knippar med traditionellt rintearbitrage och
fristdende spekulativa kapitalrorelser.

De kommersiella kapitalrorelsernas rikt-
ning ar densamma som vid de traditionel-
la, fristdende kapitalrorelserna: valutarorel-
serna gar fran platser med ldgre rinteldge
till platser med hogre rinteldge, fran lin-
der vilkas valutor av allménheten bedoms
som »svaga» till linder vilkas valutor av
allmidnheten bedoms som »starka». De se-
naste arens konkurrerande rantehodjningar,
till vilka myndigheter i olika ldnder tving-
ats i sina forsok att styra de internationella
kapitalrorelserna, dr en god illustration pa
detta. Detsamma kan sdgas om den speku-
lation som aderlatit de typiska underskotts-
lindernas reserver och stundom gett upp-
hov till ett ndstan kaotiskt valutainflode i
Overskottsldanderna.

Om alltsa de teoretiska mekanismerna
och kapitalrorelsernas riktning &dr entydiga
och intuitivt klara, sd dr det s mycket sva-
rare att ange de aktuella betalningsforskjut-
ningarnas omfattning. Vi har tidigare visat
att de utldndska handelskrediterna paverkas
av en stor mingd faktorer, samt att begréns-
ningar i det tekniska utrymmet for betal-
ningsforskjutningar likavidl som sjilva in-
citamenten till sddana forskjutningar inom
foretagen innebar att varubetalningarna en-
dast delvis paverkas av vixelkursforvint-
ningarna och de internationella rinteskill-
naderna. Det giller hidr, som tidigare pa-
pekats, att soka ange vissa sannolika Ovre
granser for de delar av varubetalningarna
som kan bli féremal for forskjutningar.

Betriffande rdantearbitraget kan vi konsta-
tera att internationella ranteskillnader i prin-
cip kan paverka alla varubetalningar, eller
om man sa vill, alla utldindska varufordring-
ar och varuskulder. Det relativa rinteldget
ar visserligen blott en av flera bestdmnings-
faktorer, och det finns ingen anledning att
rikna med att ett dndrat rintelige skulle
medfora ett fullstindigt genomslag pa hela
stocken av utlindska handelskrediter vid en
viss tidpunkt. Papekandet att alla varube-
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talningar utan undantag kan bli foremal
for betalningsforskjutningar av arbitrage-
maissig natur giller rinteeffektens principiel-
la effekt; vi kan inte — som i spekulations-
fallet — peka péa delar av handelskrediterna/
varubetalningarna dir incitament till kom-
mersiellt ridntearbitrage saknas, eller dar
praktiska forhallanden omojliggor sadana
betalningsforskjutningar.

Anpassningen av kredittiderna till férand-
ringar i det relativa rénteldget dr som vi
har sett en process pa litet ldngre sikt. Det
ar alltsa framst fraga om omliggningar av
betalningsvillkoren, inte om koparens at-
girder inom ramen for ingangna avtal. Ut-
rikeshandelns fordelning pa betalningsfor-
mer saknar darmed betydelse for bedom-
ning av utrymmet for de arbitrageméssiga
betalningsforskjutningarna. Man far i stil-
let tinka sig att de nya betalningsvillkoren
successivt vaxer fram efter forhandlingar
mellan kopare och sdljare. De kredittider
som dirvid avtalas far ses mot bakgrund
av marknadssituationen i allmédnhet, foreta-
gens relativa forhandlingsposition samt -
bland raden av Ovriga faktorer — det nya
relativa rianteldget. Dessa successiva indirek-
ta effekter av en ridntedndring kan ses som
den makroekonomiska motsvarigheten till
det foretagsbeteende som studerats i kapitel
V och VI. Effekterna inskrinker sig inte
till enbart vissa betalningsformer, valuta-
slag e.d.t De &r inte heller enbart ett re-
sultat av koparens beteende, utan av sam-
spelet mellan utbud och efterfragan pé kre-
dit i resp. situationer. I denna bemirkelse
kan ddrfor fordndringar i det relativa rin-
telaget sidgas ha effekter pa de totala ut-
lindska varubetalningarna, bade pa export-
och importsidan.

I diagrammet VII: 2 har nagra relevan-
ta rantesatser i Sverige och utomlands ri-

8 T och f6r sig har krediternas fordelning pé
valutaslag och land betydelse for mojligheterna
att forranta medel i olika linder. Denna bind-
ning minskar dock i betydelse pa den nagot
lingre sikt det hdr dr frdga om, eftersom dven
valet av kontraktsvaluta hdr i viss man blir en
handlingsparameter. Uppkomsten av olika
s. k. euro-marknader bor ha haft samma effekt,
eftersom dessa medfort att dollartillgodohavan-

den kan forrantas i London, pundtillgodo-
havanden i Ziirich etc.
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Diagram VII:2 a Rénteutveckling fér Eurodollar resp. bankrikning i Sverige 1965—1970.
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Diagram VII:2 b Rantedifferens och utveckling av den svenska valutareserven 1965—1970.
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Kallor: Deutsche Bundesbank, Monthly Reports, Svenska Bankforeningen, Ekonomiska Meddelanden
och Riksbankens drsbocker
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tats in och relaterats till den svenska valu-
tareservutvecklingen. Inga bestimda slut-
satser kan hdr dras om sambandet mellan
rantedifferenser och reservutveckling un-
der perioden. Det dr dock troligt att det
starka valutautflodet under ar 1969 delvis
fororsakades av att den svenska rdntenivan
da for forsta géngen pa manga ar kom att
ligga internationellt sett ganska lagt.

Betriffande den kommersiella spekula-
tionen ar det emellertid mdjligt att ange
vissa Ovre granser for kapitalrorelsernas om-
fattning. Pa olika punkter i var analys har
vi funnit faktorer som pa skilda sitt be-
gransar utrymmet for de kommersiella be-
talningsforskjutningarna.

Vid spekulativa betalningsforskjutningar
i anslutning till en akut valutakris dr det
som vi tidigare sett vanligen fraga om rela-
tivt kortsiktiga forlopp. Nir tidsperspekti-
vet forkortas pa detta sitt, koncentreras in-
tresset till vad som kan ske inom ramen for
16pande forsiljningsavtal, framst i anslut-
ning till de vid ett visst tillfdlle redan exis-
terande stockarna av utlindska fordringar
och skulder. I kapitel IIT visades att det
framfor allt &r koparen/importéren som i
denna situation kan astadkomma betalnings-
forskjutningar, samt att dennes handlings-
frihet dirvid bl. a. beror pa vilka betal-
ningsformer som tillimpas. Analysen i ka-
pitel V ledde fram till slutsatsen att vixel-
kursforvintningar i forsta hand ger upphov
till forskjutningar nidr det dr frdga om
fordringar eller skulder fixerade i utldndsk
valuta. I kombination begrinsar dessa fak-
torer utrymmet for spekulationen hogst vi-
sentligt, vilken kan illustreras i figur VII: 2.

Det skuggade filtet i figuren anger den
del av de svenska importskulderna resp.
exportfordringarna som framfér allt kan
bli foremal for spekulativa atgiarder. Utifran
de uppgifter Over utrikeshandelns fordel-
ning pa betalningsformer och valutaslag
samt krediternas storlek som aterges i ka-
pitel III och IV kan en grov kalkyl goras
over de ramar inom vilka spekulation i olika
valutaslag bor halla sig. Att det hdar maste
bli friga om en grov Gverslagsberdkning be-
hover inte papekas. Ett par omstindigheter
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Figur VII:2 Utrymmet for kommersiell spe-
kulation. (Rektangeln symboliserar total im-
portskuld, svensk eller utlindsk.)

relevant
valuta

flexibel
betalnings-
form

bor dock framhallas. Dels utgdr naturligtvis
inte andelen flexibla betalningsformer en
egentlig maximigréns for betalningsforskjut-
ningarna; om alla parter ar inforstddda kan
dven de mer fastlagda betalningsformerna
snabbt indras. Dels dr utrymmet for speku-
lativa atgirder inte begrinsat till de existe-
rande kreditstockarna. Hit hor dven flodet
av nya transaktioner inklusive forskott pa
framtida affirer. Aven dessa betalningars
tidslokalisering kan paverkas av vixelkurs-
forviantningarna.

Aven om de hir antydda Gvre grianserna
for spekulationen ir osikra, si ar det tydligt
att det i spekulationsfallet dr en avsevirt
mindre del av handelskrediterna som berors
in i arbitragefallet. Vid vixelkursforvint-
ningar rorande for svensk utrikeshandel
mindre viktiga valutor bor den kommersiella
spekulationen vara av en omfattning som
man kan bortse fran. Vid oro rorande de
storre valutorna, liksom vid oro for den
svenska kronan #ar ramen for betalningsfor-
skjutningar avsevird, men alltjamt begrin-
sad pad det sdtt som ovan angivits.? Utan
systematiska empiriska undersokningar kan
inget mer preciserat sigas om den kommer-
siella spekulationens kvantitativa effekter.
Vi skall dock pavisa kursforviantningarnas
betydelse i en enstaka empirisk illustration.
Diagram VIL: 3 och VII: 4 bygger pa en
speciell bearbetning av riksbankens valuta-
anmilningar for maj 1969 som utredning-

7 Begrdnsningarna med avseende pa betal-
ningsform och valutaslag bortfaller dock, nir
det giller koncerntransaktioner. Se kapitel VI,
s. 84 och 87.
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Diagram VII: 3. Betalningsvolym f6ér varuimport under bankdagar i maj 1969, totalt och i

olika valutor
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dagar i maj 1969
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en gjorde i anslutning till den starka speku-
lationen i en D-markrevalvering omkring den
9 maj.8 Bakgrunden till maj-krisen, da va-
lutareserven sjonk med nira en halv miljard
kronor pa tre dagar, tecknades i den his-
toriska oOversikten i kapitel II. Diagrammen
klargor med full konkretion den roll som
den kommersiella spekulationen kan spela
i dylika situationer.

Lingre dn hit kan den teoretiska analy-
sen inte fora oss. Vi kan inte nirmare ange
i vilken utstrickning det konstaterade ut-
rymmet for spekulation resp. rintearbitrage
genom handelskrediter kommer att utnytt-
jas under olika omstindigheter. Vi skall
darfor noja oss med att gora ett par for-
siktiga antaganden och en allmédn iaktta-
gelse rorande de bada slagen av kommer-
siella kapitalrorelser.

Sannolikt beror omfattningen av de ar-
bitragemassiga och spekulativa betalnings-
forskjutningarna bl. a. pa storleken hos de
internationella  riintedifferenserna  resp.
storleken pa de forvantade vixelkursforind-
ringarna (och forvantningarnas styrka). Om
detta @r en riktig hypotes, sa bor det nor-
malt vara fraga om betydligt starkare inci-
tament i det spekulativa fallet dn i arbitra-
gefallet. I kapitel V papekades att rante-
differenserna dr mycket blygsamma i jim-
forelse med de stora kostnader och intidkter
som det normalt dr friga om vid paritets-
forandringar. Aven om alltsd det kommer-
siella rdntearbitraget verkar inom ett bre-
dare spektrum, sa dr det darfor naturligt att
rakna med att den kommersiella spekula-
tionen, nédr den forekommer, upptriader med
en helt annan styrka.

5. Kvantitativ analys: en principskiss

Om man vill s kan den genomfdrda analy-
sen ses som ett forsta steg mot en kvantita-
tiv, empirisk analys av betalningsforskjut-
ningarna. Vara undersdkningar och modeller
kan ses som forsok att formulera menings-
fulla hypoteser om de utlidndska handelskre-
diterna — hypoteser vilkas formulering i sis-
ta hand bor syfta till just empiriska tester i
en eller annan form.
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Pipekandet om analysens slutliga syfte
ir trivialt, men viktigt. Vi skall darfor i
korthet antyda hur den teoretiska analysen
i vart fall skulle kunna utnyttjas for empi-
riska forsok.

Antag att var teoretiska analys lett oss

fram till hypotesen att de utlindska han-
delskrediterna framfor allt paverkas av tre
omstindigheter: utrikeshandelns utveckling,
det relativa rianteldget och forvintningar om
viaxelkursforvintningar. Allmant kunde i sa
fall forindringarna i de totala varufordring-
arna for export, F,, och de totala varuskul-
derna avseende import, S,, skrivas i fol-
jande form:
AF,=F, (Ax,i,r) och A4S, =S, (Am,i,r),
dir A, och A,, star for exportens och im-
portens virdefordndringar under en ldmp-
ligt vald foregdende period, i star for det
relativa rinteldget, och r star for nagon in-
dikator pa foretagens vixelkursforvéntning-
ar.

De praktiska och statistiska svarigheter-
na ir givetvis manga, ndr man empiriskt vill
testa denna typ av samband. Inte minst ar
det svart att finna limpliga matt pa vixel-
kursforvintningarna. Bilden kompliceras
ocksd avsevirt i jaimforelse med véra mo-
deller i och med att flera linder och valu-
tor maste beaktas. Ett annat problem be-
star ddri att man i varje land stir infor
en stor mingd olika rintesatser. I det svens-
ka fallet tillkommer svérigheten att till-
fredsstidllande statistik Over de utlindska
handelskrediterna saknas.

I princip borde dock funktionssamband
av nu antytt slag kunna testas genom re-
gressionsanalys. Hérigenom skulle man
kunna faststilla de ovan nimnda och even-
tuella andra forklaringsfaktorers betydelse.
Man skulle kunna ange faktorernas inbor-
des betydelse, koefficienternas storlek for
ranteldget i Sverige och hos vara viktigaste
handelspartners etc. Forfarandet kan dn sé&

8 Undersokningen bestod av ett systematiskt
urval av inkdpsanméilningar avseende varu-
import. Urvalet gjordes s& att uppgifterna i
princip skall vara representativa for de totala
importbetalningar som verkstilldes under maj
1969.
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linge forefalla utopiskt — med de definitions-
problem som maste 10sas, svdrigheten att
finna relevanta statistiska métt pa variabler-
na, att vilja limplig datering pa de oberoen-
de variablerna m. m.

Att metoden i princip ar framkomlig och
1 en statistiskt ljusare framtid bor vara av
intresse dven vid svensk betalningsbalans-
analys framgar av de experiment som i
t.ex. USA gjorts pa omradet. Forsok med
avancerad kvantitativ betalningsbalansana-
lys har givit statistiskt signifikanta forkla-
ringar till beteendet hos flera poster i be-
talningsbalansen. Dessa experiment ter sig
mycket lovande, trots att de dnnu befinner
sig i ett begynnelseskede, och trots att man
i USA delvis brottas med samma statistiska
problem som i Sverige.?

® Jamfor P. W. Bell: Private Capital Move-
ments and the US Balance of Payments Position
(ingdr i Factors Affecting the United States
Balance of Payments, Washington 1962), och
W. M. Branson: Financial Capital Flows in the
US Balance of Payments, Amsterdam 1968.
I de nimnda unders6kningarna har man inte
kunnat gora direkta regressionsanalyser pa t. ex.
handelskrediterna i egentlig bemérkelse. Man
har didremot gjort studier av restposten och
vissa andra statistiskt kdnda kapitalrorelser
(inkl. delar av de kommersiella krediterna) var-
vid bl. a. rinteférhdllandena och utrikeshandelns
utveckling visar sig vara viktiga forklarings-
faktorer. Se t. ex. Branson, op. cit., p. 168 ff.
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Kapitel VIII Ekonomisk-politiska aspekter

I de tidigare kapitlen har de kommersiella
kapitalrorelserna studerats utifran flera skil-
da synvinklar. Vi har undersdkt den miljo
i vilken dessa kapitalrorelser dger rum: ju-
ridiskt, institutionellt och tekniskt. Denna
del av undersdkningen resulterade i sjdlva
verket i en allmdn beskrivning av betal-
nings- och finansieringsférhallandena inom
svensk utrikeshandel. Mot denna bakgrund
har de kommersiella kapitalrorelsernas mik-
roteori analyserats i modeller for traditio-
nellt foretagsbeteende. Vi har ocksd be-
handlat de kommersiella betalningsforskjut-
ningarnas roll pa makroplanet.

I detta kapitel dras vissa ekonomisk-po-
litiska slutsatser av den tidigare analysen. En
forsta slutsats dr att aktiveringen av de kor-
ta kapitalrorelserna accentuerat de natio-
nella ekonomiernas utlandsberoende. Denna
tanke dr inte sidrskilt originell. Den relate-
ras hir diarfor att den kan formuleras med
okad konkretion och aktualitet mot bak-
grund av de resultat som framkommit i
denna studie. Direfter diskuteras mal och
medel i valutapolitiken. I forsta hand &r vi
naturligtvis intresserade av den ekonomiska
politikens utformning med avseende pa de
kommersiella kapitalrorelser som studerats
i de tidigare kapitlen. Nar det giller de
ekonomisk-politiska aspekterna dr det emel-
lertid sdrskilt svart att utskilja denna typ
av kapitalrorelse. Mélen for valutapolitiken
kan ses som krav pa riktning och storlek
hos valutareservens forindring, och &tgir-
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der pa kort sikt syftar normalt till att pa-
verka de korta kapitalrorelserna over hu-
vud, inte blott de kommersiella. Den f6l-
jande diskussionen giller didrfor korta ka-
pitalrorelser 6ver huvud taget — men med
tonvikt pa det vi kallat de kommersiella
kapitalrorelserna.

1. Det minskade internationella utrymmet

Allmént kan sdgas om de korta kapitalro-
relserna att de under senare ar spelat en av-
gorande roll pad valutamarknaden med all-
varliga konsekvenser inte bara for den svens-
ka utan dven for flertalet Gvriga industri-
landers betalningsbalansutveckling. En stor
del av de storningar som under slutet av
sextiotalet gick genom det internationella
valutasystemet var av rent finansiell art. Vis-
serligen har forloppen ofta utlosts av real-
ekonomiska eller politiska faktorer, men
ddrefter har det i stor utstrickning varit
fraga om kortsiktiga, rent finansiella skeen-
den utan direkt samband med utvecklingen
i de reala ekonomiska storheterna. Vi har
tidigare visat varfor intresset hdrvid fram-
for allt méste riktas mot de kommersiella
kapitalrorelserna: de utestaende krediterna
ir ofta méngdubbelt storre dn valutareser-
ven, de bestdr av ett mycket stort antal
kortfristiga och sjdlvlikviderande krediter,
de dr inte foremal for myndigheternas kon-
troll.

Utvecklingen i Sverige ir ett gott ex-
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empel pa de delvis nya tendenser — man
far ga tillbaka till 30-talet for att finna lik-
artade forlopp — som den av den reala ut-
vecklingen i stor utstrickning oberoende va-
lutaoron representerar och som under slu-
tet av sextiotalet blivit ett framtridande
drag pd de internationella valutamarkna-
derna. Under ar 1969 kom rinteliiget i Sve-
rige for forsta gingen pid mer #n ett de-
cennium att ligga ldgre #n rinteliget pa
flera viktiga kreditmarknader i utlandet. I
diagram VII: 2 visades hur denna utveck-
ling kom att beledsagas av en svar valuta-
avtappning. Forvintningar om vixelkurs-
forandringar ledde t.ex. i november 1967
och i maj 1969 till hiftiga fluktuationer i
valutareserven. En ndrmare redogorelse for
de nu nimnda hindelserna och valutaut-
vecklingen &ver huvud limnades i kapitel II.

De aterkommande kriserna pa valuta-
marknaderna under perioden 1967—-1969 har
visat att det dr viktigt att ta hinsyn till de
rent finansiella mekanismerna i samband
med utrikeshandeln. De har visat att de ut-
lindska varubetalningarna har en egen dy-
namik som kan ge upphov till dramatiska
och mycket betydelsefulla forlopp pa valuta-
marknaden — delvis oberoende av hur han-
delsbalans, bytesbalans eller fristdende ka-
pitalrorelser utvecklas. Den diskussion ré-
rande det internationella utrymmet fér kon-
junkturpolitiken som férdes pa 1930-talet
gillde ndrmast de restriktioner i form av en
i reala termer definierad yttre jimvikt som
foreldag ndr man ville fora en aktiv syssel-
sittningspolitik.! Den finansiella oro som
satte sin prigel pa valutamarknaderna under
sextiotalets sista ar kan, om man si vill, ses
som ytterligare en begrinsning av det in-
ternationella utrymme som &syftas i ging-
se makroteori.2

Fran ekonomisk-politisk synpunkt kan de
nya forhallandena pd valutamarknaden allt-
s& ses som ytterligare en restriktion vid si-
dan om det traditionellt definierade kravet
pa yttre jimvikt i ekonomin. Det #r inte
tillréckligt att export och import av va-
ror och tjdnster &r i balans, inte heller att
en ndgot vidare »basic balance» #r i jim-
vikt. Dessutom fordras tydligen ett utbrett
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fortroende for de radande vaxelkurserna
samt en viss Overensstimmelse mellan kre-
ditmarknadsldgena i linder som har omfat-
tande ekonomiska forbindelser.

Tillkomsten av nya typer av internationel-
la kredit- och kapitalmarknader har i kom-
bination med de senaste arens upprepade
valutakriser medfort en allt storre medve-
tenhet och kinslighet i valutafragor hos fo-
retag och allminhet. Detta har i sin tur lett
till en aktivering av de korta kapitalrorel-
serna som gjort det internationella utrymmet
for den ekonomiska politiken sndvare an
vad som var fallet under det ndrmast fore-
gaende decenniet.

De nya forhallandena pd valutamarkna-
den har naturligtvis drabbat de typiska un-
derskottslinderna sdrskilt hart. Att utveck-
lingen ocksa allmiént sett inskrinkt den eko-
nomisk-politiska rorelsefriheten framstar
klart, om man betdnker att ett visst land
kan fa uppleva snabba kapitalrorelser och
stora sviangningar i valutareserven »utan
egen forskyllan» — t.ex. dirfor att ett an-
nat lands valuta dr foremél for spekula-
tion. Den tidigare omndmnda valutakrisen
i maj 1969, da den svenska valutareserven
utsattes for en stark avtappning trots att
kronan vid detta tillfdlle inte var foremail
for nagon utbredd oro, #r ett gott exempel

! Se t. ex. Gunnar Myrdal, PM angdende
verkningarna pd den ekonomiska konjunktur-
utvecklingen i Sverige av olika dtgdrder inom den
offentliga hushallningens omrdde. (Bilaga III till
1933 ars statsverksproposition) s. 13.

* Bent Hansen har tidigare varit inne pa att
utvidga begreppet internationellt utrymme pa
det sdtt som foreslagits ovan: »Vid fria varu-,
faktor-, och finanskapitalrérelser mellan lin-
derna kan politiken i utlandet sdtta bestimda
grinser for den inhemska politikens rorelsefri-
het. Fria finanskapitalrorelser innebér t. ex. att
kreditpolitiken i de olika linderna i viss ut-
strickning maste synkroniseras; detta ar vil-
kdnt fran guldmyntfotstiden och giller t. 0. m. pa
ritt kort sikt. Aven skatte- och subventions-
politiken kan via faktor- och finanskapital-
rorelser tvingas att nigorlunda félja utlandets
politik, atminstone pa lingre sikt. Vi skall inte
hér gi nirmare in pa dessa problem utan endast
framhalla att de kan bli betydelsefulla om betal-
ningarna mellan linderna frigérs fullstindigt.
Det dr hiar man i egentlig mening kan tala om
ett ’internationellt utrymme’ for den inhemska
politiken.» B. Hansen, Finanspolitikens ekono-
miska teori, SOU 1955:25, s. 390.
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pa detta.

Utvecklingen innebar inte att vi fick ett
helt nytt element i den ekonomisk-politiska
problematiken. Att dven tidigare, mer be-
grinsade kapitalrorelser uppfattats som en
begrinsning av den ekonomisk-politiska
rorelsefriheten framgér av foljande uttalan-
de av chefen for finansdepartementet &r
1963:

»Utvecklingen pa det internationella betal-
ningsomradet har under de senaste aren givit
exempel pa de svarigheter for uppnaendet av
ett lands ekonomisk-politiska malsittningar,
som kan uppkomma till f6ljd av frihet for —
i forsta hand de korta — kapitalrorelserna.
I Visttyskland inriktades den ekonomiska po-
litiken 1959-1961 pa att moderera den kraf-
tiga efterfrigeexpansionen. Den dtstramning av
kreditmarknaden, som utgjorde ett viktigt led
i denna politik, motverkades emellertid sam-
tidigt till inte ovisentlig del av det likviditets-
tillskott, som erholls genom det av relativt
sett hoga rintesatser stimulerade kapitalflodet
till Visttyskland. Denna kapitalstrom fick dar-
till en markerat ogynnsam effekt pa betal-
ningsrelationerna mellan de storre industrista-
terna genom att den skirpte ojamnheten i for-
delningen av den internationella likviditeten. De
rddande forhallandena i Forenta staterna, som
karakteriseras av outnyttjad kapacitet och sva-
righeter att utan balansrubbande kapitalutflo-
de driva en expansionistisk ekonomisk politik
i syfte att nedbringa arbetslosheten, utgdr ett
annat exempel pa att de fria kapitalstrommar-
na kan begrinsa den interna ekonomisk-poli-
tiska rorelsefriheten.»?

Anledningen till att de korta kapitalro-
relserna under aren 1967-1969 kommit att
spela en sa central roll i den stabiliserings-
politiska diskussionen ar alltsi den omfatt-
ning som kapitalrorelserna fick under dessa
ar. I kapitel II skildrades hur de aktuella
forloppen paverkade praktiskt taget alla va-
Iutamarknader och bitvis fick formen av
attacker pa valutasystemet som sadant. Fran
svensk synpunkt #r skillnaden mellan de
senaste drens korta kapitalrorelser och mot-
svarande tendenser under femtiotalet och
det tidigare sextiotalet pataglig, eftersom
den svenska valutamarknaden inte beror-
des i nigon storre utstrickning under de
tidigare perioderna.

Utvecklingen kan sdgas ha medfort ett
okat behov av valutareserver vid given
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transaktionsnivd.# Myndigheternas minska-
de rorelsefrihet kan motas antingen genom
ett okat internationellt samarbete eller en
okad isolation. I de senaste arens utveck-
ling finns tendenser i bada riktningarna.
Fragan hur olika linder reagerat i denna
delvis nya situation dr ndrmast av ekono-
misk-historisk eller rent politisk natur och
forbigas hir. Klart stdr dock att utveck-
lingen medfort ett nytt inslag i den eko-
nomisk-politiska beslutssituationen, och att
forutsittningarna for frimst penningpoliti-
kens bedrivande periodvis under slutet av
sextiotalet radikalt forindrades. I detta ka-
pitel analyseras de dndrade forutsattning-
arna for den ekonomiska politiken.

2. Betalningsbalansanalys och valutapolitik

Betalningsbalansanalys har en nagot speciell
karaktir beroende bl. a. pa den ekonomiskt
artificiella infallsvinkeln: man skdr av en
méngfacetterad ekonomisk verklighet vid
nationsgrinsen och studerar forloppen dar.
Att den speciella infallsvinkeln kan vara
mycket fruktbar framgir av den intressan-
ta forskning som bedrivits pa olika hall i
utlandet.’ Det 4r pa sitt och vis forvanans-
virt att betalningsbalansanalysen i vart land,
dir utlandstransaktionerna spelar en for-
héllandevis storre roll @n i flertalet fram-
mande linder, hittills dgnats ett mycket be-
gransat intresse.

Ekonomiskt-politiskt ~aterspeglas denna
betalningsbalansproblematikens speciella ka-
raktir i det ndgot brokiga och skiftande in-

3 Kungl. Maj:ts proposition 1963: 139 s. 51.

4 1 1970 ars langtidsutredning kommenteras
denna problematik pa foljande sdtt: »Vid en
bedémning av behovet av valutareserver bor
noteras de delvis nya tendenser pi valutamark-
naden som framtritt mot slutet av 60-talet.
Valutareservens forindring avvek mer dn tidi-
gare fran utvecklingen av bytesbalansen och
blev i stillet mer beroende av kommersiella
kapitalrorelser. Foér denna utveckling fick bl. a.
fortroendet for de ridande véxelkurserna okad
betydelse. Bestdr kinsligheten pa valutamark-
naden i dessa avseenden kommer det att leda
till ett behov av storre valutareserver.» Svensk
ekonomi 1971-75, SOU 1970:71, s. 103.

5 Litteraturforteckningen pé sid. 116 innehaller
exempel pa viktiga bidrag pa framfor allt den
kortsiktiga betalningsbalansanalysens omrade.
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nehillet hos begreppen betalningsbalans- och
valutapolitik. Omsorg om betalningsbalans-
utvecklingen dikterar i hog grad utform-
ningen av hela den ekonomiska politiken,
och valutapolitiken i vid bemiirkelse omfat-
tar dtgirder av de mest skilda slag, fran
kredit- och vixelkurspolitik, skatte-, avgifts-
och utgiftspolitik till handels- och allmin
niringspolitik. I engelsk litteratur anvinds
termen »betalningsbalanspolitik» som en
sammanfattande bendmning pa alla de At-
gdrder som vidtas i syfte att paverka be-
talningsbalansutvecklingen.® Termen an-
vinds sillan i den svenska ekonomiska de-
batten, dir i stillet termen valutapolitik
kommit att anvdndas med ungefir samma
innebdrd.

Gemensamt for begreppen betalningsba-
lanspolitik och valutapolitik 4r att bada
utgdr samlingsbegrepp for en stor mingd
olika aktiviteter, vilkas syfte #r att paverka
betalningsbalansens poster eller — annorlun-
da uttryckt — utbud och efterfrigan pa va-
lutamarknaden. Till skillnad fran t.ex. fi-
nans- och penningpolitik avgridnsas begrep-
pen inte pa grundval av de medel som an-
vinds, eller de institutioner som svarar for
atgdrderna, utan med hinsyn till de effek-
ter som i forsta hand efterstrivas med resp.
atgérder.?

Om man med valutapolitiska atgirder av-
ser sadana atgirder som kan tillgripas for
att pa kort sikt paverka betalningsbalansut-
vecklingen eller balansen pa valutamarkna-
den, sd ir det klart att de ekonomisk-poli-
tiska problem som uppkommer till fljd av
de kommersiella kapitalrorelserna i forsta
hand @r av rent valutapolitisk art. Korta ka-
pitalrorelser kan visserligen utlosas av t. ex.
ojamvikt i utrikeshandeln och olikheter mel-
lan konjunkturutvecklingen i skilda ldnder,
eftersom vaxelkursforvintningar och inter-
nationella réntedifferenser i sin tur &r be-
roende av dylika reala och nagot mer ldng-
siktiga faktorer. Atgidrder for att paverka
de korta kapitalrorelserna i onskad riktning
méste darfor pd sikt — dvs. om man vill gi
till botten med problemen och inte endast
paverka de monetdra yttringarna av de
bakomliggande reala spinningarna — inrik-
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tas pa de traditionella konjunkturpolitiska
malvariablerna inklusive de viktigaste pos-
terna i betalningsbalansen. En harmonisk
utveckling hos de korta kapitalrorelserna
blir darfor atminstone delvis en bieffekt av
en med konjunkturpolitiska medel &stad-
kommen jidmvikt i ekonomin. I denna be-
mirkelse finns styrningen av de kommer-
siella kapitalrorelserna med i den allminna
ekonomiska politiken.

I en situation med korta kapitalrorelser
av den typ som studerats i denna under-
sokning kan det emellertid bli nodvindigt
att snabbt soka paverka icke Onskade valu-
tastrommar. Som tidigare framhéllits far
den realekonomiska utvecklingen i detta
perspektiv betraktas som given. Intresset
koncentreras da i stillet pd mojligheterna
att direkt paverka de aktuella kapitalrorel-
serna, vilket kan sdgas vara en uppgift for
den kortsiktiga valutapolitiken. Vi ska i det
foljande diskutera hur man med olika me-
del kan paverka de korta kapitalrorelserna
under forutsittning att export- och import-
utvecklingen, inkomstbildning, allmént rin-
teldge etc. betraktas som givna storheter. I
detta sammanhang betraktas inte heller
vixelkursforandringar som ett valutapoli-
tiskt medel, utan uppgiften for den ekono-
miska politiken antas vara att vid givna va-
lutapariteter paverka de korta kapitalrorel-
serna i onskad riktning.

De tva slag av kapitalrorelser som vi stu-
derat dr de spekulativt resp. de arbitrage-
massigt motiverade kommersiella kapital-
rorelserna. Frin ekonomisk-politisk syn-
punkt dr vi intresserade dels av vilka for-
lopp som enligt myndigheterna #r Onsk-
virda hos dessa kapitalrorelser, dels av vilka
medel som star till férfogande for att viga-
bringa de 6nskade forloppen.

¢ Se t. ex. B. J. Cohen, Balance of Payments
Policy, Middlesex, 1969, p. 88 ff.

?” En sadan Kklassificering forekommer inom
flera avsnitt av den ekonomiska politiken. Be-
greppet valutapolitik pidminner hirvidlag om
t. ex. begreppen regionalpolitik eller inkomst-
politik, vilka ju ocksd utgér sammanfattnings-
bendmningar péd vitt skilda atgirder med viss
gemensam syftning.
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3. Valutapolitikens mal

I analyssammanhang &r det brukligt att upp-
dela malet samhillsekonomisk balans i tva
skilda mal for den ekonomiska politiken,
nidmligen extern och intern balans. Med ex-
tern balans avses dd jimvikt pa valutamark-
naden, med intern balans avses jimvikt pd
de inhemska varu- och faktormarknaderna,
dvs. stabilt penningvirde och full sysselsitt-
ning. Till de interna mélen bor di &dven fo-
gas Onskvirdheten av en snabb ekonomisk
tillviixt. Begreppen definieras olika av olika
forfattare, men den hér givna formulering-
en synes limplig for vart syfte.8 Jamvikt pa
valutamarknaden synes vara ett mer gene-
rellt mal dn raden av tdnkbara restriktioner
rorande betalningsbalansens sammansitt-
ning. Denna malformulering lampar sig dir-
for vil for foljande principiella resonemang.
Innebdrden av malet intern balans behover
inte specificeras nirmare, eftersom var fra-
gestillning tidnkes gilla ett si pass kort
tidsperspektiv att utvecklingen av sadana
faktorer som sysselsittning, inflationstakt
etc. kan ldmnas dirhén.

LAt oss nu anta att myndigheterna vid
utformningen av den kortsiktiga valutapo-
litiken i viss utstrickning kan abstrahera
fran malet intern balans. Ett sddant anta-
gande kan motiveras av att de kortsiktiga
valutapolitiska &tgdrderna antas ha ringa
effekt pad Ovriga ekonomiska mélvariabler.
En annan tinkbar motivering ir att det
externa balansmaélet prioriteras pa kort sikt,
t.ex. genom att man accepterar eventuella
negativa effekter pa sysselsittning eller pris-
nivd for att kunna paverka en ogynnsam
utveckling av de korta kapitalrorelserna. I
det forra fallet existerar ingen malkonflikt
mellan extern och intern balans, i det se-
nare antas myndigheterna i en sidan mal-
konflikt vilja att i forsta hand realisera det
externa méalet. I bada fallen blir konse-
kvensen, att valutapolitiken i huvudsak och
pa kort sikt utformas oberoende av &vriga
mal.

Generellt sett ir de nu gjorda antagande-
na kanske inte realistiska; den valutapoli-
tiska rorelsefriheten 4r i manga hénseen-
den starkt kringskuren. Nir det giller de
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korta kapitalrorelserna ir antagandena emel-
lertid i stor utstrickning riktiga — atminstone
om dessa har en sidan omfattning och in-
riktning att de utgdr ett allvarligt ekono-
miskt-politiskt problem.® I det féljande stu-
deras hur de kommersiella kapitalrérelserna
kan péverkas med olika medel under forut-
sdttningen att myndigheterna i vésentliga
stycken kan bortse frin atgidrdernas verk-
ningar pa ekonomin i 6vrigt.

Det externa balansmalets karaktir

Lat oss drdja ndgot vid antagandet om det
externa balansomradets prioritet pa kort sikt
och malets allminna karaktdr i ovrigt. Vi
kan gora detta genom att undersdka hur
mélen for valutapolitiken formulerats un-
der senare tid resp. hur man pa ansvarigt
hall sett pa forhdllandet mellan de skilda
malen fér den ekonomiska politiken.

Ett gemensamt drag i de malformule-
ringar som moter vid en genomgéing av of-
fentliga deklarationer under sextiotalet dr att
det externa balansmilet ses som en restrik-
tion eller som ett nddvindigt villkor for rea-
liserandet av de interna balansmalen. Yttre
jaimvikt har med detta synsitt inte ett vir-
de i sig sjilv sdsom t.ex. malet full syssel-

8 Jimfér t. ex. J. Meade, The Balance o
Payments, London 1963, s. 99 ff, B. J. Cohen,
op. cit. s. 99-103, samt Kragh, Valutaregleringen
och mdlen for den ekonomiska politiken, bilaga
till Kungl. Maj:ts proposition 1963: 139.

En rad senare forfattare har forfinat begrepp
och analysansatser av nu namnt slag. I den mo-
derna makro- och penningteorin spelar kon-
flikten mellan de externa och interna balans-
mélen en nyckelroll, och féga har skrivits om en
mer renodlad, kortsiktig valutapolitik av det slag
vi studerar. For en sammanfattande dversikt av
teorins huvudstrémningar, se t. ex. M. von Neu-
man Whitman, Polices for Internal and External
Balance, Princeton 1970.

o Jamfor t. ex. foljande uttalande i Riks-
bankens forvaltningsberdttelse, 1967 (s. 6) i an-
slutning till de atgirder som vidtogs i samband
med den oro som ridde efter punddevalve-
ringen: »Bankofullméktiges atgarder var fore-
stavade uteslutande av omsorg om valuta-
stillningen och av hinsyn till det internationella
rinteldget. Den inhemska konjunktursituationen
motiverade en fortsatt latt kreditpolitik. Genom
att omedelbara och kraftiga atgirder vidtogs for
att stoppa valutautstrdmningen skapades for-
utséttningar for att si snart som mgjligt kunna
ldtta kredititstramningen.»
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sittning och snabb tillvixttakt. Malet for
valutapolitiken definieras déarfor ofta i ter-
mer av de primara, interna balansmalen.
Stundom sker detta genom en negativ
formulering: valutapolitikens mal siges va-
ra att forhindra ett dventyrande av de in-
terna malen for den ekonomiska politiken.

I stabiliseringsutredningens betdnkande
sdgs att malet for handels- och valutapoli-
tiken dr att »inom ramen for den av de
internationella 6verenskommelserna medgiv-
na friheten skydda den interna ekonomin
mot utifrin kommande konjunkturstorning-
ar», samt att verkningarna pa betalnings-
balansen och valutareserven snarare maste
bli en utgadngspunkt for &n att tillitas bli
en effekt av den interna ekonomiska poli-
tiken.1® En liknande beskrivning av det ex-
terna balansmalet aterfinns dven i betal-
ningsbalansutredningens direktiv: »En vik-
tig uppgift for den ekonomiska politiken
dr att uppritthalla jamvikten i de utrikes
betalningarna. Utan en sddan jamvikt kan
i lingden de grundliggande mélen full sys-
selsittning och stigande levnadsstandard in-
te forverkligas».!! De nu relaterade tanke-
gangarna ges full artikulation i 1970 &rs
langtidsutredning: »Jdmvikt i utrikesbetal-
ningarna och dartill anknutna riktlinjer for
valutareserven utglr inget valfardsmal i sig
sjdlvt utan en restriktion for den inhemska
ekonomiska politiken. Detta hindrar inte
att jamvikt i utrikesbetalningarna 4r en
grundldggande betingelse for att Gvriga maél
skall kunna uppfyllas. Denna restriktion
maste uppfattas ha mycket hog prioritet
mot bakgrund av det nuvarande underskot-
tet i bytesbalansen och de programforkla-
ringar som gjorts fran statsmakternas
sida.»12

Vad som hittills sagts om det externa
balansmalet har ndrmast gillt malets karak-
tdr, dess vikt och dess relation till Gvriga
mal. Ddremot har inget sagts om malets
specifika innehall: jimvikt pd valutamark-
naden dr forenligt savil med situationer av
kapitalexport och kapitalimport som med
ligen ddr inga kapitalrorelser forekommer.

Underlatenheten att specificera mélets in-
nehdll p4 denna punkt dr karakteristisk for
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den diskussion som under storre delen av
sextiotalet fordes p& omradet. Anda fram
till decenniets sista ar tycks nagon mer om-
fattande nettokapitalexport eller nettokapi-
talimport inte ha uppfattats som aktueila al-
ternativ f6r den ekonomiska politiken, och
ndr man talat om jamvikt pa valutamark-
naden sa har man troligen vanligen tidnkt
sig en situation med stabil valutareservut-
veckling och franvaro av storre nettokapi-
talrorelser atminstone av det korta slaget.
Den centrala roll som avskdrmningsbegrep-
pet — dvs. isoleringen av den svenska kre-
ditmarknaden fran frimmande kredit- och
kapitalmarknader — spelat i maldiskussionen
stoder en saddan hypotes. Forskjutningar i
det vi kallat maélens specifika innehall har
dock forekommit, och vi ska i korthet be-
rora de forandringar hirvidlag som &gt rum
under sextiotalet.

Milets innehall

Ett tdnkbart mal for valutapolitiken vore
en situation utan korta kapitalrorelser Gver
huvud taget, dvs. dédr spekulation och rin-
tearbitrage i princip dr lika med noll. En
dylik malsittning synes ha praglat den sven-
ska valutapolitiken under slutet av femtio-
talet och storre delen av sextiotalet, dd den
officiella malséttningen ldnge var en full-
stindig avskdrmning av den svenska kre-
ditmarknaden fran frimmande kreditmark-
nader. Nagra av de redan anforda citaten
kan sdgas representera en sadan maélsatt-
ning. I valutastyrelsens berittelser betonas
dven i flera sammanhang behovet av av-
skdarmning fran 6vriga kreditmarknader och
valutapolitikens funktion som stéd for eller
komplement till den kreditpolitik som fGrts
i Sverige.!® Under storre delen av 50- och
60-talen forekom ockséd endast en begrén-
sad, ofrivillig kort kapitalimport som statis-
tiskt registrerades i form av positiva rest-
poster i betalningsbalansen.14

Fullstindig franvaro av korta kapitalrs-

10 SOU 1961:42, s. 118 resp. 119.

11 Se huvudbetankandet, SOU 1971:31, s. 7.

#SOU 1970:71,8.29.

13 Se t. ex. Riksbankens forvaltningsberdttelse

1965, s. 54 och 1966, s. 58-59.
1 Se huvudbetankandet, SOU 1971:31, s. 90.
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relser dr emellertid en ganska speciell mal-
sittning. Om kapitalrorelserna dr destabili-
serande i bemirkelsen att de har en in-
riktning som inte harmonierar med, eller
som rent av forsvarar, realiserandet av Ov-
riga mal foér den ekonomiska politiken sa
kan en neutralisering av dessa kapitalro-
relser te sig Onskvird. Kapitalrorelserna kan
emellertid ocksd vara stabiliserande i be-
mirkelsen att de utjimnar utbuds- och ef-
terfrageoverskott pa enskilda ldnders valu-
tamarknader. Sett ur denna synvinkel spe-
lar de korta kapitalrorelserna en viktig roll
i betalningsbalansens automatiska anpass-
ningsmekanism, och detta alldeles oavsett
valutapolitikens utformning. De kan emel-
lertid ocksd stillas direkt i den allminna
ekonomiska politikens tjinst genom en med-
veten satsning antingen pa kortfristig ka-
pitalexport eller kapitalimport.

Exempel pad en valutapolitik som syftat
till kapitalexport kan hidmtas fran utveck-
lingen i Visttyskland vid flera tillfdllen un-
der sextiotalet och i synnerhet under ar
1969.15 Den politik som da fordes av de
visttyska myndigheterna for att motverka
det spekulativa valutainflodet motiverades
delvis av strivan att litta trycket pa de
valutor som var under press. En sadan
politik ansags emellertid samtidigt nodvén-
dig for att motverka det inflationstryck
som betalningsbalansverskotten och likvi-
ditetsuppbyggnaden inom banksystemet ska-
pade. Atgidrder i detta syfte vidtogs f.o.
inte endast for att motverka de spekulativa
kapitalrorelserna i anslutning till de reval-
veringsforviantningar som tidigare skildrats.
Tidigare under sextiotalet gjordes stora an-
stringningar att ddmpa likviditetseffekter-
na av de kroniska bytesbalansoverskotten
genom en omfattande ldng- och kortfristig
kapitalexport.

Exempel pa satsning pa kapitalimport kan
hiamtas frdn utvecklingen i Sverige. Strivan-
dena under &ren 1969 och 1970 att for-
hindra fortsatt kortfristig utldning och
stimulera upplaning i utlandet utgdr ett
gott exempel hérpa.

Mot bakgrund av de stora underskotten
i bytesbalansen under sextiotalets senare ar
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och den dirmed sammanhéngande valuta-
avtappningen forskots efterhand de valu-
tapolitiska anstringningarna i riktning mot
en allt mer malmedveten uppléning i ut-
landet. Fran att under lang tid ha syftat
till en avskirmning av den svenska kredit-
marknaden och en neutralisering av korta
kapitalrorelser inriktades valutapolitiken nu
pa att dstadkomma en fOrbittring av valuta-
reservutvecklingen. Omorienteringen kom-
mer till synes i de fordndringar i valuta-
regleringens handhavande samt i de Ovri-
ga atgirder som vidtogs av riksbanken un-
der aren 1969 och 1970 och vilka diskuteras
i foljande avsnitt. Den nya inriktningen av
politiken deklarerades emellertid ocksa of-
ficiellt i den reviderade finansplanen 1970.
»Mot bakgrunden av de pafrestningar som
valutareserven utsatts for och det kapitalkra-
vande utbyggnadsprogram, som naringspo-
litiken dr inriktad pa, bor det dock Over-
vigas att dstadkomma en viss kapitalim-
port i mera organiserade former dn den
som dgt rum tidigare d@r (kurs. hér). Kapital-
tillskott av detta slag bor givetvis destineras
till sidana omraden och kontrolleras si, att
nigon rubbning av den interna balansen inte
uppstar. Atgirder i sidan riktning ter sig
foljdriktiga som inslag i den ekonomiska po-
litikens strdvan att genom kapitalkrivande
investeringar skapa péa sikt valutainbring-
ande produktionskapacitet.»16 Fram t. 0. m.
slutet av &r 1970 hade den omfattande kapi-
talimporten annu inte fitt formen av or-
ganiserad, langfristig upplaning. Som skild-
rats i kapitel II skedde upplaningen frimst
av foretagen sjdlva, troligen huvudsakligen
i form av fordndringar i de kommersiella
krediterna. Att den nya inriktningen inte
bara kommit till stand for att mota akuta
valutaproblem framgér av langtidsutred-
ningens betinkande. I de didr redovisade
framtidsalternativen diskuteras inte huru-
vida kapitalimport ska ske eller ej. Bada
alternativen forutsitter en betydande kapi-
talimport under de ndrmaste aren.!?

15 Se redogorelsen i kapitel II, avsnitt 6.

16 Kungl. Maj:ts proposition 1970: 120, s. 10.

17 Huvudalternativet dr baserat pd en upp-
laning om ca 3,5 miljarder under 1971-73. Se
SOU 1970:71, s. 102.
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Konkretisering av problemet

Den ekonomiska politikens mal med av-
seende pa kapitalrorelserna skiftar alltsa
fran tid till annan, liksom de i hog grad
skiftar fran land till land. I den foljande
genomgangen av de valutapolitiska atgér-
der som kan vidtas for att styra de kom-
mersiella kapitalrorelserna ar det darfor
enklast att inte narmare specificera om-
stindigheterna i fraga om de Onskade ka-
pitalrorelsernas riktning, storlek etc. Ma-
let for de korta kapitalrorelserna kan istil-
let formuleras generellt som en restriktion
pa resp. variabler. I anslutning till sddana
ospecificerade restriktioner, eller astunda-
de virden pad malvariablerna, kan man si
undersoka i vad man olika medel kan an-
viandas fOor att ndrma sig den Onskade si-
tuationen.

Vi kan pa detta vis diskutera olika me-
dels effektivitet ndr det giller styrningen
av de korta kapitalrorelserna utan att be-
rora fragan om dessa kapitalrorelsers ons-
kade niva och riktning. Idealt skulle vi vil-
ja belysa de valutapolitiska atgdrdernas ef-
fekt med samma konkretion som nér vi ana-
lyserade betalningsforskjutningarnas upp-
komst pad mikroplanet: hur kan foretagens
beteende paverkas med olika medel nir
det giller de utlindska varubetalningarnas
tidslokalisering? Som tidigare papekats sak-
nar de aktuella dtgirderna den precision och
selektivitet som kunde motivera ett sddant
urskiljande av olika slags kapitalrorelser.
Vissa teoretiska synpunkter kan ges pa
sjilva de kommersiella kapitalrorelsernas
roll i sammanhanget, men diskussionen om
de valutapolitiska atgdrder som faktiskt pro-
vats under senare ar maste foras pa ett
nagot allménnare plan.

4. Valutapolitikens medel

De medel som kan utnyttjas for att pa-
verka varubetalningarnas tidslokalisering
och Ovriga korta kapitalrorelser dr av flera
slag. I foljande avsnitt diskuteras nigra av
de atgirder som vidtagits i olika linder un-
der senare ar. Endast de medel som fram-
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star som sirskilt viktiga pa kort sikt och
vilkas verkan pa de kommersiella kapital-
rorelserna ar tdmligen direkt och oproble-
matisk analyseras ndrmare. Detta betyder
att direkta regleringsatgarder, kredit- och
riantepolitiken m. m. kommer i forgrunden,
medan atgdrder av t.ex. finanspolitisk na-
tur lamnas dirhéin — dven om sidana at-
girder har en avgorande betydelse pa lang
sikt och indirekt via sina effekter pa fore-
tagens forviantningar.

Innan vi gar in pa de atgirder som kan
tillgripas pa kort sikt skall forst ett par ord
sdgas om valutareservens roll och den mer
langsiktiga betalningsbalansanpassningen.

I forsta hand kan pafrestningarna motas
med fOridndringar i valutareserven. Denna
kan tjina som en buffert och fanga upp en
del av stotarna. Uppbyggnaden av reserver
kan dérfor liksom internationellt monetirt
samarbete i form av Okade kvoter hos valu-
tafonden, inforandet av sdrskilda dragnings-
riatter (SDR) och bilaterala valutaswapavtal
ses som en beredskapsatgird eller ett mer
langsiktigt medel att mota de reservsving-
ningar som de korta kapitalrorelserna ger
upphov till. P& motsvarande sitt innebér
givetvis en fOrbittring av balansen hos de
I6pande transaktionerna och de ldnga ka-
pitaltransaktionerna att sarbarheten infor de
kommersiella kapitalrorelserna minskar. For
ett land med underskott i betalningsbalan-
sen kommer minskade underskott att dam-
pa de korta kapitalrorelserna bade direkt
och indirekt. Direkt genom att belastning-
en pa valutareserven minskar, indirekt ge-
nom att kursforvidntningarna stabiliseras och
de spekulativa betalningsforskjutningarna
tenderar att avta.18

Direkt kontroll

Regleringsatgarder kan ta formen av 4nd-
ringar i valutalagstiftning, kontrollpraxis el-
ler andra administrativa beslut. En del av

18 Jamfor dock vad som sdgs i avsnitt 1 ovan
och i kapitel VI, avsnitt 5, om valutareservpa-
frestningar i anslutning till att ett annat lands
valuta dr under press.
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dessa Atgirder verkar direkt pa de korta
kapitalrorelserna, medan andra vidtas for
att framkalla kompenserande valutardrel-
ser. Vi ska hir frimst berora atgirder av
den forstnimnda typen, dvs. direkt kontroll
av de aktuella kapitalrorelserna. I slutet av
kapitlet kommenteras i korthet @ven vissa
andra regleringsdtgiarder som inte direkt
paverkar dessa kapitalrorelser, men som un-
der senare ar spelat en viktig roll i den
kortsiktiga valutapolitiken.

Direkta administrativa &tgarder fran
myndigheternas sida i syfte att paverka de
utlindska varubetalningarna dr mycket van-
liga i flertalet u-linder. I de industrialise-
rade linderna med konvertibla valutor har
man, atminstone under de perioder da va-
lutamarknaderna varit relativt stabila, i stort
sett 1atit betalnings- och kreditforhallande-
na i anslutning till utrikeshandeln utveck-
las fritt. Subventioner i form av statliga
exportkreditgarantier har férekommit, lik-
som forbud mot extremt langa importfor-
skott och allmidnna foreskrifter om att be-
talningar skall ske enligt kommersiell prax-
is. Dessa forhéllanden bor visserligen ha
haft betydelse for vissa avsnitt av och for-
merna for handelskreditgivningen mellan oli-
ka linder, men de torde sillan ha spelat
nigon avgdrande roll for utvecklingen av
de kommersiella kapitalrorelserna i sin hel-
het, i synnerhet inte pa kort sikt.

1 kapitel IIT beskrevs valutaregleringen
och den ram inom vilken de utlindska va-
rubetalningarna har att rora sig. Vi fann
att det i det svenska fallet finns vissa margi-
nella inskrdnkningar i spelrummet for de ut-
lindska varubetalningarna. Inga dramatiska
forindringar i de gillande bestimmelserna
har under de senaste aren vidtagits i detta
hinseende. Ar 1961 avskaffades kravet pa
tillstdnd for lingre exportkrediter, och de
begrinsningar som alltjamt finns rorande
importforskott utgdr som vi sett inte ndgon
allvarlig inskrinkning av foretagens kortsik-
tiga valutabeteende. I riksbankens forvalt-
ningsberittelse dr 1963 sigs rent ut, att
kommersiella betalningar inte dr foremal for
reglering. I 1965 ars berittelse anvédnds ett
forsiktigare uttryckssétt.?? Det &r troligt
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att foretagen under valutakriserna under slu-
tet av sextiotalet upplevde den forda valu-
tapolitiken ocksd som ett nagot fastare
grepp om de kommersiella betalningarna el-
Jer Atminstone som en Okad uppmirksamhet
pé dessa fragor fran riksbankens sida. Inga
egentliga administrativa ingrepp foretogs
emellertid i dessa ligen mot de strategiska
kommersiella krediterna.

I en del andra linder som fatt vidkin-
nas akuta valutakriser har emellertid reg-
lerna for de kommersiella betalningarna énd-
rats i s4 hog grad att man kan tala om di-
rekt kontroll. I Finland och Frankrike har
t. ex. bestimmelser provats som reglerar im-
portkrediternas langd. I England stipuleras
hemtagning av exportlikvider inom sex ma-
nader efter exporttillfillet. Den danska re-
geringen inférde i maj 1969 explicit for-
bud mot paskyndande av betalningar till ut-
landet; samtidigt belades forskottsbetalning-
ar for varor och tjinster med licenstvang.20

Atgirder av nu angivet slag kraver i re-
gel en omfattande och dyrbar kontrollappa-
rat. Aven med en energisk kontrollinsats
uppstar latt svdrigheter att ge atgirderna
en genomslagskraft som verkligen resulte-
rar i den Onskade styrningen av de korta
kapitalstrommarna. Ett problem i samman-
hanget #r att reglerna maste differentieras
for att kommersiellt vidlmotiverade betal-
ningar och hett dstundade exportintikter in-
te ska drabbas for hért. Harigenom blir
reglerna litt antingen mycket komplicerade
och svérhanterade, eller tvirtom sa urvatt-
nade att deras effektivitet kan ifragasattas.
De senaste arens erfarenheter synes ocksd
peka pi att vederborande myndigheter vid-
tagit dylika atgdrder endast i ytterst pres-
sade ldgen.

19 Se Riksbankens forvaltningsberdttelse 1961
s. 56 och diskussionen i kapitel III, avsnitt 2.

20 En gversikt 6ver de valutakontrollerande
atgarderna i skilda ldnder finns i International
Monetary Fund, Twentieth Annual Report on
Exchange Restrictions, Washington 1969. -
Ang. den danska regeringens atgirder se Dan-
marks Nationalbank, Berefning og regnskab,
1969, s. 62-63.
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Intervention i terminsmarknaden

Mojligheterna for en centralbank att via
interventioner i terminsmarknaden péaverka
de korta kapitalrorelserna har Z#gnats ett
visst utrymme bade i den rent teoretiska
litteraturen och i den mer praktiskt inrik-
tade diskussion som forts om interventio-
nernas hantering och de valutamissiga kost-
naderna for en aktiv terminspolitik i olika
situationer fran centralbankens sida.2t

Det rader ingen tvekan om att myndig-
heterna genom att ingripa med kop eller
forsdliningar i terminsmarknaden kan pa-
verka delar av de korta kapitalrorelserna,
bl. a. de delar av det rantearbitrage och
den spekulation som #ger rum inom de
kommersiella betalningarnas ram och dir
terminssdkring forekommer. Centralbanken
kan genom kop eller forsdljningar av nod-
vindig storlek péverka rddande premium
eller diskonto for viktiga terminsvalutor.
Hirigenom péverkas de for det kurssikran-
de foretaget relevanta skillnaderna mellan
riantor i skilda valutor. Men &dven foreta-
gets spekulativa beteende kan paverkas ge-
nom interventioner som medfér en dndrad
kurssittning pa terminsvalutor.

Genom mojligheten till terminssdkring har
importforetaget ett tredje alternativ vid si-
dan om den i kapitel V diskuterade valsi-
tuation mellan betalning vid tidpunkten ty
till radande avistakurs och betalning vid
tidpunkten t, till den vid denna tidpunkt
forvintade avistakursen — n@dmligen betal-
ning vid den senare tidpunkten till den vid
den forra tidpunkten radande, kdnda for-
wardkursen. Vid en tillrackligt forménlig ter-
minskurs borde dven en del foretag som
normalt inte dr aktiva i terminsmarknaden
kunna péverkas i 0nskad riktning.

P4 grund av terminssékringens begrénsa-
de omfattning pa den svenska valutamark-
naden studerade vi inte i var mikroanalys
foretagens terminsbeteende. Effekterna av
ett forandrat premium pa t.ex. dollar for
de foretag som utnyttjar eller kan tédnka sig
att utnyttja terminsmarknaden dr dock pa
det hela taget klara och entydiga: ett okat
premium pa dollar leder till en 6kad be-
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lastning pé valutareserven och vice versa.22
Frigan dr ndrmast hur stor del av kapital-
rorelserna som kan paverkas pa detta sitt.

Under mellan- och den nidrmaste efter-
krigstiden forde riksbanken stundom en
ganska aktiv terminsmarknadspolitik. Be-
grinsade valutaférsiljningar pa termin fo-
rekom i juli 1970,28 men under sextio-
talet limnades kursbildningen p& termins-
marknaden i stort sett ddarhdn. Eftersom
interventioner i terminsmarknaden inte spe-
lat ndgon niamnvérd roll i riksbankens va-
lutapolitik under senare ar och terminstrans-
aktionerna har en begrinsad omfattning pa
den svenska valutamarknaden, ska vi inte
nirmare uppehdlla oss vid denna typ av
Atgirder. Det finns heller inte anledning
att nirmare berdra den nyss nimnda dis-
kussionen om de valutamissiga kostnaderna
for en aktiv terminspolitik.

Det bor emellertid papekas, att vissa ut-
lindska centralbanker periodvis fort en ak-
tiv terminspolitik, och att interventioner i
forwardmarknaden i princip kan komma till
anvindning for att styra de korta kapital-
rorelserna.24 De mest kinda exemplen under
senare tid pd en dylik politik dr Deutsche
Bundesbanks forsok att stivja kapitalinflo-
det till Visttyskland under 1969 genom sto-
ra forwardkop i dollar samt Bank of Eng-
lands desperata terminstransaktioner dagar-
na fére den 18 november 1967, dd pundet
devalverades.

Penningpolitikens utformning

Det klassiska ekonomisk-politiska medlet for
att styra de internationella kapitalrorelser-

21 Forwardpolitikens teori behandlas i den
litteratur som refererats i kap. V, avsnitt 3. Féren
sammanfattning av diskussionen om interven-
tionspolitikens valutamissiga kostnader dels
nir politiken 4r framgingsrik, dels nidr véxel-
kursindring likvil maste vidtas, se B. J. Cohen,
op. cit., pp. 81-87.

22 Se t. ex. B. Hansen, Foreign Trade Credits
and Exchange Reserves, Amsterdam 1961,
kapitel 9:2.

23 Se riksbankens notisserie » Ur tidningarna»,
den 19.10.1970.

28 Onskvirdheten av en vidgad terminshandel
och en aktiv terminspolitik i Sverige diskuteras i
C. Uggla, Handelskrediter och foretagens kurs-
sakringsproblem, Skandinaviska Bankens Kvar-
talsskrift, 1970:3.
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na och paverka den kortsiktiga externa ba-
lansen 6ver huvud har varit ranteféréandring-
ar. Alltjimt &r det ocksd sa att det rela-
tiva rinteldget mellan olika linder 4r en av
de viktigaste av kapitalrorelsernas bestim-
ningsfaktorer. Genom att dndra det relati-
va rédnteldget kan alltsa kapitalrorelserna pé-
verkas i Onskad riktning.

En stram kreditpolitik paverkar emeller-
tid inte kapitalrorelserna enbart via for-
andringar i det relativa rédnteldget. Vid si-
dan av de renodlade kostnadseffekterna som
en sadan anpassning ger upphov till uppstar
betalningsforskjutningar i anslutning till
ojamviktstillstand vid raddande ridntenivéer.
Variationer i efterfragedverskotten pa kre-
dit pd den svenska marknaden paverkar
foretagets likviditetsvdrdering och kan pd
denna vdg — oberoende av rinteforhéllan-
dena — paverka varubetalningarnas tidslo-
kalisering. Eftersom kreditmarknaden un-
der de aktuella dren sannerligen inte kinne-
tecknats av jamviktsprisbildning, kan bade
rantan som kostnadsfaktor samt bristen pa
kredit vid givna rédntenivaer urskiljas som
viktiga faktorer bakom fGretagens beteen-
de.25 Bada dessa effekter har spelat en roll
i strivandena att via en stram kreditpoli-
tik styra kapitalrorelserna under aren 1967-
1969. Effekterna gar i samma riktning och
kompletterar i s& matto varandra. Olika
kombinationer dr tdnkbara, och en debatt
har ocksa forts om var tonvikten i pen-
ningpolitiken borde liggas, dvs. om den
huvudsakligen borde fa verka via prisbild-
ningsmekanismen eller via ett slags ranso-
nering.26 Vi ska i det foljande ndja oss
med att peka pa bada de nu ndmnda aspek-
terna i de senaste arens utveckling.

Rénteforandringars effekter pa de kom-
mersiella kapitalrorelserna analyserades nér-
mare i kapitel V: en rédntehdjning medfor
en tendens till senareldggning av importlik-
viderna, i viss utstrickning ocksd till ett
snabbare inflode av exportlikvider. Béada
dessa effekter medfor pa kort sikt en for-
béttrad reservutveckling. Omvént fann vi
att en rédntesdnkning, ceteris paribus, ten-
derar att medfora tidigareldggningar av im-
portlikviderna, eventuellt ocksa ett langsam-
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mare inflode av exportlikvider. En rinte-
sinkning medfor alltsd via dessa effekter
ett utflode av kommersiellt kapital och en
Okad belastning pa valutastillningen.

Normalt brukar man tianka sig att rinte-
politiken utformas huvudsakligen med sikte
pa den interna balansen och den langsik-
tiga realekonomiska utvecklingen &ver hu-
vud. Réntepolitiken dr foremél for s& manga
och tungt vdgande bindningar, att varia-
tioner i rantenivan for att styra de korta
kapitalrorelserna knappast — &tminstone
med de vérderingar som varit viagledande
for den svenska ekonomiska politiken -
kan komma i frdga annat #n i mera till-
spetsade ligen. Under aren 1967-1969 var
emellertid ldget ldnga perioder ytterst till-
spetsat pa flertalet valutamarknader, och
det dr ingen Overdrift att sdga att rante-
politiken under dessa ar i huvudsak diktera-
des av rent valutapolitiska hinsyn. Detta
konstaterande giller bade Sverige och fler-
talet andra OECD-linder. Mot denna bak-
grund synes vart antagande om att myn-
digheterna pa kort sikt har en tendens att
prioritera det externa balansmalet — ett an-
tagande som gjordes for att forenkla analy-
sen — i sjdlva verket utgora en ganska rea-
listisk beskrivning av verkligheten i de av-
seenden det har dr fraga om.

Det finns emellertid grianser for hur langt
myndigheterna kan stricka sig nir det gal-
ler att t.ex. genom successiva ridntehdj-
ningar paverka de korta kapitalrorelserna.
Det tycks finnas vissa »tak» — de kan vara
ay politisk eller annan natur och deras hdjd
skiftar fran land till land — for rantenivén,
ddr ytterligare hojningar framstar som nira
nog omdjliga. Aven om en rintehdjning i
denna situation i och for sig skulle bedo-

2 For en diskussion av riante- och »availa-
bility» — effekter, se A. Lindbeck, A Study in
Monetary Analysis, Uppsala 1963, s. 236 ff och
G. Eliasson, Kreditmarknaden och industrins
investeringar, Uppsala 1967, s. 47 ff.

26 Jamfor t. ex. foljande: »Hade inte en radikal
men kortvarig anpassning uppat av rantelaget
varit mer adekvat dn drastiska kreditranso-
neringar som endast indirekt paverkar kapital-
rorelserna?» E. Lundberg och A. Olséni, Frdgor
kring penningpolitikens effektivitet, Skandina-
viska Bankens Kvartalsskrift 1969:4, s. 111.
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mas som mycket effektiv med avseende pa
det externa balansmalet, sd ligger det di
nidrmast till hands for myndigheterna att
tillgripa andra kompletterande A&tgirder.27
Utvecklingen i Sverige under 1969 #r en
god illustration pa detta.

Efter diskontohdjningar frdn 5 till 6
procent i februari och frén 6 till 7 procent
i juli bedomdes reservutvecklingen alltjimt
som labil och ogynnsam. Trots det hoga rin-
telaget i Sverige under hostmanaderna dir-
efter med utlaningsréantor i bankerna pa om-
kring tio procent si framstod rinteléiget in-
te som sirskilt hogt i jamforelse med en
del utlindska kreditmarknader.28 For att
i denna situation forhindra ett fortsatt ka-
pitalutflode i form av langsam hemtagning
och forrdntning av exportlikvider i utlan-
det, paskyndande av importlikvider etc.,
infordes en enastdende hard kreditdtstram-
ning. Savil rintehdjningar som kreditre-
striktionerna motiverades uttryckligen med
omsorgen om valutautvecklingen; atgirder-
na framstod knappast som pékallade om
man ser till de inhemska konjunkturfor-
hallandena under denna tid.2?

Genom en atstramning av den inhemska
kreditmarknaden och framkallandet av en
allmidn knapphet pa likvida medel i eko-
nomin kommer forr eller senare dven fore-
tagens utlindska fordringar och skulder att
paverkas. Dessa krediters storlek, samman-
sittning och betydelse for foretagen har
tidigare behandlats.3 Nir pafrestningarna
péa foretagens likviditet Skar s& kommer fi-
nansieringen av utrikeshandeln efter hand i
allt hogre utstrickning att liggas pa utldand-
ska leverantdrer och kunder genom betal-
ningsforskjutningar av det slag som tidigare
beskrivits. Upplaningen kan ocksd ske ge-
nom upptagande av direkta finansiella 1an
i utlandet om valutaregleringen medger ett
sadant forfarande.st

Vi ska inte ga in pa vilka kreditpolitiska
atgarder som kan viljas for att dstadkomma
den avsedda likviditetssankningen i ekono-
min. Det dr inte heller mojligt att har ga
in pa den diskussion som forts om atgérder-
nas effektivitet, och deras effekter pd stora
och sma foretag, den delvis rent politiska

SOU 1971: 32

avviagningen mellan rintedndringar och
kvantitativ reglering av kreditvolymen etc.
Den nyss angivna anpassningen ar tillriack-
lig som en schematisk beskrivning av de
kreditpolitiska atgdrdernas effekter pa de
korta kapitalrorelserna. Det bor ocksa pa-
pekas, att den utomordentligt hérda kre-
ditpolitik som inleddes ar 1969 och nad-
de sin kulmen &r 1970 av allt att doma starkt
bidrog till att hejda och tidvis vdnda det
korta valutautflodet fran Sverige.32

Kompenserande atgarder

Om den externa balansen dventyras av kor-
ta kapitalrorelser sd kan flera olika me-
del tillgripas for att aterstilla jamvikten
i utlandsbetalningarna.

Vi har hittills uppehallit oss vid atgarder
avsedda att paverka sjalva kapitalrorelser-
na, antingen genom direkt kontroll eller
genom att dndra incitament och miljo for
dessa i form av kursforvintningar, rinte-
differenser, likviditetsbehov etc. For att pa
kort sikt rdtta till en oférménlig valutaut-
veckling kan anstringningarna ocksd inrik-
tas pa att fa till stdnd andra valutarSrelser
at motsatt hall. Nagra ord ska hir sigas
om dylika kompenserande atgirder, efter-
som de spelat en stor roll i centralbankernas
forsok att eliminera verkningarna av de
korta kapitalrorelserna under de senaste
aren.

Pa kort sikt kan icke 6nskade kommersiel-
la kapitalrorelser métas med kompenseran-
de kapitaltransaktioner, antingen av myn-
digheterna sjilva eller genom att dessa sti-
mulerar allmédnheten till ett sddant beteen-

27 Ett speciellt och mer direkt sitt att reducera
sjdlva rantedifferensen ar den s. k. »interest
equalisation tax» som infordes i USA 1963. Se
t. ex. Federal Reserve Bulletin, April 1963, s. 429.

28 Se Riksbankens drsbok, 1969, s. 31 ff. samt
diagram VII:2 i kapitel VII.

29 For en Oversikt av den forda kreditpolitiken,
se Riksbankens drsbok 1969 s. 9.

30 Se kapitel IV, avsnitt 2 och kapitel V, av-
snitt 4.

81 Se avsnittet om kompenserande éatgirder
nedan.

3 For en genomgang av tidigare erfarenheter i
skilda ldnder, se S. Katz: External Surpluses,

Capital Flows, and Credit Policy in the European
Economic Community, Princeton 1969.
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de. I Visttyskland har under de senaste
drens valutaoro de stora Kkortfristiga ka-
pitalinflodena i stor utstrickning kunnat
slussas ut igen i form av langsiktig kapital-
export. De upprepade spekulativa attacker-
na pa pundet — vilka i hog utstrickning
haft formen av kommersiella betalningsfor-
skjutningar3® — har frimst motts med offi-
ciella stand-by-krediter fran centralbanker
och internationella organisationer. Import-
avgifter, minskad tilldelning av resevaluta
och andra ingripanden mot de 16pande be-
talningarna ar ocksd atgdrder som provats
i en del linder for att pa kort sikt mota
valutapafrestningar. Som vi sett i kapitel III,
avsnitt 2, ar dock mojligheterna att ingripa
mot de l6pande transaktionerna begrinsade
genom de olika forpliktelser som flertalet
stater ikldtt sig inom ramen for OECD och
internationella valutafonden.

I Sverige har kapitalutflodet under ar
1969 bl. a. motts med vissa dndringar i va-
lutaregleringens handhavande. Dessa #nd-
ringar har pa olika vigar uppmuntrat upp-
1&ning utomlands, savdl ndr det gillt att fi-
nansiera utrikeshandeln som vid direktin-
vesteringar i utlandet.3¢ I kapitel II, avsnitt
7, visades hur denna politik under senare
delen av 1969 och bdrjan av 1970 ledde till
ett utomordentligt stort valutainflode — bade
i form av ett omslag till en betydande posi-
tiv restpost och till ett Gverskott i balansen
for registrerade kapitaltransaktioner. Denna
utveckling kan tolkas si att man lyckats med
att vinda de kommersiella kapitalrorelserna
i Onskad riktning och dessutom fétt till
stdnd betydande kompenserande valutard-
relser. Om de dkade mdjligheterna att upp-
ta finansiella 1an i utlandet skulle leda till
en omfattande, organiserad uppléning utom-
lands, sd har i viss min det moOnster brutits
som inneburit att de kommersiella kapital-
rorelserna varit den enda viktiga ldnken
mellan de utlindska och svenska kredit-
och kapitalmarknaderna.

5. Styrningen av koncerntransaktionerna

Den foregiende mal-medeldiskussionen har
forts pa ett allmént plan och utan sérskild
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hénsyn till betalningarnas karaktir i skilda
hénseenden. Vi har uppehallit oss inte en-
dast vid mojligheterna att péverka varube-
talningarna, utan analysen har géllt mojlig-
heterna att paverka tidsstrukturen i de ut-
lindska betalningarna over huvud. I var
diskussion av de ekonomisk-politiska as-
pekterna pa de korta kapitalrorelserna har
vi hittills inte heller gjort nagon atskillnad
mellan koncernbetalningar och betalningar
mellan fristdende foretag. Mot bakgrund av
de i kapitel VI redovisade skillnaderna mel-
lan interna koncernbetalningar och betal-
ningar mellan fristidende foretag ar det mo-
tiverat att hédr ta upp frdgan om koncern-
betalningarnas roll i valutapolitiken.

Mélen for den korta valutapolitiken bor
rimligen vara desamma for dessa tva typer
av betalningar — dven om vissa tendenser
till diskriminering kan urskiljas i OECD-
lindernas valutaforfattningar.3® Nir det
giller olika medels effektivitet far man
emellertid rikna med att koncernbetalning-
arna intar en sérstillning. Allmént giller att
de medel som paverkar foretagens beteen-

3 P, Einzig har gett sin tidigare nimnda bok
Leads and Lags underrubriken »The Main Cause
of Devaluation».

34 Se Riksbankens forvaltningsberdttelse, 1969
s. 8-9 samt 1970 s. 68.

35  Direktinvesteringarnas gynnade plats i
Sveriges och vissa andra ldnders valutakontroll
berors i kapitel VI, avsnitt 4. — Jimfor dven
foljande citat frin Riksbankens drsbok, 1966, s.
52: »Regleringen av de finansiella ldnetransak-
tionerna jimte restriktionerna betraffande virde-
pappershandeln och andra finansiella placeringar
ar de huvudsakliga instrument, varigenom valuta-
regleringens funktion som stod 4t penning-
politiken utévas. Vid den under senare ar
uppritthéllna kreditatstramningen inom landet
har valutaregleringens restriktioner pa dessa om-
rdden motverkat kapitalinflode fran utlandet.
Riktlinjerna fér den praxis, som hérvid foljts,
har i stort sett syftat till att undvika utlands-
finansiering av den inhemska produktionen. I
den utstrickning utomlands anskaffade medel
avsetts komma till anvandning for verksamhet i
utlandet, exempelvis for finansiering av direkta
investeringar darstddes, har skil ej forelegat att
viigra utlandsuppldning. Aven sddan upplaning i
utlandet som kunnat hédnfdras till behov att
refinansiera exportkredit har ansetts bora med-
ges. Vidare har tillstind regelméssigt limnats for
utlandsidgda foretags upplaning hos moder-
bolagen. Dylik finansiering faller inom kate-
gorin ’direkt investering’, vilken regleras av
OECD:s kapitalliberaliseringsstadga.»
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de genom att @ndra incitamenten i den eko-
nomiska miljon i princip bor drabba alla
kommersiella kapitalrorelser i samma mén
oavsett eventuella koncernband mellan de
agerande foretagen. Administrativ reglering
och direkt kontroll bor ddaremot vara rela-
tivt sett mindre verksamma for att styra
koncernbetalningarna an for att styra Ov-
riga betalningar. Dessa iakttagelser kréver
dock en viss nyansering.

Genom andring i rédntelige och kredit-
tillgdng kan koncernbetalningarna paverkas
lika vdl som Ovriga betalningar. I sjilva
verket kan koncernbetalningarna visa sig
vara speciellt kénsliga och littpaverkade av
detta slags atgidrder. Detta foljer redan av
de konstateranden som gjorts i kapitel VI
att koncernfOretagen genomsnittligt sett
ar storre, att de har en relativt sett storre
inriktning pa utlandstransaktioner och &ver
huvud taget ar battre informerade i valuta-
marknadsfragor dn Ovriga foretag. Vi visa-
de ocksa i analysen av koncernbetalningar-
na att det hdr kan bli friga om betydligt
storre kapitalrorelser, eftersom betalnings-
forskjutningarna inte pa samma sitt beho-
ver begréinsas till forandringar kring ett
slags »normala» kredittider for export- och
importtransaktionerna.  Koncernbetalning-
arnas tidsstruktur bor snarare ses — detta
blev var slutsats — som ett resultat av det
multinationella foretagets internationella lik-
viditetsanpassning, inte blott som en fré-
ga om utrikeshandelns finansiering. Eko-
nomisk-politiska atgirder som paverkar in-
ternationella rintedifferenser och andra fak-
torer av vikt for foretagens likviditetsanpass-
ning kan av nu namnda skdl fa sarskilt
stor effekt pad koncernbetalningarna. Over
huvud kan &tgirder av incitamentskaraktar,
dvs. atgarder som paverkar forutsittning-
arna for foretagens maximeringsbeteende i
en ekonomiskt-politiskt Onskvdrd riktning,
forvantas ha ett relativt sett storre genom-
slag pa koncernbetalningarna &n for Gvri-
ga betalningar.

Betraffande effekterna av direkta kon-
trollatgarder dr forhallandet omvéant. Hir ar
som namnts foretagens mojligheter att und-
ga verkningarna sirskilt stora i friga om de
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interna koncernbetalningarna.3¢ Vi fann i
kapitel VI, avsnitt 4, att utrymmet for betal-
ningsforskjutningar med nuvarande utform-
ning av valutakontrollen &r storre i koncern-
fallet. Hirav foljer ocksa att koncernbetal-
ningarna ir mindre kénsliga for eventuella
fordndringar i denna kontroll. For en nir-
mare redogorelse rorande svérigheten att
halla isdr olika slags koncernbetalningar och
»utbytbarheten» mellan kapitalrorelser, in-
tern prissittning, utdelningar, royalties etc.
hinvisas till kapitel VI, s. 86. Detta kapitel
handlar indirekt i stor utstrickning om moj-
ligheten till kontroll av koncernbetal-
ningarna.

Det oOkade intresset for det multinatio-
nella foretagets roll i enskilda linder och
dessas mojligheter att bedriva en sjalvstdn-
dig ekonomisk politik har lett till att om-
fattande forskning rérande de multinationel-
la foretagen inletts — vadgen av ny forsk-
ning pa detta tema har ndrmast karaktdren
av ett internationellt mode — och det ar
troligt att en betydligt ckad kunskap om
koncerntransaktionerna kommer att vixa
fram de ndrmaste aren. Koncernernas in-
ternationella likviditetsplanering och de na-
tionella myndigheternas kontroll av de i
samband hirmed uppkommande kapitalrs-
relserna dr viktiga delproblem i forsknings-
program av detta slag. I den mén forsk-
ningen leder fram till 6kad empirisk do-
kumentation och forfinad analys av de in-
ternationella koncernernas beteende, bor de
iakttagelser och hypoteser rérande de in-
ternationella  koncernbetalningarna som
framstillts i denna studie kunna bekréftas
eller ersittas med andra mer realistiska och
fullstindiga koncernmodeller.

3 Fragan ar om inte detta forhallande -
svérigheten att administrativt reglera de interna
koncernbetalningarna — 4r en viktig anledning
till att &tgdrder av typen direkt kontroll visat sig
foga dndamalsenliga och endast undantagsvis
tillgripits i skilda linder. Denna fréga far tills
vidare limnas 6ppen. Vi vet dnnu allt for litet
om koncerntransaktionernas omfattning, in-
riktning och bestamningsfaktorer.
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