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Inledning

luktuationerna i finansiella marknadsvariabler har

okat markant under senare ar. Vi har frin 1970-ta-

lets borjan fatt uppleva stora svangningar i rantor

och valutakurser. Dessa sviangningar har paverkat
foretagets finansiella sida, men kanske i grunden skapat den
storsta osakerheten pa foretagets kommersiella sida via rela-
tivprisfluktuationer och osakerhet kring efterfragan pa foreta-
gets produkter. Andringarna av “spelreglerna” pé varldens
olika marknader har ocksi varit talrika och har i manga fall
haft sin uppkomst just i otillborligt stora fluktuationer i ett
lands finansiella variabler.

Den 6kade turbulensen pa varldens finansmarknader stal-
ler stora krav pa foretagets planering pd den kommersiella
savil som pa den finansiella sidan. Alltfor manga foretag visar
brist pa insikt i kopplingen mellan de finansiella marknads-
fluktuationerna och foretagets kommersiella sida och begrin-
sar sig till att se dessa fluktuationer som en angeligenhet
enbart for finansavdelningen. Vidare kan hivdas att i stort
sett alla foretag ar — mer eller mindre — péaverkade av de
finansiella fluktuationerna. Ménga forbiser kanske att ocksa
det strikt inhemska foretaget ar utsatt for exempelvis valuta-
risk. Denna risk ar pataglig i den utstrackning som foretagets
frimsta konkurrentprodukter p& hemmamarknaden ir
utlandska. En overvardering av hemmavalutan kan leda till
att foretagets produkter blir utkonkurrerade av billigare
importprodukter. Man kan till och med gi si lingt i argu-
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mentationen att man havdar att det enskilda hushéllet ar
exponerat for fluktuationer p4 virldens finansmarknader.

Marknadsturbulensen har i foretagen i overvildigande
utstrackning upplevts som ett hot. Under senare ar har man
dock — bade i Sverige och internationellt — bérjat se vinst-
moijligheter i de finansiella fluktuationerna. Annorlunda
uttryckt innebar detta att graden av riskaversion har minskat
och/eller att foretagen anser sig ha bittre information for att
”’sl8” marknaden. Den indrade riskinstallningen, som marke-
rar viljan att utnyttja potentiella vinstmdijligheter och tilltron
till exklusiv information, exempelvis i form av bra prognoser,
ar exempel pd de tva viktigaste forutsattningarna i ett pro-
gram for att offensivt handskas med fluktuationerna pa virld-
ens finansmarknader. Foretagsinterna stillningstaganden
avgor den kostnad i form av icke utnyttjade vinstmoijligheter
som foretaget ir villigt att betala for att hélla en given risk-
niva.

Vad indikerar d4 marknadsbilden gillande forekomsten av
vinstmojligheter? Ineffektivitet i marknaden och inte fluktua-
tionerna i sig avgor forekomsten av vinstmdjligheter. Dessa
later sig i stallet bedomas utifrdn héllbarheten i ett antal
jamviktsrelationer for prisbildningen p& marknaden. I en
hypotetisk varld utan informations- och transaktionskostna-
der eller andra hinder for omedelbara prisjusteringar upp-
kommer inga avvikelser frin jamviktsrelationerna i form av
den internationella kopkraftspariteten, lagen om ett pris samt
den oppna eller internationella Fishereffekten.! 1 en sidan
virld kan man forlita sig pa jamviktsrelationerna och hivda
att foretaget inte dr exponerat for risk och inte heller har
anledning att tro p& "extra” vinst av t ex en placering i en viss

! Fér en beskrivning av dessa jamviktsrelationer se Oxelheim, L, Interna-
tional Financial Market Fluctuations. Chichester: John Wiley & Sons
1985. Se dven s 42—44 och figur 1:4, s 65.
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valuta eller av att forlagga en investering till land A i stillet
for till land B. En krona kan med given risk forvintas ge
samma avkastning oavsett i vilken valuta den placeras.

[ den verkliga virlden finns emellertid ett stort antal stor-
ningar som bidrar till avvikelser frdin nimnda jamviktsrelatio-
ner. Dessa avvikelser kan stundtals vara av visentlig bety-
delse?, och det finns dirfor all anledning for foretaget att
beakta den risk resp moijlighet dessa avvikelser skapar och att
utveckla ett system for att pd ett andamélsenligt sitt hands-
kas med avvagningen mellan risk och avkastning.

Foretagets risker

Det rider en viss oklarhet — framfor allt mellan praktiker och
akademiker — kring begreppet risk. Lat oss hir sl fast att risk
ar ett uttryck for ovdntad variation i ndgon malvariabel.
Aktiekursen, det ekonomiska virdet eller nigon form av
kassaflode ar vanligt forekommande maélvariabler. Med kassa-
flodet som malvariabel ar exempelvis valutarisk ett matt pa
fluktuationer i detta flode till foljd av ovantade fluktuationer
i valutakursen. Som kvantitativt métt pd risk anvands ofta
standardavvikelsen.

Det internationellt verksamma foretaget, men aven det
strikt inhemska om 4n i mindre omfattning, ar exponerat for i
huvudsak fyra typer av risk. Dessa ar:

— Ldnderrisk. Ett uttryck for instabiliteten i spelreglerna pa

2 Storleken pa avvikelserna med utgangspunkt i den svenska kronan och i
svenska rantor illustreras for perioden 1970—85 i Oxelheim, L, Interna-
tional Financial Market Fluctuations.
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olika marknader i ett land.* Inbegriper politisk risk.”

— Finansiell risk. Ett uttryck for variation i rantor och kapi-
talkostnader i en given valuta. Inbegriper risk for betal-
ningsinstallelse.

— Valutarisk. Ett uttryck for variation i valutakurser. Inbe-
griper inflationsrisk.

Dessa tre riskkategorier kan betecknas makroekonomiska och
skiljer sig frin den fjarde kategorin som ar foretagsspecifik:

— Kommersiell risk. Ett uttryck for variation i relativpriser
och forsaljningsvolym.

Figur 1:1 ger oss en referensram for foretagets risker, bortsett
fran risker som ticks av traditionell sakforsakring och risker
till foljd av inneboende egenskaper hos produkten, exempel-
vis teknisk foréldring. Av figuren framgir att foretaget ar
exponerat for sinsemellan kopplade risker. Den streckade
linjen markerar gransen mellan administrativt inflytande och
marknadens inflytande.

Grovt sett kan hivdas att en och samma obalans eller
chock p& makroekonomisk nivé kan ta sig uttryck i fluktuatio-
ner som kan foras in under olika riskrubriker. Ett foretag
som fruktar en devalvering av den lokala valutan viljer kan-
ske, for att undvika valutarisken, att ldna lokalt till ror-
lig ranta. Om centralbanken i det aktuella landet samtidigt
valjer att forsvara sin valuta med en rintehojning, kommer
foretaget att fa kianna av effekten av en finansiell risk i stillet

3 Denna definition 4r nigot bredare 4n gingse definitioner.

* Politisk risk kan sigas foreligga

— nir diskontinuitet intriffar i beslutsmiljén

— nir diskontinuiteterna ar svara att forutse

— nir diskontinuiteterna ar resultat av politiska forandringar.
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Figur L:1. Foretagets risker
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for effekten av den valutarisk som man agerat for att und-
komma.

En valutarisk kan ocksa forvandlas till en politisk risk, om
centralbanken i ett land stryper utforseln av kapital som ett
led i forsvaret av en viss paritet for landets valuta. For det
utlindska foretag som vantar pa en betalning frén en kund i
det aktuella landet leder detta till en betalningsforskjutning.
Extremfallet ar total betalningsinstallelse, dvs myndigheterna
konfiskerar tillgdingarna s att ingen framtida overforing av
kapital frén ett visst projekt kommer att dga rum.

Den foretagsledning som angriper valutarisken isolerat tror
sig silunda kunna separera de fluktuationer i maélvariabeln
som orsakats av ovintade valutakursfluktuationer frin dem
som genererats av andra storningskallor. I praktiken har detta
ofta gitt till s3 att man helt enkelt bortsett frdn sistnamnda
killor. Genom att férsumma kopplingen till dessa risker har
man fatt ett matt pd exponeringen som i de flesta fall varit
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utan mening. Har man sedan forsokt eliminera valutarisken
utifrin detta matt, har man sannolikt skapat ny risk lika ofta
som man lyckats reducera den ursprungliga.

Det finns anledning att rikta uppmirksamheten inte bara
mot kopplingen mellan risker utan ocksi mot forekomsten av
riskpremier, vilka ar inbakade i marknadspriserna. Markna-
dens riskpremie ir dess pris for att byta risk mot sakerhet.
Riskpremien kan vara av fix karaktir. Den kan ocksa variera
dver tiden och da i takt med nigon beslutsvariabel. I interna-
tionellt arbitrage och vid jamforelser av rantor méste riskpre-
mien beaktas. Den "extra’’ vinst arbitraget kan ge upphov till
iar det belopp som Aaterstir sedan riskpremier och transak-
tionskostnader blivit tackta.

Behovet av en policy for
hantering av finansiella
marknadsfluktuationer

Efter en ling period med timligen stabila valutakurser och
rintor kom turbulensen p4 virldens finansmarknader som en
overraskning for de flesta foretag. Kunskapsmassigt var de
inte rustade att ta sig an problemet. Losningarna blev som
inledningsvis ndmnts ofta ad hoc-missiga och mycket par-
tiella till sin karaktar. Utvecklingsarbetet under denna fas,
som for svenska foretag infoll under 1970-talets andra hilft,
koncentrerades till cash management”-frigor. Skalet var att
effekterna av en 16sning pé detta omréde ar s3 mycket enklare
att mata och utvardera an hantering av foretagets riskexpone-
ring. Har finns namligen ett klart referensfall att jimféra
med, och utvirderingen kan ske i termer av minskade tran-
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saktionskostnader och kortare perioder da kapitalet loper
utan ranta.

Avsaknaden av en skriven policy med ett kvantitativt
utvarderingsbart innehall fordrojde sannolikt utvecklingen av
system for hantering av foretagets riskexponering. Det ar
forst under 1980-talets borjan och i takt med att foretagets
finansavdelning i allt storre utstrackning blivit ett eget profit
center som utvarderingsfrigorna har kommit upp pa dagord-
ningen och aktualiserat behovet av en utvirderingsbar policy
med férdelning av ansvar. Kravet har nu ocksd kommit att
gilla en policy for ett bredare omrade dn vad 1970-talets
valutapolicy tiackte. Den gor i dag mer skil for namnet
finanspolicy genom att den dven ticker ranterisker och i
vissa fall politiska risker. Fortfarande ar det dock fa foretag
som uppmarksammar behovet av en policy for hantering av
foretagets totala kommersiella och finansiella exponering
for fluktuationer i makroekonomiska variabler.”

Det iar litt att forstd att tyngdpunkten i det begrinsade
policyresonemang som fordes under 1970-talet kom att ligga
pa valutafrigor med tanke pa valutafluktuationernas storlek i
forhallande till exempelvis rantefluktuationerna. Att man
under dessa &r avgrinsade exponeringen till att bestd av
endast kontrakterade poster ar daremot svérare att se logiken
i. Aven om uppskattningen av storleken p4 icke-kontrakte-
rade poster ar svar, betyder ett uteslutande av dessa poster i
exponeringsberakningen att mattet p& exponeringen blir nast
intill godtyckligt till sin karaktar.

Tre kategorier av argument kan identifieras som de mest
betydelsefulla i foretagets forsvar for varfor inte storre

3 Utvecklingen av ett system for hantering av denna “totala” form av
exponering redovisas i Oxelheim, L och Wihlborg, C, Macroeconomic
Uncertainty — International Risks and Opportunities for the Corporation.
Chichester: John Wiley & Sons 1987.
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anstrangning agnats at utvecklingen av ett program for effek-
tiv riskhantering.

Den forsta kategorin tar jamviktsrelationerna som utgangs-
punkt och havdar, att eftersom dessa verkar hélla existerar
inga risker eller vinstmoijligheter. Aven om detta argument
ager sin riktighet i ett tillrickligt langt tidsperspektiv sa har,
som inledningsvis pitalats, de temporira avvikelserna savil
frén internationell kopkraftsparitet som fran Fishers 6ppna
relation varit avsevarda. Som motargument till denna kate-
gori kan hdvdas att dven om kopkraftspariteten skulle kunna
antas halla pa kort sikt kan man formoda att det enskilda
foretaget ar utsatt for risk till f6ljd av att priserna pa féreta-
gets specifika input och output férindras relativt varandra.

Den andra kategorin av argument kan, &tminstone ur
svensk synvinkel, upplevas som mer teoretisk till sin karaktar.
De foretag som framfor dessa argument stodjer sig pd Modi-
gliani-Millers teorem® och hivdar, att vad foretaget kan gora
kan ocksd investeraren gora och da kanske billigare. Varje
investerare pd borsen ses som en potentiell risk manager.
Skall exempelvis valutarisken sikras behover silunda inte
foretaget bekymra sig for det utan investeraren skoter det
sjalv. Resonemanget bygger pé den klassiska finansteorin som
fokuserar vialstandstillvaxten for aktiedgaren i form av aktie-
utdelning och kursstegring. Mot argumenten i denna kategori
talar forhallandet att den enskilde placeraren inte har nigon
mojlighet att utifran foretagets redovisningshandlingar bilda
sig en uppfattning om riskytan. Har foreligger silunda ett
informationsproblem.

Ytterligare ett problem for den enskilde placeraren ar de
regler som utestanger honom frdn manga marknader och

6 Modigliani, F och Miller, M, The Cost of Capital, Corporation Finance
and the Theory of Investment. American Economic Review, 1958:48&

(april).
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hindrar honom frén att sjalv diversifiera och sikra riskytan.
Detta problem i form av institutionella barriarer ar i hogsta
grad karakteristiskt for svenska marknader och mycket talar
for att den enskilde placeraren bor vara hjalpt av att foretaget
svarar for sin del av riskhanteringen.

Ett annat skal till att foretaget och inte enbart den enskilde
investeraren skall intressera sig for foretagets riskexponering
ir forekomsten av andra intressenter an bara aktieidgaren. De
anstallda ir exempelvis intresserade av att de finansiella fluk-
tuationerna inte fortplantar sig till efterfrigan pa foretagets
produkter med é&tféljande fluktuationer i efterfragan pa
arbetskraft. P4 motsvarande sitt ar foretagets langivare
intresserade av att foretaget bedriver en effektiv riskhante-
ring, som forhindrar att de finansiella fluktuationerna leder
till betalningsinstallelser.

Den tredje kategorin av argument erkinner forekomsten
av risker, dtminstone i det korta tidsperspektivet, och aven
att foretaget bar ansvaret for att bevaka dessa. Samtidigt
havdar man dock att det inte ar 1ont att exempelvis sakra
vixelkursrisken med hinvisning till sin tro p4 valutamarkna-
dernas effektivitet. Argumentet ar hir att priserna pi ter-
minsmarknader ger en genomsnittligt sett korrekt bild av den
framtida avistakursen. Genom ett successivt sakringsforfa-
rande kommer silunda foretaget att uppleva en forlust som
motsvarar den samlade transaktionskostnaden. Detta argu-
ment kan sigas ha viss relevans for det foretag som ar helt
riskneutralt, dvs endast intresserar sig for att maximera for-
vantad avkastning utan hansyn till storleken pé de fluktuatio-
ner i malvariabeln som uppkommer 6ver tiden. De flesta
intressenter i foretaget, sdsom aktiedgarna, foretagsledningen,
kreditgivarna och de anstallda har dock sannolikt ndgon form
av riskaversion och dirmed intresse av en reduktion av fluk-
tuationerna i foretagets malvariabel, exempelvis foretagets
ekonomiska virde eller avkastning.
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I detta sammanhang kan det vara av intresse att peka pé
den konflikt som ofta foreligger mellan foretagets intressen-
ter om vilken installning till risk som skall pragla foretagets
beslut. En vanligt forekommande konflikt ar den mellan
agarintressen och foretagsledning. Deldgarskap ar ett satt att
eliminera konflikter av detta slag, medan redovisningen med
dess periodicering ar en faktor som forstirker konflikter.
Dessa konflikter eller problem kan, nir de ar signifikativa for
"foretagsklimatet” i ett land, spéras i utvecklingen pa makro-
ekonomisk nivd. Det finns silunda anledning att tro att
exempelvis i USA den starka okningen av antalet génger en
aktie omsatts per r i kombination med foretagens skyldighet
att avge kvartalsvisa rapporter lett till att foretagsledningen i
amerikanska foretag i allt hogre grad fatt koncentrera sig pa
projekt. Om foretagsledningen, som si ofta i amerikanska
foretag, ar delagare men blott stannar kort tid i foretaget har
den dock sannolikt samma intresse som Ovriga agare i en
maximering av vinsten pd kort sikt. Som kontrast till detta
exempel star den tyska industrin, som till halften ags av de
tyska bankerna. Har ar dgarnas intresse langsiktigt och sam-
manfaller med foretagsledningens. Bankerna ser girna att
foretagen lanar av dem till langsiktiga konkurrensbefram-
jande investeringar.

Den namnda konflikten utgor ett klart praktiskt problem
vid utformningen av foretagets policy for hantering av risk.
Malformuleringen och riskattityden bér i form av nigon
sammanvagning spegla olika intressegruppers 6nskemal.

[ fortsattningen av denna artikel kommer jag att behandla
uppbyggnaden av ett program for att hantera foretagets ris-
ker. De foljande artiklarna behandlar viktiga utvecklingsten-
denser inom de olika programstegen i form av nya instru-
ment, marknader, hotbilder, organisatoriska losningar etc
med betydelse for fordelningen mellan hot och mailighet i
foretagets affarer.
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Nyckelpunkter i uppbyggna-
den av ett program for
hantering av foretagets risker

Vi har nu konstaterat att det finns anledning for foretaget att
utveckla ett program for hantering av sin riskexponering. Vi
har ocksd sett att riskbilden for de flesta foretag ar ganska
komplex. Infor detta faktum kan vi sarskilja tre huvudalter-
nativ for foretag som onskar kontrollera sin exponering p3 ett
eller annat satt.

Det forsta alternativet ar det mest ambitiosa och syftar till
uppbyggnad av ett system for hantering av foretagets totala
internationella makroekonomiska risk. Detta alternativ fr
representera riktmarket dit exponeringshanteringen i sinom
tid kan na.” Det stiller stora krav pa beslutsunderlag i form av
kovarianser och efterfrigeelasticiteter — krav som skulle
innebira okade informationskostnader och férandrade rap-
porteringssystem for de flesta foretag.

Detta alternativ beaktar hur de finansiella fluktuationerna
paverkar foretagets kommersiella floden. I gengald staller det
stora krav pd noggrannhet i kassaflodesrapporterna fran
befattningshavare med marknadskontakt, vilket ger upphov
till kostnader for utbildning av dessa rapportorer. Ett sddant
system ger foretagsledningen beslutsunderlag i form av vik-
tiga nyckeltal, sdsom de kommersiella kassaflodenas kanslig-
het for andring av det egna landets ranteniva eller av varlds-
rantenivdn, deras kanslighet for andringar av real effek-
tiv vaxelkurs eller exempelvis av real US-dollarkurs etc.

" Modellen fér detta alternativ finns, som tidigare namnts, presenterad i
Oxelheim, L, och Wihlborg, C, Macroeconomic Uncertainty — Internatio-
nal Risks and Opportunities for the Corporation.
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Dessa kanslighetskoefficienter ger foretagsledningen moilig-
het att utvdrdera foretagets sarbarhet och utveckling under
olika scenarier bestdende av sannolika kombinationer av for-
andringar i den uppsittning makroekonomiska variabler som
det ir aktuellt att beakta for det enskilda foretaget. De olika
scenarierna kan exempelvis vara baserade pd farhigor for en
monetir chock i form av en kraftig 6kning av penningmang-
den i USA eller antaganden om en férestiende real chock i
form av dramatiska okningar av priset pa riolja.

Kinslighetstal av ovan namnt slag ar vad varje foretagsle-
dare onskar sig, inte minst vid mote med den externe analyti-
kern. Alltfor ofta lamnar foretagsledaren — for att inte bli
svaret skyldig — ett métt beraknat partiellt och statiskt och
dirigenom med begransat virde, kanske till och med vilsele-
dande. Partiellt ar det i s& matto att det beaktar en stornings-
killa utan att se till kopplingen till 6vriga. Statiskt ar det
genom att endast se till reskontran och inte beakta icke-
kontrakterade poster och elasticiteten fér dessa.

Det andra systemalternativet utgar fran vaxelkursen och
risker kopplade till forandringar av denna. Det kan kallas
program for hantering av viixelkursrelaterad exponering. Sam-
bandet med 6vriga riskkomponenter halls har under uppsikt
genom kinslighetsanalys p4 basis av scenarier av den typ som
nimndes under alternativ ett. Det hir alternativet samman-
faller med vad man kan stalla som minsta krav p4 en samord-
nad finanspolicy. I ett internationellt perspektiv tycks det i
dag svara mot den hogsta ambitionsnivdn, medan alternativ
ett fir ses som en bekrivning av hur lingt man kan ni.

Mainga foretag finner i utvecklingsarbetet att gammal orga-
nisationsstruktur medverkat till vattentita skott mellan de
avdelningar/personer som hanterar de olika riskerna, om
nagon riskhantering 6ver huvud taget férekommit. Med sam-
ordnad finanspolicy foljer en omorganisation som inte lingre
gor det forsvarbart att en avdelning arbetar med rantefragor

28



medan en annan svarar for valutafragor.

Viktigt i alternativ tva 4r att inte den kommersiella sidan
lamnas utanfor. [ alternativ ett ingick i modellen ett uttryck
for hur kommersiella floden paverkas av finansiella mark-
nadsfluktuationer. I alternativ tva galler det att forsoka na
dirhian att den enskilde rapportéren far en egen och tillforlit-
lig uppfattning om kassaflodets kanslighet for dndringar av
olika finansiella variabler. Ju hogre grad av centralisering i
exponeringshanteringen, desto mer angelaget att avsitta
utbildningsresurser for att ge rapportoren nodvandiga kun-
skaper.

[ alternativ tre beaktas endast en enskild storningskalla.
Vanligast ar d& att utveckla ett program {or hantering av
valutaexponeringen. Detta synsitt kan verka mycket ambi-
tionsldst, men kan i vissa fall vara forsvarbart. Har kommer
iter alternativ ett in i bilden som referensalternativ. Alterna-
tiv tre kan visa sig vara en acceptabel approximation av ettan
efter det att foretaget utgitt frin den komplexa riskbild det
alternativet ger och funnit att man pd goda grunder kan
bortse fran alla storningskallor utom valutakursfluktuationer.
Foretaget har dirvid inte gjort ett ad hoc-massigt val utan
tydligt avgransat sin ambition. Skillnaden mellan de béda
synsitten dr att man i det sistnamnda fallet vet vilken poten-
tiell osakerhet som ligger i den tillimpade exponeringsmat-
ningen. Nir man enbart ser till exponering — direkt som
indirekt — for valutarisk utan foregdende analys, antar man
implicit att inverkan pa foretagets totala kassafloden fran
rantefluktuationer ar forsumbar. I detta angreppssatt ligger
ocksa ett antagande om oforandrade spelregler p& markna-
derna eller, om andringar forekommer, att de ar av sidan
karaktir att deras effekter p3 foretagets malvariabel ar for-
sumbara.

Oavsett vilket av dessa tre systemalternativ som valjs
maste foretagsledningen ta stallning till ett antal punkter for
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att f4 konsekvens i sittet att hantera foretagets exponering.
Dessa punkter ar:

INGANGSVARDEN OCH INSTITUTIONELLA
RAMAR

A Kartliggning av foretagets utrymme for och behov av
ett program for riskhantering

B Faststillande av foretagets policy i riskfragor med maél
och riskattityd som ger mojlighet till utvardering

C Faststillande av grundvarden pd endogena variabler,
exempelvis foretagets organisation for riskhantering
och precisering av vilka delsystem som skall anslutas

D Kartlaggning av sérbarheten vid institutionella forand-
ringar, sdsom andringar i exempelvis valutareglering

OPERATIV INFORMATION
E System for genering av prognoser av makroekonomiska
variabler

F Identifiering och matning av foretagets exponering
(inklusive kassaflodesprognoser)

OPERATIV STYRNING
G Utveckling och val av strategier med faststillande av
ansvarsomraden pé taktisk och operativ nivi

FEEDBACK

H Aterforing av information om effekter av fluktuationer
i makroekonomiska variabler (intern och extern redo-
visning)

I Utvirdering av hantering av foretagets exponering
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Ett acceptabelt program for hantering av foretagets riskexpo-
nering uppnds sannolikt forst efter det att dessa punkter
genomlopts ett antal génger. S& kan man t ex nd fram till
punkt H och finna att den organisatoriska 16sning man
bestamt sig for ger en icke representativ bild av foretagets
utvecklingspotential nar den skall beskrivas med externredo-
visningens regelverk. I det laget méste man gi tillbaka till
punkt C och eventuellt dnda till punkt B for att gora veder-
borlig andring och darefter dnyo 16pa igenom alla punkter for
att testa att programmet haller.

Utvecklingen av ett program for hantering av foretagets
exponering blir till stora delar ett arbete med att utveckla en
databank for stod av beslut pa olika nivder. Det kan handla
om snabba beslut for att utnyttja en mojlighet till siker vinst
pé tackt rantearbitrage. Men det kan ocksa handla om under-
lag for ett investeringsbeslut och di med ett accepterande av
visentligt langre accesstid for ratt data till beslutsunderlaget.
I det forstnamnda fallet finns det helt klart behov av informa-
tion som kan kallas operativ, medan det i det sistnimnda
fallet ar tveksamt om denna information standigt skall finnas
till hands i databanken, eller om den skall anses vara av
projektkaraktar och silunda samlas in vid behov.

Programmet gar ut pa att kontrollera féretagets expone-
ring, dvs att reducera inverkan av icke forviantade fluktuatio-
ner pa foretagets malvariabel till en kostnad som foretaget
anser vara skalig. Med kostnaden for programmet bor avses
den totala kostnad foretaget ar berett att betala for att kunna
visa upp en stabil avkastning eller vardetillvaxt fran period till
period och dirigenom exempelvis 6ka sin formaga att skaffa
nodvindigt kapital till expansiva satsningar till skiliga kostna-
der. En ofta forsummad kostnad i detta sammanhang ar den
for personal och lokaler som erfordras for hanteringen.

Ett annat skal till att hélla fluktuationerna under kontroll
ar for framst det mindre foretaget risken for "fientligt dverta-
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gande”, nar aktiekursen tillfalligt doppar till f6ljd av en over-
driven och felaktig tolkning av effekten av en forandring i
nagon finansiell marknadsvariabel.

Figur 1:2 belyser skillnader i fluktuationsmonster och skill-
nader i risk for olika valutor. Dessa monster siger inte hela
sanningen om kansligheten hos det enskilda foretaget men
belyser i alla fall att skillnaderna ir tillriackligt stora for att
vara virda att beaktas. Ju toppigare och mer koncentrerad en
fordelning ar, desto mindre ar i allminhet risken med en
sadan valuta. Av figuren framgar att fordelningen for den
finska marken ar starkt koncentrerad, liksom for den tyska
marken, medan fordelningen for schweizerfrancen och US-
dollarn ir mycket flack. De senare kan alltsd i allminhet
betraktas som mer riskfyllda valutor.

I riskhanteringen maste man dock minga ginger g& dju-
pare och se pa sannolikheten for exempelvis en valutakurs-
indring av den storleken att foretagets fortbestdnd kan st3 pa
spel. Det fordras sdlunda i ménga fall att sannolikheten for
olika alternativ kartlaggs och att resonemanget inte enbart
fors i termer av att en valuta allmint sett 4ar mer riskfylld an
en annan. Man bor vidare hélla i minnet att risken genereras
av de icke forvantade fluktuationerna. Att separera vad som
kan anses vara forvantad resp icke forvintad fluktuation i
figur 1:2 later sig inte goras. I veckoperspektivet finns det
dock anledning att misstianka att i stort sett all variation ar av
icke forutsiagbart slag.®

Resten av denna artikel kommer att ignas 4t en genomgéng
av viktiga stallningstaganden inom ramen for vart och ett av
de ovan formulerade stegen. Vi kan placera dem i fyra
huvudgrupper: ingdngsvirden och institutionella ramar, ope-

8 Se Oxelheim, L, Firetagens utlandsldn — valuta och redovisningsaspekter.
Stockholm: Liber 1981.
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Figur 1:2. Fordelning av veckovisa forandringar av
priset (avista) i svenska kronor for de viktigaste
valutorna i den svenska valutakorgen

Procent per vecka
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rationellt informationsbehov, operationell styrning samt ater-
foring av information for uppfslining och kontroll. Den for-
sta gruppen faststaller ett mera langsiktigt handlingsutrymme
for foretaget, bl a i form av faststillande av informationssys-
temets karaktar och lankar, medan 6vriga grupper preciserar
kvaliteten pd informationen samt detaljreglerar avsindare,
mottagare och anvindare. Det sammanhang i vilket denna
artikel presenteras gor det lampligt att i den fortsatta fram-
stallningen lagga tyngdpunkten pd moment som ir av bety-
delse for foretagets syn pa de finansiella fluktuationerna —
som hot eller som majlighet. Darvid kommer, som tidigare
namnts, innehéllet i policyformuleringen och formigan att
prognostisera att dgnas speciell uppmarksamhet.

Kartlaggning av foretagets
utrymme f6r och behov av ett
program for riskhantering

I detta inledande steg giller det att kartlagga strukturen pé
foretagets kassafloden och tillgdngar/skulder. Flodena kan
delas upp pa manga sitt som alla tillhandahaller viktig infor-
mation. De kan sdlunda delas upp pd kommersiella resp
finansiella, kontrakterade resp icke-kontrakterade, interna
resp externa, paverkbara resp icke paverkbara floden gal-
lande exempelvis valet av valuta, finansiella floden med fast
rinta resp rorlig ranta etc. Analysen kan med férdel genom-
foras i form av matriser med valutor som en huvudindel-
ningsgrund och verksamhetsland som en annan. Analysen
skall vara framforhillande och matrisen silunda innehélla
siffror baserade pi prognoser eller budget. En analys av det
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har slaget ger ockséd manga intressanta biprodukter genom att
t ex fordldrade faktureringsbeteenden kommer i dagen.

Aven om en foretagsledning siger sig vara intresserad av
enbart kassafloden, finns det skal att se till balansen mellan
tillgdngar och skulder. De kommer namligen i framtiden i en
eller annan form att omvandlas till kassafléden. Ar det exem-
pelvis en maskin som iér tillgdngen s& kommer den fortlo-
pande att ge ett kassaflode i takt med produktionen. Nir den
sedan slutligen siljs kommer sista lanken i flodet foretaget till
godo. Med antagandet att maskinen har ett varde i bokfo-
ringen som val Gverensstammer med foretagets ekonomiska
virde, dvs nuvardet av framtida kassafloden, ger alltsa balans-
rakningsposterna en god bild av det lingsiktiga kassaflodet.
Regelverket i den externa redovisningen kan dock i ménga
fall leda till att detta antagande kanns verklighetsfrimmande.

Vidare bor i detta steg en analys genomforas av foretagets
fysiska floden, dvs produktstrommarna. En sddan analys ger
underlag bl a for val av organisationsform for handhavandet
av de kassafloden som dessa strommar ger upphov till. Vi kan
har sirskilja nigra huvudtyper av foretag. En kategori bestar
av foretag som har storre delen av tillverkningen i hemlandet,
exempelvis Sverige, och som nastan uteslutande saljer till
utlindska forsiljningsbolag. I denna kategori finns ofta kon-
cerner och foretag inom basndringarna stdl och skog. En
andra kategori bestér av foretag med tillverkning sévil i hem-
landet som pé sina mest betydelsefulla utlandsmarknader.
Forsaljningen till tredje marknad blir darvid liten. En tredje
kategori bestar av koncerner med den mest komplicerade
strukturen och som ir att betrakta som multinationella oav-
sett vilken definition som anvinds. Har &terfinns koncerner
med forsiljning mellan utlandska tillverkande dotterbolag,
som dessutom siljer till tredje marknad. Foretagen i de tvd
sistnimnda kategorierna ir oftast verkstadsforetag med
behov av att ha tillverkningen nara marknaden.
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Uppdelningen pa kategorier ger ocksi en uppfattning om
skillnaden mellan foretagen nar det giller méjligheter att
centralisera all risk till hemlandet, dvs att exempelvis svenska
koncerner lagger all risk fran finansiella marknadsfluktuatio-
ner p& den svenska koncerndelen.

En annan viktig skillnad mellan féretag giller lingden pa
den operativa planeringshorisonten. Vi kan har skilja mellan
4 ena sidan foretag inom konsumtionsvaruindustrin som har
en forhéllandevis kort riskperiod for sin forsilining och 4
andra sidan foretag med projektforsiljning. Riskperioden for
forsiljningen i foretag av det sistnimnda slaget kan stricka sig
over flera &r. De har ofta en offertperiod av avsevird lingd
under vilken de ar utsatta for olika typer av risk.

Avslutningsvis kan for detta steg konstateras att resultatet
av den genomforda analysen av den fysiska savil som finan-
siella karaktiren hos floden och tillgdngar/skulder i foretag
skall ha den utformningen att det tjinar som underlag for
bestimning av ambitionsnivan i foretagets policyformulering.

Policy for hantering av
foretagets risker

I detta steg giller det att klargora vad foretaget vill astad-
komma med hanteringen av sin riskexponering. Ett alternativ
ir naturligtvis att 6ver huvud taget inte bry sig om riskexpo-
neringen. En sddan installning fran foretagets sida kan under
vissa forutsattningar vara helt berittigad, som vi senare skall
se.

Policyformuleringen skall till sin karaktar vara enkel och
overgripande. Efterlevnaden och det resultat den genererar
skall vara kvantitativt utvarderingsbara i nigon form. Policyn
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kan ses som en malformulering atfoljd av ett antal viktiga
praktiska avgransningar. I dessa avgransningar kan ocksa ligga
inbyggda krav av kontrollkaraktar, vilka kan vara uttryck for
exempelvis styrelsens onskan om insyn.

Ett vanligt forekommande beteende i foretag — med eller
utan forankring i ngon policy — ar ett urskillningslost anvan-
dande av terminssikring av valutapositioner. En invindning
mot detta ar som redan namnts bristfalligheten i sjilva posi-
tionsberdkningen. Dessutom kan man stilla sig frigan om
dessa foretag verkligen funderat pd vad de vill 4stadkomma
med sin terminssakring. En del hiavdar kanske att de tjanar
pengar pa sina kontrakt, andra tror sig reducera fluktuatio-
nerna i foretagets mélvariabel. Bdda dessa kategorier har dock
ofta det gemensamt att de inte vet om de verkligen uppnar
vad de avser att uppnd. En tredje kategori hiavdar att de
terminssakrar for att fi en battre avbildning i den externa
redovisningen och dirigenom undgd att dra pé sig kritik for
att ha underlétit att ta hand om foretagets risker. Denna
kategori vet i alla fall vad den &stadkommer for sin egen
image, dven om effekten pa foretaget ar oklar.

Ett systematiskt terminssakrande av foretagets hela valuta-
position — nir den ar korrekt beriknad — behover inte
noédvindigtvis vara fel. Det giller bara for foretagets besluts-
fattare att inse och helt stilla sig bakom de forutsittningar
under vilka ett sddant sakringsbeteende kan anses korrekt.

Lat oss fortydliga forutsattningarna under vilka olika typer
av agerande kan anses vara korrekta. Den foretagsledning
som vill vara konsekvent i sin behandling av risk méste i sin
policy uttryckligen ta stillning till och vilja

— malvariabel
— planeringshorisont
—  riskattityd

— syn pa prisanpassning pé olika marknader.
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Riskhanteringen handlar, som tidigare nimnts, om att stabili-
sera utvecklingen av en for foretaget central variabel, dess
madlvariabel. Detta betyder konkret att man skall forsoka
hindra icke forviantade fluktuationer att fi genomslag i den
valda mélvariabeln.

Vad ar d& att anse som en skilig malvariabel? I teorin syftar
foretagets riskhantering vanligtvis till att stabilisera foretagets
marknadsvirde®, dvs i det borsnoterade foretaget dess bors-
kurs. Enligt gdngse teori dr borskursen att se som det diskon-
terade virdet av foretagets alla framtida kassastrommar. I
praktiken ar det ett problem for féretaget att skatta markna-
dens forvantan pa hur de finansiella marknadsfluktuationerna
skall sld pa dessa strommar. En forenkling frin foretagsled-
ningens sida kan d& vara att vilja den egna uppfattningen om
foretagets ekonomiska varde som malvariabel.

Genom att det ekonomiska virdet innefattar allt framtida
kassaflode i foretaget visar det sig som malvariabel vara
behiftat med praktiska svarigheter. Behovet av en avgrins-
ning av ndgot slag dr uppenbart. Foretaget kan exempelvis
vilja en hog diskonteringsfaktor och endast gora en skattning
av kassaflodena under en nara avgransad period och sedan
komplettera denna med en skattning av framtida kassafloden
pa basis av balansrakningen vid 4rets slut. Som tidigare
namnts kan balansrikningen vara en grov approximation,
men den ger i alla fall en mojlighet att pa nigot realistiskt satt
fanga storleken pd framtida nettofloden. Att kringgd svérig-
heten och endast se till risken p& kontrakterade kassafloden
ar ambitionslost och med sin partialitet kanske direkt skadligt
for foretaget.

9 Detta ar pa intet sitt odiskutabelt men tas vanligtvis som en utgangs-
punkt i teorin. Se exempelvis Adler, M och Dumas, B, International
Portfolio Choice and Corporation Finance: A Synthesis. Journal of
Finance, vol 38, nr 3, juni 1983. '
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En annan viktig frdga galler om maélvariabeln skall formule-
ras i nominella eller reala termer. Arbetar man med nomi-
nella termer lamnas inflationsrisken utanfér analysen. Majo-
riteten av foretag arbetar dock i dagslaget med nominella
termer i sin riskanalys. Forklaringen till detta ligger sakert i
kopplingen till bokféringen och foretagets externa redovis-
ning, vilka endast ar formulerade i nominella termer.

Ett viktigt argument for centraliserad riskhantering ar de
fordelar en global skatteplanering ger. Salunda uppkommer
ocksd frigan om maélvariabeln skall vara beraknad fore eller
efter skatt.

Nista punkt i malformuleringen giller val av den plane-
" ringshorisont man onskar arbeta med pé olika nivier. Med
den approximation som namndes ovan i form av hansyn till
bade narliggande kassaflode och tillgdngar/skulder foljer en
naturlig uppdelning pa en kortsiktig (operativ) och en lang-
siktig (strategisk) planeringshorisont. Vad som ar den opera-
tiva planeringshorisonten skiljer sig fran foretag till foretag
och i synnerhet mellan konsumtionsvaruindustri och projekt-
baserad industri.

Inom det enskilda foretaget kan det vara svart att entydigt
faststilla den operativa planeringshorisontens lingd. Den kan
ju vixla pd grund av att flodet frén varje enskild affar ar av
sadan betydelse att det maste ses separat. Detta resonemang
kan ocksi vara tillimpligt pa det lilla foretaget med en liten
kapitalbas. Ett sddant foretag siljer kanske fortlopande av sin
exportintakt for att exakt veta vad en affir inbringar och
dirigenom veta att marginalen ir sikrad och framfor allt veta
vilket belopp som omedelbart kan 6ronmarkas for négot
annat andamal i produktionen. Vintas betalningen for ett
visst exportkontrakt komma tre ménader efter kontraktstill-
fallet siljer foretaget exportvalutan mot inhemsk valuta pa
tre manader. Valutarisken har diarmed reducerats till noll,
men i gengild har kanske en inflationsrisk skapats.
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Att foretaget lyckas reducera valutarisken i nimnvard
utstrackning med terminskontrakt ir diremot inte lika
sikert, om planeringshorisonten ir av annan lingd an lopti-
den pé ingdngna kontrakt. Nar inte dessa bida sammanfaller
blir reduktionen i variansen omvint proportionell mot ett
uttryck med diskonteringsfaktorn i kvadrat. Anledningen ir
att variationen i terminskursen i stort sett ir lika stor som
variationen i avistakursen.'®

Med beaktande av kommersiella kontraktsférhillanden
och 16pande finansiering finns det mycket som talar for att
den operativa planeringshorisonten bér vara 12— 18 ménader
for merparten icke extremt projektbaserade foretag och att
den strategiska planeringshorisonten bor ticka perioden dar-
efter. Uppdelningen markerar skillnaden i sikerhet i upp-
skattningen av flddena Gver dessa perioder.

Punkt nummer tre i malformuleringen giller val av riskatti-
tyd. Extremfallen bestér har av en riskneutral instillning resp
en installning med fullstindig riskaversion, en sk riskpara-
noid installning. I ett riskneutralt foretag visar man ingen oro
for fluktuationer i malvariabeln till f6ljd av ovintade fluktua-
tioner i de finansiella marknadspriserna. I ett sidant féretag
ir man pa sin hojd intresserad av att utnyttja sistnamnda
fluktuationer for att 6ka den forvintade avkastningen. Det
riskparanoida foretaget daremot fokuserar helt sitt intresse pa
fluktuationerna i malvariabeln och bortser frén kostnadsef-
fekten pa den forvantade avkastningen.

Ménga foretag har, som inledningsvis nimndes, agerat som
om de vore helt riskparanoida men har numera fitt en mer
balanserad instéllning till risk. Allt fler foretag forsoker gora

10 Analysen avser variansen i treménaders terminspremie/diskonto samt
variansen i tremanaders procentuella avistakursforandringar fér valutorna
i den svenska korgen mot SEK. Resultaten ar redovisade i Oxelheim, L,
International Financial Market Fluctuations.
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klart hur mycket de ar beredda att betala for sin risk. Det
handlar hir om en trade-off mellan risk och forvintad avkast-
ning. Man ar selektiv nar man bestammer vilka risker som
skall siljas och vilka som skall tas. Svagheten i ett selektivt
forfarande ar att det baseras pd prognoser av de finansiella
variablernas utveckling.

I samband med att vi namner riskattityden som en del av
malformuleringen kan vi ocksé notera att den i viss man kan
forandras genom restriktioner. Kontrollaspekten — dikterad
av styrelsen eller 4garna — kan vara en sidan restriktion som
kan innebira att en viss procent alltid skall sakras medan
resten av exponeringen skall vara foremal for selektiv sakring.
Krav dikterade av kontrollaspekten bor formuleras pa basis
av analys av foretagets kanslighet for forandringar i externvar-
det av hemmavalutan. Genom att stilla krav p4 att exempel-
vis 50 % av nettopositionen alltid skall vara sakrad tycker sig
styrelsen ha uppnitt viss garanti for att en tankbar devalve-
ring inte skall erodera foretagets resultat s& mycket att det
allvarligt terspeglar sig i borskursen. I fallet med en riskpara-
noid instillning kan en reduktion av sakringen till blott 80 %
ocksa vara ett behov av balans till en forekommande infla-
tionsrisk. ,

Vidare kan det vara sd att ett foretag med fullstindig
riskaversion inte bor sakra 100 % av exponeringen utan t ex
bara 80 %. Det ar d& berittigat att stilla frigan pd vilka
grunder sistnimnda procenttal faststills. De flesta foretag
tycks nimligen sakna en analytisk grund att st pd vid
bestimningen av detta procenttal. Nar det riskparanoida
foretaget koncentrerar sig pa valutarisken, ar det osikerhet i
exponeringskalkylen, 1t oss kalla det osiakerhet i hemtagning
av kontrakt, samt osikerhet i betalningsdisciplinen, dvs osa-
kerhet om kunden betalar inom rimlig tid, som skall utgora
underlaget vid bestamningen av den procentuella andel av
beriknad exponering som schablonmassigt skall sakras.
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Det bor noteras att dessa procenttal, som av alltfor minga
foretag ses som nyckeltal i dagens exponeringshantering, kan
skilja sig kraftigt fran ett foretag till ett annat. Vidare kan man
nar det galler kontrollaspekten tanka sig stor variationsrike-
dom i frdga om vad procenttalen skall ticka. De kan exem-
pelvis avse hela nettokassaflodet omriknat i hemlandets
valuta men ocksd inskranka sig till en procentuell andel av
endast de viktigaste valutorna. Problemet i det sistnamnda
fallet ar att avgora vilka som ar att anse som viktiga valutor,
eftersom deras betydelse kan skifta frdin en period till en
annan. Detta problem ar speciellt aktuellt fér projektbase-
rade foretag men dven for foretag inom &vrig industri, dar
forviarv och férsiljning av dotterbolag ar vanligt forekom-
mande.

Den fjirde punkten i malformuleringen skall aterspegla
foretagsledningens syn pa prisanpassningen pd finansiella
marknader och varumarknader. Denna syn kan indras, exem-
pelvis till foljd av politiska ingrepp. Sannolikheten for sidana
ingrepp ar som tidigare namnts en komponent i den politiska
risken. Foretagsledningen maste ha en &sikt om marknadsbil-
den for att uppna konsekvens i sitt agerande.

Pa finansiella marknader ir det tron pa hallbarheten i Fish-
ers 6ppna relation som bor styra foretagets agerande. Denna
relation slar fast att en enhet av en valuta, placerad varhelst i
virlden med samma risk som p& hemmaplan, kan forvintas
ge lika stor avkastning oavsett valutavalet. Enligt relationen
uttrycker skillnaden mellan riantorna i Sverige och i utlandet
pa placeringar med likvardiga risker bara marknadens forvin-
tan pa en valutakursindring.!' Tror foretagsledningen pa
hallbarheten i denna relation pa ex post-basis, dvs att forriant-
ningen pd projekt med likvardiga risker blir densamma i

' Se en beskrivning i Oxelheim, L, International Financial Market Fluctu-
ations, s 135—151. Se ocksa figur 1:4, s 65.
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gemensam valuta oavsett det ursprungliga valet av valuta for
placeringen, finns det inga skal att avsitta tid och resurser for
att forsoka tjigna pengar p3 intelligenta valutaval. Samma
agerande blir det for foretag som inte tror pa hallbarheten i
Fishers relation ex post men som erkinner att marknadens
forvantan, som den kommer till uttryck i relationen, ar den
basta och inte gér att "sld”. Tror man pa hallbarheten i
Fishers 6ppna relation i ndgon form finns det alltsd ingen
anledning att spendera pengar pi att skaffa information for
beslut om val av valuta for att paverka avkastningen.

Om man diremot inte tror att relationen haller och anser
sig ha battre prognoser dan marknadens samlade prognos som
den kommer till uttryck i just Fishers 6ppna relation, maste
kostnaden for framtagandet av prognoserna och for &tfol-
jande transaktioner stallas i relation till potentiella vinster.

P& varumarknaderna har Fishers 6ppna relation sin mot-
svarighet i den internationella kopkraftspariteten. Haller sist-
niamnda relation innebar detta, forenklat uttryckt, att valuta-
kursen foljer utvecklingen av relativ inflation. Om den sven-
ska inflationen under en period efter ett tillstind av jamvikt
exempelvis ar 10 % och den vasttyska 5 %, kan den svenska
kronan med bibehillen kopkraftsparitet forvintas depreciera
med mellanskillnaden, dvs 5 %.'2

Denna enkla relation, vars embryo man kan spira idnda
tillbaka till 1500-talets Spanien, har under mycket skiftande
forutsattningar visat god hallbarhet sett 6ver lingre tidsperio-
der.® Den har t o m visat sig giltig under s k hyperinflation,

12 Nidr man i dagligt tal hor talas om att en valuta dr Svervirderad eller
undervirderad ligger oftast ett kopkraftsparitetsresonemang bakom pa-
stdendet.

13 For en diskussion om tekniska problem, sdsom val av index, startpunkt

och vigningsforfaranden, se Oxelheim, L, International Financial Market
Fluctuations.
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ett tillstdind som rédde exempelvis mellan Polen och Tysk-
land under andra varldskriget. Avvikelserna kan dock tempo-
rart vara stora beroende pi vilken typ av valutaarrangemang
som berorda lander tilliampar. Avvikelserna ir ocksd bero-
ende av graden av ppenhet och av vilken elasticitet det finns
i deras utrikeshandel.

For att f4 konsekvens i sitt handlande maste foretagsled-
ningen ha en uppfattning om héllbarheten i den internatio-
nella kopkraften. Vi kan sirskilja tre alternativ: Foretagsled-
ningen tror pa en exakt héllbarhet eller pé att avvikelserna ar
sa kortvariga att de inte later sig utnyttjas. Ett andra alterna-
tiv ar att man tror pa avvikelser i real vaxelkurs som later sig
utnyttjas. I detta fall tycker man det ir meningsfullt att
avsitta resurser for att utvirdera alternativa linder som plats
for reala investeringar just pa basis av att avvikelserna frin
kopkraftsparitet kan ge lagre tillverkningskostnader. For lang-
siktiga investeringar méste man dock vara forsiktig. Erfaren-
heten talar for att avvikelserna elimineras efter en viss tid.

Det tredje alternativet dr att man tror pa relativprisavvikel-
ser som later sig utnyttjas. Har ser man silunda inte bara pé
avvikelser p& aggregerad prisniva utan ocksa pa prisbilden for
foretagets egna produkter. Avvikelser av detta slag kan skapa
modijligheter i eller forsimra den intersektoriella konkurrensen
for foretaget. Tror man att dessa avvikelser skall bli tillrack-
ligt 1angvariga for att lata sig exploateras eller for att de skall
bli ett problem, maste méilformuleringen pi nigot sitt ta
stillning till om foretaget skall bevaka dessa avvikelser och
forsoka vianda dem till egen fordel.

I detta sammanhang kan det vara virt att notera att idven
om avvikelserna elimineras foreligger en tendens till att de,
niar de vil forekommer, alltid gir it samma hall. En sddan
iakttagelse gir exempelvis att gora for valutorna i de flesta
utvecklingslander och innebar, att de genomsnittliga avvi-
kelserna fran kopkraftsparitet inte ar noll utan att det forelig-
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ger en potential som later sig utnyttjas. Sjalvfallet kan detta
forhallande komma att andras, men for det fordras sannolikt
radikala politiska forandringar. Den foretagsledning som
utnyttjar de beskrivna avvikelserna maste dock alltid rakna
med att de kan komma att elimineras. Den méste salunda
forsoka skatta sannolikheten for att erforderliga politiska for-
andringar kommer till stdnd, dvs uppskatta storleken pa den
politiska risken. :

Kopplar vi samman elementen i méalformuleringen far vi
en beslutsmatris av det utseende som presenteras i figur 1:3.
Med hjalp av figuren kan nagra olika finansiella och kommer-
siella strategier identifieras. Tag som exempel ett foretag som
ar riskneutralt och som tror pa héllbarheten i Fishers éppna
relation. Dess finansiella strategi blir av laissez faire-karaktar
och gor det inte aktuellt med exempelvis négon terminssak-
ring for att reducera variansen i maélvariabeln. Vidare tror
man sig inte kunna forbattra avkastningen genom val av en
viss valuta. Detta foretag har det mycket enkelt och vidtar
inga atgirder pa det finansiella planet, som inkluderar kon-
trakterade kommersiella poster.

Vad giller for detta riskneutrala foretag avseende de icke-
kontrakterade kommersiella posterna? Tror man pi en real
avvikelse for valutakursen galler det att exploatera internatio-
nella handelsmailigheter; dvs om hemlandets valuta tex ir
undervirderad finns det moijligheter till priskonkurrens.
Dessa mojligheter varierar sjalvfallet fran foretag till foretag.
Har spelar priselasticiteten en viktig roll och aven frigan om
foretaget kan ligga under gangse prisnivd pa den internatio-
nella marknaden.' Tror man pi avvikelser i relativpriser som
gar att utnyttja si galler det att ta vara pé intersektoriella
handelsméjligheter.

“Hir ar det av betydelse om féretaget ar "price-taker” eller "price-
setter”.
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Figur 1:3. Beslutsmatris med uppdelning efter komponenterna riskattityd och
marknadsantagande i malformuleringen

M (2) 3) (4) (5) (6) )
Risk- Marknadsantagande Operationella beslut
attityd Grundlaggande Kontrakterade Ej kontrakterade
- Finansiell Varu- finansiell poster poster
grad av marknad marknad strategi Kommersiella =
riskaversion finansiella Kommersiella Finansiella
Kopkraftsparitet Inga atgarder Inga
atgarder
Fishers Real vaxelkurs- Exploatera internationella
oppna relation andring Laissez faire  Inga sakringar handelsmojligheter
haller
Andring i relativpris Exploatera internationella
och real vaxelkurs och intersektoriella
Risk- handelsmoijligheter
neutral
Kopkraftsparitet Inga atgirder
Fishers Maximering  Valj valuta med Vilj valuta med
oppna relation Real vaxelkurs- av forvantad  hogst forvantad  Exploatera internationella hogst forvantad
haller e andring avkastning avkastning handelsmaijligheter avkastning
Andring i relativ- Exploatera internationella
pris och real och intersektoriella

v'é);elkurs handelsmojligheter
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Om det riskneutrala foretag vi hir talar om i stillet skulle
betvivla hillbarheten i Fishers 6ppna relation betyder det att
man tror att den forvantade avkastningen kan héjas genom
ett indamalsenligt val av valuta. Detta val fordrar emellertid
prognoser. Har handlar det dd om prognoser som ar battre an
marknadens prognos, som just ar lika med utfallet av Fishers
oppna relation.

Foregdende exempel ar hamtat frin den enklare delen av
beslutsmatrisen. Lit oss nu se pa ett mera komplext fall.
Antag att ett foretag har en riskparanoid instillning och tror
att Fishers oppna relation haller. Vad gor ett sddant foretag?
Beslutsmatrisen blir genast betingad av flera faktorer sisom
rintebundenhet, utdelningsbeteende etc.!® Lat oss i alla fall
se pa beteendet for de kontrakterade — finansiella saval som
kommersiella — posterna. Antag att foretaget arbetar med en
malvariabel i reala termer. Tror man pa héllbarheten i den
internationella kopkraften betyder detta att foretaget min-
skar sin risk genom att vilja valutan i det land som har lagst
varians i inflationen. Tror man daremot pa avvikelser i reala
vaxelkurser, minskar man risken genom att omvandla allt till
hemlandets valuta, dvs sikra allt. Om man vidare tror pd
avvikelser i relativpriser, minskas risken genom att foretaget
soker minimera variansen i en konsumtionsbaserad portfol;.
Handlingsalternativet for de icke-kontrakterade kommer-
siella posterna baseras pd en avvagning mellan risk och for-
vantad avkastning medan behandlingen av de icke-kontrakte-
rade finansiella posterna blir ndgot mera komplex och be-
tingad av de faktorer som namndes i borjan av detta exempel.

Det mest komplicerade fallet ar beslutssituationen i det
foretag som har viss riskaversion och som varken tror pd
hallbarheten i Fishers 6ppna relation eller p4 den internatio-

15 Se vidare Oxelheim, L och Wihlborg, C, Macroeconomic Uncertainty -
International Risks and Opportunities for the Corporation.
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nella kopkraftspariteten. I det fallet handlar det — bade for
kontrakterade och icke-kontrakterade poster — om ett port-
foljsynsatt med en trade-off mellan forviantad avkastning och
risk. Det mest extrema foretaget har en riskparanoid instill-
ning och saljer risken oavsett vad det kostar.

Vi har namnt nagot om den empiriska hillbarheten for den
internationella kopkraftspariteten. Vad kan sigas om den
historiska héllbarheten for Fishers 6ppna relation? Avvikel-
sen fran denna har temporirt varit ganska stor om man ser till
giltigheten ex post. Tva sarfall utkristalliserar sig under 1970-
och 1980-talen. Under andra hilften av 1970-talet avvek
schweizerfrancen kraftigt frin vad relationen fastslar. Avkast-
ningen riknad i gemensam valuta och under antagande om
lika risk p& placeringen var avsevart hogre for schweizerfran-
cen an for andra valutor. Lin i schweizerfranc visade sig pa
motsvarande satt avsevart dyrare. Under forsta hilften av
1980-talet har US-dollarn visat samma monster. Perioden
1973/74—-1983/84 var dock lénekostnaden (och avkastning-
en) densamma for de bada valutorna for ett lan upptaget vid
arsskiftet 1973/74 lopande omsatt varje kvartal till basta
rinta och slutamorterat vid arsskiftet 1983/84.

I takt med en okande integration av varldens finansmark-
nader minskar mojligheten att hoja avkastningen genom val
av en viss valuta i konkurrens med andra valutor.'® Det finns
anledning att anta att avvikelserna fran Fishers 6ppna relation
sdvil som fran tiackt ranteparitet framover kommer att vara
mindre och av kortare varaktighet. Detta betyder att det
foretag som i sin malformulering viljer en strategi som ar
baserad pi antagandet om avvikelser frin denna relation i
framtiden inte kan vinta sig nigra dramatiska procentuella

16 For ett narmare studium av utvecklingen av den finansiella integratio-
nen och dess implikationer se Oxelheim, L, Finansiell integration och
rantetransmission, Stockholm: TUI 1987.
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vinstmojligheter. Vidare behover detta foretag "trimma’” sitt
informationssystem for att lyckas fanga tillfilliga imperfek-
tioner i marknaden.

Hirmed kommer vi naturligt 6ver till nista punkt i pro-
gramutvecklingen, namligen faststillandet av strukturen pa
informationssystemet med organisation av riskhanteringen.
Innan vi gar over till det avsnittet kan vi notera att till
malformuleringen, baserad pa ovan nimnda baskomponen-
ter, kan fogas ett antal praktiska och kostnadsmassiga
avgrinsningar som resulterar i en maélformulering som ar
hanterbar och for det enskilda foretaget mojlig att utvardera.

En i praktiken vanligt forekommande avgrinsning ar att
svenska koncerner inskranker sin riskhantering till att omfatta
endast den svenska koncerndelens exponering. Denna &éver-
gang fran globala sakringsatgarder foljer den i praktiken si
vanligt forekommande "80—20"-regeln. Den begrinsande
effekten av en siddan ambitionsminskning reduceras genom
att ett antal regler for fakturering och upplaning liggs pa den
utlindska sival som pa den svenska koncerndelen. Sidana
regler ir tex att ett svenskt bolag fakturerar koncernens
utlindska dotterbolag i valutan i det land dir dotterbolagen
ar belagna, dvs i lokal valuta. Aven utlindska dotterbolags
upplaning skall i forekommande fall ske i denna valuta. Dessa
bada regler ar exempel pé vagar att centralisera valutarisken.
Forsiktighet maste dock tillrddas vid utfirdandet av regler av
detta slag si att inte fordelningen av andra risker blir
ogynnsam.

I vilken utstrickning ovannimnda fdrfarande utgér en
ambitionsminskning kan bedémas pa basis av de flodesmatri-
ser som utgjorde grundunderlaget i det inledande steget i
uppbyggnaden av programmet for riskhantering. Har far
salunda den skattade riskytans fordelning pa svensk respek-
tive utlindsk koncerndel avgora skaligheten i avgriansningen.

Genom att formulera ett stallningstagande till de olika
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punkterna i detta steg gor foretagsledningen klart vad den vill
dstadkomma med sin riskhantering. De flesta foretag ligger i
sin riskattityd ndgonstans mellan de extrempunkter som
angivits, dvs de valjer att silja av risk men tar samtidigt
hansyn till kostnaden for detta. De tillimpar en selektiv
filosofi som innebir att de sakrar vissa poster i exponeringen
medan andra far vara osiakrade. Vi skall dterkomma till utvir-
deringen av en sddan strategi i termer av vad den kan ha
inneburit i form av reduktion i de ovantade fluktuationerna i
kassaflodet och vad den eventuellt kostat i form av minskad
avkastning.

Faststallande av grundvirden
pa endogena variabler

Nir vi nu gjort klart for oss vad vi vill dstadkomma med vir
riskhantering galler det att organisera den pé ett andamélsen-
ligt satt. I stor utstrackning handlar det om att se till att ratt
information kommer till ratt beslutsfattare i tid, dvs det
handlar om utformningen av informationssystemet. Endo-
gena variabler stir har for variabler som foretaget kan
paverka och forindra till skillnad frin exogena variabler,
sasom valutakursindringar, vilka ligger utanfor foretagets pa-
verkan.!’

I organiserandet galler det att p& en Overgripande niva ta
stillning till graden av centralisering av riskerna och hante-
ringen av dem. Bland de regler som namndes i foregiende
avsnitt som exempel pa praktiska avgransningar fanns nigra

7 Man skulle ocksd kunna beteckna dessa grundvirden p4 endogena
variabler som parametrar, som léter sig forandras Sver tiden.
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som just syftar till att centralisera foretagets riskhantering.
Centraliseringstendensen for sjalva hanteringen ar global och
kan for exempelvis svenska internationella koncerner beteck-
nas som mycket stor.'® '

En centraliserad hantering av foretagets risker ger
utrymme for en 6vergripande matchning med mojlighet att
reducera koncernens totala riskexponering. Den overblick
och kontroll som fordras for detta kan inte uppnés under en
decentraliserad hantering. Centraliseringen ger ocksa skalfor-
delar pi de finansiella marknaderna i form av bittre priser/
kurser, ligre transaktionskostnader samt mindre float, dvs
kortare perioder da kapitalet 16per utan ranta. Centralise-
ringen ger ocksé mojlighet till global skatte- och kassaflodes-
planering. P4 kunskapssidan kan centraliseringen ge tillfalle
till koncentration av knappa resurser till en avdelning, vilket
moijliggor att synergifordelarna i multinationellt foretagande
kan tillvaratas pa basta satt.

Den viktigaste invindningen mot en centralisering av risk-
hantering ligger just i de stora krav centralisering stiller p4 en
effektiv informationshantering. Kraven kan uttryckas i
direkta eller indirekta informationskostnader. Sarbarheten i
centraliseringen ligger i informationskvaliteten och rapport-
benagenheten hos underliggande enheter. Hir foreligger ett
motivationsproblem och kanske i ian hogre grad ett utbild-
ningsproblem. Det galler sdlunda for de centrala enheterna
att inte enbart uppmuntra till rapportering utan ocksé moj-
liggora hog kvalitet genom att utbilda rapportorer i hur de
finansiella variablerna paverkar kassaflodet i deras marknads-
segment. Utbildningsbehovet ligger di fraimst i hur dessa
variabler kan tankas paverka icke-kontrakterade kassafldden.

'8 Oxelheim, L, Exchange Risk Management in the Modern Company — A
Total Perspective. Stockholm: Scandinavian Institute for Foreign
Exchange Research 1984. ;
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Koncernen kan f4 betala ett hogt pris om de producerande
bolagen tappar kinslan for de finansiella marknadsfluktuatio-
nerna.

Nista generation av exponeringsmatningar och flodesrap-
porter kommer att uttrycka foretagets kinslighet for olika
typer av risk beraknad p3 finansiella fluktuationers effekt pa
forsaljning, export, import etc. For att t ex exportsiljaren ritt
skall kunna gora en sddan bedomning maste han kunna upp-
skatta hur starkt en rantehojning i ett visst scenario kan
tankas paverka efterfrigan pd hans produkter. Kanske ir
bilden den att en stigande varldsranta leder till 6kat sparande
och minskad efterfrigan pa de konsumtionsvaror han forso-
ker exportera. Denna uppskattning av "elasticiteter’” kan
sannolikt biast goras av personer med marknadskontakt.
Genom att centraliseringen i ménga fall leder till att personer
med kunskap om denna koppling lamnar dotterbolaget for
uppgifter pa nigon central enhet och dessutom leder till att
ansvaret for ogynnsamma utfall i denna koppling ligger cent-
ralt kan det uppsté ett kunskapsvakuum som allvarligt gir ut
over rapporteringen. Med centraliseringen maéste silunda
folja ett lopande utbildningsansvar.

Under en pagiende centralisering uppstar inte sillan
intressekonflikter mellan dotterbolag och centrala koncern-
enheter. Dotterbolagen ser sig berovade ett viktigt vinstpa-
verkande instrument nar de inte sjalva fir utnyttja imperfek-
tioner pa finansiella marknader. Hur skall man komma till-
ratta med detta? Det finns en medelviag som tillfredsstiller
bida parter. Man kan lata enskilda enheter fi behélla sin
moijlighet till vinstpaverkan och darigenom 6ka deras motiva-
tion att inhamta battre beslutsunderlag, nagot som forhopp-
ningsvis aven kommer de centrala enheterna till del. Dotter-
bolagen tillats att arbeta med finansiella instrument i precis
samma utstrickning som om de vore helt sjalvstindiga —
dock med en inskrankning: de skall utfora alla sina finansiella
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operationer med centrala koncernfinans som motpart. De
priser/kurser de darvid erbjuds skall vara helt marknadsmas-
siga. Hir kan salunda det enskilda dotterbolaget avgora om
det énskar anvinda sig av terminskontrakt p4 valutamarkna-
den, valutaoptioner, rianteoptioner etc. Centrala koncernfi-
nans, som har 6verblick 6ver koncernens hela exponering,
overblickar matchningsfordelarna och avgér sedan i vilken
utstrackning den totala exponeringen — i enlighet med kon-
cernens policy for riskexponering — skall sikras pa externa
finansiella marknader.

Ovan nimnda medelvig ir att betrakta som decentralise-
rad i beslutshinseende. Men den ger, genom rapportskyldig-
heten for dotterbolagen och kravet att dessa skall ha centrala
finans som motpart i finansiella transaktioner, koncernen alla
centraliseringens fordelar. Priset for kompromissen bestar av
kostnaderna for de resurser i form av personal och lokaler
som fordras for den interna hanteringen. Vill man se det
riktigt positivt ar dessa kostnader inte att betrakta som sar-
kostnader for hanteringen utan som en del av kostnaderna for
den fortlopande utbildning och uppdatering av marknadsen-
heterna som alltid méste paga.

Klagomalen fran dotterbolag pa en tung informationsbérda
for att hilla centrala finansenheten informerad ir ofta dver-
drivna. Den information som krivs borde i de flesta fall alltid
finnas framtagen i dotterbolagen, oavsett om man tillhor ett
centraliserat eller ett decentraliserat system. Aven i ett sys-
tem dir allt ansvar for finansiella fluktuationer lyfts fran
dotterbolagen bor dessa ha ett stort intresse av en dverblick
av den egna efterfrigans kinslighet for finansiella fluktuatio-
ner som underlag for produktions- och kassaflédesplanering.

Férdelarna med en centralisering beror i viss utstrickning
pa varu- och faktorflodena i foretaget. Som underlag for
organisatoriska 6verviganden bor salunda ligga den flodes-
kartlaggning som rekommenderades i det inledande steget i
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denna programutformning. [ sin enklaste utformning kan
centralisering av riskerna ske genom att koncernens svenska
bolag fakturerar utlandska dotterbolag i lokala valutor och att
dessa dotterbolag endast tillats léna i lokal valuta och med
fast ranta. Om de utlandska dotterbolagen inte har nigra kop
i utlandsk valuta utover importen frén den svenska koncern-
delen och ingen forsaljning pa tredje marknad, stir centrala
finans for alla riskerna.'

En speciell form av denna typ av centralisering utgér
anviandandet av "reinvoicing’-system, som har sina storsta
fordelar nar flodena mellan den multinationella koncernens
bolag kan liknas vid ett spindelnat. Om till exempel ett
amerikanskt dotterbolag saljer till ett tyskt dotterbolag inom
samma koncern, sinds produkterna direkt till Tyskland
medan fakturan i USD sands till en central enhet for omfak-
turering (reinvoicing center). Denna enhet stdr valutarisken
genom att sanda en ny faktura i DEM till det kopande
visttyska bolaget. I centret sker silunda en omfakturering av
koncernens export s att valutariskerna koncentreras till en
organisatorisk enhet. Betydelsen av denna organisatoriska [5s-
ning 6kar med storleken pa handeln mellan koncernens olika
utlindska och inhemska dotterbolag.

Den geografiska lokaliseringen av den centrala enheten for
omfakturering ir en skattefrga av global karaktar. Forvintas
enheten ge vinst skall den placeras i nagot lagskatteland eller
"’skatteparadis’’, men forvantas den ge forlust skall den place-
ras i ett land dar koncernen har kvittningsmojligheter.

Nir ett inhemskt dotterbolag i koncernen exporterar till
ett utlindskt dotterbolag och tvingas fakturera i detta bolags
lokala valuta, kan en kanslig avrakningssituation uppsta.
Miénga koncerner avstar darfor fran att forsoka styra fakture-

19 Tllustrationen giller med en malvariabel i nominella termer. [ annat fall
kompliceras resonemanget av inflationsrisken.
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ringsbeteendet och ger blott rekommendationer. Inom
ramen for ett omfaktureringssystem uppstar inte avraknings-
problematiken, men i dvriga fall kan man finna alla former av
delat ansvar mellan det inhemska dotterbolaget och den
centrala finansiella enheten. Spannvidden stricker sig fran att
centrala finans tar all risk redan pa offertstadiet till att cent-
rala finans inte ansvarar for nigon risk vid nigon tidpunkt.
Hiremellan kan tinkas ménga former av interna avriaknings-
procedurer. Vid fordelningen av riskansvaret uppstdr som
namnts manga intressekonflikter, och darfér bor varje val av
organisatorisk losning som innebdr en centralisering ange
"nycklar” for hur effekterna av finansiella marknadsfluktua-
tioner skall delas upp mellan olika organisatoriska enheter.

[ faststillandet av grundvirden p& endogena variabler lig-
ger ocksa val av vilka subsystem som skall anslutas till infor-
mationssystemet. Bland tankbara subsystem finner vi system
for global skatteplanering, nettingsystem, cash-management-
system, system for kapitalplanering, redovisningssystem etc.
For varje sddant delsystem galler det att besluta omfattningen
av och vigar for den onskade informationen.

Sarbarhet for forandringar
utanfor foretagets kontroll

Utvecklingen av detta steg ar beroende av vilken systemsyn
som inledningsvis valts. Foredrar foretaget att exempelvis
endast ta hinsyn till valutarisken skall detta steg innehilla
system och rutiner for beaktande av férandringar i politiska
och institutionella forhallanden som paverkar valutarisken.
Har uppstar dock en svarighet med gransdragningen till sys-
temet baserat pa vixelkursrelaterad exponering dar politisk
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risk, finansiell risk och relativprisrisk skall hallas under upp-
sikt. I det mest Overgripande systemet, med en totalmodell
for hur foretagets kassaflode forandras av fluktuationer i de
makroekonomiska variablerna, innehéller detta steg en var-
dering av de ekonomisk-politiska forhallandena och deras
stabilitet.

Sarbarheten kan lampligen undersokas med kanslighets-
analys. Grunden for en sidan analys bor vara ett antal troliga
scenarier. Utgingspunkten kan exempelvis vara ett anta-
gande om kraftigt 6kad penningmangd i USA eller ett anta-
gande om dramatiskt hojda oljepriser. Kinslighetsanalysen
kan di omfatta ett antal olika uppsittningar av inhemsk
penning- och finanspolitik med atfoljande varden pa rantor
och valutakurser.

P4 linderrisksidan giller det att analysera effekten pé kon-
cernen av en potentiell andring i gallande valutaarrangemang,
andrade exportgarantier etc. En dndring av valutaarrange-
manget kan fi stor inverkan pé foretagets risksituation. S&
innebar exempelvis i Sverige 6vergidngen 1977 fran valutaor-
men till valutakorgen andrade spelregler i en icke ovisentlig
utstrickning. Under tidsperioden med valutaormen handlade
”spekulationen” fran foretagens sida om ett ensidigt spel mot
interventionsgranserna. Hade valutan vil nitt ndgon av inter-
ventionsgranserna var riktningen pa den forestiende korrek-
tionen klar. Spelet mot riksbanken gallde sdlunda tidpunkten
for korrektionen. Med en valutakorg ar spelet annorlunda.
Har tillkommer for foretagen svarigheter att bedoma — inom
ramen for korgen — vilka valutor riksbanken kommer att
anvinda i interventionen. Om en devalverings/revalverings-
risk inte ar overhiangande kan ett kopierande av korgens
valutasammansittning reducera fluktuationer i motvirdet i
svenska kronor till f6ljd av vaxelkursfluktuationer.

Ett studium av valutaarrangemangen i olika lander ar allts3
ett grundelement vid beddmning av hur vaxelkursen mellan
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tva valutor kan tankas utvecklas. Den samvariation mellan
valutor som harvid framkommer kan sedan utnyttjas for
dndamalsenliga portfoljval. Lat oss som exempel se pa priset i
svenska kronor for olika valutor. Samvariationen fér perioden
1974—84 mellan priserna — uttryckta i svenska kronor — for
valutorna i svenska valutakorgen visar sig vara positiv for i
stort sett alla parvisa kombinationer. Svenska kronan har
salunda over perioden successivt deprecierats mot Ovriga
valutor. Eliminerar man devalveringarna och ser till sam-
variationen under perioder d& riksbanken forsvarat ett pari-
tetsvarde pa korgen visar sig ett intressant monster som later
sig utnyttjas. Tabell 1:1 visar detta monster for veckovisa
forandringar i valutakurser. Av tabellen gir att utlasa det
starka negativa sambandet mellan priset i svenska kronor pé
US-dollar och vasttyska mark. Vidare framgér i en motsva-
rande jamforelse ett starkt positivt samband mellan de olika
EMS-valutorna.

Tabell 1:1 Korrelation mellan veckovisa procentuella forindringar av
avistapriset pa olika valutor i SEK mot korgen 1974—84

Valuta

GBP usD DEM FRF BEC CHF NLG DKK NOK ITL ATS JPY FIM

GBP
usD
DEM
FRF
BEC
CHF
NLG
DKK
NOK
ITL
ATS
JPY
FIM

1,00 0,00 —0,42 —0,18 0,31 —0,22 —0,36 —0,40 —0,27 —0,16 —0,43 —0,07 —0,10
1,00 —0,78 —0,48 —0,64 —0,56 —0,75 —0,61 —0,16 —0,15-0,74 0,07 0,10
1,00 033 061 054 082 057 009 004 093-011-0,14

1,00 0,42 022 039 032-019 025 0,35-0,04—-0,11

1,00 032 0,64 055 0,08 007 0,60-016-0,13

1,00 0,47 0,26 0,05 0,06 0,53 0,08-0,14

1,00 0,54 006 0,09 0,79-0,13~0,15

1,00 0,16 0,12 057-0,16 0,05

1,00-0,12 0,08-0,13 0,42

1,00 0,06-0,05 0,01

1,00 -0,11 -0,13

1,00 -0,13

1,00

Forekommande valutaarrangemang innebir i manga fall att
en valuta lases (peggas) till en annan valuta. Detta ar natur-
ligtvis av stor betydelse for kursutvecklingen pi bada dessa
valutor. Ménga foretag har insett betydelsen av denna kopp-
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ling, nar de haft att arbeta med valutor i tredje varlden. Dessa
4r i manga fall kopplade till US-dollarn eller till den franska
francen. Knytningen ar ofta sa stark att dessa bada valutor i
respektive fall utgor den nast basta valutan att arbeta med vid
prognoser och vid sdkringar, ndr man inte kan agera direkt
med tredje varlden-valutan.

En koppling med en mycket stark korrelation framgar av
tabellen. Den galler den 6sterrikiska skillingen. Den ar ganska
fast knuten till den vasttyska marken enligt det osterrikiska
valutaarrangemanget, varfor den starka korrelationen, 0,93,
inte ar Overraskande. En sddan samvariation mellan valutor
kan exempelvis utnyttjas av det svenska foretag som har en
tillging i vasttyska mark och som kan vilja mellan att kopa en
produkt i ett antal linder, bland dem Osterrike, dock ej
Tyskland, och med betalning i respektive lands valuta. Om
betalningsvillkor och kvalitet ar lika i alla linderna, ar det
fordelaktigast for det svenska foretaget att bli fakturerat i den
osterrikiska skillingen som matchning till den position man
har i vasttyska mark. Stiger marken i virde s3 stiger tillgang-
ens virde i SEK. Men enligt korrelationen, och som motvikt,
stiger aven den Osterrikiska skillingen och motvirdet i SEK av
den osterrikiska fakturan.

Som ett minimum bor foretaget i detta steg av program-
met utarbeta “worst case”’-scenarier med olika politiska
ramar. Med dessa som utgéngspunkt kan foretaget tidigt

svara upp med motatgirder nir “varningssignaler’” kommer
fran marknaden.
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Generering av prognoser som
underlag f6r beslut under risk

Foregiende fyra steg behandlade ramen for foretagets risk-
hantering. Detta steg och nasta behandlar det 16pande infor-
mationsbehovet for den operativa styrningen. Behovet bestér
i huvudsak av tvé delar; den ena galler fluktuationsmonstret
pa de finansiella marknadsvariablerna, den andra foretagets
exponering for risk.

I den praktiska hanteringen av exempelvis valutarisk
utgdrs utgdngspunkten ofta av valutapositionen, dvs foreta-
gets nettofordran (lang position) eller nettoskuld (kort posi-
tion) i en given valuta uttryckt i den egna basvalutan. For att
bestimma positionen i form av tex forvintad forsiljning
kriavs prognoser av finansiella marknadsvariabler. Att enbart
arbeta med valutapositionen ger en forsta kinsla for valuta-
riskproblemet genom att den lter sig jimforas med storheter
som foretagets totala valutafloden, omsittning, export och
import. For att i en bild av valutarisken skall riskytan kopp-
las samman med fluktuationsménstret for den aktuella vaxel-
kursen. Prognosbehovet for de finansiella marknadsvariab-
lerna ar centralt i bada fallen och far darfér komma forst.

Prognosbehovet ar en funktion av innehéllet i den policy-
formulering vi tidigare diskuterat. Det foretag som ar risk-
neutralt och som tror pd hallbarheten i Fishers 6ppna relation
och pd den internationella kopkraften behdver exempelvis
ingen prognos, annat an mojligtvis for budget- och omrik-
ningsindamal. Det foretag som inte tror pa héllbarheten i
dessa relationer och som har ndgon form av riskaversion har
diremot ett stort behov av prognoser. Vissa av de finansiella
marknadsrelationerna, som exempelvis Fishers 6ppna rela-
tion, tillhandahaller marknadsbaserade prognoser. Den fore-
tagsledning som havdar att den inte tror att relationen héller
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maste sdlunda producera bittre prognoser. De kan i princip
genereras pa tre satt: med strukturella modeller eller forkla-
ringsmodeller, med tidsserieanalysmodeller eller med enkla
arbitrage- och jamviktsrelationer.

Det finns ingen "'supermodell” for prognoser av vare sig
rantor eller valutakurser. De ekonometriska modellerna visar
sig i empiriska test ha genomgéende simre prognosformaga
an enkla jamviktsrelationer. L&t oss som exempel ta en
modell som har varit foremal for ingéende analys gallande
prognosformagan; 20 (se nista sida)

e=ap+a (m—m*) + a (y=y*) + a3 (r,—1 +
ay(m€—1*¢) + asﬁ + 36@* + u,

dir i termer av svenska kronan

e = logaritmen for priset pi utlindska valutor i
svenska kronor

m-m* = logaritmen av kvoten av svenskt penningut-
bud och utlandskt penningutbud

y—y* = logaritmen av kvoten av svensk realinkomst
och utlandsk realinkomst

P = kortsiktig rantedifferential

7€—m*¢ = forviantad langsiktig inflationsdifferential

HB = ackumulerad svensk handelsbalans

HB* = ackumulerad utlandsk handelsbalans

u = stOrningsterm
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Det finns skal att anta att denna modell innehaller de vikti-
gaste variablerna, men att statistiska problem sisom samvari-
ation mellan de forklarande variablerna (multikollinearitet)
och otillrackligt ldnga homogena datasekvenser gor att den
visar sig fungera daligt. Nagot enklare kan man beskriva
vaxelkursens forandring med en modell innehéllande ett
uttryck for forandring av relativ inflation, ett uttryck for
ranteskillnad samt ett uttryck for indrade reala inkomstfor-
hallanden s&som betydelsen for England och Norge av upp-
tiackten av Nordsjooljan. En sddan modell beaktar prisutveck-
lingen pad varumarknaderna samtidigt med prisutvecklingen
pa finansmarknaderna. Den f6rstnamnda utvecklingen ten-
derar att sl igenom i det ldnga loppet, medan den sist-
niamnda i de flesta ekonomier har sin storsta inverkan ome-
delbart eller p& kort sikt. Detta kan tolkas si att det vid
kortfristiga placeringar blir speciellt viktigt att se till prisut-
vecklingen p finansiella tillgdngar, medan det vid langsiktiga
placeringar galler att beakta den sammantagna prisutveck-
lingen pa varumarknaden. En betydande svarighet i modell-
arbetet ligger i att avbilda marknadens forvintningar. En
okad utbildning av foretagsansvariga andrar sannolikt for-
vantningsbildningen. Ser vi till listningen i tabell 1:2 av de
viktigaste indikatorerna pé en forestdende indring av vaxel-
kursen, s& framstir detta genom forhallandet att rantan dar
endast namns i en fotnot?' medan den idag raknas som en av
de allra viktigaste indikatorerna.

2 Se exempelvis Meese, R och Rogoff, K, Empirical Exchange Rate
Models of the Seventies, Journal of International Economics, 14/1983, s
13-24.

21 En alternativ forklaring kan vara att rinteskillnaderna fér undersok-

ningsperioden inte ansigs tillrickligt stora for att av de amerikanska
foretagen i undersokningen upplevas ha nigot forklaringsvirde.
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Tabell 1:2 Identifikation och rangordning av de viktigaste indikatorerna
pa framtida valutakursindringar

% foretag som svarat®

Valda indikatorer pa Gradering av
framtida vixelkursrorelser indikatorerna Viktig men Inget
ej graderad  svar
Grad av anvindbarhet
(1) (2) 3)

Betalningsbalans

P4 basis av

officiella reserver 8,4 16,8 15,8 11,2 47,7

P4 likviditetsbasis 7,5 23,4 18,7 47 458
Handelsbalans 11,2 243 20,5 93 34,6
Inflationstakt (WPI) 178 261 111 93 355
Inflationstakt (CPT) 150 214 187 112 336
Guldreserv

Konvertibla inkomster 0,9 2,8 27,1 3,7 654
Regeringens budgetunderskott 0,0 8,4 34,6 56 514
Penningmingdens tillvaxt 5,6 19,6 30,9 84 355
Sentida vaxelkursrorelser 5,6 10,3 32,6 8,4 43,0
Landets energisituation 0,0 0,9 23,4 47 71,0
Allmin importutveckling 0,0 1,9 23,2 3,7 71,0
Ovriga indikatorer® 18,7 7,5 8,4 93 56,1

a) Baserat pd 107 ifyllda formular.

b) I synnerhet rantesatser men 4ven arbetskraftskostnader, internationell
politisk utveckling, parallella vixelkurser (svarta bérsen), internationell
skuldsittning, grundliggande betalningsbalans, handelsférbindelser mel-
lan lander.

Kalla: Jilling, M, Foreign Exchange Risk Management in US Multinational
Corporations. Stamford: UMI Research Press 1978, s 261.

Den o6kade integrationen av varldens finansmarknader har
ocks3 lett till att prognoser dver utvecklingen av ekonomiska
variabler i ett land i allt storre utstraickning maéste baseras pa
t ex potentiella reala och monetira chocker pa varldsmarkna-
den. For denna marknadsbild har sjalvfallet forhallandena i
USA en stor om an minskande betydelse.

Nista kategori prognoser ir baserad p4 tidsserieanalys som
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kan goras pa lang respektive kort sikt. Genomfors den pa léng
sikt for exempelvis valutor ar det helt klart att det historiskt
funnits systematiska tendenser i form av trendtillvaxt i priset
pa utlindska valutor uttryckt i svenska kronor. Detta har
salunda gillt for de stora lanevalutorna gentemot den svenska
kronan alltsedan 1970-talets borjan. Langsiktiga framskriv-
ningar av sidana trender ar dock ett tveksamt instrument for
prognosgenerering. P4 kort sikt visar analys av kronan att det
handlar om slumpmodeller.”? Med detta avses att det inte
finns ndgon korrelation mellan historiska kursandringar som
later sig utnyttjas som prognos eller "trading rules” for fram-
tida handlande. Att det pd kort sikt ar en slumpmodell
innebar i sig en prognos, namligen att den basta prognosen av
kursen om exempelvis en vecka ér dagens avistakurs.”

Den tredje gruppen av prognosmodeller utgors av enkla
marknadsrelationer eller jamviktsrelationer enligt figur 1:4.

Tror sig det enskilda foretaget vara i stand att generera
bittre prognoser an dessa marknadsbaserade, bér man
naturligtvis gora det i den utstrackning det star i dverens-
stimmelse med policyformuleringen. I ett historiskt per-
spektiv har det férekommit substantiella tempordra avvikel-
ser som utgjort en potentiell beloning fér den som agerat pa
basis av "'battre” prognoser an de marknadsbaserade.

En empirisk analys av historiska prognosfel for olika hir
nimnda modeller och med den svenska kronan som
utgingspunkt visar, att den basta prognosen pa riktigt kort
sikt — frdn timme till timme, dag till dag — 4r innevarande
valutakurs respektive rinta.?* Detta forutsitter att foretaget

22 Se Oxelheim, L, International Financial Market Fluctuations.

2 Med eventuellt tilligg for driftparameter.

%4 Se Oxelheim, L, Finansiell integration och réintetransmission.
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inte har tillging till inside information eller pa nigot satt kan
styra en "'tunn”’ marknad.

P3 lite langre sikt, 3—6 méanader, visar sig terminskursen
vara en god avbildning av valutakursen vid kontraktsperio-
dens slut. "God”’ ar har relaterat till andra modeller och ar
en positiv tolkning pa s satt att prognosfelet ofta ar stort
men inte av systematisk karaktir. Ett undantag finns dock i
dollarterminskursen som under 80-talets forsta halft syste-
matiskt har underskattat US-dollarns utveckling.

P34 lang sikt erhélls den basta prognosen fran képkraftspari-
tetsmodellen. Uppkomna avvikelser frin kopkraftsparitet
maste bedomas noga och tillmatas stor vikt i en liten 6ppen
ekonomi som den svenska. Kopkraftsparitetsteorin ger alltsa
en god indikation pé riktningen och styrkan i en eventuellt
forestdende paritetsforandring. Graden av oppenhet for
internationell handel och elasticiteten i ett lands utrikeshan-
del ar sedan viktiga faktorer att ta stillning till vid bedém-
ningen av den mer svérprognostiserade timing-aspekten.

Skall kopkraftsparitetsteoremet utnyttjas fullt ut for pro-
gnostisering kravs, utover skattningen av den ackumulerade
avvikelsen, prognoser for utvecklingen av relativ inflation,
dvs prognoser for inhemsk s&vil som omvirldens inflations-
utveckling.

Figur 1:5 illustrerar den ackumulerade avvikelsen frin
kopkraftsparitet. Den heldragna linjen visar i vad man
utvecklingen av den vagda inflationen for de linder som
representeras i svenska valutakorgen visavi svensk inflation
iterspeglats i valutakursens utveckling. Virden under 100
tyder p4 att svenska kronan ér 6verviarderad i kopkraftshinse-
ende och virden 6ver 100 pé att den ar undervirderad. Av
bilden framgér att successiva overvirderingar korrigerats med
devalveringar som fort upp den svenska kronan till képkrafts-
paritet. Den kraftiga devalveringen i oktober 1982 gav en
undervirdering av den svenska kronan gentemot korglan-
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derna, vilken dock successivt har eliminerats. Svérigheten att
finna bra modellbeskrivningar gor att avvikelserna fran kop-
kraftsparitet far utgora underlag aven for diskussion pa hoga
samhillsnivier om potentiell felviardering av en valuta.

De praktiskt betingade inviandningarna mot ett kdpkrafts-
baserat resonemang galler val av index, val av jamforelsepe-
riod med jamvikt samt val av vikter. Utan att har fora resone-
manget for langt kan konstateras att syftet med berakningen
avgor valet av index. Skall man jamfora levnadskostnader i
olika lander lampar sig konsumentprisindex. Vid studium av
vixelkursutvecklingen lampar sig 4 andra sidan producent-
prisindex eller partiprisindex bast for att finga prisutveck-
lingen pé varor och tjanster i handeln 6ver grinserna. Valet
av index bestimmer forloppet pa kopkraftsparitetsindex. S&
snart relativprisforskjutningarna inom ett land 4r sma, tende-
rar analysen av kopkraftsavvikelsen att vara ganska okinslig
for val av index inom kategorierna BNP-deflator, exportpris-
index, index for relativ arbetskraftskostnad per producerad
enhet, konsumentprisindex och producentprisindex.

Valet av jamviktspunkt eller -period ar betydelsefullt for
vad som skall riknas som overvirdering respektive undervir-
dering i utvecklingen av den internationella kopkraften. I
figur 1:5 har jamvikten identifierats med hansyn till balans pa
sdvil varumarknader som finansiella marknader. Den tjocka
streckade linjen som uttrycker forlust av marknadsandelar for
svensk export ger ocksi ett intryck av att jamviktsnivén inte
ar orealistisk. Den 6vervarderade kronan har lett till forlust
av marknadsandelar. Trots undervardering planar dock ater-
tagandet av marknadsandelar ut 1984, och 1985 tappar
svensk export marknadsandelar. Men detta later sig forklaras
av foretagens onskemal som hojda bruttomarginaler och av
strukturella forhallanden. Den tunna streckade linjen visar
att foretagen i stor utstrackning valt att under dessa tvi ar
hoja bruttomarginalen istallet for att priskonkurrera for att
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Figur 1.5. Kopkraftsparitetsindex SEK /korgvalutorna
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vinna tillbaka marknadsandelar. Sedan ett decennium tili-
baka finns det dessutom en svag strukturell tendens till for-
lust av marknadsandelar for svensk export till foljd av den
svenska exportens varusammansittning och val av mark-
nader.?

Figurerna 1:6 och 1:7 ar bilaterala men kan dnd4 anvandas
for att illustrera betydelsen av graden av 6ppenhet for inter-
nationell handel nar det giller varaktighet i avvikelser frin
kopkraftsparitet. Figur 1:6 visar utvecklingen av den reala
vixelkursen for US-dollarn mot svenska kronan. Bilden speg-
lar den allminna opinionen om en kraftigt undervarderad
US-dollar under 1970-talets andra halft och en i motsvarande

2 Se Horwitz, E C, Marknadsandelar for svensk export 1978—84 — Fn
""Constant-Market-Shares-analys.  Stockholm:  Kommerskollegium,
mimeo, februari 1986.
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Figur 1:6 Kopkraftsparitetsindex SEK/USD
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utstrackning overvarderad US-dollar under 1980-talets bor-
jan. Den reala, effektiva dollarkursen steg 50% frén mitten av
1980 till borjan av 1985. Avvikelserna sedan 1970-talets
borjan har varit stora och haft ling varaktighet.

Figur 1.7 visar den dramatiska utvecklingen av den reala
vixelkursen for schweizerfrancen mot svenska kronan. Bil-
den speglar det kraftiga omslaget i den reala, effektiva vixel-
kursen for schweizerfrancen 1977—78, di den blev kraftigt
overvirderad i forhallande till de for landet viktigaste han-
delsvalutorna och steg med dver 30%. I en liten, 6ppen och
valutakinslig ekonomi som den schweiziska kunde denna
overvirdering inte bestd. Genom temporirt inférande av
negativ forrantning pé placeringar i landets banker gjorda av
valutautlinningar minskade efterfrgan pa schweizerfranc for
finansiella placeringar och kurvan gick snabbt ner till paritet.

En del av valutaprognosen ar just prognostisering av hur
lange en avvikelse frin kopkraftsparitet kan vintas bestd, och
salunda med vilken tidsrymd de foretag har att arbeta som i
sin policy bestamt sig for att forsoka utnyttja avvikelserna i
sin kommersiella verksamhet.

P4 det praktiska planet kan det noteras att de flesta foretag
har liten tilltro till sina egna mojligheter att sld marknadens
prognoser.?® I en undersokning 1983/84 av de 19 storsta
svenska multinationella foretagen var det inget av dessa som
anvinde nagon egentlig modell for prognosgenerering. Enligt
undersckningen genereras prognosen snarare pi basis av
beslutsfattarens intuitiva beddémning. [ bakhuvudet pi
respektive befattningshavare finns dock en makroekonomisk
uppfattning om vilken variabel som kan tinkas vara den mest
betydelsefulla for valutakursens utveckling. Prognosen gene-
reras sedan med hjalp av denna variabel pa sidant sitt att

% Se resultaten av en undersdkning av svenska multinationella foretag
redovisade i Oxelheim, L, International Financial Market Fluctuations.
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man gallrar i den information som foretradesvis tillhandahalls
fran banker och soker efter den prognos som i stérst utstrack-
ning bygger just pa variabeln ifrdga. Uppfattningen om vilken
variabel som ar den viktigaste for vixelkursens utveckling
varierar starkt frén foretag till foretag.

Avslutningsvis kan frén samma undersokning konstateras
att det i amerikanska bolag hogfrekventa anviandandet av s k
technicals for prognosgenerering pi kort sikt inte har sin
motsvarighet i svenska multinationella foretag. Bland dessa
var det endast tre av de 19 undersokta foretagen som vid
undersokningens genomforande hyste nagon tilltro till techni-
cals och som sade sig anvinda dem som beslutsunderlag pa
kort sikt.

Information for exponerings-

berakning

I samband med den tidigare diskussionen av kraven pa mal-
variabeln tangerade vi kraven pé en adekvat exponeringsmat-
ning. Vad som ar ratt exponeringsmatt styrs dessutom av
vilket av de tidigare angivna angreppssatten man valt for
riskhanteringen. De vanligaste exponeringsmatten i det prak-
tiska livet har det gemensamt att de alla praglas av en hog
grad av partialitet. Denna galler saval vilka risker som skall
beaktas i exponeringen som vilken tidshorisont och vilken
kategori av floden som skall tas med i berakningen. Lat oss se
pa olika moijligheter.

Det teoretiskt korrekta och kompletta exponeringsmattet
bér uttrycka hur féretagets marknadsvirde?’ r exponerat for

27 En vanlig utgangspunkt i finansteorin, men detta val kan som tidigare
framgatt ifrigasittas med hansyn till {6retagets ovriga intressenter.
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icke forutsedda forandringar i riantor, valutakurser och infla-
tionstakter p& makroekonomisk nivd samt for forandringar-
nas foljdverkningar pé relativpriser och volymer av foretags-
specifik karaktar. Ett sidant exponeringsmatt kan formuleras
pa basis av kanslighetskoefficienter som pa statistisk vig iso-
lerar inflytandet frén olika storningskallor.?® Det fordras dock
en viss uppspjalkning av foretagets uppskattade framtida kas-
safloden for att tillforlitliga kanslighetsmatt skall kunna erhal-
las. Detta exponeringsmétt kan ses som representativt for
vart foretaget skall strava i sin systemutveckling. Datorstodet
bor forenkla majligheten att nd denna hogre grad av sofistike-
ring i riskhanteringen. Informationskostnader och andra ska-
liga argument kan naturligtvis motivera att foretag sianker sin
ambitionsniva och valjer att arbeta med ett enklare expone-
ringsméitt. Vad man diremot inte fir pruta pd ar att i
utgangslaget av systemutvecklingen, och ibland under arbe-
tets gang, forsoka overblicka sin exponering i termer av totala
risker. Vi naimnde detta inledningsvis, men det fértjanar att
upprepas. Genom att utgd frén en Sverblick av den totala
exponeringen och avgrinsa sig ner till ett limpligt matt far
foretaget en okad insikt i den potentiella osikerhet som
vidhiftar det valda exponeringsmattet.

Begransar man sig till att endast se till en viss riskkalla,
exempelvis valutarisk, kan man urskilja tre olika expone-
ringsmatt. De dr matt pa transaktionsexponering, balansrak-
ningsexponering (translation exposure) och ekonomisk expo-
nering. Grundtanken bakom dessa métt kan dven anviandas
vid berikning av exponering for exempelvis rintefluktuatio-
ner. Om man separat beraknar exponeringen for valutafluk-
tuationer respektive rantefluktuationer ir poingen att dessa
bidda matt maéste ses som delvis 6verlappande och att de

28 Se Oxelheim, L och Wihlborg, C, Macroeconomic Uncertainty — Inter-
national Risks and Opportunities for the Corporation.
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salunda inte utan komplikationer kan adderas.

Den ekonomiska exponeringen ser till det ekonomiska vir-
det och hur det péverkas av fluktuationer i olika mark-
nadsvariabler. Det ekonomiska virdet ir det diskonterade
nuvirdet av alla framtida kassafldden. Detta matt innehéller
salunda bade kontrakterade och icke-kontrakterade poster.
De sistnamnda skattas med hinsyn till de elasticitetsmatt
som giller for det enskilda foretaget.

Att skatta icke-kontrakterade kassafloden for en mycket
avlagsen framtid staller sig i praktiken svart. Ett sitt att
komma tillraitta med detta problem kan vara att, som inled-
ningsvis nimndes, vilja att koppla bort flddeshinsynen efter
en viss period och lita en for detta framtida tillfalle skattad
balansrikning uttrycka nettoexponeringen av de framtida
kassaflodena. Skiligheten i en sddan approximation varierar
fran foretag till foretag beroende pa exempelvis de redovis-
ningsregler” som inom ramen for god redovisningssed till-
limpas.

Transaktionsexponeringen® ir den enklaste formen av
exponeringsméatt baserat pd kassafloden. Detta maitt ser
endast till vardeforandringar i kontrakterade poster och byg-
ger allts3 helt pa foretagets redovisning. Genom att agera pa
basis av transaktionsexponering och inte ta hansyn till icke-
kontrakterade poster kan vidtagna sakringsdtgirder i manga
fall skapa exponering, dir sddan inte foreligger i termer av
ekonomisk exponering. Méanga viljer darfor att forsoka
utvidga transaktionsexponeringen med en skattning av icke-
kontrakterade poster for den narmast kommande perioden.

Liangden pad den period 6ver vilken direkt skattning av

29 Se Oxelheim, L, International Financial Market Fluctuations.

30 Det forekommer i litteraturen olika innehall i transaktionsexpone-
ringen. Det hér presenterade synsittet ir dock det vanligaste.
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kassaflodet skall ske ligger normalt mellan 12 och 24 mana-
der. Kassaflodesskattningarna och exponeringsberikningarna
kan i vissa foretag ske rullande manadsvis, medan kvartalsvis
dterkommande uppdatering lampar sig bist i andra foretag.
En viktig fréga att ta stillning till beror i vilken utstrackning
man skall skaffa information som underlag for en bedémning
av storleken pé transaktioner under den del av riskperioden
som inte ticks av redovisningshandlingarna. Hir giller det
ocksé att beddma informationsvirdet av att ligga "on line” i
exponeringsmatningen.

Den s k balansrikningsexponeringen hanfor sig till virdering
av foretagets stockar (tillgdngar/skulder) och ir pi kort sikt
bokforingsmassig till sin karaktir. Den resulterar inte nod-
vandigtvis i vinst eller férlust riknat i basvalutan. P4 lang sikt
kommer dock denna exponering att ge upphov till faktiska
kassaflodeseffekter genom att lager ndgon ging maéste levere-
ras eller anvandas och dotterbolag eller maskiner avyttras.
Exponeringen avser en passiv eller latent risk till skillnad fran
tidigare namnd exponering som kan rubriceras som aktiv. [
Sverige dominerar anviandandet av en med narliggande icke-
kontrakterade floden utvidgad transaktionsexponering. I
USA har intresset lange varit koncentrerat till balansraknings-
exponering men nu verkar man dven dar vara pd vidg mot
utvidgad transaktionsexponering och ekonomisk expone-
ring.3! Det giller for det enskilda foretaget att formulera ett
praktiskt hanterbart matt. Allt talar for att kassaflodet skall
sattas i centrum.

Bland de praktiska problemen finner vi att manga olika
rutiner i ett foretag kan forsvira exponeringsmitningen.

31 Jamfor utvecklingen redovisad i Rodriguez, R, Foreign Exchange Mana-
gement in US Multinationals, Lexington Books 1980 och i Garner, K och
Shapiro, A, A Practical Method of Assessing Foreign Exchange Risk,
Midland Corporate Financial Journal, hosten 1984.
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Bland dessa rutiner aterfinner vi bruket av prisklausuler,
avgivandet av garantier etc. Det galler for ledningen att klara
ut om fordelarna med dessa rutiner verkligen uppviger de
nackdelar de skapar vid kontroll av foretagets riskyta. En
viktig punkt blir silunda att faststilla hur stor osikerhet som
finns i matningen av foretagets exponering for risk. Det
handlar d& inte bara om intern rapporteringsdisciplin och
osikerhet om uppskattade kontrakt kommer att erhallas utan
dven om exempelvis betalningsdisciplin. Som tidigare
namnts paverkar denna osakerhet graden av tickning som
bor eller kan foreskrivas avseende foretagets risk.

For det foretag som har ambitionen att ha en global spann-
vidd pa sin riskhantering ligger ett problem i att bestimma
hur det konsoliderade kassaflodet skall definieras. Manga
foretag har kommit ifrdn denna svérighet genom att begrinsa
sitt intresse till att galla endast den svenska koncerndelens
exponering i enlighet med vad som tidigare namnts. Men for
andra foretag med malsittningen att kontrollera koncernens
hela transaktionsexponering — utan kompletterande regler
for faktureringsforfarande och upplaning i lokal valuta —
aterstdr denna definitionssvarighet pd det praktiska planet.
Skatteskillnader mellan liander, remitteringsmoijligheter,
agandeandelar etc skapar problem nar det giller att fi en
korrekt bild av den konsoliderade transaktionsexponeringen.

Operativ riskhantering

Vi har nu arbetat oss igenom tva av fyra block pa vigen till
ett system for hantering av foretagets risker. Vi har sdlunda
tagit stallning till malet for riskhanteringen, till vilka risker
som skall bekiampas, till i vilken utstrickning detta skall ske
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samt till vilket 16pande informationsbehov som finns for
riskhanteringen. For att gora programmet komplett aterstar
att faststilla det satt pa vilket riskhanteringen skall utforas.

[ detta tredje block — innehéallande endast ett steg — ligger
utveckling och val av strategi med férdelning av ansvarsomra-
den. Hir skall preciseras vem som skall lamna vilket slag av
information till vem och nar detta skall ske. Har skall vidare
alla former av behorighetsfragor klaras ut. I detta steg utarbe-
tas skriftlig dokumentation med manualer innehallande be-
fattningsbeskrivningar.

Vi kan urskilja tre olika nivder av beslut vars ram skall
faststillas. 1 policybesluten deltar styrelse och verkstillande
direktor, eventuellt kompletterade med ytterligare nigon
fran den verkstallande ledningen. Hir sker val av dvergri-
pande strategi av typen laissez faire-strategi, maximering av
forvantad avkastning etc.

P3 nirmast ligre nivd — den taktiska beslutsnivdn — deltar
finanschef och marknadschef for att ta stallning till hur poli-
cybeslutet skall kunna genomforas via finansiella och kom-
mersiella beslut. Har kan ligga matchningsatgirder, indring
av faktureringsbeteende, indexering av 14n etc. Det skriftliga
dokumentet bakom aktiviteterna pa denna niva bor klarligga
hur de faktiska besluten skall fordelas mellan produkt- och
marknadsfunktion samt finansiell funktion. Handlingsutrym-
met pa denna niva fortydligas genom en listning av de &tgar-
der som beslutsfattarna pa taktisk niva tillats arbeta med. P4
denna niva kan ocksd, som tidigare namnts, inskrinkningar
ha dikterats frén policyniva i form av foreskrifter om att viss
del av den risk som &terstar efter interna atgarder alltid skall
vara tickt pa externa finansiella marknader.

Totalt och i oinskrankt skick disponerar beslutsfattarna pa
taktisk nivd ett 30-tal olika atgirder. En del av dessa kan
forvintas vara lika i kostnadshanseende. Teorin siger exem-
pelvis att terminsforsaljning av en exportfordran och ett 1an
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pa motsvarande belopp skall ha samma kostnader. De har
daremot olika kassaflodespéverkande effekter. Utvecklingen
av nya finansiella instrument pagar fortlopande och aktivite-
ten pa detta omrade har varit stor i omvarlden under senare
ar. Mojligheten att utnyttja dessa instrument ar dock ofta
begrinsad for svenska foretag. Nya instrument i foretagets
riskpaverkande mix kommer att bli "futures”, ”options”’ och
“swaps” i alla upptinkliga former.

P4 den tredje beslutsnivin — den operativa beslutsnivdn —
arbetar treasurern, som har att forsoka genomféra ovan
namnda 3tgarder pé basta satt genom t ex val av tidpunkt for
terminskontrakt och optioner, genom val av bankforbindel-
ser och av instrument for placering av dverskottslikviditet.

Vad kan di t ex foretaget ha for nytta av ett terminskon-
trakt respektive en valutaoption och vad skiljer dessa bada
instrument 4t? Att anvanda sig av terminssakring innebar helt
enkelt att man pa forhand laser in marknadens forvantningar.
Det nya instrumentet valutaoption innebar diaremot att man
endast laser utvecklingen i en icke 6nskvird riktning, dvs den
riktning foretaget fruktar. Man héller salunda de positiva
utfallsmojligheterna 6ppna.

Ger da terminskontraktet effekt? Som vi tidigare noterat
kan det anvindas bade for att 6ka forvantad avkastning och
for att reducera variansen i maélvariabeln. I samband med
diskussionen om val av planeringshorisont fann vi att varians-
reduktionen var liten nar kontraktslingden inte var identisk
med planeringshorisonten. En viss dampning av fluktuatio-
nen i kassaflddet kan dock erhillas, men en uppfoljande
analys maste till for att visa att denna begransade daimpning
inte kops till ett oskiligt hogt pris i form av lagre avkastning.
Med detta konstaterande kommer vi naturligt in pa det fjarde
och avslutande segmentet i denna listning av huvudelemen-
ten i foretagets program for riskhantering, namligen aterfo-
ringen av information for uppféljning och kontroll.

77



Redovisning av hur foretaget
paverkas av finansiella
marknadstluktuationer

Detta steg utgor inledningen till det fjarde blocket som hand-
lar om utvecklandet av rutiner och kanaler for aterforing av
information. S&dan aterforing sker genom foretagets externa
respektive interna redovisning. En del av den interna rappor-
teringen bor utformas for utvardering och kostnadsuppfolj-
ning av riskhanteringen.

Den klassiska finansteorin havdar att redovisningen ar av
mindre betydelse, eftersom den vakne analytikern besitter
formégan att genomskdda foretagets externa rapporter. I
praktiken ir svérigheterna dock betydande for foretagets
externa intressenter, och det finns salunda all anledning for:
foretaget att beakta utformningen av informationen i sina
rapporter. Stravar foretaget med sin riskhantering efter att
uppna marknadsvirdestabilisering, blir sjalvfallet kommuni-
kationen med marknaden via exempelvis ordvalet i redovis-
ningen av stor betydelse. Det foretag som tar ett lin i en
lagrantevaluta, och som bokfor mellanskillnaden till rantan
for ett motsvarande ln i svenska kronor under rubriken
valutakursforlust, ger den externe analytikern ett onodigt
intryck av mismanagement. Enligt Fishers internationella
effekt ar det som tidigare namnts denna mellanskillnad som
kan kallas kalkylerad kursandring och som alltsd bor ingd som
ett element i den kalkylerade kapitalkostnaden.

Antag exempelvis att ett foretag kan ta i riskhianseende
likvirdiga 14n i SEK med 12 % ranta, i DEM med 8 % och i
ITL med 20 % ranta. Kassaflodenas karaktar blir hir olika om
differenserna svarar mot marknadens uppfattning. Redovis-
ningsreglerna forstarker dessa differenser. Med lanet virderat
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till balansdagskurs — och om marknadens forvantningar hal-
ler — kommer kostnaderna for lanet i DEM att redovisas som
finansiell kostnad till 8 %, medan en kursforlust som kan
periodiseras utgor mellanskillnaden upp till 12 % eller en del
av denna. For lanet i ITL bokférs en finansiell kostnad pé
20 %. Forst i samband med amortering kan del av ”6verpri-
set’’ pa lanet i ITL foras tillbaka i form av valutakursvinst. Att
pa detta sitt separera kapitalkostnadens moment ar stot-
ande.

Det finns i dag en stor samstammighet i rekommendatio-
nerna frin de stora internationella redovisningsorganisatio-
nerna. | vissa frigor, som exempelvis periodiseringsproble-
matiken, ar man dock inte dverens. Trots denna samstim-
mighet i stort kan man siga att analytikern genom foretagets
externa redovisningshandlingar far en mycket svartolkad bild
av de finansiella marknadsfluktuationernas inverkan p4 fore-
tagets resultat och stallning. For att bena upp tolkningspro-
blemen méste redovisningen i sin kravspecifikation anpassas
till den overgripande risksyn som presenterats hir och som
bygger pa kanslighetskoefficienter.

Trots att externredovisningen idag ar baserad pi ett avse-
vart mycket enklare synsitt — ett statiskt — formar den inte
tillfredsstillande anvisa hur foretaget bor upplysa om bety-
delsen av valutakurs- och rinteandringar pa kontrakt av kom-
mersiell saval som finansiell karaktar. Vad som p& den kom-
mersiella sidan bor betecknas som valutaforlust med detta
enkla synsatt ar avvikelsen fran den kalkylerade kursen vid
kontraktstillfallet och den faktiska kursen vid betalningstill-
fallet. Som det ar i dagslaget kommer endast avvikelsen
mellan kontrakterad och faktisk kurs till explicit uttryck for
de finansiella posterna. Vad giller ldnga 1an kommer dess-
utom dessa avvikelser genom periodiseringsforfaranden av
olika slag att fa starkt olikartade fordelningar fran foretag till
foretag for i stort sett identiska l4n.
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Om effekterna av de finansiella marknadsfluktuationerna
skall redovisas pa basis av elasticiteter, kriavs samma modell-
ram som vi presenterat har for det mest utvecklade systemet
for riskhantering. Med en sddan ram kan skattning erhallas av
exempelvis de okade forsiljningsintikter, sivil pris- som
volymeffekter etc, som emanerar frén dessa fluktuationer.
Osikerheten vid bestamning av olika priselasticiteter ar dock
annu alldeles for stor for att man frin redovisningsorganisa-
tionerna skall kunna stalla krav pd foretagen pa ett sddant
innehall i den externa redovisningen. I den interna redovis-
ningen ir en sidan analys diaremot pakallad.

Det finns manga exempel pa bristande 6verensstimmelse i
myndigheternas syn pd sambanden mellan de finansiella
marknadsstorheterna och deras inverkan pd foretaget.
Exemplen kan hamtas frin redovisningsomréidet i form av
avvikelser frin de tankegingar som far anses globalt férank-
rade. I vissa lander skall sdlunda kursforluster pé langa lan
periodiseras, medan ett sédant forfarande ér forbjudet i andra
lander. De kan ocks& hiamtas fran skatteomradet, dar exem-
pelvis rintekostnaden i vissa lander ar avdragsgill men inte
den bit av en kapitalkostnad som genereras av andringar i
valutakursen.

Med tanke pé de olikheter som foreligger i redovisningen
av foretagets paverkan av finansiella marknadsfluktuationer
pa den kommersiella respektive finansiella sidan ir det av stor
betydelse att de redovisningsmissiga konsekvenserna av varje
beslut i riskprogrammets olika steg utvirderas noggrant.

Den undersokning av de 19 storsta svenska multinationella
foretagen, till vilken tidigare har refererats, uppvisade ett
stort gap mellan de operativa enheterna och redovisningsen-
heterna i de flesta av foretagen. Ett informationsgap som det
finns stor anledning att fylla igen genom en konsekvent
genomgang och utvardering av de olika stegen i det program
for riskhantering som rekommenderats hir.
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Utvardering av foretagets
riskhantering

Behovet av en systematisk uppfoljning och utvardering av
foretagets riskhantering beror pa foretagets karaktir. I de
flesta foretag har som tidigare nimnts utvirderingen varit
bristfallig pa grund av att ansvariga personer inte gjort klart
vad de onskat dstadkomma med sin hantering av foretagets
exponering. Nar s3 skett har komplikationer i utvarderingen
uppstatt genom att malformuleringen inte latit sig foljas upp
i kvantitativa termer. En ytterligare svarighet ar att utvirde-
ring med gingse redovisningsregler kan vara missledande.
Det ar viktigt for utvarderingen av riskhanteringen att kon-
trollera overensstammelsen mellan incitamenten for besluts-
fattare pa olika nivéer och foretagets malsattning. Beslutsfat-
tarnas avvigning mellan risk och avkastning maste silunda
overensstimma med Ovriga intressentkategoriers inom fore-
taget. Vidare skall en beslutsfattare endast bedomas och
goras ansvarig for beslut som han/hon de facto ager infly-
tande over.

[ sjalva utvarderingsfasen ligger sedan ett antal datapro-
blem. Ett av dessa ar av fordelningskaraktar och galler realise-
rade och orealiserade vinster/forluster. Detta problem belys-
tes i foregiende avsnitt i exemplet om skillnaderna i kapital-
kostnadens fordelning pa 1an i hog- respektive lagrantevalu-
tor. Ett annat dataproblem giller skillnaden mellan forutsag-
bara och icke forutsigbara forandringar i finansiella variabler.
Ett tredje problem kan uppkomma genom att redovisningen
arbetar med nominella termer, medan aktieagarnas intresse
ligger i den reala avkastningen pa en placering.

Betriffande behovet av uppfolining kan konstateras, att
det lilla foretaget — karakteriserat av exempelvis nigra arli-
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gen aterkommande exportaffarer och ett stramt likviditets-
lige — inte ar i s& stort behov av en uppfdljning. Men for
detta liksom for det stora foretaget méste naturligtvis en
uppdatering av ramarna for riskhanteringen ske med jamna
mellanrum. Skillnaden galler den 16pande utvirderingen.
Hir giller for det lilla foretaget att rakna allt pa ex ante-basis.
Det ar alltsé viktigt att tinka p& mojligheten att silja risken.
Om ett projekt ger en avkastning pa 20 % — inklusive risk —
och om man kan f& en terminssikring till 5 %, &terstar en pa
forhand riskfri (4tminstone avseende valutarisken) avkast-
ning pa 15 %. For detta foretag ir det ofta ointressant att gora
en uppfoljning pa alternativkostnadsbasis.

For det stora foretaget daremot, som med sin kapitalbas
har majlighet att finga upp mycket av sviangningarna, giller
det att gora utvarderingen i alternativkostnadstermer. Har
kan vi dé tala om effektivitet. Har foretaget fatt en skilig
minskning av variansen i malvariabeln, exempelvis i nigot
resultatmatt, i forhallande till de kostnader det haft for anda-
malet? Intresset for utvardering kommer sikert att oka i
betydelse i takt med tendensen att den centrala finansfunk-
tionen gors till eget profit center. I detta fall blir det av extra
stort intresse att genomféra en uppféljning, si att mekanis-
merna bakom den selektiva sakringen inte innehaller nagra
systematiska felaktigheter.

Nir man vl bestamt sig for att en uppfoljning ar virdefull
uppstar frdgan vem eller vad som skall utvirderas f6r vad och
av vem. De ansvariga for policyformuleringen — styrelsen
och verkstillande ledningen — far utvirdera sig sjalva och far
som hogsta instans ocksd utstd aktieigarnas kritik. De skall
ocksd utvirdera resultaten av arbetet pa taktisk niva. Utvir-
deringen sker exempelvis i termer av nivé och variabilitet pa
kassaflodet.*? Beslutsfattarna pa den taktiska nivan svarar i
sin tur for utvarderingen av besluten pa operationell niva.
P4 den senare nivan foreligger inga beslut om avvigning
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mellan risk och avkastning, utan har kan utvardering helt
ske i termer av minimikostnad for att uppna ett givet kon-
trakt.

Utvirderingen av malformuleringen i policyn kan ocks3 ses
som ett indirekt test av giltigheten i den syn pa den interna-
tionella kopkraften och pd Fishers oppna relation som
beslutsfattarna p& policynivd har. P4 denna niva ligger ocksd
stillningstaganden om sjalva "informationsekonomin”. En
mindre ambitios upplaggning kan skapa avvikelser fran mal-
formuleringen dar dock forenklingen innebar kostnadsbespa-
ringar, exempelvis pa personalsidan, som mer in vil kom-
penserar dessa avvikelser.

Ett forenklat sitt att pd overgripande nivd kvantitativt
utvardera resultatet av en selektiv hantering av exponeringen
i ett foretag med viss riskaversion kan vara att stilla den
uppnédda avkastningen och den erhéllna variansen mot de
resultat man skulle ha erhéllit, om man sakrat allt respektive
limnat alla positioner 6ppna. En sddan jamforelse ger en vink
om andamalsenligheten i det selektiva forfarandet. Detta
forfarande kan utvecklas s att vissa poster hélls konstanta i
alla alternativ, medan 6vriga beslut stalls mot varandra.

Kanske visar utvirderingen att foretaget betalar ett hogt
pris for en blygsam riskreducering. Det giller d3 att identi-
fiera orsaken till varfor den valda strategin misslyckats i rela-
tion till utfallet av alternativa strategier. Orsakerna kan vara
att det selektiva forfarandet baserats pa déliga prognoser eller
pa felaktiga antaganden om marknadsrelationerna, t ex Fish-
ers 6ppna relation, den internationella képkraftspariteten
eller "lagen om ett pris” for foretagets specifika utbud av

32 Utvirderingen kan pa denna nivé bli komplex och fordra exempelvis
interna avrikningskurser/priser av olika slag. For en diskussion se Oxel-
heim, L och Wihlborg, C, Macroeconomic Uncertainty — International
Risks and Opportunities for the Corporation.
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produkter.®® Misslyckandena kan ocksi bero pa daliga beslut
pa taktisk och operativ nivé inom ramen for en viss strategi.
Innan strategin andras ar det salunda viktigt att undersoka om
den valda strategin tillampats effektivt p4 olika nivéer. Om si
inte skett kan detta foranleda organisatoriska forandringar
med eller utan andring av grundvirdena for systemet. Miss-
lyckandena kan dven bero pi att informationssystemet inte
fungerat tillfredsstillande, dvs inte tillhandahallit ratt infor-
mation i ritt tid till varje beslut. I alla tre fallen har foretags-
ledningen fatt en signal om behovet att omprova sina stall-
ningstaganden avseende de olika grundstegen i risksystemet
s& som det presenterats har.

33 »Lagen om ett pris” innebir att en vara férvintas kosta lika mycket
varhelst den siljs, nar priserna riknas om till gemensam valuta.
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