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• Fa handelser synes ha paverkat f6
retagets riskyta under efterkrigstiden
sa som sammanbrottet for systemet
med fasta vaxelkurser. Den globala
omfordelning som 70-talets oljekriser
resulterat i har oeksa Inedverkat till
att oka riskytan. Det internationellt
verksamma foretaget ar exponerat for
i huvudsak fyra typer av risk. Dessa ar
landerrisk, finansiell risk, valutarisk
oeh kommersiell risk oeh det finns ett
klart samband dem emellan. Grovt
sett kan sagas att en oeh samma oba
lans pa makroekonomisk niva kan ta
sig uttryek i effekter som ar aU hanfo
ra till nagon av dessa olika risktyper.
Ett foretag som fruktar en devalvering
av den lokala valutan valjer kanske
for att undvika valutarisken aU lana
lokalt till rorlig ranta. Om eentralban
ken i det aktuella landet samtidigt val
jer att forsvara sin valuta med en ran
tehojning, kommer alltsa foretaget aU
fa kanna av effekten av en finansiell
risk i stallet for effekten av den valuta
risk s.9m man agerat for aU undkom
rna. Ayen det strikt inhemska foreta
get ar utsatt for en valutarisk.Denna
ar indirekt och tar sig uttryek genom
de ovriga tre riskkategorierna. Valu
tarisken ar exempelvis kopplad till
den kommersiella risken i den ut
strackning som de °framsta konkur
rentprodukterna pa hemmamarkna
den ar utlandska. En overvarderad
valuta i det egna landet kan leda till
att foretaget blir utkonkurrerat av bil
ligare importprodukter.

Risken kan salunda ta sig manga ut
tryck och det bor klargoras om det ar
totalrisken eller enstaka av foretagets
internationella risker som man avser
hantera, innan diskussionen fors over
till aU galla system for effektiv hante
ring av den riskkombination som ar av
intresse.

Jag genomforde hosten 1983 och va
ren 1984 en undersokning av Sveriges
19 storsta internationella koncerner
och utvarderade darvid genom samtal
oeh seminarier med koneernansvariga
mitt koncept for en andamalsenlig
hanterin9av foretagets internationel
la risker ). Det visade sig bland dessa
storforetag vara mycket ovanligt med
en °sadan organisation av riskhante
ringen att alIa de fyra ovan namnda
risktyperna beaktades samtidigt. Det

ar snarare sa att gammaI organisa
tionsstruktur har medverkat till att det
finns vattentata skott mellan de avdel
ningar/personer som hanterar de olika
riskerna, om riskhantering forekom
mer. Ett utveeklingsarbete med fore
tagets valutarisker som utgangspunkt
pagar dock i de fiesta av foretagen - i
nagra fall med sikte pa ett system for
samtidigt beaktande av ovriga risker.
Helt uppenbart har svenska koneer
ner kommit till insikt om valutarisk
hanteringens betydelse efter de krafti
ga devalveringarna av den svenska
kronan 1981 och 1982. Tidigare lag
nastan alIt utvecklingsarbete koncent
rerat till "cash management"-fragor.
Detta mycket till foljd av att effekter
na av losningar pa detta omrade ar sa
mycket enklare att mata oeh utvarde
ra.
I huvudsak tre vagar ligger nu oppna
for var fortsatta diskussion Oln effek
tiv riskhantering. Vi kan salunda valja
att diskutera uppbyggnaden av ett sys
tem for hantering av foretagets totala
internationella risk eller som motpol
begransa oss till ett system for endast
hantering av foretagets direkta valuta
risk. Det forstnamnda alternativet
staller oerhort stora krav pa besluts
underlag i form av kovarianser och ef
terfrageelastieiteter - krav som in
nebar stora informationskostnader
och forandrade rapporteringssystem
for de fiesta foretag. Nastan alIa fore
tag upplever idag detta alternativ som
avlagset. Det andra alternativet kan
med den trade-off mellan risker som
tidigare betonats a andra sidan visa sig
vara alIt for begransat oeh ambitions
lost. Det tredje alternativet som ligger
daremellan oeh som blir den vag vi
valjer ar att diskutera ett system for
effektiv valutariskhantering, dar sam
banden till ovriga riskkallor halles un
der allman uppsikt.

BEHOVET AV ETT SYSTEM
FOR HANTERING AV
VALUTARISK
Manga andra orsaker an ovan patala
de mat- oeh utvarderingssvarigheter
kan ha haft betydelse for att utveck
Hngen av ett valutariskprogram har
uppskjutits. En sadan ar uppfatt-

ningen att den internationella kop
kraftspariteten haIler oeh att salunda
foretaget inte ar utsatt for nagon valu
tarisk. Jag har i tidigare bocker2) visat
pa kraftiga temporara avvikelser fran
denna k6pkraftsparitet oeh kan salun
da havda motsatsen, namligen att fo
retaget ar utsatt for en hogst substan
tiell risk i det korta perspektivet.
Dessutom kan sagas att aven om kop
kraftspariteten hallit pa kort sikt,
skulle foretaget ha varit utsatt for risk
da det finns anledning att tro att pri
serna pa foretagets specifika input och
output forandras relativt varandra.

Andra foretag stoder sig kanske pa
Modigliani-Millers teorem3) oeh hav
dar att vad foretaget kan gora det kan
oeksa investeraren gora. Varje inves
terare kan ses som en potentiell risk
manager. Skall vaxelkursrisken sak
ras, behover det nodvandigtvis inte
vara foretaget som skall gora detta.
For den svenska marknaden ar det
dock helt klart att foretaget ar i den
basta positionen for att sakra foreta
gets risker. Med tanke pa innehallet i
foretagets redovisning har den enskil- °
de investeraren ingen mojlighet aU
bilda sig en uppfattning om foretagets
riskyta. Vidare existerar ofta lagreg
ler, som hindrar investeraren att sjalv
kunna diversifiera oeh sakra riskytan.

En tredje kategori foretag havdar
kanske att det inte ar lont att sakra
vaxelkursrisken, med hanvisning till
sin tro pa att valutamarknaderna ar
effektiva. Eftersom priserna pa ter
minsmarknaderna ar korrekt satta sa
ger sig foretaget inte ha nagot att vin
na pa ett sakringsforfarande. Detta
argument kan sagas innehalla nagon
reievans blott om foretaget ar risk
neutralt. De fiesta intressenter i fore
taget, sasom foretagsledningen, kre
ditgivarna, aktieagarna, har dock san
nolikt nagon form av riskaversion och
salunda ett intresse av en reduktion av
variansen i foretagets avkastning,
d v s den varians som harror fran
vaxelkursfIuktuationer.

I en hypotetisk varld utan informa
tions- oeh transaktionskostn'ader eller
andra hinder for omedelbara prisjus
teringar uppkommer inga avvikelser
fran jamviktsrelationer sasom den in
ternationella kopkraftspariteten, la-



Figur 1. Vaxelkursindex SEKI ut18ndsk vatuta
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gen om ett pris eller den inhemska el- I I
ler internationella Fisher-effekten. I
en sadan varld kan man forlita sig pa
jamviktsrelationerna oeh havda att fo
retaget inte ar exponerat for valuta
risk. I den verkliga varlden finns
emellertid ett stort antal storningar
som bidrar till avvikelser fran namnda
jamviktsrelationer. Dessa avvikelser
kan stundtals vara av substantiell be
tydelse4

). Med hansyn till dessa finns
det all anledning for foretaget att
beakta en valutarisk oeh utveekla ett
system for att handskas med denna
risk. Att det ror sig om betydande
langsiktiga forandringar av priset pa
de storsta valutorna uttryekt i svenska
kronor framgar med all tydlighet av
figur 1. Att fluktuationerna varit stora
aven i det korta perspektivet ar laU att
se i figur 2.

Lat oss agna artikelns fortsattning at
att identifiera de viktigaste punkterna
i uppbyggnaden av ett system for ef
fektiv oeh konsistent behandling av
foretagets valutarisker; med samban
den till ovriga risker under uppsikt.
Fyra huvuddelar kan identifieras.
Dessa bestflf av institutionella ramar,
informationsbehov, operativ riskhan
tering oeh dterforing av information
for uppfoljning och kontroll.

INSTITUTIONELLA RAMAR
OCHINGANGSVARDEN
De institutionella ramarna satter det
langsiktiga handlingsutrymmet for fo
retaget. Bland dessa ramar hittar vi
f6retagets valutamal, riskuppfattning,
organisation av riskhantering samt
kanslighet for olika yttre variabler.

Analys av litiden samt
valutatillganga, och skulder
Som ett forsta steg galler det att analy
sera foretagets floden och tillgangar/
skulder i olika valutor. Har soker vi
svar pa fragan om foretaget har behov
av ett program for riskhantering. Fo
retagets planeringshorisont styr analy
sen som, nar det galler floden, kan ske
i termer av kontrakterade/icke kon
trakterade resp paverkbara/ieke pa
verkbara poster. Denna inledande
analys kan da oeksa avsloj a olika
handlingsmojligheter via fakture
ringsforfarandet. Analysen skall vara
framforhallande och kan vara baserad
pa budgeterade siffror.

I detta steg ingar oeksa en analys av
foretagets fysiska floden - produkt
strommar - da foretag i detta avseen
de kan vara mycket olika. Huvudty
perna ar foretag med tillverkning i
Sverige som bara exporterar till ut
Hindska forsaljningsbolag, foretag
med tillverkning i Sverige oeh i utlan
det som inte saljer till tredje marknad
samt, i det mest utvecklade faIlet, fo
retag med forsaljning mellan utlands-

ka tillverkande dotterbolag dar dessa
dessutom saljer till tredje marknad.
Analysen av den fysiska saval som den
finansiella karakHiren hos floden och
tillgangar/skulder syftar till att ge ett
underlag for ambitionen i foretagets
valutamalsattning.

En annan viktig skillnad mellan fore
tagen med betydelse ''for riskhante
ringen galler offertperioderrias langd.
Foretaget ar ju utsatt for risk under
offertperioden. For manga foretag ar
denna period av en forsumbar langd
under det att den for andra foretag ar
lang och hogst betydelsefull.

Viktigt for anpassningen av ambi
tionsnivan i riskhanteringen ar vidare
att i analysen folja upp hur stor andel
av foretagets riskyta som finns inom
koneernens utlandska del oeh hur stor
del sam finns i dess svenska del.

Val av mal och riskattityd
Efter den inledande analysen galler
det for foretaget att bestamma sitt
vaxelkursmal oeh sin riskuppfattning.
Malet kan vara formulerat i floden el
ler tillgangar/skulder. Foretaget kan
vara riskneutralt eller ha riskaversion.
Olika uppfattningar daremellan kan
tankas forekomma. I teorin syftar fo
retagets riskhantering vanligtvis till
att stabilisera foretagets marknads
varde5

). Hari ligger i praktiken ett
svart moment for foretaget, namligen
att skatta marknadens forvantningar.
Foretagsledningen formulerar darfor

kanske i stallet malet i termer av fore
tagets ekonomiska yarde. Forfarandet
bygger pa ett dynamiskt synsatt med
beaktande av samvariationen mellan
priser oeh volymer over tiden. Det
ekonomiska vardet ger uttryek for det
diskonterade vardet av alIt framtida
kassaflode till Joljd av en given valuta
kursandring. Aven detta mal ar behaf
tat med praktiska svarigheter.

Svarigheterna med den diskontering
som kravs for berakning av den eko
nomiska exponeringen leder till att fo
retagen vanligtvis formulerar sitt valu
tarnal i statiska termer. Man formule
rar sig da i termer av fluktuation.er i
exponering till foljd av kontrakterade
kommersiella eller finansiella opera
tioner. MAlformuleringen gors i ter
mer av s k transaktionsexponering
oeh/eller omrakningsexponering oeh
har vanligtvis sin utgangspunkt i fore
tagets redovisningsdokument. I Sveri
ge dominerar transaktionsexpone
rinmensom ar kassaflodesoriente
rad ). I USA h~r intresset lange varit
koneentrerat till omrakningsexpone
ringen men synes idag vara pa vag mot
transaktionsexponering oeh ekono
misk exponering7). Det galler for det
enskilda foretaget att formulera ett
praktiskt hanterbart mal. Allt talar for
att kassaflqdet skall sattas i centrum.

Risk~tti~Yclen anger hur stor del av
den exponering, som aterstar efter in
terna atgarder, som skall elimineras
med atgarder pa externa finansiella

--------------------------------~---------~
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Sarbarhet for forindringar
utanfor foretagets kontroll
Har sker integreringen av ett hansyns
tagande till risker utover valutarisken
med beaktande av den substituerbar
het mellan risker som patalades inled
ningsvis. Om foretaget tacker upp va
lutarisken, kanske det faktiska for
loppet blir det aU valutarisken i stallet
tar sig uttryck i effekter· av en finan
siell risk. I detta steg galler det att

och battre kurser samt ett battre ut
nyttjande av den kunskapspotential
som finns i foretaget (pa detta specifi
ka omrade). Svarigheterna och be
gransningarna i eentraliseringen Jigger
pa informationssidan och tar sig ut
tryck i direkta eller indirekta informa
tionskostnader. Centraliseringen blir
aldrig baure an rapportbenagenheten
hos underliggande enheter. Har fore
ligger ofta ett svart motivationspro
blem. Den pagaende centraliseringen
har i manga svenska koncerner lett till
konfiikter mellan dotterbolag oeh mo
derbolag .. Dotterbolagen har sett sig
berovade ett viktigt vinstpaverkande
instrument. Detta kan man i viss man
rada bot pa genom att tillata olika in
terna sakringsforfaranden. Ett sadant
forfarande kan vara att dotterbolagen
sjalva far avgora om de onskar ter
minssakra, d v s internt sakra, sin ex
ponering. Centrala finansfunktionen
avgor sedan i vilken utstrackning den
totala exponeringen - i enlighet med
uppsaUa valutamal - skall sakras pa
externa marknader.

Under senare ar har manga nya orga
nisatoriska former utvecklats for fore
tagets hantering av valutarisk. Bland
dessa, som i de fiesta fall aven inkor
porerar nagon form av "cash manage
ment"-koncept, aterfinner vi s k "re
invoicing"-centra. I dessa centra sker
salunda en omfakturering av koncer
nens export pa ett sadant satt att valu
tariskerna koncentreras till en organi
satorisk enhet. Betydelsen av denna
organisatoriska losning okar med
storleken pa handeln mellan koncer
nens olika utlandska och svenska dot
terbolag. I fyra av de 19 foretagen i
min undersokning fanns sadana sys
tem helt eller delvis inforda.

I organisationen av foretagets risk
hantering ligger vidare ytterligare in
formationsproblem. Det galler salun
da att integrera manga subsystem i
systemet for valutariskhantering.
Bland dessa subsystem finner vi global
skatteplanering, nettingsystem, sys
tem for kapitalplanering, redovis
ningssystem etc. For varje sadant del
system galler det aU besluta omfatt
ning av och vagar for den onskade in
formationen.

Organisation av
riskhanteringen
Har handlar det framst om att ta stall
ning till centralisering vs decentralise
ring av riskhanteringen. Bland de reg
ler som namndes under foregaende
rubrik som komplettering till de prak
tiska begransningarna aterfinner vi of
ta dem som syftar till att centralisera
faretagets riskhantering. Sadana reg
ler kan exempelvis innebara att den
svenska koncerndelen skall fakturera
utlandska dotterbolag i lokal valuta
och aU utlandska dotterbolag skallla
na endast i lokal valuta.

Bland svenska internationella koncer
ner finns en stark centraliseringsten
dens. 18 av de 19 foretag jag under
sokt visar pa en sadan tendens. Cen
traliseringen kan ge skalfordelar i
form av lagre transaktionskostnader

problem och kostnader for riskhante
ring ligger ofta bakom dessa begdins
ningar. Den vanligaste avgransningen
ar att foretaget inskranker sin riskhan
tering till att omfatta endast den
svenska koncerndelens exponering.
Den negativa betydelsen av en sadan
begransning minskas genom att ett an
tal regler - for fakturering och uppHi
ning - laggs pa saval den utlandska
som den svenska koncerndelen. Bety
delsen av begransningen kan bedomas
utifran de tal gaHande riskytans for
delning pa svensk respektive utlandsk
koncerndel som insamlats och analy
serats under foregaende rubrik.
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marknader av typen terminssakring.
Foretaget med fullstandig riskaver
sion onskar eliminera 100% av expo
neringen. Osakerheten i de framtida
kassafiodena leder kanske till att man
minskar procentsatsen nagot. Andra
foretag tycker sig ha kunskap att ut
nyttja de ofullstandigheter som finns
och har funnits pa finansiella markna
der. Har blir da malformuleringen en
balansgang mellan forsaken att ut
nyttja dessa ofullstandigheter, att re
ducera varianserna samt kontroll
aspekten. Foretaget valjer kanske att i
varje moment ha exempelvis 50% av
faretagets exponering sakrad pa ex
terna marknader under det att reste
rande 5Q% lamnas appna eHer lamnas
at en bedamning av foretagets "trea
surer" for eventuella atgarder. De hit
tills namnda forfarandena kan beteck
nas som defensiva. En offensiv strate
gi a andra sidan ar baserad pa att en
lang position gars langre eHer att en
kort position gors kortare. I en sadan
offensiv situation delegeras det kan
ske till "treasurern" att vidta atgarder
efter eget gottfinnande inom ramen
50-130% av en exponering. Man mas
te dock halla i minnet att utnyttjandet
av terminsmarknaden maste vara ba
serad pa underliggande kommersiella
transaktioner eller (med begransade
mojligheter) finansiella transaktioner
enligt den svenska valutaregleringen.

Nar malsattningen tillsammans med
riskprofilen formulerats enligt ovan,
kan ytterligare begransningar tillkom
rna. Hansynstagande till praktiska

4



kartHigga hur kansligt foretaget ar for
forandringar i olika ekonomisk-poli
tiska storheter. Pa landerrisksidan
galler det att kartlagga vilken effekt
en andring av valutaarrangemang, va
lutakontroll etc kan fa pa foretaget.
Pa den finansiella risksidan galler det
exempelvis att folja upp poster med
roriig ranta. Den kommersiella risken
kan paverkas av reala vaxelkursfor
andringar, indragna exportsubventio
ner etc. AlIa dessa faktorer ger en sar
barhet som pa ett eller annat satt ar
kopplad till valutarisken och sam mas
te foljas upp vid sidan om hanteringen
av foretagets direkta valutarisk.

INFORMATIONSBEHOV
Nar nu ramen for systemet for foreta
gets riskhantering har satts kommer
nasta fraga att berora det lopande in
formationsbehovet. Dettn behov be
star framfor alIt av tva delar. En av
dessa beror ytan for riskexpone
ringen. Den andra beror fluktuations
monstret pa vaxelkursen.

Information for
exponeringsberikning
Tidigare, under malformuleringen,
har foretaget tagit sHillning till vilken
typ av exponering som skall sattas i
fokus. Vi konstaterade att det for
svenska foretag oftast handlade om
transaktionsexponering. Den bygger
da vanligtvis pa foretagets redovis
ningshandlingar.

Det galler vidare att bestamma expo
neringsperiodens langd, dvs den risk
period man ar intresserad av att ha un
der kontroll. Viktiga fragor att ta
stallning till beror i viiken utstrack
ning man skall skaffa information om
transaktioner-under den del av riskpe
rioden som inte Hicks av redovisnings
handlingarna. En sadan del ar offert
perioden. Det galler ocksa att bestam
rna hur ofta systemet skall uppdate
ras. Vissa foretag kanske onskar att
ligga "on line" i sin exponeringsmat
ning for valutarisk. Av de 19 foretag
som har undersokts ar det endast ett
som i dagslaget gor detta. I ovrigt an
vands datorn i huvudsak for overfo
ring av Reuter eller Dow Jones-infor
mation.

Manga olika rutiner i foretaget kan
forsvara exponeringsmatningen.
Bland dessa rutiner aterfinner vi bru
ket av prisklausuler, avgivandet av ga
rantier etc. Det galler for ledningen
att klara ut om fordelarna med dessa
rutiner verkligen uppvager de nackde
lar de skapar vid kontroll av foreta
gets riskyta. En viktig punkt blir sa
lunda att fastsHilla hur stor osakerhet
som finns i matningen av foretagets
exponering for valutarisk. Det hand-

lar da inte bara om intern rapporte-I
ringsdisciplin utan aven om exempel
vis betalningsdisciplin. Som tidigare
namndes paverkar denna osakerhet
graden av tackning som bar eller kan
foreskrivas avseende foretagets risk.

En svarighet ar att bestamma vad som
menas med konsoliderad transak
tionsexponering som skall bearbetas
·och bekampas pa koncernbasis.
Manga foretag har kommit ifran den
na svarighet genom att begransa sitt
intresse till att galla endast den svens
ka koncerndelens exponering i enlig
het med vad som namndes tidigare.
Men for andra foretag med malsatt
ningen att kontrollera koncernens he
la transaktionsexponering - utan
kompletterande regler gallande faktu
reringsforfarande och upplaning i 10
kal valuta - aterstar denna defini
tionssvarighet pa det praktiska planet.
Svarigheten ligger i att fa en korrekt
bild av den konsoliderade transak
tionsexponeringen eller ekonomiska
exponeringen till foljd av skatteskill
nader mellan lander, remitterings
mojligheter, agandeandelar etc.

Vaxelkursprognoser
Behovet av vaxelkursprognoser ar be
roende av den strategi eller det valuta
riskmal foretaget valjer. Har man valt
att lamna alIa positioner oppna eller
att sakra alIa positioner pa externa
och finansiella marknader behovs
inga vaxelkursprognoser i riskhante
ringen. Har man daremot valt en se
lektiv ansats, d v s att valja ut olika
positioner for sakring, erfordras na
gon form av vaxelkursprognos for sak-
ringsbesluten. .

Prognoserna kan i princip genereras
pa tre satt; med strukturella modeller
eller forklaringsmodeller, med tidsse
rieanalysmodeller eller med arbitra
gemodeller. De strukturella modeller
na innehallande de i dag erkant vikti
gaste forklaringsvariablerna har vid
analys visat sig ha ett klart otillfreds
stallande forklaringsvarde. Det har i
amerikanska undersokningar8

) fram
kommit att slumpmodeller har battre
forklaringsvarde an dessa pa upp till
ett ars sikt. Utan att fordjupa oss i
forklaringar till detta kan vi konstate
ra att det aterstar mycket forsknings
arbete for att finna "supermodellen"
for forklaringar av vaxelkursens fluk
tuationer. En sarskilt betydelsefull
svarighet i modellarbetet ar att fanga
och avbilda marknadens forvant
ningar.

Tidsserieanalysen kan goras pa lang
respektive pa kort sikt. Genomfors
den pa lang sikt ar det helt klart att det
historiskt funnits systematiska ten
denser i form av trendtillvaxt i priset
pa utlandska valutor uttryckt i svens
ka kronor. Detta har salunda gallt for

de stora lanevalutorna gentemot den
svenska kronan alltsedan 70-talets
borj an. Langsiktiga framskrivningar
av sadana trender ar dock ett tvek
samt instrument for prognosgenere
ring. Pa kort sikt visar analys av kro
nan att det handlar om slumpmodel
ler9

). Med detta avses att det inte
finns nagon korrelation mellan histo
riska kUfsandringar som later sig ut
nyttjas som prognoser eller "trading
rules" for framtida handlande. Kons
taterandet att det pa kort sikt ar en
slumpmodell innebar i sig en prognos,
namligen den att den basta prognosen
av ktirsen om exempelvis en vecka ar
dagens avistakurs 10).

En aterstaende grupp av prognosmo··
deller utgor de s k arbitragemodeller
na. Bland dessa finner vi modeller
som genererar prognoser i form av
terminskursen, rantedifferentialen
etc. Tror sig det enskilda foretaget va
ra i stand att generera battre progno
ser an dessa marknadsbaserade prog
noser, bor man naturiigtvis gora det
tao lnget belagg finns emellertid for
att den enskilde placeraren har lyckats
med detta. I den utstrackning foreta
get inte formas eliminera sin expone
ring via matching och har valt att fora
en selektiv sakringspolicy kan man sa
ga att det basta foretaget kan gora ar
att for1ita sig pa de marknadsbaserade
prognoserna nar det galler sakrings
besluten.

Att doma av foretagen i min under
sokning synes svenska multinationella
foretag vara hart luttrade vad galler
tilltron till valutakursprognoser. lnget
av foretagen anvander nagon explicit
modell for prognosgenerering. Prog
nosen genereras snarare pa basis av
beslutsfattarens intuitiva bedomning
utan nagon formell modell i botten. I
bakhuvudet pa respektive befatt
ningshavare finns dock en makroeko
nomisk uppfattning om vilken varia
bel som kan tankas vara den mest be
tydelsefulla for valutakursens utveck
ling. Prognosen genereras darvid med
hjalp av denna variabel pa ett sadant
satt aU man gallrar i den information
som tillhandahalls foretradesvis fran
banker och soker efter den prognos
som i storst utstrackning bygger just
pa den variabel man sjalv kanner
storst tilltro till. Det ar intressant att
notera att uppfattningen om viiken
variabel som ar den viktigaste for va
xelkursens utveckling varierar starkt
fran foretag till foretag.

De mest dramatiska effekterna pa
svenska foretags resultat och stallning
har under den senaste tioarsperioden
genererats via ett flertal spektakulara
devalveringar. Kopkraftsparitetsteo
rin kan har sagas ge en prognos om att
en paritetsandring i form av en deval
vering ar i vardande. Uppkomna avvi
keIser fran kopkraftsparitet maste be-

~
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domas noga oeh tillmatas stor vikt i en
liten oppen ekonomi som den svens
ka. Kopkraftsparitetsteorin ger alltsa
en god indikation om riktningen oeh
styrkan i en eventuellt forestaende pa
ritetsforandring. Graden av oppenhet
for internationell handel ar sedan en
viktig faktor att ta sHillning till vid be
domningen av den mer svarprognosti
serade timing-aspekten.

Avslutningsvis kan konstateras att det
i amerikanska bolag hogfrekventa an
vandandet av s k technicals for prog
nosgenerering pa kort sikt inte har sin
motsvarighet i svenska multinationel
la foretag. Endast tre av de nitton un
dersokta foretagen hyser nagon tilltro
till dessa s k technicals och sager sig
anvanda dem for generering av be
slutsunderlag pa kort sikt.

OPERATIV RISKHANTERING
Vi har nu listat ett antal punkter pa
vagen fram till ett komplett system for
hantering av foretagets valutarisker.
Vi har salunda tagit stallning till malet
for riskhanteringen, till vilka risker
som skall bekampas, till i vilken ut
strackning detta skall ske samt till vil
ket lopande informationsbehov som
foreligger for riskhanteringen. For att
gora valutapolicyn komplett aterstar
att faststalla det satt pa vilket riskhan
teringen skall exekveras.

Fa av de undersokta foretagen hade
en skriven eller uttalad valutapolicy
vid tidpunkten for undersokningens
genomforande 1983/84. Ansvarsfor
delningen blev av den anledningen of
ta oklar. "Sandvik-affaren", som kom
i dagen sommaren 1983, kan ha varit
en bidragande orsak till det okade in
tresse for en skriven valutapoliey som
i dag kan skonjas hos ledningen/sty
relsen i de stora svenska foretagen.
Delegeringen av' handlingsutrymmet
till olika befattningshavare bor goras
klar i en sadan policy.

Efter det att olika atgarder sasom
matching, andring av faktureringsbe
teende etc vidtagits, aterstar sannolikt
en residualrisk att hantera med atgar
der pa externa finansiella lnarknader.
I polieyn bor det foreskrivas vilka at
garder som den operative befattnings
havaren har att valja mellan och i vil
ken utstrackning han maste tacka sin
riskyta med dessa atgarder. Totalt,
inkluderande saval externa som inter
na riskpaverkande atgarder, finns ett
30-tal att valja mellan. En del av at
garderna kan forvantas vara lika i
kostnadshanseende. Teorin sager
exempelvis att terminsforsaljning av

en exportfordran och - som alternativ
-. ett Ian pa motsvarande belopp skall
ha samma kostnader. De har daremot
olika kassaflodespaverkande effekter
och av den anledningen kan det vara
betydelsefullt att lamna vissa valmoj
ligheter till treasurern i hans egenskap
av operativ befattningshavare.

Uppfinningsrikedomen avseende nya
finansiella instrument har de senaste
aren varit stor internationellt sett.
Mojligheten att utnyttja dessa instru
ment ar dock ofta begransad for
svenska foretag. Nya instrument i
treasurerns riskpaverkande mix kom
mer aU bli "financial futures", "cur
rency options" och "swaps" i alIa upp
tankliga former.

Ger da atgarderna onskade effekter?
En analys av terminskursen ger vid
handen en nagot lagre variation i den
na an i motsvarande avistakurs 11). En
viss onskvard dampning av variatio
nen i kassaflodet kan salunda erhallas
genom terminssakring. Analysen ger
oeksa vid handen att denna dampning
erhalls till priset av den marginal som
banken tar for operationen i fraga.
Att anvanda sig av terminssakring in
nebar heIt enkelt att man pa forhand
laser in marknadens forvantningar.
Anvandandet av det nya instrumentet
valutaoption innebar daremot att man
endast laser risken i den icke onskvar
da riktningen. Nar foretaget utnyttjar
externa finansiella marknader for sak
ring, betyder detta bara att man saljer
sin risk. Priset for detta maste foljas
upp pa systematisk basis. Med detta
konstaterande kommer vi naturligt in
pa det fjarde oeh avslutande segmen
tet i denna listning av huvudelemen
ten i foretagets program for riskhante
ring, namligen aterforingen av infor
mation for uppfoljning och kontroll.

ATERFORING AV
INFORMATION FOR
UPPFOLJNING OeH
KONTROLL
Aterforing av information sker genom
foretagets externa resp interna redo
visning. Vi maste har folja upp att inte
gallande redovisningspraxis ger en ic
ke onskad bild av var riskhantering i
den externa redovisningen. En del av
den interna rapporteringen bor utfor
mas for utvardering oeh kostnadsupp
foljning av var riskhantering.

Redovisning av valutaeffekter
Det finns i dag en stor samstammighet
i rekommendationerna for de stora in
ternationella redovisningsorganisatio
nerna. I vissa fragor, som exempelvis
periodiseringsproblematiken, ar man
dock inte overens. Trots denna sarn
stammighet grovt sett kan man saga
att analytikern genom foretagets ex
terna redovisningshandlingar bi
bringas en myeket svartolkad bild
over valutaeffekterna i foretaget. For
att bena upp tolkningsproblemen
maste vi pa nytt diskutera i termer av
det statiska respektive det dynamiska
synsattet.

am valutaeffekterna skall redovisas j
enlighet med det dynamiska synsattet
kravs en skattning av effekter i form
av exempelvis okade forsaljningsin
Hikter, saval pris- som volymeffekter
etc som emanerar fran valutakursand
ringen. Osakerheten gallande olika
priselasticiteter ar dock alldeles for
stor for att man fran redovisningsor
ganisationerna skall stalla krav pa fo
retagen pa ett sadant innehall i den ex
terna redovisningen. I den interna re
dovisningen ar en sadan analys dar
emot pakallad.

En redovisningsnorm baserad pa det
statiska synsattet bor upplysa om vilka
effekter foretaget har fatt av valuta
kursandringen pa kontrakt pa saval
den kommersiella som pa den finan
siella sidan. Inte ens detta villkor ar
tillfredsstallande uppfyllt i nuvarande
interna eller externa redovisning. Vad
som pa den kommersiella sidan skall
beteeknas som valutaforlust med det
ta synsatt ar avvikelsen fran den kal
kylerade kursen vid kontraktstillfallet
oeh den faktiska kursen vid betal
ningstillfallet. Som det ar i dagslaget
kommer endast avvikelsen mellan
kontrakterad oeh faktisk kurs till ut
tryek vad galler de finansiella poster
na. Vad galler langa Ian kommer dess
utom dessa avvikelser genom perio
diseringsforfaranden av olika slag att
fa starkt olikartade fordelningar fran
foretag till foretag for i stort sett iden
tiska Ian.

Stravar foretaget med sin riskhante
ring att uppna marknadsvardestabili
sering, blir sjalvfallet kommunikatio
nen med marknaden via exempelvis
ordvalet i redovisningen av stor bety
delse. Det foretag som tat ett Ian i en
lagrantevaluta, oeh som bokfor mel
lanskillnaden till rantan for ett mot
svarande Ian i svenska kronor under
rubriken valutakursforlust, bibringar
den externa analytikern onodigtvis ett
intryek av mismanagement. Enligt
den s k Fishers internationella effekt
ar det denna mellanskillnad som kan
kallas kalkylerad kursandring oeh
som salunda bor inga som ett element
i den kalkylerade kapitalkostnaden.
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Med tanke pa den asymmetri som fo
religger i redovisningen av foretagets
kommersiella respektive finansiella
valutaeffekter ar det av ytterst stor be
tydelse att - atminstone nar foretaget
stravar efter marknadsvardesstabilise
ring - de redovisningsmassiga effek
terna av varje beslut i riskprogrammet
utvarderas. Undersokningen av de 19
storsta svenska multinationella foreta
gen gay vid handen ett stort gap mel
Ian de operativa enheterna oeh redo
visningsenheterna i de fiesta av foreta
gen. Ett informationsgap som det
finns stor anledning att fylla igen med
det utveeklade systemet for riskhante
ring.

1974 197'5 1976 1977 1978 197'9 1980 1981 1982 1983 1984

Kalla: Oxeibeim, L (1985), International Financial Market Fluctuations,
John Wiley & Sons~ Lofldon.

Utvardering av programmet
Behovet av en systematisk uppfolj
ning oeh utvardering av programmet
for hantering av foretagets valutaris
ker ar olika beroende pa foretagets
storlek. Det lilla foretaget har inte sa
stort behov av en uppfoljning. For
detta liksom for det stora foretaget
maste naturligtvis en uppdatering av
ramarna for riskhanteringen ske med
jamna mellanrum. Skillnaden galler
dock den lopande utvarderingen. Har
galler for det lilla foretaget att rakna
allt pa ex ante basis. For det lilla fore
taget ar det salunda viktigt aU beakta
mojligheten aU salja risken. Om ett
projekt ger en avkastning pa 200/0 
men inklusive risk - oeh om man kan
fa en terminssakring till 5°1o, aterstar
en pa forhand riskfri, (atminstone av
seende valutarisken) avkastning pa
15 °10. For detta foretag ar det ointres
sant att gora en uppfoljning pa alter
nativkostnadsbasis. Vad terminssak
ring kostat pa ex ante resp ex post ba
sis exemplifieras i figur 3.

For det stora foretaget daremot, som
med sin stora kapitalbas har mojlighet
att fanga upp myeket av svangningar
na, galler det aU gora utvarderingen i
alternativkostnadstermer. Har kan vi
da tala om effektivitet. Har foretaget
faU en skalig minskning av variansen i
resultatet i forh~Ulande till de kostna
der det haft for andamalet? En utvar
dering kommer sakert att oka i bety
delse i takt med den tendens som finns
aU eentrala finansfunktionen skall go
ras till eget profiteentrum. I detta fall
blir det av extra stort intresse att ge
nomfora en uppfoljning sa aU meka
nismerna bakom den selektiva sak
ringen inte innehaller nagra systema
tiska felaktigheter. Betraffande de 19
undersokta svenska koneernerna kan
sagas att endast tva vid tidpunkten for
undersokriingen tillampade nagon
form av systematisk uppfoljning av
riskhanteringen. Fa foretag vet storle
ken pa det pris de totalt betalar for sin
fotsakring mot valutarisk.•

1) Risken mats i termer av varianser. Det finns
vidare en trade-off mellan fOrvantad avkastning
och varians/risk. Vill man minska risken ffu man
ofta betala ett pris i form av minskad forvantad
avkastning. I detta pris ligger transaktionskost
nader, informationskostnader etc. Isolerar vi va
lutarisken inneba-r det att vi dekomponerar va
riansen i nagot av fOretagets resultatmatt pa oli
ka riskkallor.

2) Se exempelvis Foretagens utlandsldn - Valu
ta- och redovisningsaspekter, Liber forlag, Mal
mo 1981.

3) Modigliani, F och Miller, M (1958), The Cost
of Capital, Corporation Finance and the Theory
of Investment, American Economic Review, 48,
April.

4) Se exempelvis Oxelheim, L (1985), Interna
tional Financial Market F.luctuations, John Wiley
& -Sons, London.

5) Detta ar pa intet satt odiskutabelt men tas
vanligtvis som en utgangspunkt i teorin. Se
exempelvis Adler, M och Dumas, B (1983), In
ternational Portfolio Choice and Corporation
Finance: A Synthesis, Journal of Finance, Vol
38, No 3, June.

6) Se Eliasson m fl (1984), Hur styrs storfore
tag?, Liber Forlag, Malmo.

7) JamfOr utvecklingen redovisad i Rodriguez,
R (1980), Foreign Exchange Management in US
Multinationals, Lexington Books och i Garner,
Koch Shapiro, A (1984), A Practical Method of
Assessing Foreign Exchange Risk, Midland
Corporate Financial Journal, Fall.

8) Se exempelvis Meese, R och Rogoff, K
(1983), Empirical exchange rate models of the
seventies, Journal of International Economics,
14.

9) Se Oxelheim, L (1985), International Finan
cial Market Fluctuations, John Wiley & Sons,
London.

10) Med eventuellt tillagg fOr driftparameter.

11) Analysen avser variansen i tremanaders ter
minspremie/diskonto samt variansen i tremfma-
ders procentuella avistakursfOrandringar fOr va
lutorna i den svenska korgen mot SEK. Resulta
ten ar redovisade i Oxelheim, L (1985), Interna
tional Financial Market Fluctuations, John Wiley
& Sons, London.
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