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F6rord

I regi av Svenska Dagbladet Executive Seminars halls i april
1986 en konferens under rubriken "Finansiella marknads­
fluktuationer och foretagets affarer". Uppdraget art utforma
programmet gays at dr Lars Oxelheim, som ar en internatio­
nellt kand expert inom detta amnesomrade. Konferensen
behandlade pa ett konkret satt hur faretaget ska handskas
med de planeringsproblem som faljt med okade finansiella
fluktuationer.

Fluktuationema pa de finansiella marknadema, dvs i valu­
takurser, rantor och priser, beror i hogsta grad planeringen i
varje enskilt foretag, stort som litet, saval pa den kommer­
siella som finansiella sidan. Det ar viktigt att knyta ihop
nationalekonomin med foretagsekonornin, att fora ner mak­
roekonomin pa foretagsniva.

Vi har ansett amnet vara sa viktigt att vi har velat samman­
stalla dokumentationen fran konferensen i en bok som kan
belysa vart utvecklingen ar pa vag. Det blir ocksa den farsta i
sitt slag sam visar hur man ska undvika att samhallsekono­
miska "problem" fortplantar sig till f6retagets affarer.

AlIa bidragen har skrivits av experter inom sina respektive
omraden. Det ar var f6rhoppning att manga ska dra nytta av
vad de har att delge ass.

Stockholm i februari 1987
Goran Lindberg
VD, Svenska Dagbladets Forlag
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Inledning

Den svenska ekonomin karakteriseras av stor oppenhet for
intemationell handel. Exporten svarar for mer an 35 DID av
Sveriges BNP. Var industri brukar ofta kallas varldens mest
multinationella. Man syftar da pa utlandsverksamhet i breda
termer inkluderande saval export fran svenska foretag som
forsaljning utomlands av produkter tillverkade av svenska
foretag i utlandet.

Oppenheten i ekonomin kan ocksa syfta pa kapitalfloden. I
det fallet ar dock oppenheten mindre pa grund av valutareg­
leringen. Debart pagar om hur effektiv en sadan reglering are
Uppenbarligen har vi att leva med den ytterligare ett tag.

Regleringar skapar imperfektioner pa marknaderna, och
att exploatera dessa imperfektioner eller att skydda sig mot
clem ar foretagsledningens uppgift. Valutaregleringen skapar
darigenom incitament for innovationer saval pa instrumentsi­
dan som pa den organisatoriska sidan.

Helt klart gor oppenheten den svenska ekonomin mycket
exponerad for reala och monetara chocker i var omvarld. Pa
foretagsniva betyder detta en hog kanslighet for de fluktua­
tioner i valutakurser, rantor och relativpriser som chockema
ger upphov till. Dartill kommer sarbarheten till foljd av
politikerstyrda andringar av "spelreglema" pa marknadema i
olika Hinder.

Den okade turbulensen pa finansiella marknader staller
stora krav pa foretagets planering - bade pa den kommer­
siella och pa den finansiella sidan. I stort sett alla foretag ar
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mer eller mindre paverkade av fluktuationer pa de finansiella
marknaderna.

Fluktuationsmonstrets utveckling har accentuerat behovet
av en bok som den har, som knyter samman nationalekono­
min med foretagsekonomin och visar hur foretaget skall und­
vika att samhallsekonomiska "problem" fortplantar sig till
foretagets affarer. Boken ger en ram for hur foretaget pa ett
konsekvent satt bor ta hansyn till finansiella fluktuationer i
planeringen av sin totala verksamhet. Den belyser vart
utvecklingen ar pa vag nar det galler de problem och mojlig­
heter som foljt i de okade fluktuationemas slaptag.

Hur kan foretagsledningen skapa ett system for riskhante­
ring, som gor det mojligt for foretaget att utvecklas pa ett satt
som tillfredsstaller dess intressentgrupper? Hur ser exempel­
vis morgondagens £nansfunktion ut? Vilka nya organisato­
riska losningar har nyligen kommit eller ar i antagande till
foljd av den okade marknadsturbulensen? Vilka nya finan­
siella instrument kan foretaget ha till sin disposition inom en
snar framtid? Ledande experter pa aktuella omraden ger i ett
antal fristaende artiklar sina synpunkter pa dessa fragor.

Boken inleds med en langre artikel som ger den begrepps­
massiga ramen for en analys av foretagets beslut i en varld
som praglas av turbulenta marknadspriser. Darefter foljer sex
artiklar som behandlar olika delomraden inom denna ram.
Av dessa presenteras forst artiklar pa samhallsekonomisk
eller snarare pa centralbanksniva, sedan artiklar om markna­
dernas utveckling ner till beslut pa foretagsekonomisk niva.

Den inledande och overgripande artikeln ar skriven av
undertecknad och behandlar foretagets risker och deras
inbordes koppling. Manga foretag har blivit paralyserade av
den under senare ar uppkomna marknadssituationen och inte
sett sig kunskapsmassigt redo att klara ut hur exponerade de
ar for fluktuationer i rantor, inflationstakter, valutakurser,
relativpriser eller i spelreglerna pa marknaden. Detta har lett
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till att dessa foretag valt losningar pa ad hoe-massiga grunder
for att ha nagot att visa upp nar styrelsen eller den externe
analytikern begart en beskrivning av foretagets satt att han­
tera sin exponering for risk. En sadan losning kan visa sig ha
varit mycket kostsam for foretagets intressenter nar val en
utvardering sker. Alltfor ofta ar losningen partiell oeh leder
till att atgarder for riskreducering far till foljd att ny expone­
ring skapas. I artikel ett identifieras salunda de viktigaste
stegen for att erhalla konsekvens i uppbyggnaden av ett
program for hantering av foretagets risker.

Artikel nummer tva ar skriven av Thomas Franzen. Den
behandlar den mycket svarhanterliga osakerheten i spelreg­
lema pa olika marknader - en osakerhet som ar pataglig pa
hemmamarknaden i Sverige. Andringar av skatteregler,
rante- och valutaregleringar saval som andringar i start av
rante- och valutapolicy har stor betydelse for foretagets resul­
tatrakning. Riksbankens lopande interventioner satter ocksa
sina spar i foretagets resultatrakning. Korgarrangemanget ger
en bas for att hantera upplevda risker. Men aven detta
arrangemang ar under debatt. Manga foretag ser de institu­
tionella forhallandena som statiska, och nar andringar sker
blir effektema forodande. Artikeln klarlagger hur foretaget
bor se pa stabiliteten i spelreglema pa de svenska markna­
dema.

Darpa foljer en artikel av Lars-Erik Thunholm om den
intemationella skuldkrisen oeh om hur den skall analyseras.
Ett antal alannerande faktarer kopplade till denna kris kan
identifieras som potentiella kallor till en om mojligt okad
turbulens pa alIa marknader. Skuldkrisen hanger intimt sam­
man med utvecklingen av priset pa raolja och -pa andra
ravaror och med vaxande protektionism. Med krisen foljer
osakerhet om hela banksystemets framtid. Skuldkrisens
utveckling, som den beskrivs har, ger ffianga foretag anled­
ning att se over sin "worst case"-beredskap.
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Som fjarde artikel foljer en beskrivning av titveeklingsten­
denser for de svenska penning- oeh kapitalmarknaclerna, skri­
yen av Lars Nyberg. Fram till borjan av 1980-talet fanns
egentligen ingen reell penning- oeh kapitalmarknad att tala
om. Kreditransonering oeh rantereglering gay volym- oeh
priseffekter. Utveeklingen har darefter gatt snabbt. Regle­
ringama har luekrats upp. Marknadskrafterna har fatt ett allt
storre utrymme. Fragan ar vad som kommer att handa med
marknaden hamast. Forfattaren ger i denna artikel sin syn pa
marknadsperspektivet oeh diskuterar utveeklingen av risk­
premier for olika finansiella risker, sasom ranterisk, kreditrisk
oeh likviditetsrisk.

Bland de nya aktorema pa Sveriges finansiella marknader
finner vi de utlandska bankema. Vad kan de tillfora svenska
foretag som inte redan Finns pa marknaden? Kommer de att
konkurrera oeh darvid ge foretaget prisfordelar, eller ar de att
betrakta som komplement sa att foretaget kan forvanta sig ett
kvalitetstill~kott?Detta tema behandlas i artikel fem, som ar
skriven av Gunnar M Carlsson.

Okade fluktuationer betyder inte bara okade risker utan
aven okade mojligheter. Med okade fluktuationer kommer
att folja manga finansiella innovationer. Manga av clem ar
"off balance sheet" oeh ger problem vid uppskattningen av
foretagets yarde. Framfor allt har detta problem visat sig pa
banksidan oeh i utvarderingen av banksystemets stabilitet
infor de extrema hot som seglat upp under senare are Innova­
tionerna sker pa den intemationella marknaden oeh tar tid
for att na fram till svenska anvandare. En anledning till detta
ar den svenska valutaregleringen. I artikel sex, som ar skriven
av Pertti Hiltunen, utvarderas viktiga instrument som kan
tankas komma till den svenska marknaden inom en nara
framtid. De bar alltsa redan nu pa ett eller annat satt beaktas
i faretagets planering. Allmant ar det viktigt att koneeman­
svariga snabbt kommer till insikt om vad man kan astad-
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komma med dem, eftersom de redan kan vara anvandbara i
svenska foretags utlandska delar.

Hur har man da organiserat pa foretagsniva for art bast
handskas med marknadsturbulens?Nya organisatoriska 10s­
ningar har uppkommit. I svenska foretag kan en del av dessa
ses som en direkt effekt av den in1asning som va1utaregle­
ringen gett ~pphov till. En del foretag har va1t att skapa en
egen bank inom foretaget och intemaliserar darvid en del av
de vinster som traditione11t 1egat hos bankema. Andra foretag
har sett sig fororsakade att "trimma" hanteringen - p1ane­
ring och beslut - inom hnansomradet genom att gora finans­
funktionen till ett profit center.

De organisatoriska 10sningama ar manga och spannande. I
den avs1utande artikeln be1yser Peo Lindholm, utifran Swe­
dish Matchs situation, viktiga fragestallningar bakom valet av
andama1senlig organisation av koncemens finansfunktion.

Stockholm i februari 1987
Lars Oxelheim
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Inledning

luktuationema i finansiella marknadsvariabler har
okat markant under senare are Vi har fran 1970-ta­
lets borjan fatt uppleva stora svangningar i rantor
oeh valutakurser. Dessa svangningar har paverkat

foretagets finansiella sida, men kanske i grunden skapat den
storsta osakerheten pa foretagets kommersiella sida via rela­
tivprisfluktuationer oeh osakerhet kring efterfragan pa foreta­
gets produkter. Andringarna av "spelreglerna" pa varldens
olika marknader har oeksa varit talrika oeh 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 pa den kommersiella
saval som pa den finansiella sidan. Alltfor manga f6retag visar
brist pa insikt i kopplingen mellan de finansiella marknads­
fluktuationema oeh f6retagets kommersiella sida och begran­
sar sig till att se dessa fluktuationer som en angelagenhet
enbart for finansavdelningen. Vidare kan havdas art i stort
sett alIa foretag ar - mer eller mindre -' paverkade av de
finansiella fluktuationerna. Manga f6rbiser kanske art oeksa
det strikt inhemska foretaget ar utsatt for exempelvis valuta­
risk. Denna risk ar pataglig i den utstraekning som foretagets
framsta konkurrentprodukter pa hemmamarknaden ar
utlandska. En 6vervardering av hemmavalutan kan leda till
att f6retagets produkter blir utkonkurrerade av billigare
importprodukter. Man kan till oeh med ga sa langt i argu-
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mentationen att man havdar att det enskilda hushallet ar
exponerat for fluktu'ationer pa varldens finansmarknader.

Marknadsturbulensen har i foretagen i overvaldigande
utstrackning upplevts som ett hot. Under senare ar har man
dock - bade i Sverige och intemationellt - borjat se vinst­
mojligheter i de finansiella fluktuationema. Annorlunda
uttryckt innebar detta att graden av riskaversion har minskat
ochleller att foretagen anser sig ha battre information for att
"sla" marknaden. Den andrade riskinstallningen, som marke­
rar viljan att utnyttja potentiella vinstmojligheter och tilltron
till exklusiv information, exempelvis i form av bra prognoser,
ar exempel pa de tva viktigaste forutsattningama i ett pro­
gram for att offensivt handskas med fluktuationema pa varld­
ens finansmarknader. Foretagsintema stallningstaganden
avgor den kostnad i form av icke utnyttjade vinstmojligheter
som foretaget ar villigt att betala for att halla en given risk­
niva.

Vad indikerar da marknadsbilden gallande forekomsten av
vinstmojligheter? Ineffektivitet i marknaden och inte fluktua­
tionema i sig avgor forekomsten av vinstmojligheter. Dessa
later sig i stallet bedomas utifran hallbarheten i ett antal
jamviktsrelationer for prisbildningen pa marknaden. I en
hypotetisk varld utan informations- och transaktionskostna­
der eller andra hinder for omedelbara prisjusteringar upp­
kommer inga avvikelser fran jamviktsrelationerna i form av
den internationella kopkraftspariteten, lagen om ett pris samt
den oppna eller internationella Fishereffekten. 1 I en sadan
varld kan man forlita sig pa jamviktsrelationerna och havda
att foretaget inte ar exponerat for risk och inte heller hat
anledning att tro pa "extra" vinst av t ex en placering i en vis~

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

I den verkliga varlden Bnns emellertid ett stort antal stor­
ningar som bidrar till avvikelser fran namnda jamviktsrelatio­
nero Dessa avvikelser kan stundtals vara av vasentlig bety­
delse2

1 och det Finns dartor all anledning for foretaget att
beakta den risk resp mojlighet dessa avvikelser skapar.och att
utveckla ett system for att pa ett andamalsenligt satt hands­
kas med avvagningen mellan risk och avkastning.

Foretagets risker

Det rader en viss oklarhet - framfor alIt mellan praktiker och
akademiker - kring begreppet risk. Lat oss har sla fast att risk
ar ett uttryck for oviintad variation i nagon malvariabel.
Aktiekursen l det ekonomiska vardet eller nagon form av
kassaflode ar vanligt forekommande malvariabler. Med kassa­
flodet som malvariabel ar exempelvis valutarisk ett matt pa
fluktuationer i detta flode till foljd av ovantade fluktuationer
i valutakursen. Som kvantitativt matt pa risk anvands ofta
standardavvikelsen.

Det intemationellt verksamma foretaget l men aven det
strikt inhemska om an i mindre omfattningl ar exponerat for i
huvudsak fyra typer av risk. Dessa ar:

- Liinderrisk. 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.3 Inbegriper politisk risk.4

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 fran den fjarde kategorin som ar foretagsspecifik:

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

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

Grovt sett kan havdas art en och samma obalans eller
chock pa makroekonomisk niva kan ta sig utttyck i fluktuatio­
ner som kan foras in under olika riskrubriker. Ett foretag
som fruktar en devalvering av den lokala valutan valjer kan­
ske, for att undvika valutarisken, att lana lokalt till ror­
lig ranta. Om centralbanken i det aktuella landet samtidigt
valjer att forsvara sin valuta med en rantehojning, kommer
foretaget att fa kanna av effekten av en finansiell risk i stallet

3 Denna definition ar nagot bredare an gangse definitioner.

4 Politisk risk kan sagas foreligga
- nar diskontinuitet intraffar i beslutsmiljon
- nar diskontinuiteterna ar svara att forutse
- nar diskontinuiteterna ar resultat av politiska forandringar.
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Figur 1:1. Foretagets risker

Landerrisk

..-
----------

Valutarisk

Kommersiell
risk

Finansiell
risk

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
utHindska f6retag som vantar pa en betalning fran en kund i
det aktuella landet leder detta till en betalningsforskjutning.
Extremfallet ar total betalningsinstallelse, dvs myndigheterna
konfiskerar tillgangama sa att ingen framtida overfaring av
kapital fran ett visst projekt kommer att aga rum.

Den foretagsledning som angriper valutarisken isolerat tror
sig salunda kunna separera de fluktuationer i malvariabeln
som orsakats av, ovantade valutakursfluktuationer fran dem
som genererats av andra storningskallor. I praktiken har detta
ofta gatt till sa att man helt enkelt bortsett fran sistnamnda
kallor. Genom att forsumma kopplingen till dessa risker har
man fatt ett matt pa exponeringen som i de flesta fall varit
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utan mening. Har man sedan fors6kt eliminera valutarisken
utifran detta matt, har man sannolikt skapat ny risk lika ofta
som man lyckats reducera den ursprungliga.

Det finns anledning att rikta uppmarksamheten inte bara
mot kopplingen mellan risker utan ocksa mot forekomsten av
riskpremier, vilka ar inbakade i marknadspriserna. Markna­
dens riskpremie ar dess pris for att byta risk mot sakerhet.
Riskpremien kan vara av fix karaktar. Den kan ocksa variera
over tiden och da i takt med nagon beslutsvariabel. I intema­
tionellt arbitrage och vid jamforelser av rantor maste riskpre­
mien beaktas. Den "extra" vinst arbitraget kan ge upphov till
ar det belopp som aterstar sedan riskpremier och transak­
tionskostnader blivit tackta.

Behovet av en policy for
hantering av finansiella
marknadsfluktuationer

Efter en lang period med tamligen stabila valutakurser och
rantor kom turbulensen pa varldens finansmarknader som en
overraskning for de flesta foretag. Kunskapsmassigt var de
inte rustade att ta sig an problemet. Losningarna blev som
inledningsvis namnts ofta ad hoc-massiga och mycket par­
tiella till sin karaktar. Utvecklingsarbetet under denna fas,
som for svenska foretag infoll under 1970-talets andra halft,
koncentrerades till "cash management"-fragor. Skalet var att
effektema av en losning pa detta omrade ar sa mycket enklare
att mata och utvardera an hantering av foretagets riskexpone­
ring. Har finns namligen ett klart referensfall att jamf6ra
med, och utvarderingen 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 utvarderingsfragorna har kommit upp pa dagord­
ningen och aktualiserat behovet av en utvarderingsbar policy
med fordelning av ansvar. Kravet har nu ocksa kommit att
galla en policy for ett bredare omrade an vad 1970-talets
valutapolicy tackte. Den gor i dag mer skal for namnet
finanspolicy genom att den aven tacker 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. 5

Det ar latt att forsta att tyngdpunkten i det begransade
policyresonemang som fordes under 1970-talet kom att ligga
pa valutafragor med tanke pa valutafluktuationemas storlek i
forhallande till exempelvis rantefluktuationerna. Att man
under dessa ar avgransade exponeringen till att besta av
endast kontrakterade poster ar daremot svarare att se logiken
i. Aven om uppskattningen av storleken pa icke-kontrakte­
rade poster ar svar, betyder ett uteslutande av dessa poster i
exponeringsberakningen att mattet pa 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

5 Utvecklingen av ett system for hantering av denna "totala" form av
exponering redovisas i Oxelheim, Loch 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 !orsta kategorin tar jamviktsrelationema som utgangs­
punkt och havdar, att eftersom dessa verkar halla existerar
inga risker eller vinstmojligheter. Aven om detta argument
ager sin riktighet i ett tillrackligt langt tidsperspektiv sa har,
som inledningsvis patalats, de temporara avvikelsema saval
fran intemationell kopkraftsparitet som fran Fishers oppna
relation varit avsevarda. Som motargument till denna kate­
gori kan havdas att aven om kopkraftspariteten skulle kunna
antas halla pa kort sikt kan man formoda att det enskilda
foretaget ar utsatt for risk till foljd av att priserna pa foreta­
gets specifika input och output forandras relativt varandra.

Den andra kategorin av argument kan, atminstone ur
svensk synvinkel, upplevas som mer teoretisk till sin karaktar.
De foretag som framfor dessa argument stodjer sig pa Modi­
gHani-Millers teorem6 och havdar, att vad foretaget kan gora
kan ocksa investeraren gora och da kanske bilHgare. Varje
investerare pa borsen ses som en potentiell risk manager.
Skall exempelvis valutarisken sakras behover salunda inte
foretaget bekymra sig for det utan investeraren skoter det
sjalv. Resonemanget bygger pa den klassiska finansteorin som
fokuserar valstandstillvaxten for aktieagaren i form av aktie­
utdelning och kursstegring. Mot argumenten i denna kategori
talar forhallandet att den enskilde placeraren inte har nagon
mojlighet att utifran foretagets redovisningshandlingar bilda
sig en uppfattning om riskytan. Har foreligger salunda ett
inforrnationsproblem.

Ytterligare ett problem for den enskilde placeraren ar de
regler sam utestanger honom fran 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 fran att sjalv diversifiera och sakra riskytan.
Detta problem i form av institutionella barriarer ar i hogsta
grad karakteristiskt for svenska marknader och mycket talar
for art den enskilde plaeeraren bor vara hjalpt av art foretaget
svarar for sin del av riskhanteringen.

Ett annat skal till art foretaget och inte enbart den enskilde
investeraren skall intressera sig for foretagets riskexponering
ar forekomsten av andra intressenter an bara aktieagaren. De
anstallda ar exempelvis intresserade av att de finansiella fluk­
tuationerna inte fortplantar sig till efterfragan pa foretagets
produkter med atfoljande fluktuationer i efterfragan pa
arbetskraft. Pa motsvarande satt ar foretagets langivare
intresserade av art foretaget bedriver en effektiv riskhante­
ring, som forhindrar art de finansiella fluktuationerna leder
till betalningsinstallelser.

Den tredje kategorin av argument erkanner forekomsten
av risker, atminstone i det korta tidsperspektivet, oeh aven
art foretaget bar ansvaret for art bevaka dessa. Samtidigt
havdar man dock att det inte ar lont art exempelvis sakra
vaxelkursrisken med hanvisning till sin tro pa valutamarkna­
demas effektivitet. Argumentet ar har att priserna pa ter-'
minsmarknader ger en genomsnittligt sett korrekt bild av den
framtida avistakursen. Genom ett suceessivt sakringsforfa­
rande kommer salunda foretaget art uppleva en forlust som
motsvarar den samlade transaktionskostnaden. Detta argu­
ment kan sagas ha viss relevans for det foretag som ar helt
riskneutralt, dvs endast intresserar sig for att maximera for­
vantad avkastning utan hansyn till storleken pa de fluktuatio­
ner i malvariabeln som uppkommer over tiden. De flesta
intressenter i foretaget, sasom aktieagama, foretagsledningen,
kreditgivama och de anstallda har dock sannolikt nagon form
av riskaversion oeh darmed intresse av en reduktion av fluk­
tuationerna i foretagets malvariabel, exempelvis foretagets
ekonomiska yarde eller avkastning.
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I detta sammanhang kan det vara av intresse att peka pa
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. Delagarskap ar ett satt att
eliminera konflikter av detta slag, medan redovisningen med
dess periodicering ar en faktor som forstarker konflikter.
Dessa konflikter eller problem kan, nar de ar signifikativa for
"foretagsklimatet" i ett land, sparas i utvecklingen pa makro­
ekonomisk niva. Det Finns salunda anledning att tro att
exempelvis i USA den starka okningen av antalet ganger en
aktie omsatts per ar i kombination med foretagens skyldighet
att avge kvartalsvisa rapporter lett till art foretagsledningen i
amerikanska foretag i allt hogre grad fatt koncentrera sig pa
projekt. Om foretagsledningen, som sa 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 pa kort sikt. Som kontrast till detta
exempel star den tyska industrin, som till halften ags av de
tyska bankema. Har ar agarnas intresse langsiktigt och sam­
manfaller med foretagsledningens. Bankerna ser garna att
foretagen lanar av dem till langsiktiga konkurrensbefram­
jande investeringar.

Den namnda konflikten utgor ett klart praktiskt problem
vid utfonnningen av foretagets policy for hantering av risk.
Malformuleringen och riskattityden bor i form av nagon
sammanvagning spegla olika intressegruppers onskemal.

I fortsattningen av denna artikel kommer jag att behandla
uppbyggnaden av ett program for att hantera foretagets ris­
ker. De foljande artiklarna behandlar viktiga utveck.1ingsten­
denser inom de olika programstegen i form av nya instru­
ment, marknader, hotbilder, organisatoriska losningar etc
med betydelse for fordelningen mellan hot och mojlighet i
foretagets affarer.
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Nyckelpunkter i uppbyggna­
den av ett program for

hantering av f6retagets risker
Vi har nu konstaterat att det nnns anledning far foretaget art
utveckla ett program for hantering av sin riskexponering. Vi
har ocksa sett att riskbilden for de fIesta foretag ar ganska
komplex. Infor detta faktum kan vi sarskilja tre huvudalter­
nativ far foretag som onskar kontrollera sin exponering pa ert
eller annat satt.

Det farsta alternativet ar det mest ambitiosa och syftar till
uppbyggnad av ett system for hantering av !oretagets totala
internationella makroekonomiska risk. Detta altemativ far
representera riktmarket dit exponeringshanteringen i sinom
tid kan na.7 Det staller stora krav pa beslutsunderlag i form av
kovarianser och efterfrageelasticiteter - krav som skulle
innebara okade informationskostnader och forandrade rap­
porteringssystem for de fIesta foretag.

Detta alternativ beaktar hur de .nnansiella fIuktuationema
paverkar foretagets kommersiella floden. I gengald staller det
stora krav pa noggrannhet i kassafIadesrapportema fran
befattningshavare med marknadskontakt, vilket ger ·upphov
till kostnader far utbildning av dessa rapportorer. Ett sadant
system ger faretagsledningen beslutsunderlag i form av vik­
tiga nyckeltal, sasom de kommersiella kassafIodenas kanslig­
het for andring av det egna landets ranteniva eller av varlds­
rantenivan, deras kanslighet for andringar av real effek­
tiv vaxelkurs eller exempelvis av real US-dollarkurs etc.

7 Modellen for 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 mojlig­
het att utvardera foretagets sarbarhet och utveckling under
olika scenarier bestaende av sannolika kombinationer av for­
andringar i den uppsartning makroekonomiska variabler som
det ar aktuellt art beakta for det enskilda foretaget. De olika
scenarierna kan exempelvis vara baserade pa farhagor for en
monetar chock i form av en kraftig okning av penningmang­
den i USA eller antaganden om en forestaende real chock i
form av dramatiska okningar av priset pa raolja.

Kanslighetstal av ovan namnt slag ar vad varje foretagsle­
dare onskar sig, inte minst vid mote med den externe analyti­
kem. Alltfor ofta lamnar foretagsledaren - for art inte bli
svaret skyldig - ett matt beraknat partiellt och statiskt och
darigenom med begransat yarde, kanske till och med vilsele­
dande. Partiellt ar det i sa matte att det beaktar en stornings­
kalla utan att se till kopplingen till ovriga. Statiskt ar det
genom att endast se till reskontran och inte beakta icke­
kontrakterade poster och elasticiteten for dessa.

Det andra systemaltemativet utgar fran vaxelkursen och
risker kopplade till forandringar av denna. Det kan kallas
program for hantering av viixelkursrelaterad exponering. Sam­
bandet med ovriga riskkomponenter halls har under uppsikt
genom kanslighetsanalys pa basis av scenarier av den typ sam
namndes under alternativ ett. Det har alternativet samman­
faller med vad man kan stalla som minsta krav pa en samord­
nad finanspolicy. I ert intemationellt perspektiv tycks det i
dag svara mot den hogsta ambitionsnivan, medan altemativ
ett far ses som en bekrivning av hur langt man kan na.

Manga foretag Bnner i utvecklingsarbetet art gammal orga­
nisationsstruktur medverkat till vattentata skort mellan de
avdelningar/personer som hanterar de olika riskema, om
nagon riskhantering over huvud taget forekommit. Med sam­
ordnad Bnanspolicy foljer en omorganisation sam inte langre
gar det forsvarbart att en avdelning arbetar med rantefragor
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medan en annan svarar for valutafragor.
Viktigt i altemativ tva ar att inte den kommersiella sidan

Himnas utanfor. I alternativ ett ingick i modellen ett uttryck
far hur kommersiella floden paverkas av finansiella mark­
nadsfluktuationer. I alternativ tva galler det att forsoka na
darhan att den enskilde rapportoren far en egen och tillforlit­
lig uppfattning om kassaflodets kanslighet for andringar av
olika finansiella variabler. Ju hogre grad av centralisering i
exponeringshanteringen, desto mer angelaget att avsatta
utbildningsresurser far att ge rapportoren nadvandiga kun­
skaper.

I altemativ tre beaktas endast en enskild storningskalla.
Vanligast ar da att utveckla ett program for hantering av
valutaexponeringen. Detta synsatt kan verka mycket ambi­
tionslost, men kan i vissa fall vara forsvarbart. Har kommer
ater altemativ ett in i bilden som referensalternativ. Alterna­
tiv tre kan visa sig vara en acceptabel approximation av ettan
efter det att foretaget utgatt fran den komplexa riskbild det
altemativet ger och funnit att man pa goda grunder kan
bortse fran alIa storningskallor utom valutakursfluktuationer.
Faretaget har darvid inte gjort ett ad hoc-massigt val utan
tydligt avgransat sin ambition. Skillnaden mellan _de bada
synsatten ar att man i det sistnamnda fallet vet vilken poten­
tiell osakerhet som ligger i den tillampade exponeringsmat­
ningen. Nar man enbart ser till exponering - direkt som
indirekt - for valutarisk utan foregaende analys, antar man
implicit att inverkan pa foretagets totala kassafloden fran
rantefluktuationer ar forsumbar. I detta angreppssatt ligger
ocksa ett antagande om oforandrade spelregler pa markna­
dema eller, om andringar forekommer, att de ar av sadan
karaktar att deras effekter pa foretagets malvariabel ar for­
sumbara.

Oavsett vilket av dessa tre systemaltemativ som valjs
rnaste faretagsledningen ta stallning till ett antal punkter far
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att fa konsekvens i sattet att hantera foretagets exponering.
Dessa punkter ar:

INCANGSVARDEN OCH INSTITUTIONELLA
RAMAR

A Kartlaggning av faretagets utrymme for och behov av
ett program for riskhantering

B Faststallande av foretagets policy i riskfragor med mal
och riskattityd som ger mojlighet till utvardering

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

D Kartlaggning av sarbarheten vid institutionella farand­
ringar, sasom 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 faststallande av

ansvarsomraden pa taktisk och operativ niva

FEEDBACK
H Aterforing av information om effekter av fluktuationer

i makroekonomiska variabler (intern och extern redo­
visning)

Utvardering av hantering av foretagets exponering
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Ert acceptabelt program for hantering av foretagets riskexpo­
nering uppnas sannolikt forst efter det att dessa punkter
genomlopts ert antal ganger. Sa kan man t ex na fram till
punkt H och finna art den organisatoriska losning man
bestamt sig for ger en icke representativ bild av foretagets
utvecklingspotential nar den skall beskrivas med extemredo­
visningens regelverk. I det laget maste man ga tillbaka till
punkt C och eventuellt anda till punkt B for art gora. veder­
borlig andring och darefter anyo lopa igenom alIa punkter for
art testa art programmet haIler.

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 nivaer. Det kan handla
om snabba beslut for att utnyttja en mojlighet till saker vinst
pa tackt rantearbitrage. Men det kan ocksa handla om under­
lag for ett investeringsbeslut och da med ett accepterande av
vasentligt 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 sistnamnda
fallet ar tveksamt om denna infotmation standigt skall finnas
till hands i databanken, eller om den skall anses vara av
projektkaraktar och salunda samlas in vid behove

Programmet gar ut pa att kontrollera foretagets expone­
ring, dvs att reducera inverkan av icke forvantade 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 darigenom exempelvis oka sin formaga att skaffa
nodvandigt kapital till expansiva satsningar till skaliga kostna­
der. En ofta forsummad kostnad i detta sammanhang ar den
for personal och lokaler som erfordras for hanteringen.

Ett annat skal till att halla fluktuationerna under kontroll
ar for framst det mindre foretaget risken for "fientligt 6verta-
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gande", nar aktiekursen tillfalligt doppar till foljd 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 sager inte hela
sanningen om kansligheten hos det enskilda foretaget men
belyser i alIa fall att skillnaderna ar tillrackligt stora for att
vara varda att beaktas. Ju toppigare och mer koncentrerad en
fordelning ar, desto mindre ar i allmanhet 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
dollam ar mycket flack. De senare kan alltsa i allmanhet
betraktas som mer riskfyllda valutor.

I riskhanteringen maste man dock manga ganger ga dju­
pare och se pa sannolikheten for exempelvis en valutakurs­
andring av den storleken att foretagets fortbestand kan sta pa
spel. Det fordras salunda i manga fall att sannolikheten for
olika altemativ kartlaggs oeh att resonemanget inte enbart
fors i termer av att en valuta allmant sett ar mer riskfylld an
en annan. Man bar vidare halla i minnet att risken genereras
av de icke forvantade fluktuationema. Att separera vad som
kan anses vara farvantad resp icke forvantad fluktuation i
figur 1:2 later sig inte goras. I veckoperspektivet finns det
dock anledning att misstanka att i stort sett all variation ar av
icke forutsagbart slag.8

Resten av denna artikel kommer att agnas at en genomgang
av viktiga stallningstaganden inom ramen for \rart och ett av
de ovan formulerade stegen. Vi kan placera dem i fyra
huvudgrupper: ingangsvarden och institutionella ramar, ope-

8 Se Oxelheim, L, Foretagens utlandsldn - valuta och redovisningsaspekter.
Stockholm: Liber 1981.
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Figur 1:2. Fordelning av veckovisa forandringar av
priset (avista) i svenska kronor f()r de viktigaste
valutorna i den svenska valutakorgen
Procent per vecka
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rationellt infonnationsbehov, operationell styrning samt ater­
foring av information for uppfoljning och kontroll. Den for­
sta gruppen faststaller ett mera langsiktigt handlingsutrymme
for foretaget, bl a i fonn av faststallande av informationssys­
temets karaktar och lankar, medan ovriga grupper preciserar
kvaliteten pa infonnationen samt detaljreglerar avsandare,
mottagare och anvandare. Det sammanhang i vilket denna
artikel presenteras gor det lampligt att i den fortsatta fram­
stallningen lagga tyngdpunkten pa moment som ar av bety­
delse for foretagets syn pa de finansiella fluktuationema ­
som hot eller som mojlighet. Darvid kommer, som tidigare
namnts, innehallet i policyformuleringen och formagan att
prognostisera art agnas speciell uppmarksamhet~

Kartlaggning av foretagets
utrymme for och behov av ett

program for riskhantering

I detta inledande steg galler det att kartlagga strukturen pa
foretagets kassafloden och tillgangar/skulder. Flodena kan .
delas upp pa manga satt som alla tillhandahaller viktig infor­
mation. De kan salunda delas upp pa kommersiella resp
nnansiella, kontrakterade resp icke-kontrakterade, interna
resp externa, paverkbara resp icke paverkbara floden gal­
lande exempelvis valet av valuta, finansiella floden med fast
ranta resp rorlig ranta etc.' Analysen kan med fordel genom­
foras i form av matriser med valutor sam en huvudindel­
ningsgrund och verksamhetsland' sam en annan. Analysen
skall vara framforhallande och matrisen salunda innehalla
siffror baserade pa prognoser eller budget. En analys av det
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har slaget ger ocksa manga intressanta biprodukter genom att
t ex foraldrade faktureringsbeteenden kommer i dagen.

Aven om en foretagsledning sager sig vara intresserad av
enbart kassafloden, £inns det skal art se till balansen mellan
tillgangar och skulder. De kommer namligen i framtiden i en
eller annan form art omvandlas till kassafloden. Ar det exem­
pelvis en maskin som ar tillgangen sa kommer den fortlo­
pande att ge ett kassaflode i takt med produktionen. Nar den
sedan slutligen saljs kommer sista lanken i flodet foretaget till
godo. Med antagandet att maskinen har ert yarde i bokfo­
ringen som val overensstammer med foretagets ekonomiska
yarde, dvs nuvardet av framtida kassafloden, ger alltsa balans­
rakningsposterna en god bild av det langsiktiga kassa£lodet.
Regelverket i den extema redovisningen kan dock i manga
fallieda till att detta antagande kanns verklighetsframmande.

Vidare bor i detta steg en analys genomforas av foretagets
fysiska £loden, dvs produktstrommama. En sadan analys ger
underiag bi a for val av organisationsform for handhavandet
av de kassafloden som dessa strommar ger upphov till. Vi kan
har sarskilja nagra huvudtyper av foretag. En kategori bestar
av foretag som har storre delen av tillverkningen i hemlandet,
exempelvis Sverige, och som nastan uteslutande saljer till
utlandska forsaljningsbolag. I denna kategori Finns ofta kon­
cerner och foretag inom basnaringama stal och skog. En
andra kategori bestar av foretag med tillverkning saval i hem­
landet som pa sina mest betydelsefulla utlandsmarknader.
Forsaljningen till tredje marknad blir darvid liten. En tredje
kategori bestar av koncerner med den mest komplicerade
strukturen och som ar art betrakta som multinationella oav­
sett vilken definition som anvands. Har aterfinns koncerner
med forsaljning mellan utlandska tillverkande dotterbolag,
som dessutom saljer till tredje marknad. Foretagen i de tva
sistnamnda kategorierna ar oftast verkstadsforetag med
behov av att ha tillverkningen nara marknaden.
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Uppdelningen pa kategorier ger ocksa en uppfattning om
skillnaden mellan foretagen' nar det galler mojligheter att
centralisera all risk till hemlandet, dvs art exempelvis svenska
koncemer lagger all risk fran finansiella marknadsfluktuatio­
ner pa den svenska koncemdelen.

En annan viktig skillnad mellan foretag galler langden pa
den operativa planeringshorisonten. Vi kan har skilja mellan
a ena sidan foretag inom konsumtionsvaruindustrin sam har
en forhallandevis kort riskperiod for sin forsaljning och a
andra sidan foretag med projektforsaljning. Riskperioden for
forsaljningen i foretag av det sistnamnda slaget kan stracka sig
over flera are De har ofta en offertperiod av avsevard langd
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 saval som finan- ,
siella karaktaren hos floden och tillgangar/skulder i foretag
skall ha den utformningen att det tjanar sam underlag for
bestamning av ambitionsnivan i foretagets policyformulering.

Policy for hantering av
foretagets risker

I detta steg galler det att klargora vad foretaget vill astad­
kamma med hanteringen av sin riskexponering. Ett altemativ
ar naturligtvis att over huvud taget inte bry sig om riskexpa­
neringen. En sadan installning fran foretagets sida kan under
vissa forutsattningar vara helt berattigad, som vi senare skall
see

Policyformuleringen skall till sin karaktar vara' enkel och
overgripande. Efterlevnaden och det resultat den genererar
skall vara kvantitativt utvarderingsbara i nagon 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 nagon policy - ar ett urskillningslost anvan­
dande av terminssakring av valutapositioner. En invandning
mot detta ar som redan namnts bristfalligheten i sjalva posi­
tionsberakningen. Dessutom kan man stalla sig fragan om
dessa foretag verIdigen funderat pa vad de vill astadkomma
med sin terminssakring. En del havdar kanske att de tjanar
pengar pa sina kontrakt, andra tror sig reducera fluktuatio­
nerna i foretagets maJvariabei. Bada dessa kategorier har dock
ofta det gemensamt att de inte vet om de verkligen uppnar
vad de avser att uppna. En tredje kategori havdar att de
terminssakrar for att fa en battre avbildning i den externa
redovisningen och darigenom undga att dra pa sig kritik for
att ha underlatit att ta hand om foretagets risker. Denna
kategori vet i alIa fall vad den astadkommer for sin egen
image, aven om effekten pa foretaget ar oIdar.

Ett systematiskt terminssakrande av foretagets hela valuta­
position - nar den ar korrekt beraknad - behover inte
nodvandigtvis vara fel. Det galler bara for foretagets besluts­
fattare att inse och helt stalla sig bakom de forutsattningar
under vilka ett sadant 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 maste i sin
policy uttryckligen ta stallning till och valja

malvariabel
planeringshorisont
riskattityd
syn pa prisanpassning pa olika marknader.
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Riskhanteringen handlar, som tidigare namnts, om art stabili­
sera utvecklingen av en for foretaget central variabel, dess
mdlvariabel. Derta betyder konkret att man skall forsoka
hindra icke forvantade fluktuationer art fa genomslag i den
valda malvariabeln.

Vad ar da art anse som en skalig malvariabel? I teorin syftar
foretagets riskhantering vanligtvis till art stabilisera foretagets
marknadsvarde9

, dvs i det borsnoterade foretaget dess bors­
kurs. Enligt gangse teori ar borskursen att se som det diskon­
terade vardet av foretagets alIa framtida kassastrommar. I
praktiken ar det ett problem for foretaget att skatta markna- .
dens forvantan pa hur de finansielIa marknadsfluktuationerna
skall sla pa dessa strommar. En forenkling fran foretagsled­
ningens sida kan da vara att valja den egna uppfartningen om
foretagets ekonomiska yarde som malvariabel.

Genom att det ekonomiska vardet innefattar allt framtida
kassaf10de i foretaget visar det sig som malvariabel vara
behaftat med praktiska svarigheter. Behovet av en avgrans­
ning av nagot slag ar uppenbart. Foretaget kan exempelvis
valja 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 arets slut. Som tidigare
namnts kan balansrakningen vara en grov approximation,
men den ger i alIa fall en mojlighet art pa nagot realistiskt satt
fanga storleken pa framtida nettof1oden. Att kringga svarig­
heten och endast se till risken pa kontrakterade kassafloden
ar ambitionslost och m~d sin partialitet kanske direkt skadligt
for foretaget.

9 Detta ar pa intet satt 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 Fraga galler om malvariabeln skall formule­
ras i nominella eller reala termer. Arbetar man med nomi­
nella termer lamnas inflationsrisken utanfor analysen. Majo­
riteten av foretag arbetar dock i dagslaget med nominella
termer i sin riskanalys. Forklaringen till detta ligger sakert i
kopplingen till bokforingen och foretagets extema redovis­
ning, vilka endast ar formulerade i nominella termer.

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

Nasta punkt i malformuleringen galler val av den plane-
t ringshorisont man onskar arbeta med pa olika nivaer. Med

den approximation som namndes ovan i form av hansyn till
bade narliggande kassaflode och tillgangar/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
faststalla den operativa planeringshorisontens langd. Den kan
ju vaxla pa grund av att flodet fran varje enskild affar ar av
sadan betydelse att det maste ses separat. Detta resonemang
kan ocksa vara tillampligt pa det lilla foretaget med en liten
kapitalbas. Ett sadant foretag saljer kanske fortlopande av sin
exportintakt for att exakt veta vad en affar inbringar och
darigenom veta att marginalen ar sakrad och framfor ant veta
vilket belopp som omedelbart kan oronmarkas for nagot
annat andamal i produktionen. Vantas betalningen for ett
visst exportkontrakt komma tre manader efter kontraktstill­
fallet saljer foretaget exportvalutan mot inhemsk valuta pa
tre manader. Valutarisken har darmed reducerats till noll,
men i gengald har kanske en inflationsrisk skapats.
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Att faretaget lyckas reducera valutarisken i namnvard
utstrackning med terminskontrakt ar daremot inte lika
sakert, om planeringshorisonten ar av annan langd an lopti­
den pa ingangna kontrakt. Nar inte dessa bada sammanfaller
blir reduktionen i variansen omvant proportionell mot ett
uttryck med diskonteringsfaktom i kvadrat. Anledningen ar
att variationen i terminskursen i stort sett ar lika stor sam
variationen i avistakursen. 10

Med beaktande av kommersiella kontraktsfarhallanden
och lopande nnansiering Finns det mycket sam talar for att
den operativa planeringshorisonten bor vara 12- 18 manader
for merparten icke extremt projektbaserade foretag och att
den strategiska planeringshorisonten bar tacka perioden dar­
efter. Uppdelningen markerar skillnaden i sakerhet i upp­
skattningen av flodena over dessa perioder.

Punkt nummer tre i malforrnuleringen galler val av riskatti­
tyd. Extremfallen bestar har av en riskneutral installning resp
en installning med fullstandig riskaversion, en s k riskpara­
noid installning. I ett riskneutralt foretag visar man ingen oro
for fluktuationer i maivariabein till foljd av ovantade fluktua­
tioner i de finansieIIa marknadsprisema. I ett sadant foretag
ar man pa sin hojd intresserad av att utnyttja sistnamnda
fluktuationer for att oka den forvantade avkastningen. Det
riskparanoida foretaget daremot fokuserar helt sitt intresse pa
fluktuationerna i maivariabein och bortser fran kostnadsef­
fekten pa den forvantade avkastningen.

Manga foretag har, som inledningsvis namndes, agerat som
om de yore helt riskparanoida men har numera fatt en mer
balanserad installning till risk. AlIt fler foretag forsoker gora

10 Analysen avser variansen i tremanaders terminspremie/diskonto samt
variansen i tremanaders procentuella avistakursforandringar for 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 har om en trade-off mellan risk och forvantad avkast­
ning. Man ar selektiv nar man bestammer vilka risker som
skall saljas och vilka som skall tas. Svagheten i ett selektivt
forfarande ar att det baseras pa prognoser av de finansiella
variablemas utveckling.

I samband med att vi namner riskattityden som en del av
malformuleringen kan vi ocksa notera att den i viss man kan
forandras genom restriktioner. Kontrollaspekten - dikterad
av styrelsen eller agama - kan vara en sadan restriktion som
kan innebara att en viss proeent 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 extemvar­
det av hemmavalutan. Genom att stalla krav pa att exempel­
vis 50 % av nettopositionen alltid skall vara sakrad tyeker sig
styrelsen ha uppnatt viss garanti for att en tankbar devalve­
ring inte skall erodera foretagets resultat sa mycket att det
allvarligt aterspeglar sig i borskursen. I fallet med en riskpara­
noid installning kan en reduktion av sakringen till blott 80 0/0

ocksa vara ett behov av balans till en forekommande infla­
tionsrisk.

Vidare kan det vara sa att ett foretag med fullstandig
riskaversion inte bor sakra 100 % av exponeringen utan t ex
bara 80 0/0. Det ar da berattigat att stalla fragan pa vilka
grunder sistnamnda proeenttal faststalls. De flesta foretag
tyeks namligen sakna en analytisk grund att sta pa vid
bestamningen av detta procenttal. Nar det riskparanoida
foretaget koneentrerar sig pa valutarisken, ar det osakerhet i
exponeringskalkylen, lat oss kalla det osakerhet i hemtagning
av kontrakt, samt osakerhet i betalningsdiseiplinen, dvs osa­
kerhet om kunden betalar inom rimlig tid, som skall utgora
underlaget vid bestamningen av den proeentuella andel av
beraknad exponering som schablonmassigt skall sakras.
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Det bar noteras att dessa procenttal, som av alltfar manga
faretag ses som nyckeltal i dagens exponeringshantering, kan
skilja sig kraftigt fran ett faretag till ett annat. Vidare kan man
nar det galler kontrollaspekten tanka sig stor variationsrike­
dom i Fraga om vad procenttalen skall tacka. De kan exem­
pelvis avse hela nettokassafladet omraknat i hemlandets
valuta men ocksa inskranka sig till en procentuell andel av
endast de viktigaste valutorna. Problemet i det sistnamnda
fallet ar att avgara vilka som ar att anse som viktiga valutor,
eftersom deras betydelse kan skifta fran en period till en
annan. Detta problem ar speciellt aktuellt far projektbase­
rade faretag men aven far faretag inom avrig industri, dar
farvarv och farsaljning av dotterbolag ar vanligt forekom­
mande.

Den fjarde punkten i malformuler~ngen skall aterspegla
foretagsledningens syn pa prisanpassningen pa finansiella
marknader och varumarknader. Denna syn kan andras, exem­
pelvis till foljd av politiska ingrepp. Sannolikheten far sadana
ingrepp ar som tidigare namnts en komponent i den politiska
risken. Foretagsledningen maste ha en asikt om marknadsbil­
den for att uppna konsekvens i sitt agerande.

Pa finansiella marknader ar det tron pa hallbarheten i Fish­
ers appna relation som bar styra foretagets agerande. Denna
relation slar fast att en enhet av en valuta, placerad varhelst i
varlden med samma risk som pa hemmaplan, kan forvantas
ge lika stor avkastning oavsett valutavalet. Enligt relationen
uttrycker skillnaden mellan rantoma i Sverige och i utlandet
pa placeringar med likvardiga risker bara marknadens forvan­
tan pa en valutakursandring. ll Tror foretagsledningen pa
hallbarheten i denna relation pa ex post-basis, dvs att forrant­
ningen pa projekt med likvardiga risker blir densamma i

11 Se en beskrivning i Oxelheim, L, International Financial Market Fluetu- ,
ations, s 135-151. Se ocksa figur 1:4, s 65.
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gemensam valuta oavsett det ursprungliga valet av valuta for
plaeeringen, finns det inga skal att avsatta tid oeh resurser for
att forsoka tjiina pengar pa intelligenta valutaval. Samma
agerande blir det for foretag som inte tror pa hallbarheten i
Fishers relation ex post men som erkanner att marknadens
forvantan, som den kommer till uttryek i relationen, ar den
basta oeh inte gar att "sla". Tror man pa hallbarheten i
Fishers oppna relation r nagon form finns det alltsa ingen
anledning att spendera pengar pa att skaffa information for
beslut om val av valuta for att paverka avkastningen.

Om man daremot inte tror att relationen haIler oeh anser
sig ha battre prognoser an marknadens samlade prognos som
den kommer till uttryek i just Fishers oppna relation, maste
kostnaden for framtagandet av prognoserna oeh for atfol­
jande transaktioner stallas i relation till potentiella vinster.

Pa varumarknaderna har Fishers oppna relation sin mot­
svarighet i den internationella kopkraftspariteten. Haller sist­
namnda relation innebar detta, forenklat uttryekt, att valuta­
kursen foljer utveeklingen av relativ inflation. Om den sven­
ska inflationen under en period efter ett tillstand av jamvikt
exempelvis ar 10 % oeh den vasttyska 5 a/a, kan den svenska
kronan med bibehallen kopkraftsparitet forvantas depreeiera
med mellanskillnaden, dvs 5 0/0.

12

Denna enkla relation, vars embryo man kan spara anda
tillbaka till 1500-talets Spanien, har under myeket skiftande
forutsattningar visat god hallbarhet sett over langre tidsperio­
der. 13 Den har tom visat sig giltig under s k hyperinflation,

12 Nar man i dagligt tal hor talas om att en valuta ar overvarderad eller
undervarderad ligger oftast ett kopkraftsparitetsresonemang bakom pa­
staendet.

13 For en diskussion om tekniska problem, sasom val av index, startpunkt
och vagningsf6rfaranden, se Oxelheim, L, International Financial Market
Fluctuations.
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ett tillstand som radde exempelvis mellan Polen och Tysk­
land under andra varldskriget: Avvikelsema kan dock tempo­
rart vara stora beroende pa vilken typ av valutaarrangemang
som berorda lander tillampar. Avvikelserna ar ocksa bero­
ende av graden av oppenhet och av vilken elasticitet det Finns
i deras utrikeshandel.

For att fa konsekvens i sitt handlande maste foretagsled­
ningen ha en uppfattning om hallbarheten i den internatio­
nella kopkraften. Vi kan sarskilja tre alternativ: Foretagsled­
ningen tror pa en exakt hallbarhet eller pa att avvikelsema ar
sa kortvariga att de inte later sig utnyttjas. Ett andra altema­
tiv ar att man tror pa avvikelser i real vaxelkurs som later sig
utnyttjas. I detta fall tycker man det ar meningsfullt att
avsatta resurser for att utvardera altemativa lander som plats
for reala investeringar just pa basis av att avvikelsema fran
kopkraftsparitet kan ge lagre tillverkningskostnader. For lang­
siktiga investeringar maste man dock vara forsiktig. Erfaren­
heten talar for att avvikelserna elimineras efter en viss tid.

Det tredje alternativet ar att man tror pa relativprisavvikel­
ser som later sig utnyttjas. Har ser man salunda inte bara pa
avvikelser pa aggregerad prisniva utan ocksa pa prisbilden for
foretagets egna produkter. Avvikelser av detta slag kan skapa
mojligheter i eller forsamra den intersektoriella konkurrensen
for foretaget. Tror man att dessa avvikelser skall bli tillrack­
ligt langvariga for att lata sig exploateras eller for att de skall
bli ett problem, maste malformuleringen pa nagot satt ta
stallning till om foretaget skall bevaka dessa avvikelser och
forsoka yanda dem till egen fordel.

I detta sammanhang kan det vara vart att notera att aven
om avvikelsema elimineras foreligger en tendens till att de,
nar de val f6rekommer, alltid gar at samma hall. En sadan
iakttagelse gar exempelvis att gora for valutoma i de flesta
utvecklingslander och innebar, att de genomsnittliga avvi­
kelsema fran kopkraftsparitet inte ar noll utan art 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 awikelserna maste dock alltid rakna
med att de kan komma att elimineras. Den maste salunda
forsoka skatta sannolikheten for att erforderliga politiska for­
andringar kommer till stand, dvs uppskatta storleken pa den
politiska risken.

Kopplar vi samman elementen i malformuleringen 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 identineras. Tag som exempel ett foretag som
ar riskneutralt och som tror pa hallbarheten i Fishers oppna
relation. Dess finansiella strategi blir av laissez faire-karaktar
och gor det inte aktuellt med exempelvis nagon tenninssak­
ring for att reducera variansen i malvariabeln. Vidare tror
man sig inte kunna forbattra avkastningen genom val av en
viss valuta. Detta foretag har det mycket enkelt och vidtar
inga atgarder pa det finansiella planet, som inkluderar kon­
trakterade kommersiella poster.

Vad galler for detta riskneutrala foretag avseende de icke­
kontrakterade kommersiella postema? Tror man pa en real
avvikelse for valutakursen galler det att exploatera internatio­
nella handelsmojligheter; dvs om hemlandets valuta t ex ar
undervarderad Finns det mOjligheter till priskonkurrens.
Dessa mojligheter varierar sjalvfallet fran foretag till foretag.
Har spelar priselasticiteten en viktig roll och aven fragan om
f6retaget kan ligga under gangse prisniva pa den internatio­
nella marknaden. 14 Tror man pa awikelser i relativpriser som
gar att utnyttja sa galler det att ta vara pa intersektoriella
handelsmojligheter.

14 Har ar det av betydelse om foretaget ar "price-taker" eller "price­
setter" .
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Figur 1:3. Beslutsmatris med uppdelning efter komponenterna riskattityd och
marknadsantagande i malformuleringen
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Om det riskneutrala foretag vi har talar om i stallet skulle
betvivla hallbarheten i Fishers -oppna relation betyder det att
man tror att den forvantade avkastningen kan hojas genom
ett andamalsenligt val av valuta. Detta val fordrar emellertid
prognoser. Har handlar det da om prognoser som ar battre an
marknadens prognos, som just ar lika med utfallet av Fishers
oppna relation.

Foregaende exempel ar hamtat fran den enklare delen av
beslutsmatrisen. Lat oss nu se pa ett mera komplext fall.
Antag att ett foretag har en riskparanoid installning och tror
att Fishers oppna relation haIler. Vad gor ett sadant foretag?
Beslutsmatrisen blir genast betingad av flera faktorer sasom
rantebundenhet, utdelningsbeteende etc. IS Lat oss i alIa fall.
se pa beteendet for de kontrakterade - finansiella saval som
kommersiella - postema. Antag att foretaget arbetar med en
malvariabel i reala termer. Tror man pa hallbarheten i den
intemationella kopkraften betyder detta att foretaget min­
skar sin risk genom att valja valutan i det land som har lagst
varians i inflationen. Tror man daremot pa avvikelser i reala
vaxelkurser, minskar man risken genom att omvandla alIt till
hemlandets valuta, d,:s sakra alIt. Om man vidare tror pa
avvikelser i relativpriser, minskas risken genom att foretaget
soker minimera variansen i en konsumtionsbaserad portfolj.
Handlingsalternativet for de icke-kontrakterade kommer­
siella postema baseras pa en avvagning mellan risk och for­
vantad avkastning medan behandlingen av de icke-kontrakte­
rade finansiella postema blir nagot 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 pa
hallbarheten i Fishers oppna relation eller pa den intematio-

15 Se vidare Oxelheim, L oeh Wihlborg, C, Macroeconomic Uncertainty ­
International Risks and Opportunities for the Corporation.
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nella kapkraftspariteten. I det fallet handlar det - bade far
kontrakterade och icke-kontrakterade poster - om ett port­
faljsynsatt med en trade-off mellan farvantad avkastning och
risk. Det mest extrema faretaget har en riskparanoid install­
ning och saljer risken oavsett vad det kostar.

Vi har namnt nagot om den empiriska hallbarheten far den
intemationella kopkraftspariteten. Vad kan sagas om den
historiska hallbarheten far Fishers oppna relation? Avvikel­
sen fran denna har temporart .varit ganska stor om man ser till
giltigheten ex post. Tva sarfall utkristalliserar sig under 1970­
och 1980-talen. Under andra halften av 1970-talet avvek
schweizerfrancen kraftigt fran vad relationen fastslar. Avkast­
ningen raknad i gemensam valuta och under antagande om
lika risk pa placeringen var avsevart hogre for schweizerfran­
cen an far andra valutor. Lan i schweizerfranc visade sig pa
motsvarande satt avsevart dyrare. Under farsta halften av
1980-talet har US-dollam visat samma monster. Perioden
1973/74-1983/84 var dock lanekostnaden (och avkastning­
en) densamma far de bada valutoma far ett Ian upptaget vid
arsskiftet 1973/74 lapande omsatt varje kvartal till basta
ranta och slutamorterat vid arsskiftet 1983/84.

I takt med en akande integration av varldens nnansmark­
nader minskar majligheten att haja avkastningen genom -val
av en viss valuta i konkurrens med andra valutor. 16 Det finns
anledning att anta att avvikelsema fran Fishers appna relation
saval som fran tackt ranteparitet framaver kommer att vara
mindre och av kortare varaktighet. Detta betyder att det
faretag som i sin malformulering valjer en strategi som ar
baserad pa antagandet om avvikelser fran denna relation i
framtiden inte kan vanta sig nagra dramatiska procentuella

16 For ett narmare studium av utvecklingen av den finansiella integratio­
nen och dess implikationer se Oxelheim, L, Finansiell integration och
riintetransmission, Stockholm: lUI 1987.
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vinstmojligheter. Vidare behover detta foretag "trimma" sitt
informationssystem for att lyekas fanga tillfalliga imperfek­
tioner i marknaden.

Harmed kommer vi naturligt over till nasta punkt i pro­
gramutveeklingen, namligen faststallandet av strukturen pa
informationssystemet med organisation av riskhanteringen.
Innan vi gar over till det avsnittet kan vi notera att till
malformuleringen, baserad pa ovan namnda baskomponen­
ter, kan fogas ett antal praktiska oeh kostnadsmassiga
avgransningar som resulterar i en malfonnulering som ar
hanterbar och for det enskilda foretaget mojlig att utvardera.

En i praktiken vanligt forekommande avgransning ar att
svenska koneerner inskranker sin riskhantering till att omfatta
endast den svenska koncemdelens exponering. Denna over­
gang fran globala sakringsatgarder foljer den i praktiken sa
vanligt forekommande "80-20"-regeln. Den begransande
effekten av en sadan ambitionsminskning reduceras genom
att ett antal regler for fakturering oeh upplaning laggs pa den
utlandska saval som pa den svenska koncerndelen. Sadana
regler ar t ex art ett svenskt bolag fakturerar koneemens
utHindska dotterbolag i valutan i det land dar dotterbolagen
ar belagna, d,:"s i lokal valuta. Aven utlandska do~erbolags

upplaning skail i forekommande fall ske i denna valuta. Dessa
bada regler ar exempel pa vagar att eentralisera valutarisken.
Forsiktighet maste dock tillradas vid utfardandet av regier av
detta slag sa att inte fordelningen av andra risker I blir
ogynnsam.

I vilken utstrackning ovannamnda forfarande utgor en
ambitionsminskning kan bedomas pa basis av de flodesmatri­
ser sam utgjorde grundunderlaget i det inledande steget i
uppbyggnaden av programmet for riskhantering. Har far
salunda den skattade riskytans fordeining pa svensk respek­
tive utiandsk koneemdel avgora skaligheten i avgransningen.

Genom att fonnulera ett stallningstagande till de olika
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punkterna i detta steg gor foretagsledningen klart vad den vill
astadkomma med sin riskhantering. De fiesta foretag ligger i
sin riskattityd nagonstans mellan de extrempunkter som
angivits, dvs de valjer att salja av risk men tar samtidigt
hansyn till kostnaden for detta. De tillampar en selektiv
filosofi sam innebar att de sakrar vissa poster i exponeringen
medan andra far vara osakrade. Vi skall aterkomma till utvar­
deringen av en sadan strategi i termer av vad den kan ha
inneburit i form av reduktion i de ovantade fluktuationema i
kassaflodet och vad den eventuellt kostat i form av minskad
avkastning.

Faststallande av grundvarden
pa endogena variabler

Nar vi nu gjort klart for oss vad vi viII astadkomma med var
riskhantering galler det att organisera den pa ett andamalsen­
ligt sarto 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 star har for variabler som foretaget kan
paverka och forandra till skillnad fran exogena variabler,
sasom valutakursandringar, vilka ligger utanfor foretagets pa­
verkan. 17

I organiserandet galler det att pa en overgripande niva ta
stallning till graden av centralisering av riskema och hante­
ringen av dem. Bland de regler som namndes i foregaende
avsnitt sam exempel pa praktiska avgransningar fanns nagra

17 Man skulle ocksa kunna beteckna dessa grundvarden pa endogena
variabler som parametrar, som later sig f6randras over tiden.
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som just syftar till art eentralisera foretagets riskhantering.
Centraliseringstendensen for sjalva hanteringen ar global oeh
kan for exempelvis svenska internationella koneerner beteek-
nas som myeket stor. 18

-

En eentraliserad hantering av foretagets risker ger
utrymme for en overgripande matehning med mojlighet att
redueera koneernens totala riskexponering. Den overbliek
oeh kontroll som fordras for detta kan inte uppnas under en
deeentraliserad hantering. Centraliseringen ger oeksa skalfor­
delar pa de nnansiella marknaderna i form av battre priser/
kurser, lagre transaktionskostnader samt mindre float, dvs
kortare perioder da kapitalet loper utan ranta. Centralise­
ringen ger oeksa mojlighet till global skatte- oeh kassaflodes-,
planering. Pa kunskapssidan kan eentraliseringen ge tillfalle
till koneentration av knappa resurser till en avdelning, vilket
mojliggor art synergifordelama i multinationellt f~retagande

kan tillvaratas pa basta sarto
Den viktigaste invandningen mot en eentralisering av risk­

hantering ligger just i de stora krav eentralisering staller pa en
effektiv informationshantering. Kraven kan urtryekas i
direkta eller indirekta informationskostnader. Sarbarheten i
eentraliseringen ligger i informationskvaliteten oeh rapport­
benagenheten hos underliggande enheter. Har foreligger ett
motivationsproblem oeh kanske i an hogre grad ert utbild­
ningsproblem. Det galler salunda for de eentrala enheterna
art inte enbart uppmuntra till rapportering utan oeksa mof­
liggora hog kvalitet genom att utbilda rapportorer i hur de
nnansiella variablerna paverkar kassaflodet i deras marknads­
segment. Utbildningsbehovet ligger da framst i hur dessa
variabler kan tankas paverka ieke-kontrakterade kassafloden.

18 Oxelheim, L, Exchange Risk Management in the Modem Company - A
Total Perspective. Stockholm: Scandinavian Institute for Foreign
Exchange Research 1984. -
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Koncemen kan fa betala ett hogt pris om de producerande
bolagen tappar kanslan for de finansiella marknadsfluktuatio­
nerna.

Nasta generation av exponeringsmatningar och flodesrap­
porter kommer att uttrycka foretagets kanslighet for olika
typer av risk beraknad pa finansiella fluktuationers effekt pa
forsaljning, export, import etc. For att t ex exportsaljaren ratt
skall kunna gora en sadan bedomning maste han kunna upp­
skatta hur starkt en rantehojning i ett visst scenario kan
tankas paverka efterfragan pa hans produkter. Kanske ar
bilden den att en stigande varldsranta leder till okat sparande
och minskad efterfragan pa de konsumtionsvaror han forso­
ker exportera. Denna uppskattning av "elasticiteter" kan
sannolikt bast goras av personer med marknadskontakt.
Genom att centraliseringen i manga fallleder till att personer
med kunskap om denna koppling lamnar dotterbolaget for
uppgifter pa nagon central enhet och dessutom leder till att
ansvaret for ogynnsamma utfall i denna koppling ligger cent­
ralt kan det uppsta ett kunskapsvakuum som allvarligt gar ut
over rapporteringen. Med centraliseringen maste salunda
folja ett lopande utbildningsansvar.

Under en pagaende centralisering uppstar inte sallan
intressekonflikter mellan dotterbolag och centrala koncem­
enheter. Dotterbolagen ser sig berovade ett viktigt vinstpa­
verkande instrument nar de inte sjalva far utnyttja imperfek­
tioner pa finansiella marknader. Hur skall man komma till­
ratta med detta? Det finns en medelvag som tillfredsstaller
bada parter. Man kan lata enskilda enheter fa behalla sin
mojlighet till vinstpaverkan och darigenom oka 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 utstrackning som om de yore helt sjalvstandiga ­
dock med en inskrankning: de skall utfora alIa sina finansiella

53



operationer med eentrala koneernfinans som motpart. De
priserlkurser de darvid erbjuds skall vara helt marknadsmas­
siga. Har kan salunda det enskilda dotterbolaget avgora om,
det onskar anvanda sig av terminskontrakt pa valutamarkna­
den, valutaoptioner, ranteoptioner etc. Centrala koncernfi­
nans, som har overblick over koncernens hela exponering,
overblickar matehningsfordelarna och avgor sedan i vilken
utstrackning den totala exponeringen - i enlighet med kon­
cernens policy for riskexponering - skall sakras pa externa
finansiella marknader.

Ovan namnda medelvag ar att betrakta som decentralise­
rad i beslutshanseende. Men den ger, genom rapportskyldig­
heten for dotterbolagen och kravet att dessa skall ha centrala
finans som motpart i finansiella transaktioner, koncernen alIa
eentraliseringens 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
hetema som alltid maste paga.

Klagomalen fran dotterbolag pa en tung informationsborda.
for att halla centrala finansenheten informerad ar ofta over­
drivna. Den information som kravs borde i de flesta fall alltid
finnas framtagen i dOfterbolagen, oavsett am man tillhor ett
eentraliserat eller ett decentraliserat system. Aven i ett sys-'
tern dar alIt ansvar for finansiella fluktuationer lyfts fran
dotterbolagen bor dessa ha ett stort intresse av en overblick
av den egna efterfragans kanslighet for finansiella fluktuatio­
ner sam underlag for produktions- och kassaflodesplanering.

Fordelarna med en eentralisering beror i viss utstraekning
pa varu- oeh faktorflodena i foretaget. Som underlag for
organisatoriska overvaganden bor salunda ligga den flodes­
kartlaggning som rekommenderades i det inledande steget i-
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denna programutformning. I sin enklaste utformning kan
centralisering av riskerna ske genom att koncernens svenska
bolag fakturerar utlandska dotterbolag i lokala valutor och att
dessa dotterbolag endast tiHats lana i lokal valuta och med
fast ranta. Om de utlandska dotterbolagen inte har nagra kop
i utlandsk valuta utover importen fran den svenska koncern­
delen och ingen f6rsaljning pa tredje marknad, star centrala
finans for aHa riskerna. 19

En speciell form av denna typ av centralisering utgor
anvandandet av "reinvoicing" -system, som har sina storsta
fordelar nar f10dena mellan den multinationella koncernens
bolag kan liknas vid ett spindelnat. Om till exempel ett
amerikanskt dotterbolag saljer till ett tyskt dotterbolag inom
samma koncern, sands produkterna direkt till Tyskland
medan fakturan i USD sands till en central enhet for omfak­
turering (reinvoicing center). Denna enhet star valutarisken
genom att sanda en ny faktura iDEM till det kopande
vasttyska bolaget. I centret sker salunda en omfakturering av
koncemens export sa att valutariskerna koncentreras till en
organisatorisk enhet. Betydelsen av denna organisatoriska los­
ning akar med storleken pa handeln mellan koncernens olika
utlandska och inhemska dotterbolag.

Den geografiska lokaliseringen av den centrala enheten for
omfakturering ar en skattefraga av global karaktar. Farvantas
enheten ge vinst skall den placeras i nagot lagskatteland eller
"skatteparadis", men forvantas den ge forlust skall den place­
ras i ett land dar koncemen har kvittningsmojligheter.

Nar ett inhemskt dotterbolag i koncemen exporterar till
ett utlandskt dotterbolag och tvingas fakturera i detta bolags
lokala valuta, kan en kanslig avrakningssituation uppsta.
Manga koncerner avstar darfor fran att farsaka styra fakture-

19 Illustrationen galler med en malvariabel i nominella termer. I annat fall
kompliceras resonemanget av inflationsrisken.
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ringsbeteendet och ger blott rekommendationer. Inom
ramen for ett omfaktureringssystem tlppstar inte avraknings­
problematiken, men i ovriga fall kan man finna alIa former av
delat ansvar mellan det inhemska dotterbolaget och den
centrala finansiella enheten. Spannvidden stracker sig fran att
centrala finans tar all risk redan pa offertstadiet till att cent­
rala finans inte ansvarar for nagon risk vid nagon tidpunkt.
Haremellan kan tankas manga former av intema avraknings­
procedurer. Vid fordelningen av riskansvaret uppstar som
namnts manga intressekonflikter, och darfor bor varje val av
organisatorisk losning som innebar en centralisering ange
"nycklar" for hur effekterna av finansiella marknadsfluktua­
tioner skall delas upp mellan olika organisatoriska enheter.

I faststallandet av grundvarden pa 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 sadant delsystem galler det att besluta omfattningen
av och vagar for den onskade informationen.

Sarbarhet for forandringar
utanfor foretagets kontroll

Utvecklingen av detta steg ar beroende av vilken systemsyn
som inledningsvis valts. Foredrar f6retaget att exempelvis
endast ta hansyn till valutarisken skall detta steg innehalla
system och rutiner for beaktande av f6randringar i politiska
och institutionella forhallanden som paverkar valutarisken.
Har uppstar dock en svarighet med gransdragningen till sys­
temet baserat pa vaxelkursrelaterad 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, innehaller detta steg en var­
dering av de ekonomisk-politiska forhallandena och deras
stabilitet.

Sarbarheten kan lampligen undersokas med kanslighets­
analys. Grunden for en sadan analys bor vara ett antal troliga
scenarier. Utgangspunkten kan exempelvis vara ett anta­
gande om kraftigt okad penningmangd i USA eller ett anta­
gande om dramatiskt hojda oljepriser. Kanslighetsanalysen
kan da omfatta ett antal olika uppsattningar av inhemsk
penning- och finanspolitik med atfoljande varden pa rantor
och valutakurser.

Pa landerrisksidan galler det att analysera effekten pa kon­
cemen av en potentiell andring i gallande valutaarrangemang,
andrade exportgarantier etc. En andring av valutaarrange­
manget kan fa stor inverkan pa foretagets risksituation. Sa
innebar exempelvis i Sverige overgangen 1977 fran valutaor­
men till valutakorgen andrade spelregler i en icke ovasentlig
utstrackning. Under tidsperioden med valutaormen handlade
"spekulationen" fran foretagens sida om ett ensidigt spel mot
interventionsgransema. Hade valutan val natt nagon av inter­
ventionsgransema var riktningen pa den forestaende korrek­
tionen klar. Spelet mot riksbanken gallde salunda 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
anvanda i interventionen. Om en devalverings/revalverings­
risk inte ar overhangande kan ett kopierande av korgens
valutasammansattning reducera fluktuationer i motvardet i
svenska kronor till foljd av vaxelkursfluktuationer.

Ett studium av valutaarrangemangen i olika Hinder ar alltsa
ett grundelement vid bedomning av hur vaxelkursen mellan
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tva valutor kan tankas utvecklas. Den samvariation mellan
valutor som harvid framkommer kan sedan utnyttjas for
andamalsenliga portfoljval. Lat oss som exempel se pa priset i
svenska kronor for olika valutor. Samvariationen for perioden
1974-84 mellan prisema - uttryckta i svenska kronor - for
valutoma 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 devalveringama och ser till sam­
variationen under perioder da riksbanken forsvarat ert pari­
tetsvarde pa korgen visar sig ett intressant monster som later
sig utnyttjas. Tabell 1: 1 visar derta monster for veckovisa
forandringar i valutakurser. Av tabeUen gar att utlasa det
starka negativa samhandet mellan priset i svenska kronor pa
US-dollar och vasttyska mark. Vidare framgar i en motsva­
rande jamforelse ett starkt positivt samband mellan de olika
EMS-valutoma.

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

Valuta GBP

GBP 1,00
USD
DEM
FRF
BEe
CHF
NLG
DKK
NOK
ITL
ATS
lPY
FIM

USO OEM FRF BEC CHF NLG OKK NOK ITL ATS lPY FIM

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 - 0,7 5 - 0,61 - 0, 16 - 0, 15 - 0,74 0,07 . 0, 10

1,00 0,33 0,61 0,54 0,82 0,57 0,09 0,04 0,93 -0,11 -0,14
1,00 0,42 0,22 0,39 0,32 -0,19 0,25 0,35 -0,04 -0,11

1,00 0,32 0,64 0,55 0,08 0,07 0,60 -0,16 -0,13
1,00 0,47 0,26 0,05 0,06 0,53 0108 -0,14

1,00 0,54 0,06 0,09 0,79 -0,13 -0,15
1,00 0, 16 0, 12 0,57 - 0, 16 ' 0, OS

1,00 -0,12 0,08 -0,13 0,42
1,00 0,06 -0,05 0,01

1,00 -0) 1 -0,13
1,00 -0,13

1,00

Forekommande valutaarrangemang innebar i manga fall art
en valuta lases (peggas) till en annan valuta. Detta ar natur­
ligtvis av stor betydelse for kursutvecklingen pa bada dessa
valutor. Manga foretag har insett betydelsen av denna kopp~
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ling, nar de haft art arbeta med valutor i tredje varlden. Dessa
ar i manga fall kopplade till US-dolIarn eller till den franska
franeen. Knytningen ar ofta sa stark att dessa bada valutor i
respektive fall utgor den nast basta valutan att arbeta med vid
prognoser oeh vid sakringar, nar man inte kan agera direkt
med tredje varlden-valutan.

En koppling med en myeket stark korrelation framgar av
tabellen. Den gaIIer den osterrikiska skillingen. Den ar ganska
fast knuten till den vasttyska marken enligt det osterrikiska
valutaarrangemanget, varfor den starka korrelationen, 0,93,
inte ar overraskande. En sadan samvariation mellan valutor
kan exempelvis utnyttjas av det svenska foretag som har en
tillgang i vasttyska mark oeh som kan valja mellan art kopa en
produkt i ett antal tinder, bland dem Osterrike, dock ej
Tyskland, oeh med betalning i respektive lands valuta. Om
betalningsvillkor oeh kvalitet ar lika i alIa landerna, ar det
fordelaktigast for det svenska foretaget art bli fakturerat i den
osterrikiska skillingen som matehning till den position man
har i vasttyska mark. Stiger marken i yarde sa stiger tillgang­
ens yarde i SEK. Men enligt korrelationen, oeh som motvikt,
stiger aven den osterrikiska skillingen oeh motvardet i SEK av
den osterrikiska fakturan.

Som ett minimum bor foretaget i detta steg av program­
met utarbeta "worst case" -seenarier med olika politiska
ramar. Med dessa som utgangspunkt kan foretaget tidigt
svara upp med motatgarder nar "varningssignaler" kommer
fran marknaden.
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Generering av prognoser som
underlag for beslut under risk

Foregaende fyra steg behandlade ramen for foretagets risk­
hantering. Detta steg och nasta behandlar det lopande infor­
mationsbehovet for den operativa stymingen. Behovet bestar
i huvudsak av tva delar; den ena galler fluktuationsmonstret
pa de finansiella marknadsvariablernaJ den andra foretagets
exponering for risk.

I den praktiska hanteringen av exempelvis valutarisk
utgors utgangspunkten ofta av valutapositionenJ dvs foreta­
gets nettofordran Oang position) eller nettoskuld (kort posi­
tion) i en given valuta uttryckt i den egna basvalutan. For att
bestamma positionen i form av t ex forvantad forsaljning
kravs prognoser av finansiella marknadsvariabler. Att enbart
arbeta med valutapositionen ger en f6rsta kansla for valuta­
riskproblemet genom att den later sig jamforas med storheter
som foretagets totala valutaflodenJ omsattningJ export och
import. For art fa en bild av valutarisken skall riskytan kopp­
las samman med fluktuationsmonstret for den aktuella vaxel­
kursen. Prognosbehovet for de finansiella marknadsvariap­
lerna ar centralt i bada fallen och far darfor komma forst.

Prognosbehovet ar en funktion av innehallet i den policy­
formulering vi tidigare diskuterat. Det foretag som ar risk­
neutralt och som tror pa hallbarheten i Fishers oppna relation
och pa den internationella kopkraften behover exempelvis
ingen prognosJ annat an mojligtvis for budget- och omrak­
ningsandamal. Det foretag som inte tror pa hallbarheten i
dessa relationer och som har nagon form av riskaversion har
daremot ett stort behov av prognoser. Vissa av de finansiella
marknadsrelationemaJ som exempelvis Fishers oppna rela­
tionJ tillhandahaller marknadsbaserade prognoser. Den fore­
tagsledning som havdar att den inte tror att relationen haller
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maste salunda producera battre 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 yare sig
rantor eller valutakurser. De ekonometriska modellerna visar
sig i empiriska test ha genomgaende samre prognosfonnaga
an enkla jamviktsrelationer. Lat oss som exempel ta en
modell som har varit foremal f0r ingaende analys gallande
prognosformagan:20 (se nasta sida)

dar i termer av svenska kronan
e logaritmen for priset pa utlandska 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

rs-r; = kortsiktig rantedifferential

1Te-1T*e forvantad 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 sasom samvari­
ation mellan de forklarande variablerna (multikollinearitet)
och otillrackligt langa homogena datasekvenser gor att den
visar sig fungera daligt. Nagot enklare kan man beskriva
vaxelkursens forandring med en modell innehallande ett
uttryck for forandring av relativ inflation; ett uttryck for
ranteskillnad samt ett'uttryck for andrade reala inkomstfor­
hallanden sasom betydelsen for England och Norge av upp­
tackten av Nordsjooljan. En sadan modell beaktar prisutveck­
lingen pa varumarknaderna samtidigt med prisutvecklingen
pa finansmarknadema. Den forstnamnda utvecklingen ten­
derar art sla igenom i det langa loppet, medan den sist­
namnda i de flesta ekonomier har sin storsta inverkan ome­
delbart eller pa kort sikt. Detta kan tolkas sa att det vid
kortfristiga placeringar blir speciellt viktigt att se till prisut­
vecklingen pa finansiella tillgangar, 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 forvantningar. En
okad utbildning av foretagsansvariga andrar sannolikt for­
vantningsbildningen. Ser vi till listningen i tabell 1:2 av de
viktigaste indikatorema pa en forestaende andring av vaxel­
kursen, sa framstar detta genom forhallandet art rantan dar
endast namns i en fotnot21 medan den idag raknas som en av
de allra viktigaste indikatorema.

20 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 art dinteskillnaderna for undersok­
ningsperioden inte ansags tillrackligt stora for att av de amerikanska
foretagen i undersokningen upplevas ha nagot forklaringsvarde.
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Tabell 1:2 Identifikation och rangordning av de viktigaste indikatorerna
pa framtida valutakursandringar

0/0 f6retag som svarata)

Valda indikatorer pa Gradering av
framtida vaxelkursrorelser indikatorerna Viktig men Inget

ej graderad svar
Grad av anvandbarhet
(1) (2) (3)

Betalningsbalans
Pa basis av
officiella reserver 8,4 16,8 15,8 11,2 47,7
Pa likviditetsbasis 7,5 23,4 18,7 4,7 45,8

Handelsbalans 11,2 24,3 20,5 9,3 34,6
Inflationstakt (WPI) 17,8 26,1 11,1 9,3 35,5
Inflationstakt (epI) 15,0 21,4 18,7 11,2 33,6
Guldreserv

Konvertibla inkomster 0,9 2,8 27,1 3,7 65,4
Regeringens budgetunderskott 0,0 8,4 34,6 5,6 51,4
Penningmangdens tillvaxt 5,6 19,6 30,9 8,4 35,5
Sentida vaxelkursrorelser 5,6 10,3 32,6 8,4 43,0
Landets energisituation 0,0 0,9 23,4 4,7 71,0
Allman importutveckling 0,0 1,9 23,2 3,7 71,0
Ovriga indikatorerb

) 18,7 7,5 8,4 9,3 56,1

a) Baserat pa 107 ifyllda formular.
b) I synnerhet rantesatser men aven arbetskraftskostnader, internationell
politisk utveckling, parallella vaxelkurser (svarta borsen), internationell
skuldsattning, grundlaggande betalningsbalans, handelsforbindelser mel­
Ian lander.

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

Den okade integrationen av varldens finansmarknader har
ocksa lett till att prognoser over utvecklingen av ekonomiska
variabler i ett land i alIt storre utstrackning maste baseras pa
t ex potentiella reala och monetara chocker pa varldsmarkna­
den. For denna marknadsbild har sjalvfallet forhallandena i
USA en stor om an minskande betydelse.

Nasta kategori prognoser ar baserad pa tidsserieanalys som
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kan garas pa lang respektive kort sikt. Genomfars den pa lang
sikt far exempelvis valutor ar det helt klart art det historiskt
funnits systematiska tendenser i form av trendtillvaxt i priset
pa utlandska valutor urtryckt i svenska kronor. Derta har
salunda gallt for de stora lanevalutoma gentemot den svenska
kronan alltsedan 1970-talets borjan. Langsiktiga framskriv­
ningar av sadana trender ar dock ert tveksamt instrument far
prognosgenerering. Pa kort sikt visar analys av kronan art det
handlar om slumpmodeller.22 Med derta avses art det inte
finns nagon korrelation mellan historiska kursandringar som
later sig utnyttjas som prognos eller "trading rules" for fram­
tida handlande. Art det pa kort sikt ar en slumpmodell
innebar i sig en prognos, namligen art den basta prognosen av
kursen om exempelvis en vecka ar dagens avistakurs. 23

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

Tror sig det enskilda foretaget vara i stand att genere.ra
battre prognoser an dessa marknadsbaserade, bor man
naturligtvis gora det i den utstrackning det star i averens­
stammelse med policyformuleringen. lett historiskt per­
spektiv har det forekommit substantiella temporara avvikel­
ser som utgjort en potentiell beloning far den som agerat pa
basis av "battre" prognoser an de marknadsbaserade.

En empirisk analys av historiska prognosfel far olika har
namnda modeller och med den svenska kronan som
utgangspunkt visar, att den basta prognosen pa riktigt kort
sikt - fran timme till timme, dag till dag - ar innevarande
valutakurs respektive ranta. 24 Detta forutsatter att faretaget

22 Se Oxelheim, L, International Financial Market Fluctuations.

23 Med eventuellt tillagg for driftparameter.

24 Se Oxelheim, L, Finansiell integration och riintetransmission.
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1 For narmare beskrivning och for empirisk utvardering av dessa
jamviktsrelationer se Oxelheim, L, International Financial Market
Fluctuations. Chichester:John Wiley & Sons 1985.
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inte har tillgang till inside infonnation eller pa nagot satt kan
styra en "tunn" marknad.

Pa lite langre sikt, 3 - 6 manader, visar sig terminskursen
vara en god avbildning av valutakursen vid kontraktsperio­
dens slut. "God" ar har relaterat till andra modeller oeh ar
en positiv tolkning pa sa satt att prognosfelet ofta ar stort
men inte av systematisk karaktar. Ett undantag Finns dock i
dollarterminskursen som under 80-talets forsta halft syste­
matiskt har underskattat US-dollarns utveekling.

Pa lang sikt erhalls den basta prognosen fran kopkraftspari­
tetsmodellen. Uppkomna avvikelser fran kopkraftsparitet
maste bedomas noga oeh tillmatas stor vikt i en liten oppen
ekonomi som den svenska. Kopkraftsparitetsteorin ger alltsa
en god indikation pa riktningen oeh styrkan i en eventuellt
forestaende paritetsforandring. Graden av oppenhet for
intemationell handel oeh elastieiteten i ett lands utrikeshan­
del ar sedan viktiga faktorer att ta stallning till vid bedom­
ningen av den mer svarprognostiserade tirning-aspekten.

Skall kopkraftsparitetsteoremet utnyttjas fullt ut for pro­
gnostisering kravs, utover skattningen av den aekumulerade
avvikelsen, prognoser for utveeklingen av relativ inflation,
dvs prognoser for inhemsk saval som omvarldens inflations­
utveekling.

Figur 1:5 illustrerar den aekumulerade avvikelsen fran
kopkraftsparitet. Den heldragna linjen visar i vad man
utveeklingen av den vagda inflationen for de lander som
representeras i svenska valutakorgen visavi svensk inflation
aterspeglats i valutakursens utveekling. Varden under 100
tyder pa att svenska kronan ar overvarderad i kopkraftshanse­
ende oeh varden over 100 pa att den ar undervarderad. Av
bilden framgar att sueeessiva overvarderingar korrigerats med
devalveringar som fort upp den svenska kronan till kopkrafts­
paritet. Den kraftiga devalveringen i oktober 1982 gay en
undervardering av den svenska kronan gentemot korglan-
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derna, vilken dock successivt har eliminerats. Svarigheten att
finna bra modellbeskrivningar gor att avvikelserna fran kop­
kraftsparitet far utgora underlag aven for diskussion pa hoga
samhallsnivaer om potentiell felvardering av en valuta.

De praktiskt betingade invandningarna mot ett kapkrafts­
baserat resonemang galler val av index, val av jamfarelsepe­
riod med jamvikt samt val av vikter. Utan att har fora resone­
manget for langt kan konstateras att syftet med bera;kningen
avgor valet av index. Skall man jamfora levnadskostnader i
olika lander Himpar sig konsumentprisindex. Vid studium av
vaxelkursutvecklingen lampar sig a andra sidan producent­
prisindex eller partiprisindex bast far art fanga prisutveck­
lingen pa varor och tjanster i handeln over granserna. Valet
av index bestammer forloppet pa kopkraftsparitetsindex. Sa
snart relativprisforskjutningarna inom ett land ar sma, tende­
rar analysen av kopkraftsavvikelsen att vara ganska okanslig
far 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 raknas som avervardering respektive undervar­
dering i utvecklingen av den internationella kopkraften. I
figur 1:5 har jamvikten identifierats med hansyn till balans pa
saval varumarknader som finansiella marknader. Den tjocka
streckade linjen som uttrycker forlust av marknadsandelar for
svensk export ger ocksa ett intryck av att jamviktsnivan inte
ar orealistisk. Den overvarderade kronan har lett till farlust
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 tva ar
haja bruttomarginalen istallet far att priskonkurrera for att
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Figur 1:5. Kopkraftsparitetsindex SEK/korgvalutorna
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vinna tillbaka marknadsandelar. Sedan ett decennium till­
baka finns det dessutom en svag strukturell tendens till for­
lust av marknadsandelar for svensk export till foljd av den
svenska exportens varusammansattning och val av mark­
nader. 25

Figurema 1:6 och I: 7 ar bilaterala men kan anda anvandas
for att illustrera betydelsen av graden av oppenhet for inter­
nationell handel nar det galler varaktighet i avvikelser fran
kopkraftsparitet. Figur 1:6 visar utvecklingen av den reala
vaxelkursen for US-dollam mot svenska kronan. Bilden speg­
lar den allmanna opinionen om en kraftigt undervarderad
US-dollar under I 970-talets andra halft och en i motsvarande

2S Se Horwitz, E C, Marknadsandelar for svensk export 1978-84 - En
"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% fran mitten av
1980 till borjan av 1985. Avvikelserna sedan 1970-talets
borjan har varit stora och haft lang varaktighet.

Figur 1: 7 visar den dramatiska utvecklingen av den reala
vaxelkursen for schweizerfrancen mot svenska kronan. Bil­
den speglar det kraftiga omslaget i den reala, effektiva vaxel­
kursen for schweizerfrancen 1977- 78, da den blev kraftigt
overvarderad i forhallande till de for landet viktigaste han­
delsvalutorna och steg med over 30%. I en liten, oppen och
valutakanslig ekonomi som den schweiziska kunde denna
overvardering inte besta. Genom temporart inforande av
negativ forrantning pa placeringar i landets banker gjorda av
valutautlanningar minskade efterfragan pa schweizerfranc for
finansiella placeringar och kurvan gick snabbt ner till paritet.

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

Pa det praktiska planet kan det noteras art de fiesta foretag
har liten tilltro till sina egna mojligheter att sla marknadens
prognoser.26 I en undersokning 1983/84 av de 19 storsta
svenska multinationella foretagen var det inget av dessa som
anvande nagon egentlig modell for prognosgenerering. Enligt
undersokningen genereras prognosen snarare pa basis av
beslutsfattarens intuitiva bedomning. I bakhuvudet pa
respektive befattningshavare Finns dock en makroekonomisk
uppfattning om vilken variabel som kan tankas vara den mest
betydelsefulla for valutakursens utveckling. Prognosen gene­
reras sedan med hjalp av denna variabel pa sadant satt art

26 Se resultaten av en undersokning 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 oeh soker efter den prognos som i storst utstraek­
ning bygger just pa variabeln ifraga. Uppfattningen om vilken
variabel som ar den viktigaste for vaxelkursens utveckling
varierar starkt fran foretag till foretag.

Avslutningsvis kan fran samma undersokning konstateras
att det i amerikanska bolag hogfrekventa anvandandet av s k
technicals for prognosgenerering pa 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 teehni­
eals oeh som sade sig anvanda dem som beslutsunderlag pa
kort sikt.

Information for exponerings­
berakning

I samband med den tidigare diskussionen av kraven pa mal­
variabeln tangerade vi kraven pa en adekvat exponeringsmat­
ning. Vad som ar ratt exponeringsmatt styrs dessutom av
vilket av de tidigare angivna angreppssatten man valt for
riskhanteringeri.. De vanligaste exponeringsmatten i det prak­
tiska livet har det gemensamt att de alIa praglas av en hog
grad av partialitet. Denna galler saval vilka risker som skall
beaktas i exponeringen som vilken tidshorisont oeh vilken
kategori av fl6den som skall tas med i berakningen. Lat oss se
pa olika mojligheter.

Det teoretiskt korrekta oeh kompletta exponeringsmattet
bor uttryeka hur foretagets marknadsvarde27 ar exponerat for

27 En vanlig utgangspunkt i finansteorin, men detta val kan sam tidigare
framgatt ifragasattas med hansyn till f6retagets 6vriga intressenter.
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icke forutsedda forandringar i rantor, valutakurser och infla­
tionstakter pa makroek6nomisk niva samt for forandringar­
nas foljdverkningar pa relativpriser och volymer av foretags­
specifik karaktar. Ett sadant exponeringsmatt kan formul~ras

pa basis av kanslighetskoefficienter som pa statistisk vag iso­
lerar inflytandet fran olika stomingskallor.28 Det fordras dock
en viss uppspjalkning av foretagets uppskattade framtida kas­
safloden for att tillforlitliga kanslighetsmatt skall kunna erhal­
las. Detta exponeringsmatt kan ses som representativt for
vart foretaget skall strava i sin systemutveckling. Datorstodet
bor forenkla mojligheten att na denna hogre grad av sofistike­
ring i riskhanteringen. Informationskostnader och andra ska­
liga argument kan naturligtvis motivera att foretag sanker sin
ambitionsniva och valjer att arbeta med ett enklare expone­
ringsmatt. Vad man daremot inte far pruta pa ar att i
utgangslaget av systemutvecklingen, och ibland under arbe­
tets gang, forsoka overblicka sin exponering i termer av totala
risker. Vi namnde detta inledningsvis, men det fortjanar att
upprepas. Genom att utga fran en overblick av den totala
exponeringen och avgransa sig ner till ett lampligt matt far
foretaget en okad insikt i den potentiella osakerhet som
vidhaftar det valda exponeringsmattet.

Begransar man sig till att endast se till en viss riskkalla,
exempelvis valutarisk, kan man urskilja tre olika expone­
ringsmatt. De ar matt pa transaktionsexponering, balansrak­
ningsexponering (translation exposure) och ekonomisk expo­
nering. Grundtanken bakom dessa matt kan aven anvandas
vid berakning av exponering for exempelvis rantefluktuatio­
nero Om man separat beraknar exponeringen for valutafluk­
tuationer respektive rantefluktuationer ar poangen att dessa
bada matt maste ses som delvis overlappande och att de

28 Se Oxelheim, Loch 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 var­

det oeh hur det paverkas av fluktuationer i olika mark­
nadsvariabler. Det ekonomiska vardet ar det diskonterade
nuvardet av alIa framtida kassafloden. Detta matt innehaller
salunda bade kontrakterade oeh ieke-kontrakterade poster.
De sistnamnda skattas med hansyn till de elastieitetsmatt
som galler for det enskilda foretaget.

Att skatta ieke-kontrakterade kassafloden for en myeket
avlagsen framtid staller sig i praktiken svart. Ett satt att
komma tillratta med detta problem kan vara att, som inled­
ningsvis namndes, valja att koppla bort flodeshansynen efter
en viss period oeh lata en for detta framtida tillfalle skattad
balansrakning uttryeka nettoexponeringen av de framtida
kassaflodena. Skaligheten i en sadan approximation varierar
fran foretag till foretag beroende pa exempelvis de redovis­
ningsregler29 som inom ramen for god redovisningssed till­
lampas.

Transaktionsexponeringen30
. ar den enklaste formen av

exponeringsmatt baserat pa kassafloden. Detta matt ser
endast till vardeforandringar i kontrakterade poster oeh byg­
ger alltsa helt pa foretagets redovisning. Genom att agera pa
basis av transaktionsexponering oeh inte ta hansyn till ieke­
kontrakterade poster kan vidtagna sakringsatgarder i manga
fall skapa exponering, dar sadan inte foreligger i termer av
ekonomisk exponering. Manga valjer darlor art forsoka
utvidga transaktionsexponeringen med en skattning av ieke­
kontrakterade poster for den narmast kommande perioden.

Langden pa den period over vilken direkt skattning av

29 Se Oxelheim, L, International Financial Market Fluctuations.

30 Det forekommer i litteraturen olika innehall i transaktionsexpone­
ringen. Det har presenterade synsattet ar dock det vanligaste.
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kassaf10det skall ske ligger normalt mellan 12 och 24 mana­
der. Kassaf16desskattningarna och exponeringsberakningarna.
kan i vissa foretag ske rullande manadsvis, medan kvartalsvis
aterkommande uppdatering lampar sig bast i andra foretag.
En viktig Fraga att ta stallning till beror i vilken utstrackning
man skall skaffa information som underlag for en bedomning
av storleken pa transaktioner under den del av riskperioden
som inte tacks av redovisningshandlingarna. Har galler det
ocksa att bedoma informationsvardet av att ligga "on line" i
exponeringsmatningen.

Den s k balansriikningsexponeringen hanfor sig till vardering
av foretagets stockar (tillgangar/skulder) och ar pa kort sikt
bokforingsmassig till sin karaktar. Den resulterar inte nod­
vandigtvis i vinst eller forlust raknat i basvalutan. Pa lang sikt
kommer dock denna exponering att ge upphov till faktiska
kassaf10deseffekter genom att lager nagon gang maste 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. I
Sverige dominerar anvandandet av en med narliggande icke­
kontrakterade f10den utvidgad transaktionsexponering. I
USA har intresset lange varit koncentrerat till balansraknings­
exponering men nu verkar man aven dar vara pa vag mot
utvidgad transaktionsexponering och ekonomisk expone­
ring.31 Det galIer for det enskilda foretaget att formulera ett
praktiskt hanterbart matt. AlIt talar for att kassaflodet skalI
sattas i centrum.

Bland de praktiska problemen finner vi att manga olika
rutiner i ett foretag kan forsvara exponeringsmatningen.

31 Jamfor utvecklingen redovisad i Rodriguez, R, Foreign Exchange Mana­
gement in US Multinationals, Lexington Books 1980 och i Garner, Koch
Shapiro, A, A Practical Method of Assessing Foreign Exchange Risk,
Midland Corporate Financial Journal, hasten 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 uppvager de
nackdelar de skapar vid kontroll av foretagets riskyta. En
viktig punkt blir salunda att faststalla hur stor osakerhet som
Finns i matningen av foretagets exponering for risk. Det
handlar da inte bara om intern rapporteringsdisciplin och
osakerhet om uppskattade kontrakt kommer att erhallas utan
aven om exempelvis betalningsdisciplin. Som tidigare
namnts paverkar denna osakerhet graden av tackning sam
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 bestamma
hur det konsoliderade kassaflodet skall definieras. Manga
foretag har kommit ifran denna svarighet genom att begransa
sitt intresse till att galla endast den svenska koncerndelens
exponering i enlighet med vad som tidigare namnts. Men for
andra foretag med malsattningen att kontrollera koncernens
hela transaktionsexponering - utan kompletterande regler
for faktureringsforfarande och upplaning i lokal valuta ­
aterstar denna definitionssvarighet pa det praktiska planet.
Skatteskillnader mellan lander, remitteringsmojligheter,
agandeandelar etc skapar problem nar det galler att fa en
korrekt bild av den konsoliderade transaktionsexponeringen.

Operativ riskhantering

Vi har nu arbetat oss igenom tva av fyra block pa vagen till
ett system for hantering av foretagets risker. Vi har salunda
tagit stallning till malet for riskhanteringen, till vilka risker
som skall bekampas, till i vilken utstrackning detta skall ske
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samt till vilket lopande informationsbehov som Finns for
riskhanteringen. For att gora· programmet komplett aterstar.
att faststalla det satt pa vilket riskhanteringen skall utforas.

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

Vi kan urskilJa tre olika nivaer av beslut vars ram skall
faststallas. I policybesluten deltar styrelse och verkstallande
direktor, eventuellt kompletterade med ytterligare nagon
fran den verkstallande ledningen. Har sker val av overgri­
pande strategi av typen laissez faire-strategi, maximering av
forvantad avkastning etc.

Pa narmast lagre niva - den taktiska beslutsnivan - deltar
finanschef och marknadschef for art ta stallning till hur poli­
cybeslutet skall kunna genomforas via finansiella och kom­
mersiella beslut. Har kan ligga matchningsatgarder, andring
av faktureringsbeteende, indexering av Ian etc. Det skriftliga
dokumentet bakom aktiviteterna pa denna niva bar klarlagga
hur de faktiska besluten skall fardelas mellan produkt- och
marknadsfunktion samt finansiell funktion. Handlingsutrym­
met pa denna niva fortydligas genom en listning av de atgar­
der som beslutsfattarna pa taktisk niva tillats arbeta med. Pa
denna niva kan ocksa, som tidigare narnnts, inskrankningar
ha dikterats fran policyniva i form av foreskrifter om art viss
del av den risk som aterstar efter interna atgarder alltid skall
vara tackt pa externa finansiella marknader.

Totalt och i oinskrankt skick disponerar beslutsfattarna pa
taktisk niva ett 30-tal olika atgarder. En del av dessa kan
farvantas vara lika i kostnadshanseende. Teorin sager exem­
pelvis art terminsforsaljning av en exportfordran och ett Ian
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pa motsvarande belopp skall ha samma kostnader. De har
daremot olika kassaflodespaverkande effekter. Utvecklingen
av nya finansiella instrument pagar fortlopande och aktivite­
ten pa detta omrade har varit stor i omvarlden under senare
are Mojligheten att utnyttja dessa instrument ar dock ofta
begransad for svenska foretag. Nya instrument i foretagets
riskpaverkande mix kommer att bli "futures", "options" och
"swaps" i alIa upptankliga former.

Pa den tredje beslutsnivan - den operativa beslutsnivan ­
arbetar treasurern, som har att forsoka genomfora ovan
namnda atgarder pa basta satt genom t ex val av tidpunkt for
terminskontrakt och optioner, genom val av bankforbindel­
ser och av instrument for placering av overskottslikviditet.

Vad kan da t ex foretaget ha for nytta av ett terminskon­
trakt respektive en valutaoption och vad skiljer dessa bada
instrument at? Att anvanda sig av terminssakring innebar helt
enkelt att man pa forhand laser in marknadens forvantningar.
Det nya instrumentet valutaoption innebar daremot att man
endast laser utvecklingen i en icke onskvard riktning, dvs den
riktning foretaget fruktar. Man haIler salunda de positiva
utfallsmojligheterna oppna.

Ger da terminskontraktet effekt? Som vi tidigare noterat
kan det anvandas bade for att oka forvantad avkastning och
for att reducera variansen i malvariabeln. I samband med
diskussionen om val av planeringshorisont fann vi att varians­
reduktionen var liten nar kontraktslangden inte var identisk
med planeringshorisonten. En viss dampning av fluktuatio­
nen i kassaf10det kan dock erhallas, men en uppfoljande
analys maste till for att visa att denna begransade dampning
inte k6ps till ett oskaligt 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 f6retagets program for riskhantering, namligen aterfo­
ringen av information for uppfoljning och kontroll.
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Redovisning av hur foretaget
paverkas av finansiella
rnarknadsfluktuationer

Detta steg utgor inledningen till det fjarde blocket som hand­
lar om utvecklandet av rutiner och kanaler for aterforing av
information. Sadan aterforing sker genom foretagets extema
respektive intema redovisning. En del av den intema 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
formagan att genomskada foretagets extema rapporter. I
praktiken ar svarighetema dock betydande for foretagets
extema intressenter, och det Bnns salunda all anledning for"
foretaget att beakta utformningen av informationen i sina
rapporter. Stravar foretaget med sin riskhantering efter att
uppna marknadsvardestabilisering, blir sjalvfallet kommuni­
kationen med marknaden via exempelvis ordvalet i redovis­
ningen av stor betydelse. Det foretag som tar ett Ian i en
lagrantevaluta, och som bokfor mellanskillnaden till rantan
for ett motsvarande Ian i svenska kronor under rubriken
vaiutakursforiust, 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 alltsa bor inga som
ett element i den kalkylerade kapitalkostnaden.

Antag exempelvis att ett foretag kan ta i riskhanseende
likvardiga Ian i SEK med 12 % ranta, iDEM med 8 % och i
ITL med 20 % ranta. Kassaf10denas karaktar blir har olika om
differenserna svarar mot marknadens uppfattning. Redovis­
ningsreglema forstarker dessa differenser. Med lanet varderat
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till balansdagskurs - och om marknadens forvantningar haI­
ler - kommer kostnaderna for lanet iDEM att redovisas som
finansiell kostnad till 8 0/0, medan en kursforlust som kan
periodiseras utgor mellanskillnaden upp till 12 % eller en del
av denna. For lanet i ITL bokfors en finansiell kostnad pa
20 0/0. Forst i samband med amortering kan del av "overpri­
set" pa lanet i ITL foras tillbaka i form av valutakursvinst. Att
pa detta satt separera kapitalkostnadens moment ar stot­
ande.

Det Finns i dag en stor samstammighet i rekommendatio­
nema fran de stora internationella redovisningsorganisatio­
nema. I vissa fragor, som exempelvis periodiseringsproble­
matiken, ar man dock inte overens. Trots denna samstam­
mighet i stort kan man saga att analytikem genom foretagets
extema redovisningshandlingar far en mycket svartolkad bild
av de finansiella marknadsfluktuationemas inverkan pa fore­
tagets resultat och stallning. For att bena upp tolkningspro­
blemen maste redovisningen i sin kravspecifikation anpassas
till den overgripande risksyn som presenterats har och som
bygger pa kanslighetskoefficienter.

Trots att externredovisningen idag ar baserad pa ett avse­
vart mycket enklare synsatt - ett statiskt - formar den inte
tillfredsstallande anvisa hur foretaget bor upplysa om bety­
delsen av valutakurs- och ranteandringar pa kontrakt av kom­
mersiell saval som finansiell karaktar. Vad som pa 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
fcillet. Som det ar i dagslaget kommer endast avvikelsen
mellan kontrakterad och faktisk kurs till explicit uttryck for
de finansiella posterna. Vad galler langa Ian kommer dess­
utom dessa avvikelser genom periodiseringsforfaranden av
olika slag att fa starkt olikartade fordelningar fran foretag till
foretag for i stort sett identiska Ian.
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am effektema av de finansiella marknadsfluktuationerna
skall redovisas pa basis av elasticiteter, kravs samma modell­
ram som vi presenterat har for det mest utvecklade systemet .
for riskhantering. Med en sadan ram kan skattning erhallas av
exempelvis de okade forsaljningsintakter, saval pris- som
volymeffekter etc, som emanerar fran dessa fluktuationer.
Osakerheten vid bestamning av olika priselasticiteter ar dock
annu alldeles for stor for att man fran redovisningsorganisa­
tionema skall kunna stalla krav pa foretagen pa ett sadant
innehall i den extema redovisningen. I den intema redovis­
ningen ar en sadan analys daremot pakallad.

Det Finns manga exempel pa bristande overensstammelse i
myndighetemas syn pa sambanden mellan de finansiella
marknadsstorhetema och deras inverkan pa foretaget.
Exemplen kan hamtas fran redovisningsomradet i form av
avvikelser fran de tankegangar som far anses globalt forank­
rade. I vissa lander skall salunda kursforluster pa langa Ian
periodiseras, medan ett sadant forfarande ar forbjudet i andra
lander. De kan ocksa hamtas fran skatteomradet, dar exem­
pelvis rantekostnaden i vissa lander ar avdragsgill men inte
den bit av en kapitalkostnad som genereras av andringar i
valutakursen.

Med tanke pa de olikheter som foreligger i redovisningen
av foretagets paverkan av finansiella marknadsfluktuationer
pa den kommersiella respektive finansiella sidan ar det av stor
betydelse att de redovisningsmassiga konsekvensema av varje
beslut i riskprogrammets olika steg utvarderas 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 har.
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Utvardering av foretagets
riskhantering

Behovet av en systematisk uppfoljning och utvardering av
foretagets riskhantering beror pa foretagets karaktar. I de
flesta foretag har som tidigare namnts utvarderingen varit
bristfcillig pa grund av att ansvariga personer inte gjort klart
vad de onskat astadkomma med sin hantering av foretagets
exponering. Nar sa skett har komplikationer i utvarderingen
uppstatt genom att malformuleringen inte latit sig foljas upp
i kvantitativa termer. En ytterligare svarighet ar att utvarde­
ring med gangse redovisningsregler kan vara missledande.
Det ar viktigt for utvarderingen av riskhanteringen art kon­
trollera overensstammelsen mellan incitamenten for besluts­
fartare pa olika nivaer och foretagets malsattning. Beslutsfat­
tamas avvagning mellan risk och avkastning maste salunda
overensstamma med ovriga intressentkategoriers inom fore­
taget. Vidare skall en beslutsfattare endast bedomas och
goras ansvarig for beslut som hanlhon de facto ager infly­
tande over.

I 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 foregaende avsnitt i exemplet om skilInadema i kapital­
kostnadens fordelning pa Ian i hog- respektive lagrantevalu­
tor. Ett annat dataproblem galler skillnaden melIan forutsag­
bara och icke forutsagbara 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.

Betraffande behovet av uppfoljning kan konstateras, art
det lilIa foretaget - karakteriserat av exempelvis nagra arli-
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gen aterkommande exportaffarer och ett stramt likviditets­
lage - inte ar i sa stort behov av en uppfoljning. Men for,
detta liksom for det stora foretaget maste naturligtvis en
uppdatering av ramarna for riskhanteringen ske med jamna
mellanrum. Skillnaden galler den lopande utvarderingen.
Har galler for det lilla foretaget att rakna alIt pa ex ante-basis.
Det ar alltsa viktigt att tanka pa mojligheten att salja risken.
Om ett projekt ger en avkastning pa 20 % - inklusive risk ­
och om man kan fa en terminssakring till 5 0/0, aterstar en pa
forhand riskfri (atminstone avseende valutarisken) avkast­
ning pa 15 0/0. For detta foretag ar det ofta ointressant att gora
en uppfoljning pa altemativkostnadsbasis.

For det stora foretaget daremot, som med sin kapitalbas
har mojlighet att fanga upp mycket av svangningarna, galler
det att gora utvarderingen i alternativkostnadstermer. Har
kan vi da tala om effektivitet. Har foretaget fatt en skalig
minskning av variansen i malvariabeln, exempelvis i nagdt
resultatmatt, i forhallande till de kostnader det haft for anda­
malet? Intresset for utvardering kommer sakert att oka i
betydelse i takt med tendensen att den centrala finansfunk­
tionen gars till eget profit center. I detta fall blir det av extra
stort intresse att genomfora en uppfoljning, sa att mekanis­
merna bakom den selektiva sakringen inte innehaller nagra
systematiska felaktigheter.

Nar man val bestamt sig far att en uppfoljning ar vardefull
uppstar fragan vem eller vad som skall utvarderas for vad och
av vem. De ansvariga for policyformuleringen - styrelsen
och verkstallande ledningen - far utvardera sig sjalva och far
som hagsta instans ocksa utsta aktieagarnas kritik. De skall
ocksa utvardera resultaten av arbetet pa taktisk niva. Utvar­
deringen sker exempelvis i termer av niva och variabilitet pa
kassafl6det.32 Beslutsfattarna pa den taktiska nivan svarar i
sin tur for utvarderingen av besluten pa operationell niva.
Pa den senare nivan f6religger inga beslut om avvagning
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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.

Utvarderingen av malformuleringen i policyn kan ocksa ses
som ett indirekt test av giltigheten i den syn pa den interna­
tionella kopkraften och pa Fishers oppna relation som
beslutsfattarna pa policyniva hare Pa denna niva ligger ocksa
stallningstaganden om sjalva "informationsekonomin". En
mindre ambitios upplaggning kan skapa avvikelser fran mal­
formuleringen dar dock forenklingen innebar kostnadsbespa­
ringar, exempelvis pa personalsidan, som mer an val kom­
penserar dessa avvikelser.

Ett forenklat satt att pa overgripande niva kvantitativt
utvardera resultatet av en selektiv hantering av exponeringen
i ett foretag med viss riskaversion kan vara att stalla den
uppnadda avkastningen och den erhallna variansen mot de
resultat man skulle ha erhallit, am man sakrat alIt respektive
lamnat alla positioner oppna. En sadan jamforelse ger en vink
om andamalsenligheten i det selektiva forfarandet. Detta
forfarande kan utvecklas sa att vissa poster halls konstanta i
alla alternativ, medan ovriga beslut stalls mot varandra.

Kanske visar utvarderingen att foretaget betalar ett hogt
pris for en blygsam riskreducering. Det galler da att identi­
fiera orsaken till varfor den valda strategin misslyckats i rela­
tion till utfallet av altemativa strategier. Orsakerna kan vara
att det selektiva forfarandet baserats pa daJiga prognoser eller
pa felaktiga antaganden am marknadsrelationerna, t ex Fish­
ers oppna relation, den internationella kopkraftspariteten
eller "lagen om ett pris" for foretagets specifika utbud av

32 Utvarderingen kan pa denna niva bli komplex och fordra exempelvis
interna avrakningskurser/priser av olika slag. For en diskussion se Oxel­
heim, Loch Wihlborg, C, Macroeconomic Uncertainty - International
Risks and Opportunities for the Corporation.
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produkter.33 Misslyckandena kan ocksa bero pa daliga beslut
pa taktisk och operativ niva inom ramen for en viss strategi..
Innan strategin andras ar det salunda viktigt att unders6ka om
den valda strategin tillampats effektivt_pa olika nivaer. Om sa
inte skett kan detta f6ranleda organisatoriska forandringar
med eller utan andring av grundvardena for systemet. Miss­
lyckandena kan aven bero pa att informationssystemet inte
fungerat tillfredsstallande, dvs inte tillhandahallit ratt infor­
mation i ratt tid till varje beslut. I alIa tre fallen har foretags­
ledningen fatt en signal om behovet att omprova sina stall­
ningstaganden avseende de olika grundstegen i risksystemet
sa som det presenterats hare

33 "Lagen om ett pris" innebar att en vara forvantas kosta lika mycket
varhelst den saljs, nar priserna raknas om till gemensam valuta.
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et ar malen for den ekonomiska politiken och de
medel som anvands for art uppna dem som
bestammer spelreglema pa kredit- och valuta­
marknaden. Ekonomisk politik innebar att man

forsoker korrigera for oforutsedda handelser. For marknaden
medfor derta en politisk risk som ar svar art undvika.

For art reducera denna politiska risk stravar marknadsdel­
tagarna efter art oka sin kunskap om malen for den ekono­
miska politiken. Det ligger ocksa i myndigheternas intresse.
Art marknadsdeltagama forstar och hyser tilltro till de upp­
satta malen, t ex betraffande vaxelkurs och valutafloden, ar
namligen vasentligt for art de skall kunna agera pa ett sart
som stader den ekonomiska politiken.

Detta betyder ocksa att det fran myndighetemas synpunkt
innebar kostnader att avvika fran angivna mal. Om markna­
den ar osaker om angivna mal, blir reaktioner pa politiska
atgarder otillrackliga och kanske helt felaktiga. Tror t ex inte
marknadsdeltagama pa allvaret i ambitionen att ha en fast
vaxelkurs, kan det behovas en mycket kraftig rantehojning
for art stavja valutautfloden. I extremfallet blir reaktionen
helt felaktig, och rantehojningen tas som en bekraftelse pa en
valutakris och pa art en kursandring ar nara.

Myndigheternas anvandning av ekonomisk-politiska medel
maste bestammas av vad som ar mest effektivt. Ett ineffek­
tivt medel skall monstras ut, och myndigheternas syn maste
vara mycket pragmatisk. Darav foljer att den politiska risken
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ar som storst nar det galler de medel som anvands. Avregle­
ringen pa kreditmarknaden oeh deklarationer om liberalise­
ring av valutareglering ar farska exempel pa stora andringar i
spelreglema.

Den mer pragmatiska installning som kanneteeknar myn­
dighetemas syn pa medlen innebar emellertid inte att medlen
kan varieras hur som heIst. For att ha asyftad verkan maste
t ex en kreditpolitisk avreglering vara trovardig, sa att mark­
naden inte befarar att regleringen aterinfors. Upplevs avregIe­
ringen som en tillfcillig lattnad, kommer kreditvolymen att
expandera ohammat. Darfor ar det viktigt att avregleringar
genomfors i en takt som gor att man inte riskerar att behova
ta steg tillbaka in i regleringama. Aven nar det galler medlen
finns saledes ett for myndigheter oeh marknadsdeltagare
gemensamt behov av stabilitet i spelreglema.

Min artikel skall forst behandla malsattningen for statens
utlandsupplaning, vilken blivit en viktig spelregel for den '.
ekonomiska politiken oeh marknaden. Darefter tar jag upp
hanteringen av valutaindex, de kreditpolitiska medlen samt
valutaregleringen.

Statens utlandsupplaning

Pa senare ar har det klart deklarerats som ett mal for den
ekonomiska politiken att man skall undvika valutautfloden
oeh att staten inte skalliana utomlands. Detta innebar en stor
andring jamfort med de kraftiga valutautfloden oeh den
omfattande statliga utlandsupplaning som tillats under slutet
av 70-talet oeh borjan pa 80-talet. Vad ar da valutafloden?

Valutaflode definieras som andringen i valutareserven
minus statens utlandsupplaning. Man kan saga att valutaflo-
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det anger hur mycket valutareserven skulle ha andrats om
man inte fyllt pa den genom statlig utlandsupplaning. Valu­
tafloden uppstar dels for att bytesbalansen kan ge over- eller
underskott, dels pa grund av privata kapitaltransaktioner. Att
man inte vill ha valutautf10de innebar alltsa att summan av
bytesbalans och privata kapitalrorelser skall vara positiv eller
atminstone inte negative

Ett satt att forsta denna malsattning ar att narma sig den
fran det finansiella perspektivet. I figur 2: 1 visar vi den
likviditetsflod som skapas genom ett stort budgetunderskott
som gor marknaden likvid. Denna likvidisering kan i viss
utstrackning upphavas genom att staten lanar utanfor bank­
systemet for att finansiera budgetunderskottet. Ett viktigt
instrument for att neutralisera likviditetsinjektionen ar natur­
ligtvis den ranta som erbjuds pa statspapper. Till denna likvi-

Figur 2:1. Likviditetspaverkande faktorer

ValutautflodeEfterfragad
likviditet

~
Statens budgetunderskott

Bankernas
utlaning
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ditetsinjektion via budgeten kommer att bankerna tillfor lik­
viditet genom sin utlaning.

Om vi fran budgetunderskottet drar bort upplaningen
utanfor banksystemet och lagger till bankutlaningen har vi
det totala inhemska likviditetsutbudet. Det skall dock sagas
att utlaningstak och likviditetskvoter gjorde att bankutla­
ningen under borjan av 80-talet blev i det narmaste forsum­
bar i sammanhanget. Det var i stort sett budgetunderskottet
som var forklaringen till likviditetsutbudet.

Nar detta inhemska likviditetsutbud moter efterfragan pa
likviditet avgors valutaflodenas storlek och riktning. Ar det
inhemska likviditetstillskottet mycket storre an den efterfra­
gade likviditeten, uppkommer ett valutautflode. Ar efterfra­
gan daremot storre an likviditetsutbudet uppkommer ett
valutainflode.

loch med att bankemas roll pa kreditmarknaden forandras
genom nya finansiella instrument, nya finansiella institutio-"
ner och andrad likviditet pa vardepappersmarknaden blir den
har skissen av likviditetsaspektema alltmer ofullstandig. Sar­
skilt galler detta nar kvantitativa regleringar gor att finansiella
strommar soker sig utanfor banksystemet. Men trots allt
fungerar den som en allman forklaring till valutafloden. Ju
storre inhemskt likviditetstillskott, desto storre valutautflode.
Ju mindre inhemskt likviditetstillskott, desto storre sannolik­
het for ett valutainflode. Valutaf10det blir med andra ord en
indikator pa stramheten pa kreditmarknaden.

Valutaregleringen forandrar sambanden en del. Den hind­
rar i viss utstrackning valutainfloden och valutautfloden.
Detta gor att man har ett okat utrymme for inhemsk kredit­
politik eftersom en andrad likviditet pa den inhemska mark­
naden inte fullt ut neutraliseras genom valutautf1oden. Men
principen ar fortfarande densamma, dvs valutafloden beror
pa likviditetstillforseln pa kreditmarknaden.

Valutaf10den beror ocksa pa forvantningar om vaxelkur-
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sen. Vantar man sig t ex en devalvering av kronan anstranger
foretagen sin inhemska likviditet till det yttersta for att amor­
tera av utlandslan oeh oka sina tillgangar i utlandsk valuta.
Men aven detta ar endast en modifiering av de grundlaggande
langsiktiga likviditetssambanden.

Som jag tidigare namnt utgors bestandsdelarna i valutaflo­
det av bytesbalansbetalningar oeh privata kapitaltransaktio­
nero Lat oss anta att konkurrenskraften for svensk industri ar
god oeh sa aven bytesbalansen. Saldot ar nara noll. Om det
inhemska likviditetstillskottet ar for stort i forhallande till
efterfragan tarvalutautflodet formen av ett kapitalutf1ode.
Ar daremot bytesbalansunderskottet stort sa bestar valutaut­
f10det i storre utstraekning av bytesbalansbetalningar.

Man har under 1970- oeh borjan av 1980-talet forsokt rada
bot pa bytesbalansunderskott genom devalveringar. Av var
valutaflodesbeskrivning foljer dock att sa lange man inte gor
nagot at de inhemska likviditetstillskotten, kommer valutaut­
flodena att fortsatta. Forbattringar i bytesbalansens saldo
motverkas av forsvagningar i kapitalbalansen. Man riskerar
att komma in i en ond eirkel av budget- oeh bytesbalansun­
derskott enligt foljande monster:

Fortsatter staten efter en devalvering a~ pumpa in likviditet i
ekonomin via stora budgetunderskott, dvs via ett stort under­
skottssparande i den offentliga sektorn, sa leder detta forst till
ett utflode over kapitalbalansen. Sjalva likviditetsuppdam­
ningen, underskottssparandet, leder sedan till inflations- oeh
efterfrageeffekter. Darefter ateruppstar bytesbalansunder­
skott igen oeh man ar tillbaka i det ursprungliga obalanslaget.
For att bli framgangsrik maste en devalvering saledes foljas av
att man gor nagonting at det underskottssparande som finns i
den offentliga sektom.

Genom att valutaflodet ar ett matt pa hur expansiv kredit-
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oeh budgetpolitiken ar, kan man se det som en indikation pa
om kredit- oeh budgetpolitiken bidrar till prisstabilitet oeh
till extern balans. For den ekonomiska politiken i start galler
detta fragan om arbetsfordelningen mellan nnans- oeh kredit­
politik. Denna arbetsfordelning kan variera pa kart sikt. Men
pa lang sikt kan man knappast ha en kredit- oeh budgetpoli­
tik som genererar valutautf1oden, om de overgripande malen
for den ekonomiska politiken samtidigt skall kunna uppnas.

De mal som har formulerats for valutaf10den har varierat
kraftigt over tiden. Fram till 1977 gallde att staten inte skulle
lana i utlandet. Fran 1977 till 1979 vaxte det fram ett annat
mal. Ett valutaflode som var lika stort sam bytesbalansunder­
skottet kunde aeeepteras. Staten kunde med andra ord lana
sa Hinge man inte lanade mer an vad som matsvarade bytes­
balansunderskottet. Dr det finansiella perspektivet ter sig
denna malsattning egendomlig.

Eftersom valutaflodet kan ses som ett matt pa hur expan-"
siv kreditpolitiken ar, innebar det angivna malet att ju storre
bytesbalansunderskottet ar, desto storre ar den inhemska
likviditetstillforsel som kan tillatas. Om denna ar storre an
vad som efterfragas kommer kreditpolitiken inte att bidra till
stabilare prisutveekling eller forbattrat bytesbalanssaldo. Ris­
ken ar att denna regel for valutafloden leder till en ond eirkel
med okade valutautf16den oeh okade underskott i bytesba­
lansen. Utveeklingen fram till 1982 med okande bytesbalans­
oeh budgetunderskott illustrerar val risken i att forsoka und­
vika anpassningar genom att skieka ut staten att lana i ut­
landet.

Ar 1984 andrades malsattningen for valutautflodena till att
dessa inte far vara negativa. Om det uppstar ett underskott i
bytesbalansen, skall detta nnansieras genom privat utlands­
upplaning. Det innebar att staten inte skall justera bytesba­
lansunderskattet via kreditpolitiken. Man far med andra ord
ta de kreditpolitiska konsekvenserna av ett bytesbalansun-
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derskott i fonn av en ranteuppgang som stimulerar till ut­
landsupplaning.

Malet for valutaflodena ar langsiktigt, och det maste obser­
veras att det fonnuleras i termer av ett minimikrav. Negativa
valutafloden kommer inte att tillatas pa lang sikt. Men posi­
tiva valutafloden behover nodvandigtvis inte foljas av lartna­
cler i kreditpolitiken. Det finns darfor utrymme for riksban­
ken att fora en stramare politik, dvs tillata en mindre likvidi­
tetstillforsel an vad som efterfragas inom landet, for art pa det
sattet bidra till prisstabilitet och till en efterfrageutveekling
som bedoms som rimlig. Detta har marknadsdeltagarna miss­
forstatt vid flera tillfallen. Man har trott att rantesankningar
ar att vanta narhelst valutaflodet varit positivt och darfor
blivit overraskad over att rantesankningarna uteblivit eller att
de kommit langsammare an vantat. Dessutom har markna­
den haft ett alltfor kortsiktigt perspektiv i den betydelsen art
man overreagerat pa veckovisa floden. Men kortsiktigheten
tyeks i viss utstrackning vara ett intemationellt fenomen for
finansiella marknader.

Ett annat problem har varit att en del marknadsdeltagare
framst koncentrerat sig pa att studera valutaflodet exklusive
riksgaldskontorets rantebetalningar pa utlandslan. Darige­
nom riskerar de att glomma art malvariabeln ar det totala
valutautflodet. Man fordunklar pa sa satt "spelreglema for
marknaden". Subtraheras riksgaldens rantebetalningar pa 15
miljarder per ar ar resultatet inte av eentralt intresse for den
ekonomiska politiken. Rent tekniskt forefaller det oeksa
konstigt att dra bort riksgaldens rantebetalningar utan att
gora nagon justering for ranteinkomsterna pa valutareserven.

Under 1985 demonstrerades allvaret i malsattningen att
undvika valutautfloden. Utvecklingen framgar a~ figur 2:2.
Fran arets borjan till den 10 maj flot det ut eirka 10 miJjarder
kronor i valuta. Riksbanken hojde rantan, oeh darmed rante­
differensen mot utlanclet, i januari och seda~ i maj. Valuta-
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flodet vande pa forsommaren oeh vid arets slut kunde man
registrera ett nettoinflode pa 2,6 miljarder kronor.

Detta ar ett bra exempel pa att stabilitet i spelreglerna ar
av eentralt intresse bade for riksbanken oeh marknaden.
Genom att skapa fortroende for valutaflodesmalsattningen
oeh ytterst vaxelkursen fiek vi marknaden att "ga med" oss.

Av figur 2:2 framgar oeksa att valutaflodet raknat som
aekumulerade 12-manaderstal har varit kraftigt positivt
under senare tid. Detta visar att den externa balansen f n inte
ar nagon restriktion for kreditpolitiken. Rantan har sankts
dramatiskt i Sverige, men fortfarande har vi en hog rantedif­
ferens mot utlandet. Anledningen ar att vi vill forhindra att
konsumtionen okar alltfor snabbt. Den externa balansen i
valutaflodet utgor med andra ord ingen begransning pa kre­
ditpolitiken just nu.

Korgindex - interventioner pa
valutamarknaden

Utveeklingen under 1985 utgor oeksa ett bra exempel pa hur
interventionema pa valutamarknaden - korgindex - an­
vants for att paverka valutafloden. Sedan 1977 knyts kronan
till utveeklingen i ett genomsnitt av omvarldens valutakurser
uttryekt i riksbankens valutaindex eller den s k korgen. Detta
index anger hur myeket utlandsk valuta kostar, dvs hur mye­
ket man far betala i svenska kronor per enhet utlandsk valuta.
Index stiger alltsa nar kronan blir mindre yard oeh sjunker
nar kronan blir mer yard.

Riktvardet for detta index har justerats flera ganger. Ar'
1977 sattes det till 100, ar 1981 andrades det till III oeh nu
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galler riktvardet 132. Dessa justeringar i riktvardet innebar
alltsa att kronan devalverats, -vilket utgor exempel pa andrade
spelregler for marknaderna. Detta ar misslyckanden for den
ekonomiska politiken, eftersom en fast vaxelkurs ar ett
vasentligt instrument for att begransa inflationen. Kostnaden
for dessa misslyckanden ar svarigheter att fa kostnadsokning­
ama att halla sig inom de granser som anges av en fast
vaxelkurs. Dartill kommer det vi betalar genom att vi pa
medellang sikt tvingas halla en hogre ranteniva an omvarl­
den. Dartor har ocksa ett okat fortroende for vaxelkurspoliti­
ken en hog prioritet i den ekonomiska politiken. Aven detta
ar en anledning till att man inte har rad att lata bytesbalans­
saldo och valutafloden utvecklas pa ett oformanligt satt.

En viss variation runt riktvardet tillats inom intervallet
130-134. Aven har har vi ett exempel pa en nyligen
genomford andring i spelreglerna. Fram till juni 1985 var
intervallet for valutaindex, den s k bandbredden, hemlig:
Darefter har vi deklarerat den offentligt, vilket maste tolkas
som positivt pa marknaden, eftersom det innebar att osaker­
heten reduceras.

Variationer inom bandbredden kan anvandas systematiskt.
Genom att avvaga till vilka kurser riksbanken koper och saljer
valutor kan vi paverka var i bandbredden kronan ligger. Nar
vi ville yanda valutaflodena 1985 och stimulera till utlands­
upplaning lat vi index ligga vid 134. Da var det formanligt att
lana utomlands. Man fick manga kronor nar man vaxlade in
lanen och kunde rakna med att betala tillbaka lanen med
"starkare kronor" nar index narmade sig riktvardet. Dessa
forvantade vaxelkursvinster utgjorde en extra stimulans till
utlandsupplaning, och filosofin bakom detta deklarerades
ocksa fran riksbanken. I kraft av starka valutainfloden lat
sedan riksbanken kronan starkas. De marknadsdeltagare som
reagerade pa spelregeln pa ett tidigt stadium tjanade pengat
pa detta. Utvecklingen visar dartor ocksa att det kan lana sig
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for marknadsdeltagama att folja de signaler som sands ut fran
en centralbank.

Avregleringen pa kredit­
marknaden

Den avreglering som i november 1985 genomfordes pa kre­
ditmarknaden utgor exempel pa patagliga andringar i spel­
reglerna for marknadema, vilka upplevts som positiva av de
fiesta marknadsdeltagama. Som framgar av tabell 2: 1 pa
sidan 99 over genomforda avregleringar kan man se att den
utgjorde en kulmen pa en tidigare utvecklingstrend. I stort
sett ar det bara placeringskraven pa forsakringsbolag och AP­
fond som aterstar av tidigare regleringspolitik. Dessa har
dock idag ingen storre betydelse fran kreditpolitisk synpunkt
utan kan i stort sett ses som ett forsak att beskatta vissa
placerare. Bakom omlaggningen av kreditpolitiken ligger en
mycket pragmatisk installning fran riksbankens sida. Regle­
ringama avskaffades darfar att de inte bedamdes som effek­
tiva. De finansiella marknaderna skapade hela tiden nya
vagar att ga runt regleringen, och den mest patagliga effekten
blev att kreditformedlingen tog onormala former och vardet
av informationen, kreditmarknadsstatistiken, sjonk.

Nu har vi ett system dar vi genom interventioner pa pen­
ningmarknaden bestammer ranteutvecklingen. Enligt en
trappa stiger kostnaden for bankupplaning med volymen som
bankema lanar i riksbanken. Lanar bankerna 2,6 miljarder sa
betalar de 10,5 0/0, lanar de upp till 7,8 miljarder betalar de
12,5 0/0. Kostnaden stiger i femmiljardersintervall med 2 % i
varje steg, vilket visas i figur 2:3. I praktiken kommer dock
marknaden att etablera losningar pa nivaer mellan trappste-
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gen, varrar ranteutvecklingen blir jamnare an vad trappan
iridikerar.

Trappan och interventioner pa statspappersmarknaden ­
s k oppna marknadsoperationer - ger oss starre mojlighet att
flexibelt paverka rantorna. Tidigare var vart huvudinstru­
ment straffrantan som bestamde den allra kortaste rantan.
Denna faststalldes administrativt och Ulg helt stilla manader i
foljd, vilket gay en stelhet i rantebildningen. Nu kan vi mer
direkt bestamma vilka ranteperioder vi vill paverka.

Tabell 2: 1 Penningpolitiska instrument maj 1986

AVSKAFFADE
Reglering av bankernas inHiningsrantor 1978
Reglering av rantor pa foretagsobligationer 1980
Reglering av forsakringsbolagens utlaningsrantor 1982
Likviditetskvoter for banker 1983
Nettoplaceringskrav for forsakringsbolag 1984
Utlaningstak for finansbolagens leasing 1985
Placeringskrav pa sakforsakringsbolag 1985
Utlaningsbegransning for kommun- och foretagsfinansierande
institut 1985
Reglering av bankernas utlaningsrantor 1985
Utlaningstak for bankernas utHining i svenska kronor 1985
Utlaningstak for finansbolagens Ian 1985
Lanerekommendation for bostadsfinansierande instituts
oprioriterade utlaning 1985

GALLANDE
Kassakrav pa banker
Reglering av forsakringsbolagens rantor pa indexlan
Bruttoplaceringskrav pa forsakringsbolag och AP-fond
Bruttoplaceringskrav for bankerna avseende bostadsobligationer

Lat ass se vad som hander om marknaden viII pressa ned
rantoma pa ett satt som inte overensstammer med riksban­
kens mal. Riksbanken gar da ut och saijer statspapper far att
farsvara rantan pa en viss period. Darmed drar man in likvidi­
tet fran systemet, vilket tvingar bankema till okad upplaning i
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riksbanken, och dagslanerantan vandrar uppat i trappan.
Detta ar ocksa vad som hande i borjan av 1986 nar man

hade en press nedat pa rantoma i marknaden. Konsekvensen
blev att bl a dagslanerantan steg, och en del klagade pa att det
blev dyrt att finansiera de kop av statspapper som gjorts. Men
detta ar i sjalva verket en konsekvens av de nya spelreglerna
pa marknaden och det maste marknaden lara sig. Det kostar
att finansiera rantespekulationer nar riksbanken ar motspe­
laren.

Valutareglering

Avslutningsvis viII jag sa ta upp de andringar i spelreglerna for
valutamarknaden som riksbanken deklarerat genom sitt '.
remissvar pa valutakommittens betankande.

Riksbanken anser att man bor koncentrera sig pa att
behalla de delar av valutaregleringen som ar av central bety­
delse for, att behalla ett visst kreditpolitiskt handlingsut­
rymme. Darfar viII vi behalla de regler som begransar utlan­
ningars portfoljinvesteringar i Sverige och svenskars portfolj­
investeringar i utlandet vad galler rantebarande papper samt
bankdepositioner i utlandet. Riksbanken menar att det idag
inte ar meningsfullt att diskutera om och nar denna harda
kama av valutaregleringen skall slappas.

Vi tror heller inte att valutaregleringen nodvandigtvis leder
till en mer "slapphant" finans- och kreditpolitik. Vi anser att
den kan anvandas i syfte att snabbare na en onskad balans
internt och externt.

Riksbanken har angivit en stegvis liberalisering av valuta­
regleringen. Den stegvisa strategin motiveras av att vi vill
undvika risken att beh6va ta tillbaka gjorda liberaliseringar.
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Derta utgor saledes ert fall dar onskemal om stabilitet i
spelreglema ar av central betydelse. Det forsta steget i pro­
cessen bor darvid vara art avskaffa kravet pa art direkta
investeringar i utlandet maste finansieras med utlandsuppla­
ning. Det andra steget ar art liberalisera handeln med aktier.
Denna tror vi paverkas mindre av rantepolitiken, varfor man
aven vid en liberalisering bar kunna bibehalla ert visst kredit­
och ~antepolitiskt oberoende. Ert tredje steg ar art av samma
skalliberalisera reglerna for fastighetsinvesteringar.

I presskommentarema till vart remissvar har man under­
skattat betydelsen av vad vi kallar vardagsliberaliseringar. Det
finns en mangd tekniska liberaliseringar som kommer art ha
stor betydelse for foretagen och bankema. Riksbanken har
t ex sagt art man ar positiv till art de svenska bankema
etablerar filialer i utlandet. Andringar har oCksa genomfarts i
reglema for terminsmarknaden, vilket gjort art faretag idag
far battre betalt for exportvalutan nar de saljer den pa den
langa terminsmarknaden. Faretagen skall ocksa fa storre frl­
het att gora termins- och valutaoptionsaffarer mellan ut­
landska valutor.

Sammanfattning

Det ar viktigt art deltagarna pa de finansiella marknadema
inte ser alltfor statiskt och tekniskt pa de spelregler som
galler. Ar man inte medveten om de mal sam deklareras for
den ekonomiska politiken riskerar man att drabbas av alltfor
manga overraskningar. En medvetenhet om malen bor ocksa
gora art marknadens tidsperspektiv blir langre, och darmed
okar stabiliteten pa marknadema.

Som framgar av min artikel har det skert forandringar i de
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medel som riksbanken anvander pa kreditmarknaden och
andringar i valutaregleringen· har deklarerats. Den grundlag­
gande synen pa medlen i riksbanken ar mycket pragmatisk
och innebar art man inte skall behalla ineffektiva regleringar.
Sjalv anser jag art denna grund for avregleringen gor art
kreditpolitiken ar mer stabil och mindre forknippad med
politisk risk.
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Skuldkrisens tillvaxt

en intemationella skuldkrisen har under de
senaste aren varit den allvarligaste osakerhets­
faktom i den varldsekonomiska bilden oeh kom­
mer av allt art doma art sa forbli for lang tid

framover. Av den allmanna debatten kan man ibland fa
intryeket att manga tror att faran ar over, att man lyekats
bemastra situationen oeh att denna efterhand forbartrats. Ar
det nagon som tror det, ar det en illusion. Vad som har
forekommit hittills ar "stop-gap" -atgarder som bara skjuter
problemet framat utan att ge nagon varaktig losning. Valuta­
fondens kreditgivning i kombination med ekonomiska
atstramningsatgarder i skuldlandema ar av den naturen. Det­
samma galler bankernas ataganden att forlanga skuldtermi­
nema oeh tillskjuta nya krediter for art halla rantebetalning­
arna vid liv.

I sjalva verket vaxer problemet hela tiden. Sedan skuldkri­
sen pa allvar brot ut 1982 i oeh med att Mexikos oformaga
att mota sina betalningsforpliktelser pa ett dramatiskt satt
blev klarlagd, har skuldsumman fortsatt att skjuta i hojden.
For de 15 lander som omfattas av Baker-planen har det skett
en okning fran 380 mrd USD 1982 till 460 mrd USD, varav
korta bankkrediter svarar for 60 0/0. Flertalet lander har kun­
nat skota sin rantetjanst nagorlunda endast tack yare art de
fatt lana pengar till rantorna. Nagra lander, som t ex Peru,
har ensidigt skurit ner sina rantebetalningar.

De atgarder som hittills vidtagits har val kunnat forhindra
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katastrofer, men det har varit en Dobelnsmedicin. Det starka
ekonomiska uppsvinget i USA och efterhand i vastlandema i
ovrigt, en sjunkande dollarkurs och lagre rantor har varit
positiva faktorer som forbattrat laget for vissa skuldlander,
men denna utveckling har anda inte kunnat forhindra att
skuldbordan successivt tilltagit och rantetjansten blivit alIt
svarare. En komplikation har ocksa intratt i och med det
starka prisfallet pa olja, som visserligen gynnat vissa skuldlan­
der men som for andra, sasom Mexiko, Venezuela, Algeriet
och Nigeria, inneburit en drastisk minskning av exportintak­
tema. Enbart for Mexiko innebar det ett intaktsbortfall pa 8
mrd dollar per are

Problemets natur

For att forsta problemets natur maste man ha klart for sig vad.
som orsakat det. Bakgrunden ar den enorma upplaning av
drygt 200 mrd USD som de nu aktuella skuldlandema gjorde
under senare halften av 1970-talet och fram till 1982. Denna
upplaning underlattades av det enorma kapitaltillflode till
varldens banker som emanerade framfor alIt fran de oljeex­
porterande landemas stora betalningsoverskott. En stor del
av dessa pengar strommade i form av kortfristiga bankkredi­
ter till de lanehungriga debitorlanderna i Latinamerika,
Afrika och Osteuropa. Det var inneborden av den "recyc­
ling" av oljepengama som da ansags utgora en sa fortrafflig
losning av de problem som arabvarldens betalningsoverskott
vallade.

Hade de lantagande landema anvant dessa krediter for
investeringar i produktiv verksamhet som byggt upp deras
exportkapacitet, hade det inte behovt uppsta nagra allvarli-
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gare problem. Sa var emellertid inte fallet i nagon namnvard
utstrackning. De kom i stallet att anvandas, dels till att finan­
siera statsfinansiella budgetunderskott, dels till att ge det
valutamassiga underlaget for en omfattande kapitalflykt till
utlandet.

Speciellt i de latinamerikanska landerna har den omfat­
tande utforseln av privatkapital pa mer eller mindre hemliga
agare varit en notorisk foreteelse. En utredning omfattande
de fem storsta latinamerikanska debitorlandema visar att
medan deras totala utlandsskuld uppgick till ca 300 mrd
USD, utgjorde de privata utlandstillgangama ca 150 mrd
USD. I fallet Venezuela har en uppskattning gjorts som visar
att totaltillflodet av utlandskapital under aren 1974-1982 i
sin helhet motsvaras av ett utflode av privatkapital.

Nar man nu under de senaste aren forsokt att genom
patvingade ekonomiska atstramningsprogram och nya kort­
fristiga bankkrediter komma till ratta med skuldlandemas
desperata situation ar man domd art misslyckas. Ingendera
linjen kan ge en varaktig losning av problemet. Det enda som
pa sikt kan forbattra deras betalningsformaga ar atgarder for
att oka deras exportkapacitet.

Hur skall skuldHindemas
exportformaga okas?

For att genom en okad export ge dessa lander medel att
forbattra sin skuldtjanst maste tva forutsattningar uppfyllas.
Den ena ar ett sadant kapitaltillflode till skuldlandema att de
far medel for investeringar i infrastruktur och produktiva
anlaggningar. Den andra ar att industrilandema ar villiga att
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ta emot ett okat varuflode fran utvecklingslandema. Pa
ingendera vagen kan man rakna med nagra lattvunna fram­
gangar.

Den sedan hosten 1985 diskuterade Baker-planen gar ut
pa att under en trearsperiod tillfora de 15 lander som planen
omfattar ett belopp pa 20 mrd USD i syfte att skapa en
ekonomisk tillvaxt, som pa sikt skall hoja deras betalningsfor­
maga. Nio mrd harav skall komma fran internationella insti­
tutioner, resten fran de internationellt verksamma affarsban­
kema i vastvarlden. Huruvida denna plan kommer att realise­
ras fullt ut ar annu tamligen osakert.

En annan och pa sikt kanske intressantare vag att na
samma syfte ar atgarder for att fa till stand ett okat £lode av
privat investeringskapital fran industrilandema till skuldlan­
dema. I tidigare utvecklingsskeden har utlandsinvesteringar i ..
sadana lander som Mexiko, Brasilien och Argentina spelat en
stor roll for deras ekonomiska tillvaxt - det har vi ju inte ~

minst vittnesbord om i form av svenska industriinvesteringar
dar. Nu ar fortroendet rubbat och flodet sinar. Skal! man fa
ny fart maste det till en vasentlig forbattring av investerings­
klimatet. Skuldlandema maste ge en battre behandling av
utlandskapitalet, latta pa de restriktioner som manga av dem
alltjamt uppratthaller, ge liberalare transfereringstillstand for
utdelningar, royalties etc. Utvidgade mojligheter till riskga­
rantier fran industrilandemas myndigheter och internatio­
nella institutioner ar ocksa en vag som diskuteras pa £lera hall
for narvarande.

Atgarder som skuldlandema sjalva kan vidta for att locka
tillbaka en del av flyktkapitalet for investeringar i det egna
landet ar givetvis ocksa av stor betydelse. Det ar naturligtvis
framfor alIt en fortroendefraga. Av stort intresse i detta han­
seende ar de finansiella saneringsprogram som pa sistone
lanserats i Brasilien och Argentina med syfte att fa bukt med
det akuta inflationsproblemet genom radikala myntreformer.
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Det ar val annu for tidigt att saga om man kommer att lyckas,
men i varje fall i Argentina har man redan rapporter om en
betydande repatriering av privat utlandskapital.

Den andra forutsattningen som maste till for att aka expor­
ten fran skuldlandema ar industrilandemas formaga och vil­
lighet att ta emot ett okat varuflode fran utvecklingslanderna.
Utsiktema dar sammanhanger i forsta hand med den ekono­
miska tillvaxten i industrivarlden. Ingenting yore mera bety­
delsefullt for skuldlanderna an ett fortsatt ekonomiskt upp­
sving i industrivarlden, som skulle ge tillvaxtbetingelser far
varldshandeln overhuvudtaget. Men utsikterna formorkas
samtidigt av de protektionistiska stromningar som gor sig
gallande inom tva for varldshandeln sa viktiga omraden som
Forenta statema och den europeiska gemenskapen. Dessa
stromningar kommer kanske inte sa mycket till uttryck i
sjalva tulltariffema som i nya former av protektionism, fram­
for alIt stravanden att halla tillbaka import av kansliga varor i
form av forhandlade importkvoteringar, antidumping-atgar­
dermm.

Framtidsperspektiv

Mina slutsatser betraffande den internationella skuldkrisen
praglas tyvarr inte av nagon rosenrod optimism. Vi har inte
under de senaste aren lyckats med mera an att halla situatio­
nen nagorlunda flytande med diverse "stop-gap"-atgarder.
Problemets storlek har inte minskat, snarare tvartom. Man
kan peka pa olika atgarder som skulle kunna bidra till att
forbattra laget, men de ar alla forenade med svarlosta pro­
blem.

Vi torde alltsa fa leva med skuldkrisen och dess problem i
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atskilliga ar fram6ver oeh bara de kostnader som ar forenade
med den. En del av dessa kostnader far skuldlanderna sjalva
bara i form av ekonomiska atstramningsprogram med konse­
kvenser i form av ekonomiska umbaranden oeh social oro. En
annan del far baras av skattebetalarna i industrilanderna oeh
ett ieke' obetydligt antal av varldens affarsbanker i form av
uteblivna rantebetalningar oeh betydande avskrivningsbehov
pa utlandslanen. Oeh en del far slutligen industri- oeh han­
delsforetag i vastvarlden kanna av i form av uteblivna affars­
mojligheter, infrusna fordringar, kundforluster oeh, inte
minst, i form av effekter av den allmanna oro pa varldens
finansmarknader som skuldkrisen ger upphov till.
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Inledning

ubriken pa artikeln antyder att lasaren kan for­
vanta sig att jag skall ge min syn pa hur ekonomin
kommer att se ut i framtid~n. Sjalv borjade jag en
gang pa Handelsbanken som professionell prog­

nosmakare och gjorde da med gladje langa prognoser pa fern
till tio ar och korta pa sadar en sex manader. Sedan kom jag
att arbeta i penning- och kapitalmarknaden och fick lara mig
att lang sikt var manaden ut och kort sikt, det var en kvart.
Dessutom fick jag lara mig att alIa mina prognosmissar ome­
delbart kom att drabba den egna resultatrakningen, och det
gjorde mig nagot mer odmjuk nar det gallde prognosverk­
samheten. Darmed vill jag saga att skulle det slinka ur mig en
och annan prognos om framtiden sa ar det helt oavsiktligt.

De senaste aren pa penningmarknaden har dominerats av
en mycket kraftig avreglering fran regeringens och riksban­
kens sida. Det ar en politik som, enligt min asikt, har en
mycket hog grad av trovardighet. Jag tror inte att man kom­
mer att backa fran en dag till nasta och aterga till en regle­
ringsekonomi. Det vore for ovrigt mycket svart att gora det.
Har man val en fungerande penning- och kapitalmarknad sa
forkvaver man den inte sa latt. Marknaden bestar ju av man­
niskor som kan rakna pa avkastningskurvor, kanner tekniken
for handel och har utvecklade kontaktnat. En sadan marknad
fanns inte pa 1970-talet. Om man idag atergick till en regle­
ringspolitik sa skulle ju anda manniskoma finnas kvar, och de
skulle snabbt leda penningstrommama i nya faror vid sidan
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av marknaden. Riksbanken klagade tidigare over svarigheten
att kontrollera den gra eller den svarta marknaden. Jag tror
att om man forsokte yanda tillbaka idag skulle man finna de
problemen oandligt mycket storre an tidigare. Dessutom tror
jag, som sagt, inte art man ville

I denna artikel skall jag behandla utvecklingen av penning­
och kapitalmarknaden och riskerna dar. Min tes ar art ris­
kerna, och sarskilt da ranteriskerna, ar mycket underskattade
pa den svenska marknaden. Naturligtvis kommer marknaden
art upptacka derta sa smaningom, men det kommer att kosta
ganska mycket pengar for somliga aktorer, sarskilt for dem
som gor upptackten sisto Och jag tror art nya instrument och
tekniker kommer art utvecklas under den processen som
utvecklar marknaden men som ocksa kan fordela riskerna pa
ett annat satt an tidigare. Det var en prognos, men den ar sa .
allman att jag lovar art sta for den.

Underskattade ranterisker

Problemet med ranterisker kan illustreras med vad som
skedde pa marknaden under varen 1986. Placerarnas intres­
sen gick over fran den allra kortaste delen pa rantekurvan till
den langsta. I borjan av aret var det mycket svart att salja
sjuariga obligationer, for att inte tala om tioariga. Pa forsom­
maren var det mycket svart att salja tremanaders statsskuld­
vaxlar medan tioaringar med latthet sogs upp av marknaden.
Detta beror naturligtvis pa att vi under varen hade ett myc­
ket kraftigt rantefall. Placerama upptackte successivt, art om
man placerar i langa obligationer och sedan saljer dem sa
finns det en mojlighet art tjana mycket pengar, forutsatt
alltsa att 'rantan ar lagre nar man saljer an nar man koper.
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Men det Finns ocksa mojlighet att forlora ganska mycket
pengar om rantan rakar vara hogre. Och just digniteten i
dessa ranterisker tror jag ar underskattad. Tabell 4: 1 visar vad
jag menar.

Tabell 4: 1 Rantekansligheten i en fastforrantande vardepappersportfolj

Loptid

30 dgr
180 dgr

1 ar
5 ar

10 ar
20 ar

500

0,41
2,35
4,42

17,54
27,00
34,85

Portfoljstorlek, Mkr
700 1 000

0,58 0,89
3,29 4,69
6,19 8,85

24,55 35,08
37,80 54,00
48,78 69,69

1 500

1,24
7,04

13,27
52,62
81,00

104,54

Antag att ett foretag har en miljard att placera, vilket ar en
realistisk siffra bade for bankerna och for manga stora indu­
striforetag. am denna miljard ar placerad i papper med 30
dagars loptid och rantan rakar ga upp med en procent sa blir
forlusten 890 000 kr, och det ar kanske hanterbart. Men ar
miljarden placerad i tioaringar sa blir forlusten 54 Mkr, vilket
ar vasentligt mer. Jag tror att manga av dem som tidigare
huvudsakligen placerade i 30 och 60 dagars papper och nu
lagt am delar av sin portfolj till loptider pa mellan fern och
tio ar inte fullt ut har insett vad detta verkligen innebar
riskmassigt. Och jag tror framfor allt inte att de har diskuterat
med sina styrelser hur mycket det skulle kosta om rantorna
stege De normala koparna av fem- och tioarsobligationer ar ju
forsakringsbolag och stiftelser och fonder, sam i huvudsak
gor langsiktiga placeringar. Inte industriforetag som rimligen
skall ha sin likviditet till nagot annat i en relativt nara framtid.

Innan, jag lamnar ranteriskerna skall jag ta upp ytterligare
ett exe~pel pa vikten av att ta hansyn till loptiden. Pa den
allra kortaste delen av penningmarknaden, den s k dagslane­
marknaden, strider ofta bankemas maklare for att sakra de
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sista fern eller tio rantepunkterna pa en affar "over night' , (en
punkt ar lika med 1/100 procentenhet). Det ar lovvart. Men
det kan anda finnas anledning art betanka art den som far­
handlat sig till fern punkter pa en sadan affar om 100 Mkr
faktiskt bara tjanat 139 kr. Ibland har jag en kansla av art det
laggs ned vasentligt mer energi i Sverige pa art tjana dessa
139 kr an pa art undvika art farlora de 50 Mkr som jag
illustrerade i tabell 4: I.

Tabell 4:2 Bruttointakter i kronor/dag av tillforhandlade "punkter" vid
olika belopp.

Belopp, Mkr 5 punkter 10 punkter 15 punkter

10 14 28 42
25 35 69 104
50 69 139 208
75 104 208 313

100 139 278 417
150 208 417 625
200 278 556 833
250 347 694 1 042

Liten skillnad i rantan for
"goda" och "daliga" lantagare

Om man underskartar riskerna med langa papper, dvs rante­
risken, sa underskattar man i allmanhet ocksa kreditrisken pa
marknaden. Vi har ju inte haft nagra lantagare som har
installt betalningarna under den tid penningmarknaden har
existerat. Men vi kunde mycket val ha haft det. Jag kan tanka
mig bade en och annan bank som med gladje skulle gert ett
penningmarknadslan till Consafe nagot halvar innan det gick
i konkurs.
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Skillnadema i rantesats mellan olika lantagare brukar kallas
skiktning, eller "tearing" pa den amerikanska marknaden.
Figur 4: 1 visar hur denna "tearing" har utvecklats i Sverige.
Dar framgar skillnaden i rantesats mellan statsskuldvaxlar
och andra instrument under 1985 och 1986. Tva viktiga
observationer kan goras. For det forsta har bankcertifikaten
fran att handlas 20 punkter under kommit att handlas cirka
10 punkter over statsskuldvaxelrantorna. Uppenbarligen har
vi fatt en okad "tearing" pa den svenska marknaden.

Skall man tolka detta sa att bankema har blivit vasentligt
osakrare placeringar relativt staten an tidigare? Det tror jag ar
svart att havda. Mojligen kan man tanka sig en sadan forkla­
ring nar det galler foretagen, eftersom manga nya lantagare
tillkommit i denna kategori och volymerna har vuxit kraftigt.
Men forklaringen ligger sannolikt inte i kreditrisken. Den
svenska marknaden satter fortfarande en i internationell jam­
forelse mycket liten rantepremie for kreditrisk. "Daliga" lan­
tagare behover i Sverige inte betala sarskilt mycket mer an
"goda". Skillnaden i rantesatser mellan de olika lantagarkate­
gorierna speglar snarare skillnader i likviditet mellan de olika
instrumenten. Tolkningen av figur 4: I blir da att marknaden
successivt lagt en premie pa mer illikvida papper, namligen
foretagscertifikat och bankcertifikat.

Likviditetsriskens betydelse

Det ar en mycket naturlig utveckling att placerama fatt alIt
hogre krav pa likviditet. Gor man placeringar sa vill man vara
saker pa att snabbt kunna salja papperen igen pa en funge­
rande marknad. Bankcertifikaten ar tveksamma i detta avse­
ende. Det ar visserligen sa att varje bank som emitterar
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bankeertifikat koper dem tillbaka vid forfragan, men det blir
da pa bankens villkor oeh det Finns ingen allman marknad
yard namnet. Pa samma satt ar det for foretagseertifikaten.
Dar finns visserligen i allmanhet £lera market makers, men
ofta ar volymen for varje emittent liten deh marknaden dar­
for dalig. Med statsskuldvaxlarna ar det emellertid annor­
lunda. Dar vet man alltid att man kan salja stora volymer pa
noterade rantor. Sam,ma sak galler for statsobligationer oeh i
okad utstraekning bostadsobligationer - atminstone i en
uppatgaende marknad, dvs da rantorna faller.

Likviditetsrisken i langa papper ar doek fortfarande bety­
dande. Vi har under forsommaren sett nagra panikungar nar
stora plaeerare i langa papper forsokt ga ur dessa i lagen nar
marknaden inte riktigt orkat med. Man skall ta detta som ett
teeken pa att plaeerama i nagon man har overskattat markna­
dens likviditet. Om atskilliga miljarder skall tillbaka fran
foretagen som har plaeerat i langa papper oeh in i banksyste­
met igen, da uppstar problem. Rantorna stiger kraftigt oeh da
okar gapet mellan kop- oeh saljnoteringar, den s k spreaden,

, eller oeksa upphor marknaden temporart att fungera efter­
som ingen staller priser.

Det ar latt att fa en marknad att fungera nar rantorna faller.
Da tjanar alIa pengar. Var oeh en som har ett papper i
portfoljen en kort period oeh sedan saljer det tjanar en slant.
Ju storre portfoljer man vagar ha, desto mer tjanar man. Nar
rantoma faller oeh kurserna stiger fordras betydande matt av
oskieklighet for att inte tjana pengar om man ar handlare i
penningmarknaden.

Men vad hander da nar marknaden vander, nar rantorna
ater borjar stiga? Det ar da problemen kommer. Pa samma
satt som handlama tjanar pengar pa sina vardepapperslager
nar rantoma faller forlorar de namligen pengar nar rantorna
stiger. Da galler det foljaktligen att ha sa sma innehav som
mojligt. Skall man tjana pengar pa portfoljforvaltningen
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maste man i sjalva verket h'a negativa innehav av vardepap­
per, dvs man maste salja papper som man inte hare Av nagon
anledning anses detta mindre fult i penningmarknaden an pa
aktiemarknaden. I praktiken ar emellertid detta inte sa
enkelt. Den som tar en negativ position maste sa smaningom
kunna nollstalla den, vara saker pa att marknaden verkligen
fungerar i det laget och att exakt rart papper finns tillgangligt.
Negativa positioner av betydande storlek ar darfor ovanliga
pa den svenska marknaden som den ser ut idag. Darfor ar det
ocksa en ganska saker prognos att den svenska penningmark­
naden kommer att fungera samre under en ranteuppgang an
den gjorde under det kraftiga rantefallet varen 1986.

For art fa en marknad att fungera val aven i en period av
ranteokningar fordras framst tva saker. For det !orsta ffiaste
marknaden dar de professionella handlama agerar, det som i .
Sverige brukar kallas interbankmarknaden fastan den aven
omfattar 6vriga fondkommissionarer, ha ett sadant djup art
den formar hantera stora volymer. Det betyder art den maste
kunna absorbera stora block och sedan sla sonder dessa i
manga sma bitar, som sedan kan distribueras var for sig. For
det andra maste risken kunna saras fran sjalva vardepapperen
och saljas separate Det ar den egentliga poangen med ter­
mins- och optionshandeln, som jag nu tanker overga till.

Lat mig med ett enkelt exempel illustrera hur en termins­
marknad kan tillata separat hantering av en riskposition och
ett vardepappersinnehav. Antag att en finanschef har 50 Mkr
i likvida vardepapper med en sadan genomsnirtsloptid art
han forlorar 500 000 kr om rantan stiger en procentenhet.
Hans ranterisk pa portf6ljen kan da sagas vara 500 000 kr.
Antag vidare att VD misstanker att rantan kommer att stiga
och darfor instruerar finanschefen att minska sin ranterisk till
250 000 kr, dvs till halften. Finanschefens f6rsta tanke ar
naturligtvis att salja halva portf6ljen, men da star han ju dar
med 25 Mkr som maste placeras pa annat satt. Istallet tar han
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en titt pa terminsmarknaden och upptacker att han dar kan
salja 30 Mkr statsskuldvaxlar pa en ettarstermin, dvs med
Ieverans om ett are Han tar da en negativ terminsposition som
okar 250 000 kr i yarde om rantan stiger med en procenten­
het. Terminspositionen stiger alltsa i yarde samtidigt som
portfoIjen faller och nettot blir en ranterisk pa 250 000 kr. Pa
det sartet kan han behalla hela sin vardepappersportfoIj men
salja bort halva risken.

En effektiv riskhantering staller
krav pa marknadsutveckling

Vi har idag en fungerande terminsmarknad i Sverige, aven
om djupet och bredden som fordras for en effektiv riskhante­
ring annu saknas. Vi har ocksa embryot till en optionsmark­
nad for rantebarande papper. Jag tror art det viktigaste som
kommer att handa under de narmaste aren ar just utveck­
lingen av dessa marknader. Kraven fran olika aktorer pa att
kunna hantera betydande riskpositioner kommer art ge till­
rackliga ekonomiska incitament for en sadan utveckling. Tek­
nikerna Finns redan.

Den viktigaste skillnaden mellan options- och termins­
kontrakt ar att en terminsaffar medfor en skyldighet' att
genomfora en viss transaktion, oberoende av om den ar till
ens fordel eller nackdel, medan optionsinnehavaren endast
utnyttjar sin ratt i det Farra fallet. Aven nar det gaIIer options­
marknaden ligger det samhallsekonomiska vardet i mojlighe­
ten att hantera risk i sma kvantiteter och separat fran de
underliggande vardepapperen. Och lagg marke till, att med
det synsattet ar optionsmarknaden inte bara en marknad dar
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man spekulerar for att aka sin riskposition utan ett medel for
att avlasta risk, dvs att sprida 'risk till dem som verkligen vill
ta den och darigenom fa en battre fungerande marknad for de
underliggande vardepapperen - yare sig dessa ar aktier eller
rantebarande obligationer.

For att en termins- eller optionsmarknad skall fungera i
samklang med ovriga finansiella marknader fordras att de ar
strukturerade enligt vissa gfUndlagg~nde principer. For det
!orsta maste kontrakten vara standardiserade. Loptid och
losenpris maste vara givna for varje kontrakt, kriterier for val
av underliggande vardepapper maste vara kanda osv. Annars
blir helt enkelt antalet olika alternativ sa manga att basen for
handeln i varje kontrakt blir.for liten.

For det andra m~ste handeln ske pa en central marknads- .
plats. Traditionellt har ett borsgolv fyllt denna funktion, men'
idag anvands datateknologin for samma andamal. Genom att "
ersatta borsgolvet med ett terminalsystem kan man fa till
stand en decentraliserad budgivning kombinerad med en
centraliserad prisbildning. En viktig funktion. for marknads­
platsen ar att se till att alIa deltagare far tillgang till all
relevant information samtidigt. En annan viktig uppgift ar att
skapa regler for hur handeln skall ga till och verka for att
uppratthalla dessa.

For det tredje fordras en central clearing som ar motpart i
aHa transaktioner. Man kan jamfora clearingen med VPC pa
aktiemarknaden, men clearingens roll pa en options- eller
terminsmarknad ar an viktigare. Det Finns £lera anledningar
till detta, men den framsta beror sakerhetsproblematiken.
Options- och terminskontrakt galler ju framtida ataganden.
Om A gor affar direkt med B och A visar sig inte kunna
leverera nar kontraktet skall fullgoras, sa star B en kreditrisk. I
och med art clearingen trader emeHan i varje transaktion
overtas denna kreditrisk. Clearingfunktionen kan sedan hitta
olika satt att hantera kreditrisken, men det viktiga ar att den
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forsvinner fran de olika marknadsdeltagama som saknar moj­
lighet art bedoma individuella kreditrisker. Utan en funge­
rande clearingfunktion kan darfor aldrig en options- eller
terminsmarknad bli en massmarknad i ordets ratta "betydelse.
Clearingen har ocksa en naturlig myndighetsfunktion, efter­
som den har information om alIa affarer som sker pa markna­
den. For att skapa fortroende ar det darfor viktigt att clea­
ringen ar en utifran enskilda marknadsdeltagares horisont
neutral enhet.

I Sverige hanteras handeln med standardiserade optioner
av ett sarskilt bolag, Optionsmaklarna Fondkommission AB.
Optionsmaklama ar bade marknadsplats och clearingfunk­
tion i ett. Daremot ar man inte maklare, aven om namnet
kan leda den oinvigde att tro nagot sadant.

En marknadsstruktur, dar ett privat vinstmaximerande
bolag utgor marknadsplats och clearing, ger problem av tva
slag. Det forsta galler monopolsituationen. For att inse detta
kan man tanka sig situationen att Handelsbanken och S-E­
Banken gemensamt agde Stockholms Fondbors och VPC.
For att handla ratt mot sina aktieagare skulle naturligtvis
bankema da satta courtage och clearingavgifter pa ett sadant
satt att vinsten maximerades pa lang sikt. Det skulle bli dyrt
for alIa andra. Givetvis kunde andra fondkommissionarer
starta en egen bors vid sidan av fondborsen, men det ar latt
att inse att detta bade skuHe vara mycket kostsamt" och
framfor ant ineffektivt ur marknadssynvinkel. De stora forde­
lama med en central marknadsplats och en clearingfunktion
skulle ju forsvinna.

Jag tror det ar uppenbart for aHa att det yore olampligt att
Handelsbanken och S-E-Banken agde fondborsen och VPc.
Jag tycker det ar lika olampligt med den agarstruktur options­
marknaden har idag av exakt samma skal. Mig veterligt finns
heHer ingen motsvarande struktur nagonstans i varlden dar
optionsmarknader eller terminsmarknader fungerar.
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Det andra problemet med den svenska optionsmarknaden
idag ar knutet till javs- eller neutralitetsproblemen. Den som
administrerar clearingen har alltid battre marknadsoverblick
an nagon annan eftersom clearingen registrerar alIa transak­
tioner. Om nu clearingens agare sjalva aktivt deltar i handeln
innebar detta att det kommer att finnas marknadsdeltagare,
som systematiskt kan misstankas fa tillgang till mer informa­
tion an aHa andra. En sadan informationsasymmetri leder till
intressekonflikter och undergraver i samsta fall fortroendet
for marknaden. Uppkommer nagon form av regelkonflikt kan
clearingen bli sin egen motpart, vilket naturligtvis aHtid ar
olyckligt.

De flesta andra borser och clearingfunktioner ags gemen­
samt av alIa som professionellt deltar i handeln: banker och
fondkommissionarer, "market makers" bland ovriga intres­
senter osv. Med en sadan agarstruktur forsvinner bade javs­
och monopolproblemen. Enligt min uppfattning bor vi strava
mot en sadan struktur aven pa den svenska optionsmarkna­
den. Jag tror ocksa att det ar viktigt att vi gor det innan sa
allvarliga problem uppstar att marknaden skadas.

Lat mig som en avrundning pa avsnittet om optionsmark­
naden paminna om vilken revolution en fullt fungerande
optionsmarknad kommer att innebara for svensk aktiehandel.
Den dag vi kan handla bade med kop- och saljoptioner och
dessutom pa vanligt satt ta positioner i de underliggande
aktierna, da kan vi ocksa skapa negativa positioner i dessa
aktieslag. Vi kan alltsa bakvagen skapa s k korta positioner
eller, med ett vardeladdat svenskt ord, blanka. Med en funge­
rande optionsmarknad blir saledes blankningsforbudet
meningslost. Det skulle dock fora for langt att har aterge hur
detta tekniskt hanger samman. Det Finns att lasa i varje bok
om optionsteori. Isjalva verket kan vi redan idag, utan att
saljoptioner finns att tillga, i betydande utstrackning simulera
korta positioner.
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Min forhoppning ar att optionsmarknadens utveekling sa
smaningom skallieda till art blankningsforbudet i Sverige tas
bort. Korta positioner, i aktier liksom i rantebarande papper,
ar en nodvandighet for att fa marknaden art fungera effektivt.
I andra lander kan man handla med korta positioner utan art
detta anses komma i strid med samhallsnyttan. Jag tror att
aven den svenska marknaden ar mogen for derta.

Experthjalp vid anskaffning
och forvaltning av kapital

pa marknadema

Jag har hittills talat om handeln med kapital, handeln med
eget kapital i form av aktier oeh handeln med lanat kapital i
form av obligationer oeh andra rantebarande papper. Han­
deln med kapital ar centrum for det som med ert numera
nastan svenskt ord brukar kallas investment banking. Men det
begreppet omfartar oeksa tva andra aktiviteter, namligen att
anskaffa kapital pa marknadema oeh att forvalta kapital som
plaeerats pa dessa. Det ar naturligt art marknadernas tillvaxt
oeksa staller nya krav pa dessa aktiviteter. Art skaffa pengar
pa marknaderna, antingen genom en aktieemission eller
genom art ge ut ert obligationslan, var tidigare i Sverige en
enkel oeh standardiserad aktivitet. Bankema hjalpte ofta till
med den tekniska delen men behovde sailan tillfora nagon
finansiell expertise Idag ser det helt annorlunda ute Banker,
oeh i viss utstraekning aven andra fondkomrnissionarer, byg­
ger upp starka finansiella expertteam, som genom sina kun­
skaper oeh sin narhet till marknadema kan tillfora foretag
oeh andra som behover anskaffa kapital vasentlig kompetens.
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Det blir naturligt for foretagen att anlita finansiella konsulter
pa samma satt som man utnyttjar datakonsulter. Liksom
inom databranschen samlas de verkligt kompetenta specialis­
terna i grupperingar som kan betjana manga olika foretag.

Omstrukturering av den
svenska kreditmarknaden

Det Finns en sarskild grupp som funderar extra mycket over
omstruktureringen pa den svenska kreditmarknaden, och det
ar kreditmarknadskommitten. Det ar en forhoppning att de
skall vaga ta helt nya grepp pa amnet genom att utga ifran
den samhallsekonomiska funktion som de finansiella markna­
derna bor ha, snarare an ifran de institutioner som idag av
historiska skal rakar dominera marknaderna. Med ett sadant
angreppssatt har namligen den ekonomiska forskningen en
hel del att tillfora.

Man brukar tala om tre huvuduppgifter for de nnansiella
marknadema. Den forsta ar att se till att det Finns tillrackligt
med betalningsmedel i ekonomin. Den andra ar att omfor­
dela sparande och den tredje att omfordela nnansiell risk,
nagot sam jag talat mycket om hare For att klara dessa uppgif­
ter behovs institutioner, mellanhandsinstitut, som pa olika
satt bringar ned informationskostnaderna och absorberar
vissa risker for att darigenom underlatta handeln. Det behovs
ocksa regelsystem som klart och tydligt definierar de regler
inom vilka marknaderna kan fungera. Och det behovs han­
delsplatser av typ borser eller datoriserade informationssys­
tern. Med denna utgangspunkt kan man definiera roller for
t ex renadlade maklare som inte tar positioner (brokers) och
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"market makers" som arbetar med egna portfoljer eller posi­
tioner (dealers). Givetvis behovs ocksa banker for art kanali­
sera kort inlaning till lang utlaning etc.

Om man sedan fragar sig vilka av dessa institutioner man
maste reglera och pa vilket satt, blir utgangspunkten att
regleringar skall tillforas nar marknaderna av olika anIed­
ningar inte fungerar, t ex pa grund av existensen av s k
extema effekter eller darfor att marknadsmisslyckanden av
olika anledningar kan ske. Bankerna maste exempelvis alltid
kontrolleras efter vissa normer, eftersom det dar Finns ett
insattarskydd som maste beaktas. Ett sadant insattarskydd
motiveras inte, som man kan tro vid en forsta anblick, av
nagon allman medkansla for insattarna utan helt enkelt av det
grundlaggande kravet att de fi~ansiella marknadema skall
tillgodose betalningsformedlingen i samhallet. Om de som
satter in pengar pa bankerna skulle tappa fortroendet for
dessa och ta ut sina medel upphor helt enkelt betalningssys­
temet i landet att fungera, vilket av uppenbara skal inte far
ske. Men darutover ar det mycket svart att motivera sarskilda
regler for finansbolag eller brokers eller merchant- eller in­
vestmentbanker.

Till dem som funderar pa en forskarkarriar vill jag avslut­
ningsvis garna saga, att just det omrade som brukar kallas
institutionell ekonomi (Law and Economics) ar pa den finan­
siella sidan ett synnerligen intressant forskningsomrade, dar
annu mycket aterstar att gora.
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Konkurrensen i bankvarlden

ankverksamheten i alIa lander haIler snabbt pa att
forandras. Bankernas traditionella roll ar att samla
in folks besparingar och lana ut dem till olika fore­
tag och personer. Detta ger smaspararen m6jlighet

att fa en riskfri avkastning pa sina pengar. For lantagama
innebar det en mojlighet att fa kapital till produktiva inves­
teringar till en overkomlig kostnad. Denna funktion haIler
successivt pa att forandras genom den alIt starkare konkur­
rens som bankvarlden lever i. Fern viktiga f6randringar kan
identineras.

For det !orsta har vissa banker varit oforutseende i sin
utlaning och manga dartill ineffektiva i sitt allmanna arbete
jamfort med industrin i 6vrigt. Detta har lett till att markna-'
den inte langre anser att banker ar lika obetingat kreditvar­
diga och att andra typer av foretag har visat sig jamngoda
eller battre pa att formedla pengama.

Den andra forandringen foljde av att inflationen i vastvarl­
den, efter oljechocken 1973, drev upp rantoma. Detta gjorde
art foretagen satte in resurser pa att oka avkastningen pa sitt
likvida kapital och forhandla ner marginalema pa sina Ian. De
hoga rantoma gjorde aven art den traditionella hushallsinla­
ningen blev mer rantekanslig och lattrorlig.

Som en tredje forandring kan man peka pa att den teknolo­
giska utvecklingen har gjort det mojligt for bade investerare
och lantagare att fa tillgang till mer, battre och snabbare
information. Foljden blir att rationellare beslut fattas betraf-
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fande bade in- och utlaning samt att gomda kostnader som
exempelvis forlust av valutad~gar ar lattare att upptacka och
vardera.

For det fjarde har de valdsamma svangningarna pa valuta­
och rantemarknaderna lett till att den fastforrantade in- och
utlaningen nastan forsvunnit. Vad som inte forsvunnit dar­
emot, ar behovet has manga foretag att skydda sig mot risker
genom att i forvag kunna bestamma valutakurs ochleller
ranta. Detta har gett ett incitament till nya finansiella instru­
ment som mojliggor for dessa foretag att gardera sig, s k
hedging.

En femte forandring ligger i att det blivit politiskt mojligt
med okad internationalisering av banketableringar. De lag­
stiftande myndigheterna har aven starkt reducerat de valuta­
och utlaningsrestriktioner som instiftades efter 1930-talets de­
pression och efter andra varldskriget.

Sverige ar ett land sam for sin hoga levnadsstandard ar starkt
beroende av fri och effektiv internationell handel. Trots detta
ar Sverige ett av de absolut sista Hindema i vastvarlden som
tillater etablering av utlandsagda banker. Dartill har Sverige
fortfarande en av ~ de strangaste valutaregleringarna utanfor
ostblocket.

Det ar latt att forsta am det svenska banketablissemanget
heIst skulle se att utlandsagda banker inte tillatits att etablera
sig i Sverige. A andra sidan verkar de flesta svenskagda ban­
ker, nu nar beslutet tagits, inta en .ratt praktisk och pragma­
tisk attityd. Manga inser att det Bnns mer att vinna pa ett
samarbete an pa en konfrontationspolitik. De konkreta forde­
lama for de svenskiigda bankema med att de utlandsagda nu
ar insHippta pa marknaden ar bland annat att:

1. Fler aktorer pa en marknad ger storre likviditet. Speciellt
galler detta valuta- och penningmarknaden.
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2. Avregleringen av den svenska kreditmarknaden kan for­
vantas ga snabbare nar den ligger i fler akt6rers intresse.
Borttagandet av kredittillvaxttaket for bankerna 1985 var
ett direkt resultat av problematiken hur man skulle kunna
introducera de tolv nya bankerna pa marknaden.

3. Produktutvecklingen intensifieras med den 6kade graden
av internationalisering, vilket gor svenska banker annu
mer konkurrenskraftiga i utlandet.

Det aterstar emellertid en hel del arbete innan de nya ban­
kerna ges m6jlighet att konkurrera pa samma villkor sam de
svenskagda. Som exempel kan namnas att de utlandsagda
bankema inte far aga finansbolag. Den egna branschorganisa­
tionen, Svenska Bankforeningen, diskriminerade dessutom de
utlandska bankema genom att till en borjan vagra sina nya
kolleger ett fullvardigt medlemskap i foreningen. Tidskra­
vande forhalningstaktik har ocksa praktiserats nar det galler
m6jlighetema for utlandsagda banker att anknyta sig till de
gemensamma betalningsrutinema, sasom bankgirot och ban­
komatsystemet. Man kan med fog konstatera att de nya
bankema inte kommer att tillatas att helt obehindrade
"plocka russinen ur kakan", som en kand svensk bankman
uttryckte det for nagra ar sedan.

Varf6r valjer utlandska banker
art etablera sig i Sverige?

Svaret ar att utlandska banker redan har sa omfattande rela­
tioner med foretag, banker och andra institutioner i Sverige
att det kan anses bade nodvandigt och naturligt att erbjuda
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en mer komplett bankservice. Det ar helt analogt med den
vertikala integrering som ar· sa vanlig inom de fIesta indu­
strier. Dessutom ger det mojligheter bade till ett mer diffe­
rentierat produktutbud och mer forfinade, skraddarsydda
produktkombinationer.

Foljande fiktiva problemstallning for ett till Sverige expor­
terande foretag kan tjana som ett exempel pa likheten med
den vertikala integrationen inom industrin.

Antag att ett foretag, med ratt pris och kvalitet pa varan,
bor kunna uppna en viss forsaljningsvolym. Lat oss, for att
komplicera det hela, vidare anta att det utlandska foretagets
forsaljningsaktiviteter ar omgardade med en mangd restrik­
tioner. De fyra viktigaste antas vara:

1. att det £nns svenskt importforbud pa vissa av de delkom­
ponenter som mojliggor att maskinen moter svensk saker­
hetsstandard. (Dessa komponenter far i sin tur endast
tillverkas och saljas ~v inhemska bolag.)

2. att maskiner som kan ersatta viss typ av verksamhet en­
dast far tillverkas och saljas av inhemska bolag.

3. att transport av varan inom Sverige endast far ske med
inhemska transportforetag. (Givetvis ar det lattare for
kunden att fa en paketlosning. Dessutom ar det lattare for
den svenska transp<?rtoren att ta mer betalt for transport
av en icke egentillverkad va;a.)

4. att service och reservdelar endast far tillverkas och forsal­
jas av inhemska bolag.

Varje foretagare kanner sakert igen vissa av dessa problem
fran sin egen exportverksamhet. Valmojligheten ar att man
nojer sig med en marginell forsaljning till ett marginellt kost-
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nadsbidrag eller att man etablerar ett tillverkande foretag
inom marknaden for att darigenom komma runt de proble­
matiska restriktionema.

En utlandsk bank utan dotterbank i Sverige star infor
samma problem sam ovanstaende foretag. Skillnaden ar att
problematiken inte langre ar antagen utan i hog grad verklig.
Likheten framstar bast om vi steg for steg jamfor de ut­
landska bankemas situation med ovanstaende fiktiva foretag.

Det saljande bolaget byts ut mot en utlandsk bank utan
dotterbank i Sverige. Deras situation ar ju i stort sett den­
samma.

Det kopande bolaget byts ut mot ett svenskt exportforetag
med mojlighet att uppta Ian i utlandsk valuta. Kopsituatio-'
nen ar analog.

Sam produkt valjs antingen ett medelfristigt Ian i norska
kronor baserat pa tre eller sex manaders NIBOR eller ett
kortfristigt dollarlan baserat pa den amerikanska Bankers
Acceptance (BA)-marknaden.

Den norska respektive amerikanska banken" har objektivt
sett en klar konkurrensfordel. Bada produkterna ar det billi­
gaste altemativet i sitt "ravarutillstand" 1 nar de offereras
direkt av respektive bank till det svenska foretaget. Men deras
mojligheter att gora ett avslut med det svenska foretaget
hammas av en mangd restriktioner genom art

1. endast en svensk bank far gora valutavaxlingen till svenska
kronor samt eventuell terrninssakring;

2. endast en svensk bank far gora altemativ utlaning av sven­
ska kronor;

3. endast en svensk bank far gora transferering av pengama
till kunden for betalning av skuld eller deponering i rante­
barande konto i svenska kronor;
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4. endast en svensk bank kan erbjuda service ifraga om hur
eventuellt likviditetsoverskott skall hanteras och inves­
teras.

Det forefaller logiskt art de utHindska banker som anser sig
kunna och vilja utfora de tjanster som ar reserverade for
svenska banker nu tar vara pa tillfallet art etablera sig som
svensk bank.

Kan utlandsagda banker ge
svenska foretag nagra fordelar?

Hittills har jag beskrivit de incitament for art etablera en
dotterbank i Sverige som de nationella begransningarna mot
utlandska banker ger. Har da icke dessa nyetablerade banker
en hogre ambitionsniva an att gora samma saker pa samma
satt som sina svenska kolleger? Jovisst, det ar ju konkurrens
det handlar om.

Den gemensamma affarsiden for de flesta av de nystartade
bankema ar att kunna erbjuda den stora bankens expertis och
produkter genom den lilla bankens flexibla och lattillgangliga
organisation. De svenskagda konkurrenterna besvaras alIa av
ett av foljande tva problem:

De har pa grund av sin storlek svarighet att tillagna sig den
stora bankens breda expertis - speciellt pa det internatio­
nella omradet.

De at for den enskilde kunden sa stora att det for denne ar
svart art hitta rart bland alIa specialavdelningama. Hur
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manga ganger upplever man inte som individ, eller som
foretag, problemet att de produkter eller tjanster som
utbjuds, trots sin hoga kvalitet inte passar in pa ens egen
unika situation. Typiska svar pa forfragningar kan vara:
"Sa kan vi inte gora, for vi har inte gjort sa tidigare." Eller:
"Tyvarr, det gar inte for datan." Eller: "En san har forand­
ring maste beslutas efter en noggrann genomgang i var
hogre ledning." Etc, etc.

Visst kan man val tankas fa samma svar fran tid till annan fran
de nyetablerade bankema men avstandet mellan beslutsfat­
tare och kundkontaktperson ar avsevart kortare - sa svaret
kan forvantas komma snabbare. Det ar ocksa en fordel att
inte behova skickas fran avdelning till avdelning utan att veta
om man har fatt en fullstandig bild av vad banken kan
erbjuda. Hos manga av de nyetablerade bankerna, som i
Sverige ar sma, kan kundema fa en bindande kvotering fran
en och samma person bade betraffande specialinlaning, utla­
ning i svenska kronor till fast eller £lytande ranta eller vad
galler utlaning i utlandsk valuta med eller utan terminssak­
ring. Detta ger kunden ett battre underlag for snabba och
rationella beslut. Andra banker kommer naturligtvis ocksa art
efterstrava en okning av sin servicegrad, vilket ar till gagn for
konsumenten. Exempel pa detta ar att S-E-Banken nyligen
beslot att sammanfora sin valuta- och penningmarknadsav­
delning.

Forutom att erbjuda storbankens tjanster genom den lilla
bankens organisation kommer de utlandsagda bankema att
fortsatta erbjuda sina kunder en mangd olika tjanster, som
man i och for sig inte behover etablera bank i Sverige for art
salja. Exempel pa sadana tjanster ar:

Exportfinansiering med komponenter fran £lera olika lan­
der, sa kallad multi-sourcing.
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Lokal finansiering i ett flertal lander genom sina olika
dotterbanker.
Investment banking.
"Merger och acquisitions" -service.
"Global cash management".

Dessutom kommer utlandsagda banker att genom sin nar­
varo pa marknaden verka for en storre konkurrens pa de
omraden som da och da kan anses eftersatta.

Vilken bank som erbjuder vad inom de olika produktom­
radena kommer kundema snart att inse. Rent allmant kan
man se till de fordelar som uppnatts av kunder i andra lander
i och med utlandsagda bankers etablering dar. Lat mig ta ett
exempel fran den tid, for nagra ar sedan, da jag var chef for
en amerikanskagd bank i Danmark.

Sedan manga ar hade de storre inhemska bankema i Dan­
mark haft ett slags kartelloverenskommelse som innebar, att
de sinsemellan hade bestamt sig for en hpgsta ranta pa sin
specialinlaning fran allmanheten inklusive andra banker.
Denna ranta var 4 % over diskontot. Fran tid till annan lag
penningmarknadsrantoma ett antal procent over denna kar­
tellranta. Men detta kom givetvis inte konsumentema till
godo, da den overenskommelse som de stora bankema hade
gjort omojliggjorde for deras kunder att fa en mer marknads­
anpassad avkastning pa sitt kapital. Det ar givet att dessa
stora banker, som var sju till antalet och skamtsamt kallades
"de sju systrama", hade och har ett avgorande inflytande pa
utvecklingen av den danska finansiella marknaden. Dock lyc­
kades det de utlqndsagda bankema, i samarbete med de
mindre regionala bankerna, att genom aktiv marknadsforing
dar marknadsanpassade inlaningsrantor erbjods sa sma­
ningom spranga "de sju systrarnas" rantekartell. Detta ar ett
typexempel pa vad som kan handa nar en oligopolmarknad
oppnas for en friare konkurrens.
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Utlandsagda banker kommer aven att medverka till art
produkter och ideer som provats i andra marknader introdu­
ceras i Sverige. Exempel pa detta kan vara rantebytestransak­
tioner och penningmarknadsprissatta overtrasseringskrediter.

Manga ar de foretag och banker som tror att den inverkan
som hojda eller sankta marknadsrantor har pa deras vinst­
och forlustrakning ar att jamstalla med nagot slags naturkraft.
Med nutidens finansiella rantebytestekniker £inns det ingen
anledning att se det pa det viset. Det ar en forsvinnande liten
del av foretag och institutioner som for ett ar sedan "laste in"
den rantefordel som latent fanns i deras aldre fasta ranteobli­
gationer eller konvertibler till lag ranta. Ironiskt nog agnades
den begransade marknadsforing av rantebyten, eller rante­
swapar, som gjordes till att rekommendera kunder att gora
bytet at andra hallet, dvs lasa in en hog fast ranta for x antal ar
i utbyte mot en rorlig, troligen lagre, ranta. Anledningen
hartill kan diskuteras och det ar givetvis lattare med facit i
hand. Det ar troligt att de utlandsagda bankema med sin
erfarenhet kommer att agna denna typ av produkt extra star
uppmarksamhet.

Checkrakningskrediter och andra overtrasseringskrediter
prissatts traditionellt i Sverige genom en arlig fast ramavgift
pa beviljat kreditbelopp, och pa utestaende belopp betalas en
ranta pa x % over diskontot. Det bor i detta sammanhang
noteras att saval riksbankschef som framstaende svenska
bankman sedan ratt lang tid tillbaka har ansett, eller insett,
att diskontot endast har ett forhallandevis lost samband med
de korta marknadsrantorna. Trots detta saljs en av bankernas
basprodukter till ett pris som, eftersom det ar relaterat till
diskontot, inte reflekterar den marginella anskaffningskostna­
den. Detta kan i langden varken bankerna eller deras kunder
vara betjanta avo Som en losning pa situationen har flera av
de etablerade utlandsagda bankema beslutat att erbjuda en
penningmarknadsbaserad overtrasseringsprodukt. Rantan,

139



svensk basranta, satts till rantan pa tre manaders statsskulds­
vaxlar plus ett paslag av 1/2 0/0 ' for tackande av direkta kostna­
der som kassakvotskrav etc, plus ett ytterligare paslag av yO/a.
Det sista paslaget skall, forutom att tacka bankens indirekta
kostnader och lonsamhetsbehov, ocksa avspegla den kredit­
vardighet kunden har och vilka andra affarer denne gor med
banken.

Slutligen £inns det ocksa omraden dar en eller annan av de
banker som har etablerat sig har har en unik kompetens eller
"ravarutillgang', . Christiania Bank AB har t ex sin i norska
kronor till fast eller rorlig ranta, Euro-obligationer utstallda i
norska kronor och transfereringar mellan Sverige och Norge.

Vid en transferering inom en och samma bank elimineras
ranteforluster och effektiviteten vid felsokning underlattas.
Jamfor forlusten av en resvaska vid en flygning fran Stock­
holm till London, dar den resande forst aker med SAS fran
Stockholm till Kopenhamn och sedan med British Airways
till London. Vern har forlorat vaskan, vern skall betala for
forseningen OSV? Det hade kanske varit battre att ta SAS
direktflyg Stockholm- London? Det hade dessutom sparat
tid, och tid ar ju som bekant pengar.

Sammanfattning

Sammanfattningsvis kan konstateras att etableringen av
utlandsagda banker i Sverige kommer att innebara, att kon­
kurrensen pa marknaden starks och att kundema erbjuds
battre service till ett billigare prise Makroekonomiskt ror det
sig om forhallandevis marginella skillnader. Det ar saledes
inte troligt att de utlandsagda bankema kommer att inta
nagon storre marknadsandel inom overskadlig tid. De nya
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bankema har gjort val ifran sig, om de om fern ar lyckats
uppna en marknadsandel pa 5 0/0. Dessutom ar det troligt art
dessa nya banker da kommer att ha haft tillfredsstallelsen att
aktivt ha medverkat till den ofrankomliga forandringen av den
svenska finansmarknaden. De storre svenskagda bankerna
kommer art mer likna finansiella stormarknader, som for­
utom nuvarande aktiviteter i egen regi erbjuder leasing, fac­
toring, investment banking osv. De utlandsagda bankema
kommer i det perspektivet art framsta som specialinstitut
koncentrerade pa ert mindre antal produkter.
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Finansiella
innovationer ­

vad kommer till den
svenska marknaden

harnast?
AV PERTTI HILTUNEN
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6kad uppnnningsrikedom pa
varldens nnansmarknader

e alIt storre svangningama pa valutamarknaden
och rantemarknaden, avreglering av finansiella
institutioner och avsaknaden av traditionell fast
forrantad utlaning har lett till nya finansiella

innovationer. Dessa instrument mojliggor for beslutsfattarna
i foretaget att skydda sig mot risker genom att bestamma
valutakursen eller rantan i forvag. Dessutom uppstar mojlig­
heter for handlaren att gora vinster pa sin skicklighet art
prognostisera kurser och rantor. I denna artikel skall jag
beskriva och utvardera de senaste innovationema pa varldens
finansmarknader och exemplifiera hur anvandningen av
dessa innovationer skulle kunna hjalpa ett svenskt foretag.
Artikeln kommer att innehalla en del anglosachsiska uttryck
av den anledningen att dessa saknar bra svensk motsvarighet.

De viktigaste innovationema
under senare ar

De forsta hedging-instrumenten, dvs instrument for riskredu­
cering, som gay mojlighet att i forvag bestamma rantan var
s k financial futures, som introducerades 1977 i Chicago.
Trots att financial futures har varit mycket omtalade har bara
ett av fern foretag i USA anvant sig av dem, troligtvis bero-
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ende pa den tid, det arbete och den erfarenhet som behovs
for att forbereda och genomfora ett andamalsenligt anvan­
dande av instrumentet. Det som har gjort future-marknaden
sa framgangsrik ar alltsa inte foretagen utan de professionella
handlama.

Sedan 1980 har banker anvant futures for att skapa enkla
specialgjorda hedgar, eller sakringspaket, for sina kunder.
Dessa kallas FRA:s (Forward Rate Agreements) och mojlig­
gor for kundema att faststalla rantan for specifika perioder
upp till 3 ar, samtidigt som man eliminerar den grundHig­
gande risken och kravet pa marginaler.

Den innovation som verkligen uppmarksammades av fore­
tagen var· riinteswapar (rantebyten), som introducerades
1981. Detta instrument gor det mojligt for kundema att
fixera sin upplaning som loper med rorlig ranta, eller att gora
ett fast forrantat Ian rorligt. Detta kan man gora for perioder
pa alIt mellan 2 och 10 ar genom transaktioner med sin
motpart. Mer an 40 % av de stora foretagen i USA har anvant
sig av swapar.

En spannande utveckling under de senaste aren har skett
pa de amerikanska aktie- och future-borserna, dar man har
introducerat optionskontrakt pa manga olika finansiella mark­
nader. Nu Finns aven optioner pa rantebarande papper,
valutor, metaller, jordbruksprodukter och aktieindex. Pa
senaste tiden har svangningama okat dramatiskt pa alIa dessa
fern marknader. En dag kan t ex D-marken fluktuera 3 0/0

gentemot US-dollam. Mellan september 1984 och ma~s

1985 steg dollam 25 % gentemot pundet. De foljande fyr~
manadema gick dollam ned 35 % igen. Sadana svangningar
kan ingen som sysslar med affarer eller investeringar bortse
ifran.

Optionema ar ett enormt flexibelt handlingsinstrument.
Det finns olika strategier som mojliggor spekulation med
havstangseffekt, hoga vinstmojligheter och begransad risk.
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Och optioner al1vands inte enbart for att gora vinster pa
prisforandringar utan ocksa for att klara av riskema och osa­
kerheten som uppstar i och med ett foretags investering och
nnansiering. Viktigast ar dock att komma ihag att "an option
is an option". Oavsett om det instrument som avses i kon­
traktet ar T-bonds, guld, tyska mark eller boskap sa behovs
handelsstrategier. Vidare paverkas priset pa optionema av
samma faktorer: loptid, marknadssvangningar och relationen
mellan optionens "strike price" och marknadspriset.

De hedgar som nu Finns ar interest rate caps (tak) and
collars (golv) som de kallas. Dessa nymodigheter mojliggor
for lantagare att satta ett tak for den rorliga rantekostnaden
upp till 12 ar framat samtidigt som upplaningen kan fortsatta
med rorlig ranta. Pa grund av att detta resulterar i stora
kostnadsbesparingar i jamforelse med tidigare namnda alter­
nativ, har anvandningen okat dramatiskt.

Finansiella marknader har oversvammats av nya produk­
ter under de sista aren. De som jag har beskrivit har framti­
den for sig och kan hjalpa foretagen i deras forsok att skydda
sig.

Anvandning av optioner

Vi skall nu avgransa oss till att narmare studera ett par av
ovan namnda produkter. Forst tittar vi pa, valutaoptioner.
Dessa kan anvandas vid ett antal olika stategier.' Futures ger
bara tva altemativ, att kopa och salja. Optioner daremot kan
anvandas pa flera olika satt. Valutaoptioner ger ratten men
inte forpliktelsen att kopa eller salja ett faststallt belopp i
utlandsk valuta till ett specificerat pris (exercise price) pa ett
specificerat datum (expiration date). En call option ger inne-
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havaren ratten men inte forpliktelsen att kopa valutor med
US-dollar. En put option get innehavaren ratten men inte
forpliktelsen att salja valutor mot US-dollar. Optionens yarde
(premie) ar uttryckt i US-dollar per enhet utlandsk valuta.

Optioner kan ge losningar pa £lera finansiella problem.
Som hedge erbjuder optioner mojligheter att skydda sig emot
motsatta rorelser i utlandska valutor utan att begransa vinst­
mojligheten. Vid kop av en option ar kostnaden for en posi­
tion begransad till kostnaden for optionen. Premien betalas
till fullo och dartor £inns det inget behov av marginaler.

AlIa foretag som handlar med utlandsk valuta ar poten­
tiella anvandare av optioner. Ett foretag som t ex villlamna
en offert i US-dollar men befarar att en uppskrivning av tyska
marken kommer att reducera eller eliminera vinstmargina­
len, kan skydda sig via futures, valutaterminer eller optioner.
am foretaget valjer den sistnamnda vagen och inte lyckas
med sin offert ar risken begransad till premien pa optionen.

For narvarande £inns ingen marknad for svenska kronoptio­
nero Svenska foretag maste anvanda sig av tva utlandska
valutor, varav den ena ar US-dollar. Som andra valuta bor
foretaget valja en som foljer den svenska kronan sa nara som
m6jligt. Som en paminnelse kan namnas att det Finns tva
optionstyper: den europeiska optionen som endast gar att
anvanda pa fortallodagen, och den amerikanska som kan
anvandas nar som heIst under loptiden.

Lat oss som ett exempel titta pa anvandningen av en
optionshedge. am foretagets kassaposition kommer att paver­
kas negativt av valutakurser som ar hogre an vantat skall
foretaget k6pa (valuta-) call-optioner eller salja put-optioner,
eftersom vinstema pa optionema kompenserar forlusten pa
kassapositionen. am lagre valutakurser ar orosmolnet sa skall
foretaget istallet kopa put-optioner eller salja call-optioner.
En optionshedge ar detsamma som att k6pa en forsakring for
negativa forandringar i valutakursen. For optionens pris (dvs
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forsakringspremien) ar koparen skyddad, med andra ord for­
sakrad, mot negativa kursforandringar. Dock behalls den
fulla vinstmojligheten.

Olika slags optioner ger olika slags forsakringar. Lat oss se
pa foljande exempel:

December-calls
Exercise price
DM 2,50
DM 2,60

premium
4,37 pf
1,31 pf

December-futures

DM 2,4875
(garanterad)

Kop 2,60 call
Genom att betala en premie pa 1,31 pf ar foretaget forsakrat
mot en kurs i december som overstiger DM 2,60 (som over­
stiger det garanterade future-priset med 11,25 pf). Foretaget
uppnar ett battre resultat an vid anvandandet av futures om
kursen faller under DM 2,4744 (dvs 2,4875 - 8M 0,0131.)

Kop 2,50 call
Genom att betala 4,37 pf ar foretaget forsakrat mot en kurs i
december som overstiger det garanterade future-priset med
1,25 pf. Foretaget uppnar ett battre resultat an vid anvandan­
det av futures om kursen faller under DM 2,4438 (dvs
2,4875 - DM 0,0437.)

Basta garanterade pris Break-even rate

Futures 2,4875 2,4875
DM 2,60 2,6131 2,4744
DM 2,50 2,5437 2,4438

Detta enkla exempel illustrerar de huvudsakliga kanneteck­
nen for optioner. Optionerna ger kunden mojlighet att valja
alternativa kostnader och alternativa garanterade kurser.
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Foretaget kan ocksa bestamma vilken riskniva som ar accep­
tabel och vilken f6rsakringspremie man vill betala.

Olika slags kursf6rsakring passar till olika typer av risk. Om
den framtida kassapositionen har en bestamd forfallodag som
ar kand och kunden tror art kursutvecklingen kommer art
vara ogynnsam, ar det basta skyddet art anvanda termins­
kontrakt eller valuta-futures. Om daremot risken Finns i en
obestamd period eller om den ar asymmetrisk, exempelvis
ensidig, sa ar det bast att valja en valutaoption.

Anvandning av rantetak
(interest rate ceiling)

Andra exempel pa innovationer som ar varda art tirta pa ar
rantetak eller "cap" som forst introducerades 1983. Vad
ligger bakom det har mystiska namnet?

En cap ar en overenskommelse mellan saljaren och lanta­
garen for art begransa lantagarens rorliga ranta under en
bestamd loptid. Lantagaren valjer t ex en referensranta art
hedga mot (t ex LIBOR, prime rate etc), loptiden art beakta
(t ex 2 ar, 5 ar, 10 ar) och rantenivan (t ex 6 0/0,7,5 0/0,9 0/0).
Mot en provision forsakrar saljaren koparen art referensran­
tan inte kommer art overstiga det uppgjorda taket.

Om marknadsrantorna overstiger rantetaket kommer salja­
ren att betala koparen sa mycket art det racker for att fa
rantan tillbaka till taket. Nar marknadsrantorna ligger under
taket Finns det inga betalningar och lantagaren betalar mark­
nadsrantan. Koparen av cap har saledes fast ranta nar mark­
nadsrantorna ligger ovanfor taket och rorlig ranta nar mark­
nadsrantorna ligger under taket.

ISO



Egentligen ger caps skydd mot stigande rantor utan att
faststalla rantan. Nar man har detta skydd fortsatter koparen
att lana upp pa den kortfristiga avkastningskurvan. Nar
avkastningskurvan har positiv lutning - vilket ar vanligt pa
US-dollar-marknaden - ger kortfristig upplaning stora kost­
nadsbesparingar gentemot fast forrantade altemativ som
obligationer eller ranteswapar. Naturligtvis kostar det nagon­
ting att skydda· sig. Koparen av caps betalar en provision
beroende pa I) takets niva, 2) laptiden, 3) vilka instrument
man har anvant oeh 4) marknadslaget. I allmanhet ligger
provisionen nagonstans mellan 0,40 % oeh 1,50 % per ar
beroende pa hur nara cap gallande marknadsrantor ligger.
Pro.visionerna kan tyekas ganska hoga vid farsta anblieken da
de maste betalas i farskott. En 5 ars cap med 3 manaders
LIBOR skulle t ex kosta 2 till 3 % av kapitalbeloppet bero­
ende pa vilken niva taket ligger pa.

Far att besluta sig far att en cap ar ekonomiskt attraktiv
maste upplanaren prognostisera alIa kostnader som han har
vid finansiering med en cap oeh jamfara resultatet med
andra alternative Caps bennner sig annu i ett utveeklings­
skede i faretag oeh offentlig finansiering. Nar marknaden blir
mera bekant med iden kommer det art nnnas bredare an­
vandningsomraden.

I USA har instrumentet framst anvants av faljande katego­
rier:

fastighetsprojekterare
privata faretag, joint ventures oeh projektfinansierare
banker som har en ranterisk

Den sistnamnda kategorin skyddar sig mot:
kortfristig upplaning for aktiekap
upplaning med rarlig ranta genom rantebyte av obliga­
tionsemission.
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Hur betraktas instrumenten av
dem sam redan anvant dem?

Jag skall i detta avsnitt redovisa nagra anvandarsynpunkter sa
som de framkom under 1985, da jag hade ansvar for Citi­
banks New York-valutahandel. Vidare kommer jag att refe­
rera till en undersokning som gjordes av ett amerikanskt
forskningsinstitut, Grenwich Associates, i slutet av 1984 och
som publicerades varen 1985. Studien ar arlig och opartisk.
De undersokta foretagen ar amerikanska multinationella
foretag samt stora inhemska. Fragestallningen berorde valuta­
relaterade produkter, gamla och nya.

Tabell 6: I visar de viktigaste varderingsfaktorema. Har
framgar vikten av de traditionella valutaproduktema som
konkurrenskraftiga kurser, snabba aktuella priser och profes­
sionella maklare. Forvanansvart nog far de mer sofistikerade
produktema som "hedging-radgivning", rad om hur man
hanterar valutaexponering etc, inte sarskilt mycket uppmark­
samhet fran de fIesta foretag.

Ur tabell 6:2 kan vi utlasa vikten av specialiserad service.
Vissa av tjansterna ar samma finansiella innovationer som vi
har talat om tidigare. Annu en gang forvanas man over att de
mest sofistikerade produktema inte uppmarksammas av
foretagen. Valutaswapar, valutaoptioner och langa terminer
varderas ganska lagt. Varfor?

Tabell 6:3 ar avsedd att belysa den fragestallningen. Det
verkar vara sa att f6rstaelsen'for de mer komplicerade finan­
siella instrumenten fortfarande kraver mycket tid och utbild­
ning. Nu anvander foretagen mest terminer, och det behovet
kommer att finnas aven i framtiden. AlIa nya produkter som
valutaswapar och valutaoptioner - dar bankerna haIler
marknaden - blir mer och mer kravande. Det man mest
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Tabe1l6: 1 Betydelsefulla faktorer vid kundens bedomning av olika tjans-
ter och relationer

Faktorer Total~ antal Multinatio- Stora fore-
foretag nella tag pa hem-

foretag mamark-
naden

Bas 118 92 26

Alltid konkurrenskraftiga kurser 81 0/0 87 0/0 62 0/0

Kredittidens langd 74 0/0 78 0/0 58 0/0

Kvaliteten pa valutaavdelningen 59 0/0 58 0/0 65 0/0

Noggrannhet i handels-
bekraftelser 52 0/0 53 0/0 46 0/0

Periodisk information om
valutamarknader 36 0/0 36 0/0 38 0/0

Mojlighet att effektuera
komplexa och ovanliga
transaktioner 32 0/0 34 0/0 27 0/0

Betydelsefulla bankkontakter 27 0/0 26 0/0 31 0/0

Rad om sakring pa kort sikt 21 0/0 20 0/0 27 0/0

Andamalsenlighet i avsatta
granser for valutakrediter 18 0/0 15 0/0 27 0/0

Radgivning i exponeringsfragor 12 0/0 12 0/0 12 0/0

Mojligheter att kopa och salj a
penningmarknadsinstrument
genom valutaavdelningen 7 0/0 7 0/0 8 0/0

MOjlighet till varldsomspannan-
de (24 timmar) handel 5 0/0 4 0/0 8 0/0

Narhet till bankkontor som
foretagets valutaavdelning
anvander 3 0/0 3 0/0 4 0/0

Kalla: Grenwich Associates Research Institute

fruktar vid anvandning av optioner ar premien. Den betalas
nar man ingar kontraktetJ och beroende pa den senaste
tidens stora svangningar pa valutamarknaden har den varit
avsevard. Som jag namnt tidigareJ maste man emellertid
tanka pa den som en forsakring.
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Tabell 6:2 Vardering av specialiserad service

Typ av tjanst eller kunnande Totalt antal Multinatio- Stora fore-
foretag nella tag pa hem-

foretag mamark-
naden

Bas 134 106 28

Kunskap om valutaregleringar
och restriktioner i olika Hinder 48 0/0 52 0/0 32 0/0

Radgivning i sakringsfragor 37 0/0 41 0/0 25 0/0
M6jlighet art effektuera stora

order utan att paverka
marknaden 36 0/0 40 0/0 21 0/0

Transaktioner i "sma" valutor 31 0/0 30 0/0 32 0/0
Komplicerade eller ovanliga

transaktioner 29 0/0 30 0/0 25 0/0
Transaktioner i "udda" valutor 23 0/0 25 0/0 14 0/0
Radgivning i handhavandet

av langsiktig exponering 23 0/0 24 0/0 21 0/0
Varldsomspannande (24 tim-

mar) handel 19 0/0 19 0/0 21 0/0
Arrangerande av valutaswapar 14 0/0 15 0/0 11 0/0
Handel med optioner i ut-

landska valutor 13 0/0 17 0/0 0 0/0
Arrangerande av "long-dated

forwards" 11 0/0 13 0/0 4 0/0

Kalla: Grenwich Associates Research Institute

Sammanfattning

Tillvaxten av nya finansiella innovationer har varit stor.
Anledningen till detta ar den exceptionella kansligheten i
rantor och valutakurser som f61jde pa introduktionen av
r6rliga vaxelkurser efter kollapsen av Bretton Woods-systemet
1971. Har har jag endast skrapat pa ytan hos vissa av de nya
finansiella innovationerna som nu ar pa vag in pa den svenska
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Tabell 6:3 Marknadens efterfragan pa olika finansiella instrument

Base: 252 companies

Will Will Total
Use Use Start Future

Instrument Now More Using Demand

Forwards 66 0/0 34 0/0 8 0/0 74 0/0

Currency swaps 27 0/0 12 0/0 17 0/0 44 0/0

Foreign currency options with
banks as principals-not traded
on exchanges 13 0/0 10 0/0 34 0/0 46 0/0

Foreign currency futures with
banks as principals-not traded
on exchanges 9 0/0 4 0/0 4 0/0 13 0/0

Long-dated forwards 8 0/0 2 0/0 6 0/0 13 0/0

Foreign currency options traded
on exchanges 5 0/0 2 0/0 16 0/0 21 0/0

Foreign currency futures traded
on exchanges 3 0/0 2 0/0 4 0/0 7 0/0

Insurance policies for forex ex-
posure management 2 0/0 2 0/0 2 0/0 4 0/0

Other 1 0/0 1 0/0 o 0/0 1 0/0

None 24 0/0 22 0/0 33 0/0 13 0/0

Not applicable o0/0 25 0/0 1 0/0 o0/0

Uncertain o0/0 2 0/0 6 0/0 0 0/0

Kalla: Grenwich Associates Research Institute

marknaden. Jag tror att dessa produkter snart kommer till
stor anvandning pa denna marknad. Det kommer dock att
bero pa i vilken takt man liberaliserar den svenska valutare­
gleringen.

En sak som man avslutningsvis kan trycka pa an en gang ar
det behov som ar anledning till att man skapar dessa nya
instrument. De ar i grunden till for att foretagen battre skall,
kunna prognostisera sin vinstutveckling i en f6randerlig ,om­
varld.
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denna artikel skall jag beskriva hur vi ser pa fragan om
risker och majligheter inom finansomradet pa Swedish
Match. Jag skall ocksa komma in pa hur vi saker mini­
mera var kassahallning i koncernen.

Organisation och styrsystem

Som bakgrund vill jag saga nagra ord om den organisation
som ligger till grund for hur vi arbetar med finansfragorna.
Den industriellt operativa verksamheten ar synnerligen
decentraliserad. Ett bevis pa att decentraliseringen verkligen
fungerar ar att VD sitter ensam i koncemledningen, vilket
framgar av figur 7: 1. Det ar darmed alldeles omajligt for
honom att gora nagot annat an att decentralisera, det vill saga
trycka ut besluten till de operativa enhetema. Koncemsta­
bema ar i princip stodfunktioner. Skattefunktionen, finans
oeh i viss man "legal" ar daremot funktioner som skar kon­
eemen pa en annan ledd. De ser koncemen fran ett geogra­
nskt i stallet for ett produktorienterat perspektiv. Skalet ar
naturligtvis att det nnns olika valutaregler i olika lander samt
att manga legala problem oeh skattefragor ffiaste lasas geo­
grafiskt. Operativt ar vi alltsa extremt decentraliserade,
medan vi finansiellt har gatt ganska langt at andra hallet,
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Figur 7:1. Industriellt operativ organisation - Swedish Match
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atminstone gallande aktivitet med externa finansiella mark­
nader som motpart, vilket jag nu kommer att beskriva.

Till att borja med en bild av hur organisationen fungerar i
praktiken. I vart bolag tar sig det decentraliserade operativa
ansvaret for grupperna uttryck i att de mats pa avkastningen
pa sitt sysselsatta kapital - i vart fall i princip tillgangarna
minus kassa och leverantorsskulder. Figur 7:2 illustrerar
detta. Kassan, lanen och det egna kapitalet har inte den
operativa chefen ansvar for. Har man en sa centraliserad
finansrorelse .anser manga att man inte far kompletta opera­
tiva chefer da de inte forfogar over sin finansiering, vilket ar
en del av att vara chef i ett foretag i dag. Dessutom sager
teorin att det blir dalig hantering av det sysselsatta kapitalet
beroende pa att kapitalets kalla och knappa stjama inte lyser
over den operativt ansvarige. Inom Swedish Match har
omsattningshastigheten av sysselsatt kapital darfor blivit ett
av nyekeltalen som vi mater, oeh resultatet har varit klart
tillfredsstallande under de senaste aren. Fa bolag med andra
organisationsformer kan visa en battre utveekling. Det ar
mycket viktigt for oss att vart styrsystem inte skapar negativa
effekter, eftersom det utgor homstenen for vart finans­
system.

Den finansiella organisationen

Figur 7:3 visar var organisation vad galler att bedriva den
finansiella aktiviteten. Framst pa grund av skattehansyn har
vi startat holdingbolag i de lander dar vi har fIer an ett bolag..
Dessa holdingbolag fungerar som kassacenter och utjamnare
av skattemassiga Qver- oeh underskott mellan bolag. Sadan
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Figur 7:2. Sysselsatt kapital
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utjamning kan ske antingen genom koncernbidrag eller
genom den kapitaliseringsgrad .som olika bolag far fran hol­
dingbolaget.

Holdingbolag och cashpools

Om holdingbolagen ursprungligen tilIkom som skatteinstru­
ment, har de idag fatt en mer finansiell inriktning. I holding­
bolagen har vi skapat cashpools, som innebar en central
kassahantering for flera bolag dar alIa kassaresurser Finns pa
ett stalle. Det vill saga det forekommer endast ett bankkonto
per land. Det ger oss framfor alIt fordelen att vi far en kraftig
minskning av kreditlimitbehovet, inga onodiga kassor och en
ytterst effektiv lanehantering. Som biprodukt har vi ocksa
fatt utmarkta prognosinstrument, vilket inte ar det minst
viktiga. Vara bolag har blivit synnerligen skickliga pa att
prognostisera sin kassautveckling och det har vi stor gladje avo

I Sverige utvecklade vi forst ett cashpoolsystem som idag
ar sadant att vi inte kan onska oss mer av det. Det ar klart att
vi gama skulle vilja se battre rantor i de olika intervallema,
men vi skulle nu inte vilja andra vart cashpoolsystem pa
nagot overgripande satt. Nar det svenska systemet varit i
funktion en tid tog vi det precis som det var och inforde det i
ovriga lander dar det var mojligt - for narvarande 11 st. AlIa
cashpools hanteras fran Stockholm. Det har blivit en naturlig
utveckling, eftersom ett telefonsamtal fran Stockholm till de
har landema inte ar mer betungande an ett inhemskt samtal.
Forde~en ar att de som haller pa med dessa fragor hela
dagama nu kommer i kontakt med penningmarknaden i
respektive land, vilket vi har dragit manga fordelar av och
bland annat inneburit art vi kunnat gora arbitragetransaktio-
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ner pa de lokala marknaderna. Detta kan forefalla som en
synnerligen central hantering, men vad vi i realiteten tagit
ifran varje land ar 10-15 minuters cashpoolhantering varje
dag. Den skulle anda ha skotts av nagon vars huvudsyssla ar
nagonting annat an finans. Den har delen av finanshante­
ringen kan knappast spela nagon roll for i vilken utstrackning
vi far en komplett verkstallande direktor i dotterbolagen.

Nettingsystemet

Vi har ocksa infort ett nettingsystem for vara intemationella
transaktioner (se figur 7:4). De olika rutorna i yarje land
svarar mot bolagens konton i cashpoolen och holdingbolagets
kass~konto. Skulle ett bolag i till exempel Vasttyskland salja
nagonting till ett svenskt bolag gar fakturan, sedan den god­
kants av bada parter, in i nettingsystemet. En gang i manaden
clearas sedan systemet. Da sker forst en clearing av alIa
betalningar i varje land, in i cashpoolen, pa helt automatise­
rad bas. Darefter nettas alIa transaktioner till och fran landet i
holdingbolagets cashpooL Varje manad sker saledes en betal­
ning till eller fran respektive land mot nettingcentret.

Konstruktionen av cashpoolen i kombination med var
anslutning till ett internationellt datanatverk, i vart fall Gene­
ral Electric, tar hand om all bokforing inom nettingen. I
princip ar systemet mojligt att anvanda helt telexmtt. For oss
aterstar annu nagra bolag innan vi natt dit, men hela systemet
skots i princip en gang i manaden av personer inom finans
som har dessa uppgifter vid sidan av sina ordinarie arbetsupp­
gifter. Tack yare cashpoolkonstruktionen i kombination med
vart redovisningssystem kan vi skota nettingen utan speciellt
ansvariga personer, vilket de flesta andra storre bolag rakar ut
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for. Nertingen fungerar i princip som en lank i ert intematio­
riellt cashpoolsystem.

Valutahanteringen

Ett annat av vara grundsystem som varit oss till stor hjalp ar
valutasystemet. Utvecklingen ar i en slutfasJ och systemet
kommer art fa den form med valutakonton som beskrivs i
figur 7:5.

I Sverige har vi ett antal bolag. Vart.och ett av bolagen har
ett valutakonto. Skulle pengar komma in pa valutakontot star
de dar till dess art bolaget vaxlar dem eller anvander dem for
utbetalning. Om vi tanker oss att ett bolag far in US-dollar
kommer dessa art bli staende pa kontot till dess art bolaget
valjer att vaxlaJ det vill saga bolaget bestammer sjalvt om det
skall ta en valutarisk genom att ligga kvar med dollarbeloppet
eller om man skall invanta en utgaende betalning. Konse­
kvensen av sitt agerande far bolaget i sitt operativa resultat.

For koncemen som helhet ar det mycket vasentligt art
valutasidan pa detta satt ar decentraliserad till bolagenJ efter­
som dessa dagligen fattar ert stort antal andra beslut som har
valutabakgrund. De koper till exempel material eller saljer
produkter over gransema. Samtidigt £inns synpunkten art ett
centralt valutahanterande ar mer effektivt. Inte minst kan
man med centralt agerande halla sig med en egen arbitragor.
For art kunna gora det i kombination ined det decentralise­
rade systemet har viJ for koncemenJ i realiteten en central
hantering. Detta sker genom att valutor i verkligheten inte
stannar pa de enskilda bolagens konton utan flyttas over till
koncernens konton for motsvarande valutor. Dar konsolide­
ras alltsa alIa bolags valutapositionerJ och holdingbolaget kan
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Figur 7:5. Valutakonton inom Swedish Match
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valja hur det viII agera i marknaden valuta for valuta. Det
bolagen har sett ar i sjalva verket en bokforingstransaktion. Pa
sa satt har vi lyekats skapa ett deeentraliserat valutaansvar
samtidigt som koneernens agerande i marknaden ar helt eent­
raliserat.

De kurser till vilka vi levererar valutor till eller koper
valutor av dotterbolagen ar precis samma kurser som de vi far
i marknaden. Inga mellanskillnader stannar alltsa inom
nnansrorelsen. Skulle bolagen ha agerat skickligare an Swe­
dish Match eentralt uppstar ett negativt finansresultat oeh
om motsatsen ar fallet, ett positivt finansresultat. Utover att
hantera inkommande valutor pa detta satt kan man med en
horisont Ipa till exempel tolv manader mata alIa forvantade
strommar och ha dessa till grund for kurssakringar i markna­
den. Framtida kop oeh forsaljningar av valutor konsolideras
oeh agerandet fran respektive bolag behover pa intet satt
overensstamma med holdingbolagets agerande, det vill saga
koncernens agerande i marknaden.

Upplaningen

Till att borja med kan vi konstatera att om koneernen har ett
negativt rantenetto sa stravar vi efter att minimera likvidite­
ten. Inom Swedish Match har vi i stallet for fysisk likviditet
sokt arbeta med en hog likviditetsberedskap. For ett stort
foretag gar det idag bra att betala valdigt litet for likviditets­
beredskap. Vi har kommit fram till att upplaningen som anda
maste goras bor ske pa de marknader dar just vart bolag, pa
en relativ bas, lanar billigast. Om vi lanar nagra fa hundrade­
lar av en procent dyrare an de basta foretagen pa de korta
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marknadema, sa blir skillnaden pa till exempel obligations­
marknaden betydligt storre. Sa ser det ut idag, och vi utnytt­
jar marknadsbilden. Det betyder att vi heIst vill lana pa en
kortfristig notbaserad dollannarknad, eftersom vi tror att vi
just pa den marknaden ar mest konkurrenskraftiga relativt
sette Problemen som da uppstar ar att vi endast far rorliga
rantor, inga langsiktiga utlaningsataganden och bata dollar i
var portfOlj. Detta har vi lost genom att separat upphandla
den mix vi onskar och som illustreras i ngur 7:6. Salunda
skapas fasta rantor via sa kallade ranteswapar, valutamixen
via rullande tenninskontrakt, och langsiktiga ataganden kops
separat i marknaden vid sidan av upplaningen.

Med namnda atgarder har vi kunnat rationalisera den nor­
mala verksamheten for nnansrorelsen avsevart. Och om det
enbart gallde att driva koncemens finansiering ar jag overty­
gad om att vi skulle kunna dra ner avdelningen till nagra fa
personer och anda ha en modem och fungerande finansakti­
vitet. Da aterkommer fragan om vad det ar vi har tagit bort i
form av motivationsskapande beslut fran de 150 verkstal­
lande direktorema och som skulle gjort deras funktioner
kompletta. Problemet vi star infor ar att man maste valja
mellan en effektiv, modem nnansrorelse och en decentralise­
rad finansrorelse. Det ar var tro att skillnaden i kostnad ar sa
betydande att vi inte for narvarande overvager att decentrali­
sera upplaningsansvaret till bolagen.

Arbitrageverksamheten

Som framgar av ovanstaende har hela finansrorelsen blivit
relativt arbitrage- och handelsbetonad. Mot den bakgrunden
har vi ocksa okat aktiviteten nar det gallt att gora arbitrage-
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Figur 7:6. Upplaningsstrategi i Swedish Match
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transaktioner. Vi har dessutom funnit det vara en god utbild­
ningsbas for de nya pa avdelnirtgen. Det har aven bidragit till
att skapa battre redovisningssystem, oeh vi har kunnat hamta
myeken kunskap fran hur arbitragemarknadema fungerar. Vi
har oeksa fatt viss tid over for att studera hur koneemen
egentligen fungerar nnansiellt. Mer oeh mer har vi kommit
att se foretaget oeh de nnansiella marknadema ~om de tva
viktigaste delama i ett system dar nnansavdelningen blir den
sammanfogande lanken. Finansavdelningens uppgift ar att
sammanfora dessa tva delar sa effektivt som mojligt.

Kunskapen om marknaden har vi agnat stor uppmarksam­
het, oeh den tyeker vi att vi har bra grepp am, medan
kunskapen om vart foretag behovde ytterligare genomlys­
ning. Vi satte salunda igang en genomgripande studie. I det
foljande beskrivs nagra av de omraden vi har kunnat ut­
veekla.

Valutaexponeringen

Till att borja med har vi sett foretaget ur totalrisksynpunkt pa
valutasidan, det·· vill saga vi har i enlighet med figur 7: 7
kombinerat var exponering som kommer av balanspostema
med var exponering for transaktioner oeh danned fatt en bild
av totalexponeringen for foretaget. De utlandslan vi har i
moderbolaget kan anvandas f6r att eliminer~ en andel av
denna exponering. Emellertid raeker inte lanen, utan vi far en
position over som vi hanterar genom att, i den man vi nnner
det lampligt, korrigera med valutakontrakt i marknaden. For
att kunna gora de har transaktionema har vi varit tvungna att
ga igenom en lang rad redovisningstekniska fragor. Exempel-
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Figur 7:7. Matt pa valutaexponering

Transaktionsexponering

+
Balansrakningsexponering
+/-
Finansiell exponering

Finanspolicy

USD--- DKK

USD---DKK

USD---DKK

USD---DKK

vis utgor ett Ian i en valuta en exponering fore skatt, medan
en exponering i form av "eget kapital" ar en exponering efter
skatt. Vi behover alltsa antingen anvanda dubbelt sa mycket
lanevaluta som equity (om skatten ar 50 %) eller genomfora
valutatackningen efter skatt nagonstans. Redovisningen
harav, och som foljd av andra liknande hansyn, ar ibland
synnerligen invecklad.

Den valutaposition vi till slut bestammer oss for att skapa i
marknaden kan vi sedan korrigera, allteftersom vi nnner det
lampligt.

Finansavdelningen sam
resultatenhet

Mot bakgrund av de nnansaktiviteter som hela nnanssyste­
met nu skapat inom koncemen har vi erhallit en starkt arbi­
trageinriktad finansrorelse. Vi har ocksa via arbitragetransak­
tionema natt ett antal framgangar och ville darlor fortsatta
att sta i nara kontakt med utvecklingen. Vi tog alltsa beslutet
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art skapa en speciell resultatenhet inom finansrorelsen.
Resultatenheten har vi placerat inom den operativa enhe­

ten "Other Activities". Man kan saga art den fungerar pa sa
satt art finansrorelsen i koneemen i princip ar oforandrad.
Det vill saga Koncemstab Finans driver fortfarande alIa
nnansfragor. Men i likhet med art till exempel de svenska
bolagen koper och saljer alIa sina valutor hos holdingbolaget i
Sverige, sa kommer finansrorelsen att agera genom resultat­
enheten, som blir var forlangda ann till marknaden eller var
"desk".

I de avsnirt dar resultatenheten enbart genomfor finanspo­
licyn, det vill saga koper oeh saljer valutor at koncemen eller
lanar och placerar pengar i marknaden for koneemens finan­
siella behov, uppstar inga vinster i resultatenheten. Daremot
kan den via arbitragetransaktioner sjalv skapa vinster eller
forluster i marknaden. Dessutom kan man genom skiekligt
agerande tjana en del pengar pa hanterandet av koncemens
positioner. Det forekommer emellertid inga mellanskillnads­
rantor eller kursdifferenser mellan nnansrorelsen oeh bolagen
for vilka Resultatenheten Finans redovisar vinst.

Sjalva matmetoden for resultatenhetens verksamhet har
varit en av stotestenama, och vi kommer att mata den ve>lym
Ian som polieyportfoljen anger oeh darefter nuvardesberakna
den. Kan resultatenheten sedan finna marknadsaktiviteter,
som gor att nuvardet blir mer fonnanligt pa hela kakan, skall
man naturligtvis genomfora dessa transaktioner och skapa en
vinst for sig sjalv. Skulle man inte hitta sadana mojligheter
kopierar man helt enkelt finansavdelningens policyportfolj.

I det har sammanhanget skall sagas art finansavdelningen
alltid formodas lana i de mest effektiva marknadema oeh
efter vissa standards. Det betyder art i syfte att tjana pengar
darutover maste resultatenheten till exempel korrigera
gjorda upplaningar med nya perioder och over huvud taget
arbeta med den redan existerande laneportfoljen hela tiden.
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Finansavdelningen raknar med att behalla lanet loptiden ut
och darefter anyo ga till marknaden sa effektivt som mojligt.
For valutatransaktionema galler i princip samma sak. Den
finansiella policypositionen kops fran resultatenheten till
marknadspris och nuvardesberaknas, varefter ,enheten enligt
vissa givna regler kan agera och i man av mojlighet genom
avvikelse skapa en vinst. En forlust skall aldrig behova uppsta
med hansyn till att det alltid gar att kopiera finansrorelsens
agerande. Utover detta kan alltsa resultatenheten endast
tjana pengar pa egna arbitragetransaktioner.

"Co-ordination centre"

I princip skulle resultatenheten kunna sitta precis var som
heIst. For att befattningshavama skulle kunna utveckla sin
sarart tog vi dock tidigt ett beslut om att inte lata finansavdel­
ning och resultatenhet sitta pa samma stalle. Av en rad skal,
foretradesvis den totala finansiella frihet som finns for ett
foretag som arbetar under organisationsformen "co-ordina­
tion centre" i Belgien och det faktum att vi redan hade ett
finansbolag dar, valde vi art placera resultatenheten i Bryssel.
Skattefrihet och i denna diskussion mindre viktiga skal som
personliga onskemal ar andra faktorer som bidragit tilliokali­
seringen. Vart bolag i Belgien heter Swedish Match Finance
International och har, som framgar av ovanstaende, blivit var
enhet mot marknaden. Det vill saga, har genomfors finanspo­
litiken i praktiken, upplaningen respektive skapandet av valu­
tapositionen.
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