
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Organisering av 
valutariskhantering 

 
– En fallstudie av ett börsnoterat företag 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    
    
  Seminariearbete C- och D-nivå i 

  Finansiell Företagsstyrning 
  Handelshögskolan vid Göteborgs Universitet 
  Höstterminen 2004 
 
  Författare:   Födelseår 
  Christian Grusell 1977 
  Pontus Kristensson 1978   
  Elin Ottosson 1980
 



                
 

 

 
Sammanfattning 
 
Seminariearbete i Företagsekonomi, Handelshögskolan vid Göteborgs Universitet 
 
Industriell och Finansiell Ekonomi, Magisteruppsats Ht 2004 
 
Författare: Christian Grusell, Pontus Kristensson och Elin Ottosson 
 
Handledare: Stefan Sjögren 
 
 
Bakgrund och problemdiskussion: Under de senaste årtiondena har den internationella 
handeln ökat kraftigt. Utlandshandel har i och med den ökade globaliseringen blivit en vardag 
för de flesta företag. Det finns därmed ett stort behov av att ha god struktur och kunskap kring 
hanteringen av valuta. I uppsatsen undersöks ett internationellt konsultföretag som arbetar 
delvis på projektbasis. Företaget måste ha kontroll på de risker som är förenat med valuta i 
projekt, framförallt eftersom konsultbranschen är en bransch med små marginalerna. Ett 
fungerande valutaprogram har därmed blivit allt viktigare för internationellt verksamma 
företag.  
 
Syfte: Syftet med uppsatsen är att finna modeller i teorin för hur en valutapolicy kan byggas 
upp och sedan jämföra detta med ett fallföretags valutariskhantering. Syftet är även att ge 
rekommendationer till fallföretaget angående deras valutariskhantering.  
 
Metod: Då vi valt valutariskhantering som ämne för uppsatsen sökte vi ett företag som vi 
ansåg intressant att studera. Med hänsyn till syftet har vi valt att göra en kvalitativ fallstudie.  
 
Teori: Teorikapitlet utgår från Bennets (1998) övergripande modell som tar upp de 
nödvändiga steg som bör behandlas vid utformningen av en valutapolicy  
 
Nulägesanalys: Valutahanteringen sker i dagsläget ostrukturerat på fallföretaget och det finns 
inga klara ansvarsområden. Det finns inga klara beslut gällande vem som gör vad, när och 
hur. Behov finns av att underlätta besluten gällande valutahantering samt att ta fram ett 
fungerande sätt att distribuera information Det finns en tydlig önskan på fallföretaget efter en 
central valutapolicy, eftersom andelen projekt i utländsk valuta kommer att öka. 
 
Analys/Rekommendation: Genomgången av företagets valutariskhantering identifierade 
behov av tydligare riktlinjer. Vår rekommendation efter analys hanteringen är att ledningen 
beslutar om en övergripande policy som genomsyrar valutahanteringen. En centralisering av 
hanteringen förbättrar kontrollen och effektiviserar valutahanteringen.  
 
Slutsats: Efter jämförelse med Bennets (1998) modell har brister gällande fallföretagets 
ansvarsfördelning, informationshantering och risktäckningstekniker identifierats. Det är 
följaktligen inom dessa områden vi har utformat rekommendationer.  
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1 Introduktion 
 
Introduktionskapitlet syftar till att ge en bakgrundsbeskrivning samt formulera det problem 
som uppsatsen syftar till att undersöka. I kapitlet ges även en beskrivning av det företag som 
studeras, en beskrivning av uppsatsens syfte samt disposition för uppsatsen.  
 
 
1.1 Bakgrund 
Under de senaste årtiondena har den internationella handeln ökat kraftigt. Anledningen till 
detta är bland annat förändringar i företagens ekonomiska omvärld samt förbättrade 
internationella relationer. Som en konsekvens av bättre kommunikationer, transporter, 
teknologi och nationella samarbeten minskar avstånden mellan länder och kontinenter. Vi 
lever inte längre isolerade inom nationsgränser utan i ett globalt samhälle. EU är ett bra 
exempel som visar hur vi vandrar mot ett mer enat samhälle: flera nationer i samverkan. Detta 
har underlättat handeln samt förbättrat relationer mellan länder. I och med den ökande 
globaliseringen är handeln med utlandet idag vardag för de flesta företag och många svenska 
industrier är beroende av utländska marknader. Globaliseringen har dock lett till en ökad 
osäkerhet för företagen. Denna osäkerhet grundar sig dels på olika makroekonomiska faktorer 
såsom politiska-, finansierings- samt valutarisker men också på företagsspecifika 
osäkerhetskällor som härrör sig till leverantörer, kunder och finansiärer. Det har blivit allt 
svårare att förutsäga dessa faktorers utveckling och påverkan på det egna företaget. Till följd 
av den ökade osäkerheten har det blivit allt viktigare för företag att ha kunskap om de risker 
som har att göra med utlandshandeln och valutamarknaden. 
 
Valutamarknaden är enligt Gillani (1996) den enskilt största finansiella marknaden i världen, 
öppen 24 timmar om dygnet, 365 dagar om året. Under de senaste 30 åren har vi sett en 
dramatisk förändring på de finansiella marknaderna. Avregleringar samt valutasamarbeten i 
kombination med en stor tillväxt av de finansiella marknaderna har, enligt Bennet (1996) lett 
till större volatilitet vilket i sin tur har försvårat företagens arbete med att förutse framtida 
utveckling. Dagens valutahandel är skapad utifrån det faktum att vi idkar internationell handel 
med nationell valuta. Osäkerhet kring valuta kommer att existera så länge vi inte har en 
gemensam världsvaluta.  
 

 
Källa: Jacque, 1981 
 
Förändringarna på valutamarknaden under det senaste seklet har varit omfattande och rört sig 
från fasta växelkurser till flytande. De senaste åren har växelkursrörelserna, framförallt mot 
den amerikanska dollarn, varit kraftiga på valutamarknaden (http://www.riksbanken.se).  
 
Enligt Bennet (1998) ger införandet av EMU en fingervisning om vart valutamarknaden är på 
väg, trots EMU kommer dock valutaproblematiken att kvarstå om än något förändrad. Han 
menar vidare att så länge Sverige står utanför EMU kommer svenska företag vara utsatta för 
valutarisk mot Euron, och dessutom kvarstår givetvis exponeringen mot alla de länder som 
inte är EMU-medlemmar.  
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Utveckling mot ett allt mer internationellt klimat för företagen har lett till att det blivit 
viktigare för företag att ha kontroll över valutaexponeringen och den risk som det innebär för 
det specifika företaget. 
 
 
1.2 Problembakgrund och diskussion 
Enligt Redhead (1998) är alla företag utsatta för risker på ett eller annat sätt. Några av de 
risker som ett företag utsätts för är så kallade makroekonomiska risker, vilka kännetecknas av 
risker som varken är företagsspecifika eller branschspecifika (Oxelheim och Wihlborg 1987). 
De makroekonomiska riskerna för ett internationellt företag kan delas in i tre kategorier, 
finansiella risker, valutarisker och länderrisker. Därtill kommer den kommersiella risken som 
är företagsspecifik. Dessa fyra risker har ett starkt samband och de påverkar varandra då 
förändringar i en av riskerna ofta leder till förändringar i övriga.  
 
Anledningen att valutarisken är intressant att undersöka närmare är att det är en av de nämnda 
riskerna som är möjlig att aktivt bevaka och skydda sig mot. Enligt Oxelheim (1990) kan 
valutarisk definieras som det beloppet som påverkas i värde av förändringar i växelkursen. 
Den internationella handeln och fluktuationerna på valutamarknaden har ökat behovet av 
kunskap om valutamarknaden och vad som krävs för en effektiv valutahantering. 
Förändringar i växelkurser kan leda till att företag påverkas på en rad olika sätt. För svenska 
företag blir valutarisken påtaglig framförallt vid två tillfällen, dels i samband med rena 
transaktioner i utländsk valuta dels då många svenska företag har dotterbolag utanför Sverige.  
 
Ett flertal författare (bland andra Bennet 1996, Grinblatt & Titman 2002, Oxelheim & 
Wihlborg 1987) har delat in valutarisken i tre olika kategorier:  
 
Transaktionsexponering uppkommer enligt Oxelheim & Wihlborg (1987) när osäkerhet råder 
kring värdet av den inhemska valutan vid ett specifikt framtida kassaflöde. Enligt Grinblatt & 
Titman (2002) inträffar denna exponering då ett företag köper eller säljer varor och tjänster i 
utländsk valuta. Dessa affärer leder således till en osäkerhet kring vinster till följd av 
förändringar i växelkursen vilket i sin tur leder till ett försvårat budgetarbete.  
 
Översättningsexponering inträffar enligt Oxelheim & Wihlborg (1987) när ett företag har 
dotterbolag eller tillgångar utomlands i utländsk valuta som på bokslutsdagen skall omvandlas 
till moderbolagets inhemska valuta. När koncernen skall sammanställa koncernredovisningen 
är det nödvändigt att omvandla de utländska balansposterna till moderbolagets 
redovisningsvaluta. Detta är endast redovisningsmässiga förändringar och genererar inga 
verkliga kassaflöden. Grinblatt & Titman, (2002) påpekar att vinster och förluster vid 
översättningsexponering ej realiseras förrän tillgångar avyttras.  
 
Ekonomisk exponering mäter enligt Grinblatt & Titman (2002) företagets generella 
riskexponering som i sin tur beror på förändringar i växelkurser. Denna risk har ett mer 
långsiktigt perspektiv och är betydligt svårare att kontrollera för företaget. Den ekonomiska 
exponeringen påverkar värdet av företaget eftersom den utgörs av framtida kassaflöden.  
 
De risker relaterade till valuta som internationellt verksamma företag är utsatta för har lett till 
att det blivit allt viktigare med ett fungerande valutahanteringsprogram. Företagen ställs 
således inför problematiken rörande vilken valutapolicy som skall användas för att hantera 
valutarisken på bästa möjliga sätt. Den policy som företaget beslutar använda sig av skall 
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ligga till grund för hur arbetet med valuta skall skötas och vilka områden som skall behandlas. 
Flera undersökningar, bland andra av Belk & Glaum (1990), har visat att det främst är 
transaktionsexponeringen som företag aktivt arbetar med att reducera. Översättnings-
exponeringen anses av många företag vara av underordnad betydelse då den inte ger upphov 
till verkliga kassaflöden. Även den ekonomiska exponeringen lämnas enligt Belk och Glaum 
(1990) utanför valutapolicyn då företagen är av uppfattningen att den är svårkontrollerbar och 
främst övervakas av exempelvis affärsstrateger i organisationer och inte av företagets 
ekonomifunktion.  
 
Enligt Bennet (1996) bör målsättningen för alla företag som är utsatta för valutarisk vara att 
vidta åtgärder för att minimera risken att ofördelaktiga valutaförändringar får negativa 
effekter på företagets resultat och tillväxt. En studie gjord av Griffin (2001) visade att många 
företag är av uppfattningen att deras valutaexponering inte är tillräckligt stor för att konstruera 
en valutapolicy. Tyvärr har det på senare tid visat sig för flera företag att valuta inte kan 
ignoreras då genomslagskraften på företagets finansiella data kan bli förödande. 
 
Flera författare, till exempel Oxelheim & Wihlborg (1987) och Bennet (1996), har skapat 
program eller tillvägagångssätt för att på ett effektivt sätt hantera valutarisken i företag. 
Gemensamt för dessa program är att de fokuserar på en grundlig kartläggning av företagets 
mål, riskattityd, valutaexponering, ansvarsfördelning, informationsstruktur samt de 
risktäckningsinstrument som finns att tillgå på dagens finansiella marknader. Utifrån de här 
punkterna skall en policy formuleras. En policy definieras av Shrivastava (1994) som en 
strategi för att organisera arbetet för en viss funktion. Valutapolicyn skall således ge klara 
riktlinjer om arbetet kring valuta, men det är inte enbart själva policyformuleringen som är av 
intresse utan även hur det praktiska tillvägagångssättet skall organiseras och struktureras för 
att policyn skall kunna åtföljas. Det här är viktiga steg som kan vara avgörande för hur 
företagets valutahantering kommer att fungera. Enligt Gillani (1996) ger en väldefinierad 
policy företaget möjlighet att hantera valutarisk mer effektivt. 
 
Bennet (1998) hävdar att en viktig fråga som företag måste ställa sig i samband med 
utvecklingen av en policy är huruvida de överhuvudtaget är värt kostnaden att säkra sig mot 
valutarisker. Ställningstagandet beror på exponeringens tidshorisont samt om företaget klarar 
av ekonomiska påfrestningar under tiden. Det finns många teorier, som senare kommer att 
behandlas i teoriavsnittet, exempelvis köpkraftsteoremet och Fishereffekten, som 
argumenterar för att valutafluktuationer på sikt kommer att justeras genom korresponderande 
prisjusteringar. Man kan dock inte undgå det faktum att många företag har fått kommersiella 
och finansiella problem till följd av valutakursfluktuationer och att de inte kunnat förlita sig 
på de utjämningseffekter som angavs ovan. Vilken valutapolicy som skall tillämpas måste 
därför bli en subjektiv bedömning från företag till företag.  
  
Den här magisteruppsatsen kommer att behandla valutarisker och hur de på ett systematiskt 
sätt kan hanteras i ett internationellt verksamt företag.  
 
 
1.3 Fallföretagets situation 
Det undersökta företaget är ett konsultföretag noterat på Stockholmsbörsen. Det är idag 
verksamt på flera internationella marknader och har dotterbolag i Europa och Asien. Företaget 
arbetar både traditionellt med uthyrning av konsulter per timma, men har på senare tid börjat 
arbeta mer på projektbasis. Det innebär i vissa fall, när fastpris tillämpas, att 
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valutaexponeringen i utländska projekt blir allt viktigare för projektets lönsamhet. Då fokus 
för verksamheten ligger på närhet till kund, har andelen internationella projekt ökat på senare 
tid. Företaget har även som uttalad målsättning att öka sin internationella närvaro.  
 
Kunderna är framförallt verksamma inom de fyra olika affärsområdena, fordon, telekom, 
läkemedel och verkstadsindustrin. Ofta sker etablering av dotterbolag utomlands då kunder 
inom de nämnda affärsområdena är verksamma på den internationella marknaden, vilket har 
lett till att valutarisker har blivit ett allt större problem för företaget. Enligt senaste 
årsredovisningen (2003) utgjorde den internationella faktureringen 12 % av den totala 
omsättningen. Detta har lett till ökad valutaexponering och ett växande behov av en central 
valutapolicy. I dagsläget finns ingen tydlig valutapolicy utan varje projektansvarig tar, i 
samråd med avdelningschefen, ställning till hur valutarisken bör hanteras i varje enskilt fall. 
Avsaknaden av en enhetlig valutapolicy har lett till problem dels då moderbolaget beviljar lån 
till utländska dotterbolag dels vid projekt som innefattar utländsk valuta. Problematiken i 
fallet med lån till dotterbolag innefattar vem som skall stå för kostnaden då ofördelaktiga 
valutaförändringar sker. Företaget vill således ha en policy som klargör var ansvaret för en 
eventuell valutaförlust skall ligga. Problemen gällande de utländska projekten uppkommer 
framförallt i offertförfarandet samt under projektets genomförande fram till betalningen. 
Översättningsexponeringen är enbart av redovisningsmässig relevans, och resulterar inte i 
verkliga kassaflöden. Denna exponering är inte något som företaget fokuserar på.  
 
Valutaexponeringen i de utländska projekten kan vara omfattande. Det är inte ovanligt att 
projekten är stora samt att de löper över flera år. Diskussionerna med fallföretaget uppkom i 
samband med att en offert i USD lämnades till en utländsk kund på motsvarande 25% av 
omsättningen. Företaget förstod innebörden av valutans påverkan eftersom ett projekt av 
nämnd storlek vid ofördelaktig valutautveckling skulle kunna hota företagets verksamhet. 
Konsultbranschen är sedan tidigare en bransch med små marginaler och 
valutakursförändringar kan hota projekts lönsamhet.  Valutahanteringen på företaget är i 
dagsläget inte standardiserad utan tillvägagångssättet varierar. Vanligtvis används 
kontraktsklausuler som innebär att kontrakt förhandlas om vid stora valutakursförändringar. I 
vissa fall används även olika typer av externa säkringsmetoder såsom optioner och terminer.  
Generellt saknas tillräcklig organisation och kunskap kring valutariskhantering och de verktyg 
som är lämpade för valutahantering. 
 
Behovet av att strukturera hanteringen av valutarisk involverad i projekt är omfattande. 
Företaget har insett att avsaknaden av en tydlig policy och organisation gällande valuta kan 
påverka resultatet kraftigt, vilket har lett till ett ökat intresse för valutariskhantering. 
Valutapolicyn som eftersträvas skall minimera valutariskerna samt klargöra för hur 
hanteringen av valuta skall ske inom företaget. Syftet med företagets valutapolicy är endast att 
minimera valutarisk och skall således inte användas i spekulationssyfte.  
 
 
1.4 Problemformulering 
För att fallföretaget framgångsrikt skall kunna hantera valutarisker krävs det således en 
genomgång av de faktorer som har diskuterats i problembakgrunden. Genom att koppla 
samman problemdiskussionen med fallföretagets situation blir det möjligt att urskilja ett 
tydligt problemområde gällande valutahantering. Problemfrågeställningen som uppsatsen 
fokuserar på behandlar hur företaget skall minimera risken som härrör från valuta. Genom att 
kartlägga mål, riskattityd, valutaexponering, ansvarsfördelning och organisation kring 
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valutahantering erhåller företaget den information som behövs för att besluta om lämplig 
valutariskhantering. Utefter denna information kan ett valutahanteringsprogram skapas som 
skall genomsyra hela företaget.  
 
 
1.5 Syfte 
Syftet med uppsatsen är att finna modeller i teorin för hur en valutapolicy kan byggas upp och 
sedan jämföra detta med ett fallföretags valutariskhantering. Syftet är även att ge 
rekommendationer till fallföretaget angående deras valutariskhantering. 
 
 
1.6 Uppsatsens disposition 
Uppsatsen kommer att delas upp i sex olika kapitel. Metoden som används i uppsatsen är 
avgörande för de slutsatser som växer fram, och kommer därför att genomsyra arbetsgången. 
En teoretisk studie kommer att löpa parallellt med en empirisk studie på fallföretaget. Teori 
och empiri kommer sedan att sammankopplas i analysen. Utifrån analysen kommer en slutsats 
att arbetas fram som skall knytas samman med syftet för uppsatsen.  
 
 
 
 

 
Figur 1.1Uppsatsens arbetsgång 
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2 Metod  
 
Syftet med det här kapitlet är att diskutera och beskriva den metod som har använts för att 
uppfylla syftet med uppsatsen och besvara vår frågeställning. Kapitlet beskriver hur 
insamling av data har skett för att ta fram en teoretisk referensram samt för att samla 
information till den empiriska studien. 
 
 
2.1 Forskningsansats 
För att kunna dra vetenskapliga slutsatser om det undersökta materialet finns det enligt 
Thurén (1991) traditionellt två angreppssätt, induktion och deduktion. Induktion innebär att 
utifrån empirisk kunskap dra generella teoretiska slutsatser. Syftet med induktion är att 
generera en teori. Deduktion innebär att utifrån teoretisk kunskap lägga grunden för empirin. 
Det här angreppssättet utgår från litteraturstudier och syftar sedan till att bygga upp en teori 
eller modell som skall avbilda verkligheten. De båda angreppssätten anses ofta vara varandras 
motsatser, men all forskning passar ej in i de två. På senare tid har ett tredje angreppssätt fått 
ökad betydelse, då det är svårt att enbart använda sig av induktion eller deduktion. Det tredje 
angreppssättet, abduktion, är ett mellanting mellan induktion och deduktion. Abduktion 
bygger i stället på en växelverkan mellan empiri och teori.  
 
I den här uppsatsen har vi växlat mellan de båda angreppssätten och använt oss av abduktion. 
Detta då vi anser att varken induktion eller deduktion lämpar sig för vår typ av uppsats. Vår 
studie kräver att koppling mellan teori och empiri sker kontinuerligt under arbetets gång. 
Abduktion används enligt Thurén (1991) ofta vid fallstudiebaserade undersökningar. Syftet 
med uppsatsen är inte att komma fram till några generella resultat utifrån det undersökta 
företagets valutariskhantering, utan att analysera hur ett företag arbetar med 
valutariskhantering samt hur en valutapolicy kan utformas. Då abduktion används startar 
forskaren i empirin för att finna problem, vidare söks information i teorin för att sedan 
återknyta och koppla samman till empirin. I uppsatsen har det beskrivna problemområdet 
studerats i empirin först. Vi har haft möten med anställda på fallföretaget med kunskap inom 
området risk och valuta. Vi har därefter bildat oss en uppfattning om hur problembakgrunden 
och problemet ser ut. Då problemet var formulerat söktes lämpliga modeller och teorier, som i 
sin tur applicerades på empirin. Därefter har en analys gjorts och slutsatser dragits. 
 
Studien kan anses vara av explorativ karaktär som syftar till att orientera utredarna i studiens 
frågeställning samt i det som är känt i ämnet sedan tidigare. En explorativ studie 
kännetecknas enligt Lundahl & Skärvad, (1999) av att den syftar till att komma fram till en 
sammanhängande undersökningsplan och som medel för detta används ofta djupintervjuer, 
fallstudier och litteraturgenomgång.  Beskrivningen på en explorativ studie stämmer väl in på 
den typ av undersökning som vi har genomfört.   
 
 
2.2 Vetenskapligt förhållningssätt 
Enligt Lundahl och Skärvad (1999) finns det två vetenskapliga förhållningssätt inom 
samhällsvetenskapen, positivism och hermeneutik. 
 
Lundahl & Skärvad (1999) beskriver att positivism ligger till grund för den kvantitativa 
metodteorin. Positivism innebär kvantitativa undersökningar där informationssökande bland 
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annat kan ske genom användning av frågeformulär där svaren ges via en diskret skala. Vid 
detta förhållningssätt skall forskarna fungera som åskådare, det vill säga inte betrakta sig 
själva som deltagare i det undersökta objektet. Enligt Andersen (1994) innebär detta att 
forskaren måste hålla en viss distans till det som utreds för att inte påverka undersökningen. 
  
Lundahl & Skärvad (1999) beskriver vidare att hermeneutiken ligger till grund för den 
kvalitativa metodteorin. I de undersökningar där hermeneutiskt förhållningssätt används har 
forskarens tolkning en betydande roll. I hermeneutiken fokuseras det på begrepp som 
förståelse och betydelse. Det här förhållningssättet innebär att subjektiva tolkningar 
accepteras, vilket innebär att två olika undersökningar av samma objekt kan leda till olika 
slutsatser. Enligt Andersen (1994) kan resultat med detta förhållningssätt tolkas olika 
beroende på i vilket sammanhang studien skett. Den hermeneutiska undersökningen kan 
således liknas vid en dialog där tvåvägskommunikation sker mellan den som intervjuar och 
respondenten.    
 
Avsikten med uppsatsen är att undersöka en liten del av företagets helhet och erhålla djupare 
förståelse för denna del. Vår avsikt har varit att förstå effekterna av valutakursfluktuationer i 
ett företag samt se hur en policy kan utformas för att bättre kontrollera valutariskerna. Den här 
studien utgår därmed från ett hermeneutiskt förhållningssätt, då en viss grad av tolkning 
kommer att krävas. Tolkningar har framförallt skett vid de intervjuer som genomförts då de 
har varit ostrukturerade, vilket innebär att diskussioner har förts för att förtydliga 
frågeställningen. Respondenterna har även kompletterat med information som de ansett vara 
relevant för förståelsen. Vi anser det svårt att utvärdera fallföretagets valutariskhantering med 
hjälp av positivismen då denna metod är allt för styrd och inte tillåter ett flexibelt 
förhållningssätt gentemot respondenterna.  
 
 
2.3 Undersökningsmetoder 
Insamling och bearbetning av information kan enligt Holme & Solvang (1997) ske på två 
olika sätt, antingen genom kvalitativ eller kvantitativ metod. Båda metoderna syftar till att ge 
en bättre förståelse för det samhälle vi lever i. Skillnaden är att den kvantitativa metoden 
fokuserar på att samla in material som används i statistiska analyser och att den kvalitativa 
metoden fokuserar på forskarens uppfattning och tolkning av ett visst fenomen. I den 
kvalitativa metoden används djupintervjuer som leder till ökad förståelse snarare än 
förklaringar. Den kvalitativa metoden kännetecknas av djupgående undersökningar.  
 
I den här uppsatsen har vi valt vi att använda en kvalitativ metod. Anledningen till detta är 
önskan att erhålla en djupare förståelse för området som studeras. Metoden tillåter ett flexibelt 
beteende gentemot respondenterna. Merriam (1994) menar att den här metoden är bäst lämpad 
vid fallstudier. Den främsta fördelen med vald metod är, enligt Holme & Solvang (1997) att 
den ger en god överblick och förståelse för det undersökta objektet. Genom att utföra en 
kvalitativ undersökning har vi kunnat välja att intervjua respondenter med god kunskap inom 
det undersökta området.  
 
 
2.4 Fallstudie 
Den empiriska studien är en studie av ett internationellt expanderande konsultföretags 
valutariskhantering. Att göra en fallstudie innebär enligt Eriksson & Wiedersheim-Paul 
(2001) att undersöka ett fåtal objekt utifrån flera olika perspektiv. Fallstudiemetoden används 
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för att koncentrera sig på ett företags specifika särdrag i olika situationer. En beskrivning av 
valt område måste utföras innan hypoteser och teorier kan formuleras. Enligt Lekvall & 
Wahlbin (2001) är en fallstudie ett vanligt tillvägagångssätt då ett hermeneutiskt synsätt 
tillämpas. Merriam (1998) anser att fallstudien syftar till att ge insikt om en viss situation 
samtidigt som det tillåter forskaren att observera hur inblandade personer tolkar situationen. 
Att genomföra en fallstudie innebär en möjlighet att studera ett specifikt fall djupgående för 
att förstå samband, samt bilda en uppfattning om hur valutariskarbetet ser ut i verkligheten 
kontra i teorin. 
 
I undersökningen utgick vi från frågeställningen kring skapandet av en valutapolicy. Det 
undersökta företaget är den enda fallstudie som har utförts. Flera personer med kunskap om 
valutarisk och strategi har intervjuats för att bistå med en djupare förståelse angående 
fallföretagets situation. Vi har genomfört fem djupintervjuer med respondenter med kunskap 
inom de olika områdena risk, strategi och valutarisk.  Anledningen till att dessa fem personer 
intervjuats är att de var de som företaget själva ansåg kunna bistå med kunskap inom området.  
 
 
2.5 Val av företag 
Då vi valt valutariskhantering som ämne för vår uppsats sökte vi efter ett företag som vi ansåg 
intressant att studera. Det undersökta företaget valdes då det är ett bra exempel på ett företag 
som har upplevt stark tillväxt under de senaste åren och för att valutahanteringen inte 
prioriterats under tillväxten. Företaget kan således anses representera ett företag där allt större 
del av omsättningen i framtiden kommer att ske i utländsk valuta. Företaget befinner sig i en 
situation där det är sårbart mot förändringar i valutan. Trots detta har företaget ingen policy 
för hur valuta ska hanteras. Resultatet från uppsatsen borde därmed vara applicerbart på 
företag i liknande situation.  
 
Företaget har en önskan att vara anonymt och företaget kommer att benämnas ”fallföretaget” 
eller ”företaget” i uppsatsen. 
 
 
2.6 Datainsamlingsmetoder 
Vid insamling av data kan forskaren använda sig av två olika tekniker. Data klassas som 
primär- eller sekundärdata. Primärdata samlas in av forskaren själv medan sekundärdata är 
insamlad och publicerad sedan tidigare. Syftet med insamlandet av primär- och sekundärdata 
är att de tillsammans med metoden skall utgöra grundstenarna för att besvara den 
frågeställning som formulerats i uppsatsen. Med hjälp av dessa tre grundstenar formuleras 
rekommendationer och slutsatser baserade på problemdiskussionen.  
 
2.6.1 Primärdata 
Den kvalitativa metoden använder enligt Eriksson & Wiedersheim-Paul (2001) tre 
huvudsakliga verktyg vid insamlandet av primärdata. Dessa tre är observationer, intervjuer 
och experiment. Primärdata i den här uppsatsen utgörs främst av intervjuer med anställda 
verksamma i fallföretagets ekonomifunktion och ledning.  
 
Enligt Lekvall & Wahlbin (2001) finns det olika sätt att utföra intervjuer; telefonintervjuer, 
personliga intervjuer och skriftliga förfrågningar. I den här uppsatsen har i första hand 
personliga intervjuer använts. Fallföretaget fick frågemallen skickad till sig i förväg, och 
ekonomichefen på fallföretaget valde därefter ut de respondenter som han ansåg kunniga 
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inom respektive område. (För intervjumall se bilaga 1). De som har intervjuats på 
fallföretaget är ekonomichefen, en controller, en affärsstrateg och avdelningschef. Vi har även 
haft ett möte med Bo Rydlinger på SEB: s tradingavdelning. Mötet var inte någon intervju 
utan mer en informativ föreläsning om hur han som riskanalytiker ser på ett internationellt 
företags risker och möjligheter att skydda sig mot dessa. Några av respondenterna har träffats 
för flera intervjuer. Telefon- och skriftliga förfrågningar har använts för att förtydliga det som 
har sagts under de personliga intervjuerna. De utförda intervjuerna har till stor del varit 
ostrukturerade i den mening att huvudsakliga områden har klargjorts för respondenterna. De 
har dock inte varit styrda att svara enbart på de i förväg formulerade frågorna. Diskussioner 
utanför den på förhand givna intervjumallen har förekommit under samtliga intervjuer. 
Intervjuerna har ägt rum på fallföretagets huvudkontor respektive SEB: s kontor på Östra 
Hamngatan i Göteborg.  
 
I beskrivningen av fallföretagets valutariskhantering har det enbart specificerats vem som har 
sagt vad där det anses vara av intresse.  
 
2.6.2 Sekundärdata 
Sekundärdata som använts i denna uppsats är framförallt litteratur och artiklar som behandlar 
ämnesområdena valutarisk, valutasäkringar och valutapolicy. Även litteratur som behandlar 
metodlära har använts. Det har varit problemfritt att hitta litteratur kring valuta och valutarisk, 
dock har det varit svårare att hitta information om hur valutahantering sker i praktiken på 
internationella företag. Databaserna på Göteborgs Universitetsbibliotek har använts för att 
söka information. Framförallt GUNDA och fulltextdatabasen Business Source Premier har 
använts. Vi har även använt oss av tryckt material från fallföretaget samt ekonomisk data och 
valutakursinformation från SEB. Sekundärdata som samlats in har främst använts för att 
bygga upp den teoretiska referensramen i uppsatsen.  
 
 
2.7 Kvalitetssäkring av uppsatsen 
En bra undersökning skall karakteriseras av hög validitet och god reliabilitet (Holme & 
Solvang, 1997). För att resultatet skall vara av relevans för läsaren är det viktigt att både 
trovärdighet och pålitlighet är hög.  
 
2.7.1 Validitet 
Validitet innebär enligt Eriksson & Wiedersheim-Paul (2001) att forskarna försäkrat sig om 
att de undersökt det som de avsett att undersöka. Validitet kan delas upp i yttre och inre 
validitet. Inre validitet handlar om i vilken mån uppsatsens resultat stämmer överens med 
verkligheten. Yttre validitet beskriver enligt Merriam (1994) i vilken utsträckning resultaten 
från en viss undersökning kan tillämpas i andra situationer.   
 
För att försäkra oss om den inre validiteten har vi vid intervjuerna haft möjlighet att ställa 
följdfrågor för att klargöra resonemang. Vi anser därför att det resultat vi fått fram stämmer 
väl överens med den verklighet vi studerat. Även det faktum att alla respondenter har fått 
samma intervjumall höjer validiteten på uppsatsen. Resultatet som framkommit i uppsatsen är 
applicerbart på andra företag i liknande situation som fallföretaget, vilket stärker den yttre 
validiteten. Dock kan det vara svårt att applicera resultatet på företag som har en annorlunda 
utformning av verksamhet och valutaflöden. En valutapolicys utformning beror i hög grad på 
branschspecifika faktorer och risksituationen för det specifika företaget.  
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2.7.2 Reliabilitet 
Reliabilitet beskrivs av Merriam (1994) som ett mått på undersökningens precision. 
Reliabiliteten i en uppsats bestäms av hur väl forskningen är utförd och hur precist forskarna 
tolkar den insamlade informationen. En relevant frågeställning gällande reliabilitet är 
huruvida samma resultat skulle uppnås om undersökningen utfördes vid ett senare tillfälle, 
förutsatt att all information är den samma. En undersökning har enligt Holme & Solvang 
(1997) således hög reliabilitet om upprepade undersökningar ger exakt samma resultat.  
 
Intervjuerna har hög reliabilitet då de utförts personligen och med möjlighet till följdfrågor.  
Dock kan kvalitativa undersökningar aldrig nå perfekt reliabilitet, då utrymme ges för 
tolkning av informationen. Tolkning av information kan ha skett på ett felaktigt sätt i 
uppsatsen. Då vi har varit 3 personer som har intervjuat anser vi att denna risk är 
förhållandevis liten. Dock bör det påpekas att vi är påverkade av våra tidigare kunskaper och 
erfarenheter på området, vilket kan färga det som frågas och således även skrivs i rapporten. 
Våra tidigare kunskaper och erfarenheter kan även ha påverkat respondenternas svar på våra 
frågor.  
 
 
2.8 Källkritik 
De metoder som använts för att samla in data till uppsatsen måste granskas kritiskt. Då 
primärdata samlades in, valde fallföretaget ut de personer som intervjuades. Detta kan ses 
som kritik mot primärdata. Vi anser dock att de personer som valdes ut var de som var bäst 
lämpade och hade stor kunskap inom det undersökta området. Samtliga respondenter har varit 
eniga om att kunskap angående valuta saknas på företaget, vilket de antagligen inte hade 
ansett om de velat ge en förbättrad bild av verkligheten. 
 
Vid genomförandet av intervjuer finns en risk för den så kallade intervjuareeffekten, det vill 
säga risken att den som intervjuar påverkar respondentens svar. Vidare finns risken att frågor 
kan missuppfattas eller att respondenten glider ifrån ämnet och inte svarar på den fråga som 
har ställts. Vi har i möjligaste mån försökt korrigera missförstånd och förklara syftet med 
frågan utan att leda respondenterna att svara i viss riktning. 
 
Sekundärdata är alltid svår att kontrollera. Författarnas personliga åsikter kan nämligen vara 
svåra att upptäcka, och allt som publiceras är på något sätt färgat av författarnas uppfattning. 
Vi är medvetna om detta problem, och vi har använt oss av en mängd olika källor för att 
samla in sekundärdata för att ge en diversifierad bild av den verklighet som vi har valt att 
beskriva. Information har sökts både i publicerade artiklar och i befintlig litteratur. 
 
 



               
Teoretisk referensram

 
 

- 11 - 

3 Teoretisk referensram 
 
Teorikapitlet redogör för de modeller och teorier som är nödvändiga för att analysera 
valutaexponering och valutariskhantering. Teorin kommer att behandla olika typer av risker, 
metoder för att säkra valutakurser samt teori angående konstruktionen av en policy för hur 
valutaproblematiken kan hanteras praktiskt för ett företag aktivt på den internationella 
marknaden. Teorikapitlet är avgörande för analysen av fallföretagets valutaexponering och 
valutapolicy. Vi har utgått från en variant av Bennets (1998) program för valutariskhantering 
i teorikapitlet.  Anledningen till att denna modell har använts är att den på ett överskådligt 
sätt sammanfattar det som ett flertal författare, bland andra Oxelheim (1990) och Gillani 
(1996), anser skall vara med i en valutapolicy.  
 
 
3.1 Bakgrund valutarisk 
För att förstå hur och varför företag utsätts för valutarisk är det viktigt att förstå de 
mekanismer som ligger bakom dagens valutamarknad. Valutamarknaden beskrivs av Gillani 
(1996) som den enskilt största finansiella marknaden i världen, öppen 24 timmar om dygnet, 7 
dagar i veckan, 365 dagar om året. Enorma mängder valuta hanteras dagligen och enskilda 
valutor kan fluktuera mycket under korta tidsperioder.  Under de senaste 40 åren har vi sett 
avregleringar och valutasamarbeten på de finansiella marknaderna. Detta i kombination med 
en stor tillväxt av de finansiella marknaderna har lett till större volatilitet samt svårigheter för 
företagen att göra prognoser. Valutamarknadens uppgift är enligt Eiteman et al. (1998) att: 
 
”…fungera som en mekanism som överför köpkraft mellan länder, erhåller eller anskaffar 
kredit för internationella handelstransaktionen samt minimerar valutarisken” 
 
Oavsett om köparens eller säljarens valuta används så kommer någon av parterna att behöva 
överföra köpkraft från sin egen valuta. Tack vare valutamarknaden blir denna transaktion 
möjlig. Detta är ett utbyte som leder till förändringar i valutakursernas förhållande till 
varandra. I och med valutamarknadens ökade betydelse har det vuxit upp en marknad för 
olika riskhanteringsverktyg för att minimera valutarisken för företagen. Enligt Eiteman et al 
(1998) överförs valutarisken på en tredje part som, mot en premie, är beredd att ta på sig 
risken. Ett företag som skall besluta sig för en finansiell strategi, samt valutapolicy, måste 
därför göra en avvägning mellan nytta och kostnad med olika säkringsalternativ. Det måste 
även vara medvetet om både långsiktiga och kortsiktiga faktorer som kan påverka 
valutarisken i verksamheten. 
 
Bennet (1996) beskriver att det i det långa perspektivet främst är fundamentala ekonomiska 
begrepp som påverkar valutakurser och räntekurser, såsom BNP och handelsbalans. Ett 
exempel på detta är dollarns försvagning under det senaste året som kan ses som ett resultat 
av underskott i bytesbalansen i USA (SEB Nordic Outlook, november, 2004). Det är dock för 
de kortsiktiga valutakursfluktuationerna som flertalet tekniska finansiella instrument har 
utvecklats. Dessa kommer att diskuteras senare i kapitlet. Riskhantering handlar således om 
prognostisering av ekonomiska variabler som inflation och växelkurser, men även om 
uppskattning av sannolikheten för att dessa prognoser är felaktiga och därmed sannolikheten 
för att en icke förväntad förändring inträffar. 
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3.1.1 Valutarisken utifrån jämviktsrelationerna 
Enligt Giddy & Dufey (1992) är en viktig aspekt gällande valutakurser och säkring av 
desamma huruvida säkring överhuvudtaget är nödvändig. Det finns många företag idag som 
väljer att ha en policy som innebär att de ignorerar riskerna som härrör från 
valutatransaktioner. En anledning till varför ett företag väljer att ignorera dessa risker är att 
det finns en tro på jämviktsrelationerna.  
 
Teorin om jämviktsrelationer som beskrivs nedan i figur 3.1 sammanfattar de internationella 
sambanden som måste gälla för att valuta- och räntemarknaderna skall vara i jämvikt. 
Grundläggande för att jämviktsteorin skall gälla är enligt Mishkin (2000) att marknaden är 
effektiv, det vill säga både köpare och säljare har tillgång till all information, vilket leder till 
lagen om ett pris. Lagen om ett pris innebär att om två länder producerar en identisk vara, bör 
priset för varan vara identiskt över hela världen, oavsett vilket land som har producerat varan. 
Bennet (1996) beskriver att vid tro på effektiva marknader kan finnas anledning till att anta att 
valutakursrisker inte är något att oroa sig för. Detta beror på att valutakursvinster/förluster 
över tiden kompenseras genom prisjusteringar. Det ställningstagandet som företagare ställs 
inför är vilken tidshorisont de arbetar efter samt vilka ekonomsiska påfrestningar från 
ofördelaktiga valutakursförändringar de kan klara av under kortare tidsperioder. Enligt 
Oxelheim (1990) är en exakt definition på vad kort respektive lång sikt är svår att ge och är 
olika för olika företag i olika branscher. Således är strategin kring valutakurshantering en 
subjektiv bedömning som företagsledningen gör. Bilden nedan beskriver de 
huvudrelationerna som jämviktsrelationerna baseras på. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Figur 3.1 Jämviktsrelationerna. Källa: Shapiro (2002) 

 
Köpkraftspariteten innebär enligt Eun & Resnick (2004) att priset för en vara skall vara 
densamma över hela världen, vilket innebär att den grundar sig på ” Lagen om ett Pris” . En 
förutsättning för att ” Lagen om ett Pris”  skall gälla är att det inte finns någon ytterligare 
kostnad såsom exempelvis skatt, transport- eller tullkostnad.  Copeland & Weston (2005) 
menar att i länder med hög prisnivå (hög inflationstakt), kommer den här skillnaden jämna ut 
sig i form av motsvarande förändringar i växelkursen. Landet med hög inflationstakt kan 
enligt den här teorin räkna med att valutan deprecieras till en lägre nivå i jämförelse med 
landet med låg inflationsnivå. Teorin hävdar således att prisläget jämnar ut sig på lång sikt . 
  
Ränteparitetsteoremet innnebär enligt Shapiro (2002) att skillnaden mellan två länders räntor 
skall motsvaras av samma skillnad mellan växelkursen på avista (dagskurs) och termin 
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(bestämd kurs för framtiden). Detta sker på en effektiv marknad utan hänsyn tagen till 
eventuella transaktionskostnader. Ränteparitetsvillkoret säkerställer därmed att avkastningen 
på en utländsk placering kommer att vara densamma som på en investering i hemlandet med 
samma risk. Skulle inte ränteparitetsteoremet gälla skulle det finnas möjlighet till konstanta 
arbitragevinster. 
 
Fishereffekten beskrivs av Shapiro (2002) som att varje lands nominella ränta består av två 
olika delar, dels en förväntad realränta samt en del som motsvarar den förväntade inflationen i 
landet. Realräntan länder emellan är ofta på samma nivå. Eun & Resnick (2004) hävdar att 
Fishereffekten innebär att om en ökning (minskning) i den förväntade inflationstakten i ett 
land sker kommer det att orsaka en motsvarande ökning (minskning) i landets räntenivå.  
 
Internationella Fishereffekten är enligt Shapiro (2002) en kombination av Fishereffekten och 
Köpkraftsteoremet. Denna effekt innebär kortfattat att länder med låg räntenivå står inför en 
framtida kurshöjning av valutan och tvärtom. Således ger räntenivån i ett land en 
fingervisning åt vilket håll dess valutakurs går mot. Eiteman et al., (1998) hävdar vidare att 
den internationella Fishereffekten innebär att det för en internationell investerare skall vara 
betydelselöst i vilken valuta han/hon investerar. Investerare måste alltså kompenseras för att 
investera i ett land med en lägre räntenivå genom en fördelaktig justering av valutakursen. 
Valutor med låg nominell ränta förväntas därför apprecieras relativt valutor med en hög 
nominell räntenivå. Gäller inte detta uppstår arbitragemöligheter. 
 
Förväntningsteorin grundar sig enligt Shapiro (2002) på att kursen för en termin skall ge en 
systematisk korrekt uppfattning om framtida avistakurs. Detta innebär att dagens terminskurs 
skall vara densamma som avistakursen vid terminens förfall. 
 
3.1.2  Bakgrund valutapolicy 
En policy definieras av Shrivastava (1994) som en strategi för att organisera arbetet inom 
företagets olika funktioner. En valutapolicy skall således klargöra företagets 
valutariskhanteringsstrategi, det vill säga vilken exponering som ska hanteras, vilken 
tidshorisont valutariskhanteringen ska fokuseras på samt vilken riskattityd, som företaget har. 
 
Det finns många teorier idag angående huruvida företag aktivt skall hantera sin 
transaktionsexponering eller ej. Enligt undersökningar utförda av bland andra Wallace (1998) 
och Belk & Glaum (1990) på multinationella företag har det visat sig att den stora majoriteten 
valde att ha en skriven valutapolicy. Innehållet i valutapolicyn varierar mellan olika företag. 
Flera företag, aktiva på den internationella marknaden, väljer idag att inte valutasäkra sina 
affärer. Att välja att inte säkra sina affärer är dock en valutapolicy det med, då det har tagits 
ett aktivt beslut om detta.  
 
En anledning till varför ett företag väljer att ignorera valutariskerna är att de har tilltro till de 
jämviktsrelationer som beskrevs ovan. Företag med denna syn på valutarisker anser att det på 
mycket lång sikt inte finns vinstmöjligheter eller förlustrisker till följd av valuta. Att det inte 
skulle finnas valutarisker har dock avfärdats av bland andra Oxelheim (1990) som hävdar till 
att både Fishers öppna relation och köpkraftspariteten uppvisar avvikelser, vilket innebär att 
företagen exponeras för valutarisker, om än så tillfälliga. Enligt Eiteman et al (1998) finns det 
även företag som hävdar att valutamarknaden är effektiv och att det inte fyller någon funktion 
att säkra sig mot valutarisker.   
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Eun & Resnick (2004) menar att en ytterligare anledning till att företag väljer att inte 
kurssäkra sig är att det inte skapar något mervärde för företaget. Det har påståtts att det inte är 
företagets uppgift att skydda sig mot valutarisker utan att aktieägarna själva kan göra detta 
och därför också bör göra det. Säkringsstrategier kan då ses som en ekvation där risken 
förvisso minskar men kostnaden för att minska risken i sin tur minskar värdet på företaget. De 
ovan nämnda anledningarna till att inte tillämpa någon aktiv valutakurshantering har dock 
enligt Oxelheim (1990) en gemensam svaghet nämligen att de alla är teoretiska. Eiteman et al 
(1998) menar att informations- och transaktionskostnaderna hindrar att prisjusteringar sker 
momentant, vilket i sin tur leder till exponering samt vinster och förluster. I en perfekt 
teoretisk värld existerar heller inga informations- eller transaktionskostnader, vilket det gör i 
den verkliga världen. Världen är dock inte teoretiskt perfekt och alla marknader utsätts för 
störningar. Att världen inte är perfekt är således det starkaste argumentet för varför det krävs 
en valutapolicy för internationella företag. 
 
 
3.2 Valutariskhantering  
I ett förslag på en policy utvecklad av Bennet (1996) framgår det att en valutapolicy skall ge 
svar på frågor gällande risktäckningstekniker och instrument som kan användas för 
valutahanteringen. Om företag bestämmer sig för att de behöver en valutapolicy finns det idag 
flera modeller framtagna av Oxelheim (1990), Bennet (1998) och Gillani (1996), för hur 
arbetet med utformningen av valutapolicy kan se ut. Gemensamt för dessa är att de hävdar att 
en övergripande bild av ett företags valutariskproblematik är viktig som utgångspunkt samt att 
arbetet med en policy måste ske systematiskt. Efter en systematisk genomgång blir det 
enklare att skapa strategier för valutahanteringen inom företaget. Ett flertal olika avvägningar 
bör göras innan en övergripande strategi kan utformas. Författarna ovan menar att en 
valutapolicy tydligt skall klargöra för organisationens mål, inställning till risk samt strategier 
för att minska riskexponeringen. En välgenomtänkt riskpolicy förser enligt Gillani (1996) 
företaget med de metoder det behöver för att utvärdera och implementera effektiva strategier. 
Bennet (1998) har utformat en arbetsgång, som innefattar ovanstående kriterier, för 
framtagande av en valutapolicy där han anser att följande punkter bör behandlas:  
 
1. Analys av vilken typ av exponering företaget har. 
2. Definition av vilka de direkta och indirekta valutariskerna är. 
3. Mätning av känsligheten av valutakursförändringar på företagets resultat och 

balansräkning. 
4. Utvärdering av tidsdimensionen i valutaexponeringen. 
5. Utveckling av ett informationssystem. 
6. Utveckling av en strategi för hur valutariskerna bör hanteras. 
7. Identifiering av vilka risktäckningstekniker som står till buds och kan användas vid varje 

givet tillfälle. 
8. Organisering av valutariskhanteringen så att ansvarsfördelningen är klar och så att den kan 

genomföras på ett effektivt sätt. 
 
Dessa steg kan ytterligare brytas ner i olika problemdiskussioner, där respektive punkt ovan 
analyseras utförligt.  
 
3.2.1 Analys av företagets risker  
Oxelheim (1990) menar att alla företag som på något sätt är verksamma i utlandet utsätter sig 
direkt eller indirekt för olika risker som är relaterade till utlandsengagemanget. Riskbegreppet 
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definieras av Oxelheim & Wihlborg (1987) som storleken och sannolikheten för icke 
förväntade förändringar i omvärlden som påverkar ett företags kassaflöde, värde eller 
avkastning. Osäkerhet behöver inte alltid vara av ondo utan kan även innebära möjligheter för 
det enskilda företaget om det lyckas göra bättre prognoser och kan vara flexibelt i sitt 
handlande.  
 
För att förstå hur dagens företag utsätts för olika risker är det nödvändigt att se valutarisken i 
ett större sammanhang. Några av de risker som ett företag utsätts för är så kallade 
makroekonomiska risker, vilka enligt Oxelheim & Wihlborg (1987) kännetecknas som risker 
som varken är företagsspecifika eller branschspecifika. De makroekonomiska riskerna för ett 
internationellt företag kan delas in i följande tre kategorier finansiella risker, valutarisker och 
länderrisker. Därtill kommer ytterligare en riskklass som är företagsspecifik, nämligen den 
kommersiella risken. Dessa fyra risker har ett starkt samband, och de är alla beroende av 
varandra enligt figur 3.2 med en förklaring av termerna i tabell 3.1.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Figur 3.2 Företagets risker. Källa: Oxelheim (1990) 

 
 
Länderrisk Utgörs av risken för oväntade förändringar i ett lands spelregler, till 

exempel förändringar i lagar och bestämmelser eller förändringar i 
ett lands politiska styrsätt. Den landspecifika risken kan analyseras i 
termer av potentiell obalans mellan utbud och efterfrågan i ett lands 
ekonomi. Denna risk är ej möjlig att påverka för det enskilda 
företaget.  

Finansiell risk Utgörs av risken för oväntade förändringar i ett lands räntor och 
andra kostnader för kapital. Beror på hur företaget har finansierat sin 
verksamhet.  

Valutarisk Utgörs av risken för oväntade förändringar i ett lands växelkurser 
och inflationstakt. Denna risk kan delas upp på olika typer av 
exponering för företaget. Flera instrument har tagits fram för 
kontroll av valutarisken. Dessa kommer att diskuteras senare. 

Kommersiell risk Utgörs av risken för oväntade förändringar i ett lands efterfrågan 
och utbud av vissa varor, samt förändringar i relativpriser mellan 
länderna.  

Tabell 3.1 Förklaring till de fyra riskerna i figur 3.2. Källa: Oxelheim (1990) 

Länderrisk 

Valutarisk 

Finansiell risk Kommersiell risk 
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De tre förstnämnda riskerna påverkar enligt Oxelheim (1990) alla företag som på något sätt i 
verksamheten har kontakt med utlandet, medan den kommersiella risken endast påverkar en 
viss bransch eller ett enskilt företag. Dessa fyra risker hänger samman, och kan ej ses separat. 
I och med de samband som finns mellan riskerna, leder förändringar i en av dem ofta till 
förändringar på sikt även i övriga. Av de fyra riskerna är valutarisken den risk som mest 
konkret påverkar de företag som har utländska engagemang. Valutarisken uppkommer 
exempelvis varje gång ett företag skall betala för en vara, få betalt för en vara eller låna 
pengar till dotterbolag. Det är intressant att notera att förändringar i valutakurser enligt 
Oxelheim (1990) ofta sker till följd av förändringar i de övriga makroekonomiska riskerna.  

Typer av valutarisker 
Valutakursfluktuationer innebär en risk för företag som agerar på den internationella 
marknaden. Risk uppkommer enligt Oxelheim (1990) då något inte är förutsägbart. En 
valutarisk uppkommer när en förändring är okänd i tid eller storlek. Det finns således ingen 
risk i att veta att en förändring kommer att ske, risken är osäkerheten om när och hur. Företag 
upplever valutarisker på olika sätt, beroende på bland annat tidshorisont och företagets 
organisation. Valutarisken delas i litteraturen, bland annat av Stanek (2002) och Oxelheim & 
Wihlborg (1987) upp i tre olika delar, beroende på riskens ursprung:   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Figur 3.3 Valutaexponering. Källa: Oxelheim & Wihlborg (1987) 

 
Transaktionsexponering uppkommer enligt Bennet (1998) när ett företag har monetära 
tillgångar och skulder i utländsk valuta i resultaträkningen vid en given tidpunkt som ger 
upphov till förväntade kassaflöden i utländsk valuta. Det finns både långsiktiga (lån både från 
moderbolag till dotterbolag samt lån som moderbolaget själva tar) och kortsiktiga 
(kundfordringar, leverantörsskulder) typer av transaktionsexponeringar. Transaktions-
exponeringen resulterar vanligtvis i att företagen gör kursvinster respektive kursförluster.  
 
Enligt Eiteman et al (1998) uppkommer transaktionsexponeringen för ett företag vid något av 
följande fyra scenarier: 
 

1. Köp eller försäljning av varor eller tjänster i utländsk valuta på kredit. 
 
2. Vid återbetalning av lån givna eller upptagna i utländsk valuta.  

 
3. Då ett företag är ingående part i ett kontrakt rörande framtida valutaväxling. 

 
4. Då företaget av någon annan anledning har fordringar/skulder i utländsk valuta. 
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En studie gjord av Belk och Glaum (1990) på 17 multinationella företag i England visade att 
transaktionsexponeringen var den exponering som fick överlägset mest uppmärksamhet då 
riskhantering diskuterades. Enbart ett av 17 intervjuade företag i undersökningen ansåg att 
nyttan med transaktionsriskhantering var liten då företaget hade ett mer långsiktigt perspektiv. 
Bennet (1998) menar att transaktionsexponeringen enkelt kan mätas genom att helt enkelt se 
på antalet transaktioner samt de valutor som är inblandade.  
 
Översättningsexponering uppstår enligt Bennet (1998) då företaget har utländska dotterbolag 
eller andra reala tillgångar i utlandet. Dessa tillgångar måste räknas om i det konsoliderade 
bokslutet för koncernen. Hur detta sker beror på vilka redovisningsprinciper som används i 
moderbolaget. De valutakursvinster/förluster som eventuellt kan uppkomma vid denna 
omräkning ger inte upphov till några verkliga kassaflöden. Det har i stället påpekats att 
dagens multinationella företag mer och mer skiftar fokus mot hantering av de valutarisker 
som påverkar kassaflödena i företaget och därmed dess verkliga värde. Det här påvisas i 
studier gjorda av bland andra Belk & Glaum (1990) samt Buckley (1986). Giddy & Dufey 
(1992) hävdar att det största problemet med översättningsexponeringen är att besluta om 
vilken växelkurs som skall användas vid översättningstillfället.  
 
Ekonomisk exponering uppstår enligt Bennet (1998) i företag som har någon typ av 
internationell verksamhet. Stanek (2002) exemplifierar ekonomisk exponering med att, då 
inhemska valutan devalveras får det inhemska företaget lättare att exportera då de exporterade 
varorna blir billigare i utlandet. Shapiro (2002) hävdar att den ekonomiska exponeringen är av 
stor vikt för företag, då det är den exponering som överensstämmer med företagets mål att 
maximera det långsiktiga värdet av företaget. Av de undersökta multinationella företagen i 
studien av Belk & Glaum (1990) uppgav dock 35 % av företagen att de på inget sätt försökte 
beräkna framtida kassaflöden med avsikt att hantera den ekonomiska exponeringen. Detta kan 
bero på att mätning av den ekonomiska exponeringen enligt Shapiro (2002) innefattar ett 
flertal svårigheter då det bland annat krävs en uppskattning av framtida kassaflöden.  
 
3.2.2 Definition av de direkta och indirekta valutariskerna 
Ett ytterligare steg för att ta fram en policy för valutariskhantering är att identifiera direkta 
och indirekta valutarisker. Enligt Bennet (1998) kan den valutaexponering som ett företag 
utsätts för delas upp i direkt och indirekt exponering enligt följande:  
 
Den direkta valutaexponeringen är relativt tydlig för företaget. Denna typ av exponering 
härrör enligt Oxelheim & Wihlborg (1987) framförallt från direkta transaktioner i utländsk 
valuta samt översättning/omräkning från utländsk valuta till inhemsk. Detta kan jämföras med 
transaktions och översättningsexponering som diskuterats tidigare. Den direkta risken 
uppkommer framförallt då företag importerar och exporterar i utländsk valuta. Bennet (1998) 
hävdar fortsatt att direkt valutaexponeringen även uppkommer för företag som har finansiella 
skulder eller tillgångar i utlandet. Dessa tillgångar kan exempelvis vara investeringar i 
utländska dotterbolag. Det är inte ovanligt att moderbolag beviljar lån till sina dotterbolag. Då 
detta görs exponeras antingen moderbolaget eller dotterbolaget för en direkt risk, beroende på 
vilken valuta lånet tas i. Den direkta exponeringen blir även tydlig då företagens dotterbolag 
skall betala utdelning med mera i utländsk valuta.  
 
Den indirekta valutaexponeringen är enligt Bennet (1998) svårare att mäta och kontrollera. 
Indirekt valutaexponering har att göra med omvärlden i större utsträckning än den direkta 
valutaexponeringen. Indirekt valutaexponering uppkommer exempelvis för företag som 
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importerar och exporterar i inhemsk valuta, men där priset påverkas av valutakursförändringar 
över tiden. Priset i inhemsk valuta fluktuerar på grund av växelkursförändringar som 
företagen inte själva ser eller kan säkra sig mot. Den indirekta exponeringen är av mer 
långsiktig karaktär än den direkta.  Den indirekta exponeringen uppkommer även för företag 
som är aktiva på marknader där inhemska eller utländska konkurrenter har en 
kostnadsstruktur baserad på andra valutor än kronor. 
 
Mätning av riskerna 
Den direkta exponeringen för ett företag är relativt enkel att mäta och kvantifiera, medan den 
indirekta exponeringen är betydligt svårare att uppskatta. Oxelheim (1990) skriver att 
valutakursfluktuationer normalt märks innevarande år för den direkta valutaexponeringen, 
medan effekterna av indirekt valutaexponering är mer långsiktiga och märks som försämrad 
konkurrenskraft och ökade kostnader över tiden. Den indirekta exponeringen kan således 
jämföras med den ekonomiska exponeringen som diskuterats tidigare. Den indirekta 
valutaexponeringen kan vara svår att förstå och ett exempel kan vara på sin plats för att 
klargöra. Följande typ av exempel ges i studien av Belk & Glaum (1990): antag ett svenskt 
företag som exporterar till USA. På ytan är detta en ren transaktionsexponering mot den 
amerikanska dollarn. Det kan dock vara så att företagets huvudsakliga konkurrenter är tyska 
och det internationella dollarpriset kommer därför att följa mönstret för euro-/dollarkursen. 
Om euron tappar i förhållande till dollarn kommer det svenska företaget få svårt att exportera 
sina varor till USA och den egentliga exponeringen kan därför sägas vara mot euron. Detta 
exempel påvisar också svårigheten för internationella företag att dels identifiera de indirekta 
riskerna, dels svårigheten att påverka dem. Många företag väljer därför att enbart fokusera sin 
valutariskhantering på de direkta riskerna och övervaka men inte aktivt försöka hantera de 
indirekta riskerna.  
 
3.2.3  Känslighetsanalys 
Då valutariskerna för företaget är kartlagda bör företaget gå vidare i arbetet med sin policy 
genom att göra en känslighetsanalys. Eun & Resnick (2004) menar att en känslighetsanalys 
med fördel skall göras där ett antal scenarier med olika utfall analyseras som sedan bör 
undersökas för att se hur de olika scenarierna påverkar företagets verksamhet. En 
känslighetsanalys medför att den som är ansvarig för valutapolicyn och beslut rörande säkring 
får en bättre uppfattning om hur företaget påverkas av förändringar. Enligt Buckley (2000) är 
det framförallt förändringar i valutakurser som är av intresse då vid utformning av en 
valutapolicy. Syftet med känslighetsanalysen är att mäta känsligheten av 
valutakursförändringar på företagets resultat- och balansräkning. Bennet (1998) hävdar att det 
med hjälp av en känslighetsanalys blir enklare för företaget att avgöra hur valutaexponeringen 
kan komma att påverka företaget samt ge en indikation på hur mycket det kan vara värt att 
betala för att undgå exponeringen.  
 
3.2.4  Utvärdera tidsdimensionen i valutaexponeringen 
För att kunna besluta om hur säkring av valuta skall gå till måste tidsdimensionen i 
exponeringen utvärderas. Detta bland annat för att kunna uppskatta kostnaderna med 
valutariskhanteringen. Eiteman et al (1998) beskriver hur ett företags valutaexponering 
genomgår flera olika stadier. Översättningsexponeringen blir aktuell först då ett dotterbolags 
resultat och balansräkning skall konsolideras i koncernens. Den ekonomiska exponeringen har 
varken start eller slut utan pågår kontinuerligt. Transaktionsexponeringen är den exponering 
som har olika karaktär beroende på när i en affär eller projekt företaget befinner sig. 
Transaktionsexponeringen tar sin början då offert lämnas och sitt slut först då betalning har 
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skett.  Ett tydligt exempel på transaktionsexponering kan beskrivas med Eiteman et als (1998) 
figur (figur 3.4) som utgångspunkt. 

 
Figur 3.4 Tidsdimensionen i transaktionsexponeringen.  

Källa: Omarbetning av modell av Eiteman et al. (1998) 

 
Då ett företag lämnar offert till kund rörande försäljning av en produkt eller tjänst kan priset 
anges i utländsk valuta. I resonemanget antas den inhemska valutan vara den valuta som 
används där företaget finns och den utländska valutan är den valuta där kunden finns. 
Eftersom kunden kan välja att teckna avtal om köp under offertens giltighetstid innebär 
situationen en potentiell transaktionsexponering. Det är inte med säkerhet en 
transaktionsexponering ännu eftersom utfallet kan bli att kunden inte accepterar offerten. Om 
kunden däremot väljer att ingå avtal om köp betyder det att det levererande företaget kommer 
att få betalt för sin vara eller tjänst först efter att fakturan skickats. Under denna tidsrymd kan 
det vara så att växelkursen mellan den inhemska och utländska valutan förändras och därmed 
kan värdet av den kommande betalningen till företaget påverkas. 
 
3.2.5  Utveckling av ett informationssystem 
Då valutaexponeringen har kartlagts och kvantifierats enligt stegen ovan krävs det enligt 
Bennet (1996) att ett väl fungerande informationssystem utvecklas gällande 
valutariskhantering. Ett väl fungerande informationssystem reglerar hur informationen sprids 
på företaget samt kvaliteten på densamma. De främsta faktorerna som styr 
informationsbehovet gällande valutariskhantering är följande: 
 
1. På vilken organisatorisk nivå (dotterbolag, division, koncern) valutaexponeringen 

hanteras. Företagets beslutstagande kan antingen vara centraliserat kontra decentraliserat. 
 
2. Hur företagets valutaexponering hanteras i dagsläget samt hur den identifieras och mäts.  
 
Oxelheim (1990) menar att centralisering kontra decentralisering är en nyckelfråga för 
riskhanteringen. Ett problem med centralisering av valutariskhanteringen är dock att det ställs 
stora krav på informationsflödet och hur rapporteringen fungerar. Ett centraliserat system är 
enbart så bra som informationsflödet tillåter det att vara. Centraliseringen kan medföra att det 
blir enklare och tydligare att organisera kassaflödesplaneringen. Vinster kan erhållas i form av 
matchning samt fördelar på skattenivå. Detta kan i sin tur leda till en reducering av företagets 
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totala riskexponering. Centralisering medför även skalfördelar gällande kapital- och 
valutamarknaderna och ger möjligheter att koncentrera kunskapsbasen till en avdelning i ett 
internationellt företag. Studien gjord av Belk & Glaum (1990) påvisar dock att viljan och 
motivationen att rapportera från olika avdelningar ofta härrör från de olika 
avdelningschefernas möjlighet att påverka sin situation. Om centraliseringen är för stark kan 
de uppleva att möjligheten att påverka är liten, vilket i sin tur påverkar kvaliteten på 
rapporteringen. Efter att ha tagit ställning till centraliseringsfrågan kan informationsflödet 
enligt Bennet (1996) struktureras och beslut fattas angående hur informationen skall 
distribueras. 
 
Vidare, för att få en tydlig bild av den totala exponeringen, hävdar Bennet (1996) att det är 
viktigt att få regelbunden information från dotterbolag och andra enheters förväntade 
påverkan på balans- och resultaträkning. Dotterbolagen och de andra enheterna kan, beroende 
på vilken valutapolicy företaget har, ta till egna kurssäkringsåtgärder. Dessa åtgärder bör 
kontinuerligt rapporteras för att få ett tillförlitligt informationsflöde inom företaget. 
 
Ett mål med rapporteringen är enligt George (1978) att utläsa den övergripande 
valutaexponering och valutarisk som finns. Det bör vara designat så att ansvarig person får 
del av informationen. Bennet (1996) hävdar att det är viktigt att notera att det enbart är den 
direkta valutariskexponering som är intressant att behandla och mäta i informationssystemet. 
Exponeringen av den indirekta valutaexponeringen är inte lika intressant att ständigt bevaka, 
men bör dock ses över med jämna mellanrum. Detta för att göra en bedömning av den 
aktuella konkurrenssituationen. 
 
Återkoppling och kontroll 
George (1978) menar att övervakningsprocedurer kring företagets exponering bör försäkra att 
säker kontroll och uppföljning sker vid alla tillfällen. Den kontinuerliga uppföljningen skall 
gälla alla former av valutaexponering. Det är även nödvändigt att utvärdera nuvarande 
positioner i olika kontrakt. Eventuellt kan det vara nödvändigt att minska alternativt öka 
graden av säkringar. Vissa kontrakt kan ha gått ut och behöver förnyas/ses över. 
Förväntningarna kring utveckling på valutamarknaden kan ha förändrats drastiskt. Företagets 
ställningstagande bör kontrolleras genom rapporter som är i enlighet med policyn och de 
generella mål som finns inom organisationen.  
 
Griffin (2001) menar att företaget också måste skapa ett ramverk för att kunna utvärdera 
resultatet av säkringarna och jämföra utfallet med förväntat resultat. Därutav bör företaget 
kunna utläsa hur stora vinsterna respektive förlusterna har blivit. Meningsfulla rapporter kring 
utfallet är en viktig del av ett starkt kontrollsystem. Det är också av stor vikt att ha kontroll 
över flödena för att kunna dra fördelar av fluktuationerna i olika valutor. Detta kan enligt 
George (1978) leda till att möjligheter att dra fördelar i form av netting/matchning (se 3.2.7) 
då exponeringen i olika valutor kan utläsas. Ledningen behöver denna information för att 
kunna mäta lönsamhet och prestation samt för att kunna utvärdera policyn. 
 
3.2.6  Utveckling av en strategi för hur valutariskerna bör hanteras 
När informationsbehovet i företaget har kartlagts är det viktigt att utveckla en 
valutariskhanteringsstrategi som skall kommuniceras i företaget. Viktiga aspekter för 
företaget att ta hänsyn till då en policy skall konstrueras, är företagets attityd till risk samt 
målet med valutapolicyn.  
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Riskattityd 
För att kunna besluta hur ett företag skall hantera valutaexponeringen krävs att företagets mål 
behandlas. Enligt Oxelheim & Wihlborg (1987) är företagets inställning till risk av stor vikt 
vid framtagandet av en policy för valutahantering. Detta eftersom företagets riskattityd styr 
dess syn på valutarisk. Riskattityden bestäms vanligtvis av styrelse eller ägare genom beslut 
att en viss procent av exponeringen alltid skall säkras. Rodriguez (1981) menar att målet med 
valutariskhantering vanligtvis är att reducera risken till en för företaget rimlig nivå, med 
hänsyn tagen till kostnaden för riskreduceringen. Oxelheim & Wihlborg (1987) menar dock 
att inte ens det mest riskundvikande företaget skall säkra 100 % av sin exponering. Vad som 
är en acceptabel nivå för ett företag beror företagets inställning till risk. Enligt Rodriguez 
(1981) kan ett företags risknivåer delas upp i följande nivåer: 
 
Riskneutrala är de företag som ser ett direkt samband mellan minskade intäkter på grund av 
valutakursförändringar och ökade kostnader för att säkra sig mot exponeringen. Det 
riskneutrala företaget visar ingen oro för valutakursfluktuationer och har därför som policy att 
aldrig kurssäkra, förutsatt att de inte sysslar med spekulation med valutor. 

 
Riskundvikande är företag som önskar reducera exponeringen till noll och kostnaden för att 
göra detta är av mindre betydelse. Dessa företag kännetecknas av att de har som policy att 
alltid kurssäkra. De flesta företag har idag en mer eller mindre riskundvikande inställning. 
 
Asymmetrisk risk: de företag som har en asymmetrisk inställning till risk ligger mellan det 
riskneutrala och det riskundvikande företaget. Dessa företag har som policy att kurssäkra till 
en viss kostnad. Exponeringen reduceras till den nivå som företaget anser nödvändig. 
 
Mål med valutapolicyn 
Viktiga frågor för företaget vid arbetet med att utforma en policy är vilka typer av 
valutaexponering samt vilken tidsperiod som skall omfattas.  
 
Som nämnts tidigare visade undersökningen gjord av Belk & Glaum (1990) att det framförallt 
var transaktionsexponeringen som de undersökta företagen aktivt valde att hantera i sin 
policy. Som beskrevs ovan är det främst vid köp och försäljning i utländsk valuta samt då 
utländska lån tas som valutaexponering uppstår. När dotterbolag lånar från moderbolag måste 
det enligt intervju med Bo Rydlinger på SEB ett strategiskt beslut fattas inom koncernen 
angående vem som skall stå får eventuella valutakursförluster. Översättningsexponeringen 
hade för de flesta företagen i studien av Belk & Glaum (1990) underordnad betydelse då den 
inte påverkade det ekonomiska värdet på företaget. Den ekonomiska exponeringen nämndes i 
samma studie som den viktigaste exponeringen att kontrollera då det fokuserar på framtida 
kassaflöden. Studien visade dock att den ekonomiska exponeringen inte behandlades i större 
utsträckning eftersom det innebär stora svårigheter.  
 
Ett annat ställningstagande för företaget vid formulering av mål med valutapolicyn är för 
vilken tidshorisont som policyn skall gälla. Tidshorisonten för policyn varierar enligt Bennet 
(1996) mycket beroende på vilken typ av marknad företaget befinner sig i samt vilken 
inställning till risk det har. Faktorerna som påverkar tidshorisonten beror dels på hur lång tid 
framåt företaget planerar sin verksamhet samt övriga makroekonomiska risker som förväntas 
påverka valutamarknaden.  
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3.2.7  Identifiering av olika risktäckningstekniker  
Då företaget väl har beslutat sig för vilken utsträckning det vill säkra sig, finns en mängd 
finansiella verktyg, framförallt för att hantera transaktions- och översättningsexponeringen.  
 
Skydd mot transaktionsexponering 
Transaktionsexponeringen är den exponering som företag normalt väljer att säkra sig mot. De 
verktyg som används kan delas in i interna och externa valutasäkringsmetoder. Nedan 
redogörs för hur några av de olika verktygen används.  
 
Prisklausuler. Wramsby et al. (2001) menar att säljaren kan gardera sig mot förändringar i 
växelkursen genom att införa en prisklausul i kontraktet mellan säljare och köpare. Hur stora 
dessa fluktuationer skall vara för att prisklausulen skall kunna åberopas bestäms av säljaren 
då denne lämnar offert. Prisklausulen kan exempelvis vara utformad på sådant sätt att en 
försvagning med mer än fem procent av köparens valuta gentemot säljarens tvingar köparen 
att betala en tilläggssumma. På så sätt har säljaren försäkrat sig mot negativa 
växelkursfluktuationer överstigande fem procent. Genom tecknandet av ett kontrakt med 
prisklausul kommer alltså köparen att tvingas ta på sig en stor del av den uppkomna 
valutarisken. Detta medför i sin tur att kontraktet blir mindre attraktivt ur köparens perspektiv. 
Prisklausulen i sig är ett kostnadsfritt verktyg men kan bidra till en värdeminskning av 
kontraktet. Därmed kan prisklausulen som verktyg mot transaktionsrisker ha en indirekt 
kostnad. 
 
Kontraktsvaluta. Formellt sett så har det säljande företaget enligt Wramsby et al. (2001) 
möjlighet att besluta om vilken valuta som skall användas vid betalning. Genom att välja dess 
lokala valuta så har företaget genast eliminerat transaktionsrisken eftersom ingen annan valuta 
än den egna kommer att hanteras. Ett sådant kontrakt innebär att köparen helt och hållet 
tvingas ta på sig den uppkomna transaktionsrisken. I likhet med fallet med prisklausuler 
medför detta att köparen normalt kommer att försöka hitta en alternativ leverantör för sitt köp. 
 
Delad kursrisk. Wramsby et al. (2001) menar vidare att ett alternativ till prisklausul kan vara 
att upprätta ett avtal om delad kursrisk. Ett sådant avtal innebär att den som gynnas av en 
fluktuation i växelkurs delar med sig av denna vinst till motparten som förlorar på densamma. 
Normalt upprättas ett sådant avtal endast då fluktuationen överskrider en gemensamt bestämd 
nivå. Mindre fluktuationer i växelkurs kommer således inte att påverkas av avtalet om delad 
kursrisk.  
 
Prispåslag. Genom att öka priset för den vara eller tjänst som skall säljas kan säljaren gardera 
sig mot en viss valutafluktuation. Att öka priset medför normalt minskad konkurrenskraft 
vilket därför missgynnar säljaren och minskar sannolikheten för order (Wramsby et al. 2001). 
 
Interna valutasäkringsmetoder 
Matching. Om ett företag har in- och utbetalningar i samma utländska valuta kan dessa 
användas gentemot varandra. Enligt Wramsby et al. (2001) är det vanligt att företag inte 
noggrant undersöker sina in- och utbetalningar i utländsk valuta och därför väljer att 
kurssäkra in- och utbetalningar var för sig. För att lyckas med ett bra matchsystem krävs att 
ekonomiavdelningen har prognoser med specificerade valutaflöden fördelade över tid. 
Eftersom in- och utbetalningar kan ske vid skilda tillfällen kan det vara svårt att upprätta ett 
fullt fungerade matchsystem. Tanken är att exempelvis på veckobasis kunna beräkna ett netto 
rörande en viss valuta och därmed kunna upprätta lämplig extern valutasäkring för detta 
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belopp. För att matching skall kunna användas måste företaget upprätta valutakonton för 
respektive valuta. Om företaget har alltför obalanserade in- och utbetalningar i utländsk valuta 
finns risken att stora belopp blir stående på valutakontona, vilket i sig är en valutarisk och 
innebär en alternativkostnad för företaget.  
 
Netting. Begreppet netting påminner enligt Wramsby et al. (2001) om matching. I samband 
med netting så flyttas i stället valutor mellan hela företag ingående i en och samma koncern. 
Detta kan ske exempelvis en gång per månad. En stor fördel med metoden är att inga 
växlingskostnader uppstår. För att netting skall fungera krävs att alla företags 
betalningsströmmar noggrant gås igenom av en central finansavdelning. Slutligen kan 
koncernen välja att kurssäkra sin totala nettoposition.  
 
Externa valutasäkringsmetoder 
Forwards. Europeiska företag som vill minska sin exponering mot transaktionsrisker 
använder sig enligt Redhead (1998) ibland av så kallade forwardkontrakt. Hull (1997) 
beskriver ett forwardkontrakt som en överenskommelse mellan två parter om att köpa eller 
sälja en överenskommen tillgång till ett förutbestämt pris vid en förutbestämd tidpunkt. 
Normalt är åtminstone en av parterna en bank medan den andra ofta är ett företag. 
Instrumentet är en typ av terminskontrakt men skall inte förväxlas med valutafutures som 
beskrivs nedan eftersom det trots många likheter även finns vissa viktiga skillnader. Enligt 
Winstone (1995) är ett forwardkontrakt ett derivat, vilket innebär att dess värde bland annat 
bestäms av värdet av den underliggande tillgång som kontraktet avser. Eftersom denna 
uppsats fokuserar på valutarelaterade risker kommer den underliggande tillgången i 
forwardkontraktet att utgöras av valutor. För ett forwardkontrakt med valuta som 
underliggande tillgång är följande tre punkter kontraktets grundpelare: 
 

� Terminskurs (förutbestämd växelkurs) 
� Omfång, det vill säga hur mycket av valutan som skall köpas/säljas 
� Datum för köp/försäljning 

 
Terminskursen kan antingen vara lägre eller högre än avistakursen, det vill säga dagskursen. 
Om terminskursen är högre än avistakursen sägs köparen få betala en premie, medan köparen 
får en rabatt om terminskursen är lägre än avistakursen (Redhead, 1996).  
 
Futures. Ett futurekontrakt är standardiserat med avseende på omfång och tidpunkt för köp 
eller försäljning av valuta. Redhead (1998) menar att valutafutures på många sätt påminner 
om forwards men med några viktiga skillnader. I stället för att i detalj beskriva egenskaperna 
för valutafutures belyses i stället avgörande skillnader mellan futures och forwards som finns. 
I fallet med forwardkontrakt är både omfång och tidpunkt för valutaleverans skräddarsydda 
för att passa ingående parter. Det huvudsakliga skälet till varför valutafutures är väl 
standardiserade är för att underlätta eller snarare möjliggöra handel med själva kontrakten. Då 
ett forwardkontrakt upprättas förväntas bägge parter att verkligen sälja respektive köpa den 
underliggande tillgången, i.e. valutan medan så sällan är fallet med futures. Om en part ändå 
önskar valutaleverans så kommer motparten sannolikt inte längre att vara den ursprunglige. I 
detta avseende påminner valutafutures snarare om finansiella optioner där möjligheten att 
utföra affären i fråga inte nödvändigtvis utnyttjas. I stället utnyttjas värdet av kontraktet 
snarare än valutan. Till skillnad från forwardkontrakt som upprättas och handlas över disk 
(Over The Counter) exempelvis på en bank, handlas futures på centrala börser. 
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Standardiseringen möjliggör denna typ av handel samtidigt som flexibiliteten i kontrakten 
försvinner. 
 
Valutaoptioner. Även valutaoptioner är enligt Winstone (1995) ett instrument som kan 
användas för att skydda sig mot valutarisk i samband med transaktioner. Det finns två 
grundtyper av valutaoptioner, nämligen köp- eller säljoptioner. Att köpa och inneha en 
köpoption för valuta innebär rätten men inte skyldigheten att vid ett bestämt datum köpa en 
viss mängd valuta till ett förutbestämt pris. På motsvarande sätt gäller för innehavaren av en 
säljoption, rätten men inte skyldigheten att vid ett bestämt datum sälja en viss mängd valuta 
till ett förutbestämt pris. Eiteman et al, (1998) menar att beroende på om valutaoptionen är av 
amerikansk eller europeisk typ, är det också så att rättigheten kan möjliggöra köp eller 
försäljning före och inte endast vid, ett förutbestämt datum. Det är den amerikanska 
valutaoptionen som ger denna löpande rättighet. Eftersom innehavet av en köp- eller 
säljoption innebär framtida rättigheter kommer optionen också ha ett pris, premie. Enligt Hull 
(1997) betalar köparen av optionen normalt denna premie till säljaren vid det tillfälle då 
optionen införskaffas. Eftersom valutaoptioner kan handlas över disk och kontrakt kan 
upprättas mellan bank och kund finns normalt möjlighet till skräddarsydda kontrakt med 
avseende på löptid och kontraktsstorlek.  
 
Skydd mot översättningsexponering 
Den andra typen av exponering är översättningsexponeringen. När dotterbolagen skall 
konsolideras med koncernen finns ett flertal olika metoder som kan användas. Eun & Resnick 
(2004) beskriver ett antal metoder som skiljer sig något åt men som i stora drag behandlar 
rekommendationer givna av IAS/IFRS (International Accounting Standard/International 
Financial Reporting Standards). Gemensamt för de olika metoder som finns att tillgå är att 
alla föreslår att tillgångar och skulder skall översättas till en genomsnittlig växelkurs för 
redovisningsperioden.  
 
Skydd mot ekonomisk exponering 
Den ekonomiska exponeringen är betydligt svårare att kontrollera än de ovan nämnda 
exponeringarna. Enligt Torniainen (1992) måste företaget först och främst definiera den 
ekonomiska exponeringen. Om de inte klarar av att göra detta, anser han att de ska ta en 
passiv roll och inte försöka säkra sig mot denna exponering överhuvudtaget. Enligt Eun & 
Resnick (2004) är bästa sättet att skydda sig mot ekonomisk exponering att ha en 
väldiversifierad verksamhet för att på så sätt sprida riskerna i den operativa verksamheten. 
Detta kan till exempel innebära att man väljer att producera i olika länder med olika 
kostnadslägen. Det är således främst i den operativa verksamheten som arbete med den 
ekonomiska exponeringen kan ske. Torniainen (1992) menar att övriga operativa och 
finansiella beslut som påverkar den ekonomiska exponeringen är olika marknadsaktiviteter så 
som prissättningsstrategier, marknadsföring och beslut om vilka marknader företaget skall 
vara aktiv på. Genom att diversifiera verksamheten och vara aktiv i olika länder med olika 
valutor minskar sårbarheten för förändringar i en enskild valuta.  
 
3.2.8  Organisering av valutariskhanteringen 
Då de tidigare stegen mot en valutariskpolicy har genomförts och riskerna är identifierade 
krävs att företaget beslutar hur den övergripande valutahanteringen skall organiseras. En 
väldefinierad policy skall enligt Gillani (1996) klart identifiera ansvaret för dem som arbetar 
med valutariskhanteringen, exempelvis finanschefen, en eventuell treasury-avdelning, styrelse 
med flera. Dock finns det ingen policy som passar alla företag i alla situationer.  
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Enligt en undersökning 1998 utförd av Greenwich Treasury Advisors på 31 multinationella 
företag (Wallace, 1998), visade det sig att de undersökta företagen allt oftare valde en 
centraliserad organisation för hanteringen av valuta. Anledningen till centralisering av 
valutariskhantering är enligt Oxelheim & Wihlborg (1987) skalfördelar, brist på kunskap på 
lokal nivå samt en möjlighet för företaget att dra fördelar av minskade transaktionskostnader. 
En nackdel med den centraliserade exponeringshanteringen kan vara att motivationen på lokal 
nivå minskar när ansvaret minskar. Av de undersökta företagen i Belk & Glaums (1990) 
studie visade det sig att över 94 % av företagen hade centraliserat sin valutariskhantering. 
Studien sammanfattades med att konstatera att utan centralt satta regler kommer företaget inte 
att kunna föra en rationell valutariskhanteringsstrategi. Decentralisering ställer överlag högre 
krav på personalens kvalifikationer, vilket även kan vara en faktor som talar emot 
decentralisering. Företag utan central valutariskhantering kommer inte att kunna dra nytta av 
samtliga riskhanteringsverktyg (se kapitel 3.2.7) som finns att tillgå på marknaden.  
 
 
3.3 Sammanfattning av teorin 
Valutarisken är bara en av de risker som dagens internationella företag måste hantera för att 
minska sin sårbarhet. Valutariskerna delas i litteraturen in i tre olika typer; transaktions-, 
översättnings- och ekonomisk exponering. Transaktionsexponeringen definieras som risken 
att inte få de kassaflöden som förväntas av en transaktion i framtiden, till följd av förändringar 
i växelkurser. Översättningsexponering är den risk som uppstår då osäkerhet råder om värdet 
på dotterbolag omräknat till moderbolagets inhemska valuta. Denna risk är endast 
redovisningsmässig och resulterar således aldrig i några verkliga kassaflöden. Den 
ekonomiska exponeringen härrör från värdet av företagets framtida kassaflöden, och är svår 
för företaget att hantera. Studier som gjorts på internationella företag har visat att det främst är 
transaktionsexponeringen som är intressant för företag då de beslutar om valutapolicy. 
 
Företag på dagens internationella marknad bör eftersträva en balans mellan den valutarisk de 
är villiga och ta och den kostnad som de är villiga att betala för att undvika risken. När detta 
är gjort är det viktigt för företaget att konstruera en valutapolicy. En valutapolicy beskriver 
företagets avsikt med valutahanteringen på ett kort och koncist sätt. Policyn redogör för målet 
med valutahanteringen samt vilken eller vilka former av exponeringen som behandlas. I 
kapitlet har beskrivits hur arbetsgången för att ta fram en valutapolicy kan se ut, och vilka 
delar som bör ingå i policyn. 
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4 Beskrivning av fallföretagets valutariskhantering 
 
I det här kapitlet beskrivs det aktuella fallföretagets valutariskhantering. Beskrivningen 
kommer att ske utifrån de litteraturstudier som gjorts i teorikapitlet. Avsikten med kapitlet är 
att identifiera och kartlägga de behov gällande valutahantering som företaget har i 
dagsläget. Kapitlet följer samma struktur som teorikapitlet. Informationen som presenteras i 
kapitlet kommer från intervjuer på fallföretaget.  
   
 
4.1 Valutapolicy på fallföretaget 
Materialet i analysen kommer från primärdata insamlade hos det undersökta företaget. Då det 
i dagsläget inte finns någon klar policy för hur valutarisker skall hanteras har vi med hjälp av 
modellen som presenterades i teorin kartlagt företagets exponering samt hantering av 
valutarisker: 
 

1. Analys av vilken typ av exponering som företaget har. 
2. Kartläggning av direkta och indirekta valutarisker. 
3. Mätning av företagets känslighet mot valutakursförändringar. 
4. Utvärdering av företagets tidsdimension i valutaexponeringen. 
5. Utveckling av ett informationssystem samt organisation av valutariskhantering. 
6. Identifiering av vilka risktäckningstekniker som står till buds och kan användas vid 

varje givet tillfälle. 
7. Utveckling av en strategi för valutariskhanteringen. 

 
Modellen som presenteras i kapitlet är något förändrad, då vi anser att informationssystemet 
är nära sammankopplat med organisationen av valutariskhanteringen.     
 
4.1.1  Analys av fallföretagets exponering 
Nedan sker en kartläggning av de makroekonomiska risker som påverkar fallföretaget. 
Valutaexponeringen, som är en av de fyra riskerna för det internationella företaget, beskrivs 
mer ingående än övriga tre risker, då fokus för uppsatsen ligger på valutariskhanteringen.  
 
Identifiering av risker 
I teorin beskrevs ett antal risker som påverkar det internationella företaget. I fallföretaget 
kartläggs riskerna för varje projekt utifrån ett riskdokument, som är i form av en checklista. 
Checklistan spaltar upp ett flertal risker som bör ses över i samband med ett nytt åtagande.  
 
Länderrisken utgörs enligt teorin av risken för oväntade förändringar i ett lands spelregler. 
Det undersökta företaget har idag verksamhet i Europa och Asien. Landsrisken anses enligt 
strategiskt ansvarig på fallföretaget som liten, då det råder relativt stabila stadsskick i de 
aktuella länderna. Försäljning sker även till andra länder än de där dotterbolagen är 
verksamma. Detta är ingen risk som fallföretaget fokuserar på då de inte anser att de kan 
påverka risken.  
 
Finansiell risk utgörs av risken för oväntade förändringar i ett lands räntor och andra 
kostnader för kapital. Den finansiella risken beror till stor del på hur företaget har valt att 
finansiera sin verksamhet. I årsredovisningen (2003) konstateras det att fallföretaget är utsatt 
för olika finansiella risker och att företaget kontinuerligt arbetar med att minimera dessa 
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risker. Det som anses aktuellt att fokusera på är, enligt företaget, hur det finansiella tillståndet 
påverkas av eventuella ränte- och valutakursfluktuationer samt kreditrisk. Valutarisken som 
nämns nedan läggs således till den finansiella risken på fallföretaget.  
 
Valutarisk utgörs av risken för oväntade förändringar i ett lands växelkurser och 
inflationstakt. För det undersökta företaget förekommer valutarisker, enligt ekonomichefen, 
då moderbolaget beviljar lån till dotterbolagen samt då inköp och försäljning sker i utländsk 
valuta. Tydligare redogörelse för de olika typerna av valutarisk ges nedan. Idag anser 
företaget att deras valutarisk är liten då merparten av projekten faktureras i svenska kronor. 
Företaget tror dock att fler och fler projekt kommer att ske i utländsk valuta vilket kommer att 
medföra att valutariskens relevans kommer att öka.  
 
Kommersiell risk utgörs av risken för oväntade förändringar i ett lands efterfrågan och utbud 
av vissa varor, samt förändringar i relativpriser mellan länderna. Det undersökta företaget är 
ständigt utsatt för olika typer av affärsrisker eller kommersiella risker. Denna typ av risk anser 
de själva vara den risk som är mest bekymmersam. Anledningen till detta är att företaget är 
mycket beroende av ett mindre antal stora kunder. Nedläggning eller flytt av kundernas 
verksamhet från Sverige till utlandet skulle därmed få stora effekter på fallföretagets 
verksamhet. Här finns även risken att företagets kunder importerar konsulttjänster från länder 
med ett lägre löneläge än det som råder i Sverige. Denna risk är dock relativt liten då Sverige 
idag har bland de lägsta ingenjörslönerna i Västeuropa. Något som ytterligare stärker 
företagets position gentemot utländska konkurrenter är det faktum att det är kunskap som 
säljs. All verksamhet bygger på personliga kontakter och på att kunderna känner till det 
företag som de köper tjänster av. Det är svårt att byta ut en svensk konsult som eventuellt har 
arbetat för kunden under en längre tid mot en billigare konsult från ett låglöneland. 
Utvecklingen går mer mot att kunderna väljer att ha ett färre antal stora leverantörer av 
konsulttjänster än att dela upp det på flera små, vilket bör gynna fallföretaget då de redan är 
etablerade hos storföretagen. I de flesta fall är kunderna villiga att betala mer för att ha kvar 
den svenska konsulten än att byta till en billigare leverantör. 
 
Valutarisker 
Till följd av att det undersökta företaget har kunder och dotterbolag i en rad olika länder och 
affärer i andra valutor än svenska kronor är företaget är utsatt för valutaexponering på ett 
flertal olika sätt.  
 
Transaktionsexponeringen i det undersökta företaget uppkommer enligt intervju med 
ekonomichefen framförallt vid två tillfällen, dels i samband med projekt i utländsk valuta och 
dels då moderbolaget beviljar lån till dotterbolaget.  
 
Den första risken blir tydlig när inköp och fakturering sker i utländsk valuta. 
Transaktionsexponeringen uppkommer redan när offert lämnas, eftersom valutakurserna kan 
fluktuera från det att offert lämnas till det att avtal ingås. När avtal ingås övergår den 
potentiella transaktionsrisken till att bli en ren och mer påtaglig transaktionsrisk. Beroende på 
i vilken valuta avtal har ingåtts samt tidshorisonten för projektet kan valutarisken variera. 
Fakturering till utlandet sker i dagsläget främst i Euro och USD. Enligt ekonomichefen 
utgjorde den utländska faktureringen år 2003 12 % av den totala omsättningen. Denna andel 
tror han dock kommer att öka i framtiden. Företaget gör även inköp i utländsk valuta, då 
framförallt av material. De valutor som är aktuella för inköp är USD, Euro, DKK, GBP, 
NOK.  
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Det andra tillfället då transaktionsexponering blir aktuell är när moderbolaget i Sverige 
beviljar lån till sina utländska dotterbolag. Då lånen ofta löper över en längre tid blir det i 
regel en kursdifferens när dotterbolaget skall betala tillbaka skulden till moderbolaget.  
 
Översättningsexponering i det undersökta företaget sker då dotterbolagens balans och 
resultaträkningar skall konsolideras i koncernbokslutet. Då detta enbart är en 
redovisningsmässig exponering som inte resulterar i några reella kassaflöden är det ingen 
riskexponering som företaget enligt ekonomichefen koncentrerar sig på. Översättning på 
fallföretaget sker i enlighet med de regler som finns gällande koncernredovisning. Denna risk 
är inget som företaget skyddar sig mot eller önskar skydda sig mot.  
 
Den ekonomiska exponeringen sker konstant. Det undersökta företaget har en riskchecklista 
som används vid varje projekt. Här kartläggs en mängd risker, varav somliga kan anses vara 
ekonomiska risker. Företaget har dock inte gjort någon generell kartläggning av den 
ekonomiska exponeringen för företaget som helhet.  
 
Sammanfattningsvis kan sägas att det främst är transaktionsrisken som är av intresse för det 
undersökta företaget. Det är denna risk som de eventuellt ser hota lönsamheten för framtida 
projekt. Översättningsexponeringen och den ekonomiska exponeringen är, enligt 
ekonomichefen av underordnad betydelse för företaget och inget som man önskar ha med i en 
policy.  
 
4.1.2  Kartläggning av direkta och indirekta valutarisker 
Det är i dagsläget upp till varje projektledare att med hjälp av en checklista gå igenom 
projektets aktuella risker. Enligt ekonomichefen är riskchecklistan ett dokument framtaget av 
kvalitetschefen på fallföretaget och den innehåller en mängd risker som skall gås igenom 
innan offert lämnas. I dagsläget behandlas inte valutarisken explicit i det här dokumentet.  
 
Ekonomichefen beskrev att de direkta riskerna kopplade till valuta som är mest påtagliga för 
fallföretaget är vid transaktionsexponering. Då projekten kan löpa över flera år och ofta är så 
kallade fastprisprojekt är känsligheten mot förändringar i valutakurser stor. 
Transaktionsexponeringen gällande dotterbolag bli aktuell då moderbolaget beviljar lån i 
svenska kronor till dotterbolaget. Det finns idag ingen klar policy som behandlar om det är 
moderbolaget eller dotterbolaget som skall stå för en eventuell kursförlust.  
 
Fallföretaget är även utsatt för en mängd indirekta risker som har att göra med valuta. En risk 
som uppfattas som viktig för företaget är att kunderna upplever valutaförluster och därför 
sätter press på fallföretaget att sänka sina priser. Som konsultbolag är företaget den 
underordnade parten, vilket leder till att mycket sker på kundernas villkor. Om företaget vill 
behålla kunden får det ställa upp på de villkor som kunden ger. Alternativet är att tvista om 
kontraktet med möjlig konsekvens att företaget förlorar en viktig kund. Fallföretaget kan 
därmed utsättas för risker som det egentligen inte skulle behöva exponeras för.  
 
Då företaget är ett konsultbolag och det uteslutande säljer tjänster är löner den största 
kostnaden. Det ses därmed som en risk att svenska kronan blir starkare, vilket leder till att 
svenska konsulter blir dyrare utomlands. I dagsläget är dock de svenska konsultlönerna 
betydligt lägre än i övriga EU-länder, vilket i sin tur leder till att det undersökta företaget har 
en fördel jämfört med europeiska konkurrenter vid lämnande av offert.  
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Övriga indirekta risker för fallföretaget utgörs av faktorer som lagar och regleringar på de 
marknader man är aktiv på.  
 
4.1.3  Mätning av företagets känslighet av valutakursförändringar 
För att uppskatta hur ett företag påverkas av valutakursfluktuationer är det lämpligt att göra en 
känslighetsanalys. För att få en uppfattning om hur valutakursfluktuationer kan påverka ett 
företag som har sin inkomstkälla från projekt i utländsk valuta har tre exempel på 
känslighetsanalyser genomförts. Då fallföretaget inte kunde ge en klar bild av sina utländska 
projekt har vi använt oss av realistiska men fiktiva värden i analysen. Vi anser 
känslighetsanalysen vara av beskrivande karaktär då den ger läsaren förståelse för hur 
valutaförändringar kan påverka det aktuella företaget. Tanken har varit att påvisa eventuella 
konsekvenser vid avsaknad av all form av valutasäkring. Den valutasimulering som utförts 
bygger såldes inte på fallföretagets fördelning av projekt utan på en fiktiv projektfördelning i 
längd och kostnad. Beloppen och projektlängderna kan dock anses ge en realistisk bild av hur 
projekten är fördelade på företaget. Fallföretaget har tidigare drabbats av stora valutaförluster 
till följd av osäkrade positioner i utländska projekt, därmed är det lämpligt att simulera några 
olika fall. Vi har valt att simulera tre olika scenarion.   
 
I det första exemplet har den utländska valutan varit Euro och i övriga två har amerikanska 
dollar använts. För att kunna underlätta analysen har vi tvingats göra en rad antaganden såsom 
att projekten startar med jämn fördelning över året samt att ingen hänsyn har tagits till 
faktorer såsom semestrar. Inledningsvis har vi antagit att företaget under det studerade året 
startat 60 projekt med varierande längd enligt fem längdkategorier. I de två första exemplen 
har projekten fördelats mellan de olika längdkategorierna som framgår i tabell 4:1. 
 

Längd, dagar Andel av alla projekt Antal projekt 
7 10 % 6 
30 20 % 12 
90 40 % 24 
180 20 % 12 
365 10 % 6 

 

Tabell 4.1 Tidsindelning av projekten i känslighetsanalysen 

 
I exemplen har vi valt att fördela projektens starttillfällen symmetriskt under året vilket får till 
följd att de längre projekten kommer att sträcka sig in på nästa år. Detta framgår av figur 4.1. 
För att förenkla modellen har vi valt att låta datum för utskick av offert och starttidpunkt för 
projekten sammanfalla. Trots förenklingen visar exemplen på uppkomna skillnader mellan 
förväntade och faktiska inbetalningar. Samma typ av förenkling har gjorts gällande datum för 
inbetalning och sluttidpunkt för projekten. Enligt intervjuerna är detta dock inte fallet i 
praktiken och en verklig del av transaktionsexponeringen uppkommer även under kredittiden. 
Anledningen till denna förenkling i känslighetsanalysen är att ta hänsyn till kredittiden vid 
simulation. Syftet med känslighetsanalysen är endast att påvisa ett projekts sårbarhet för 
förändringar i valutakurser, vilket vi anser uppfyllt.  
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Figur 4.1 Projektfördelning i tiden för känslighetsanalys 

 
Vidare har vi antagit att den budgeterade inbetalningen för ett projekt är direkt proportionell 
mot dess längd med en positiv proportionalitetskonstant så att summan av alla budgeterade 
inbetalningar totalt uppgår till 100 miljoner kronor. Detta är ingen orealistisk summa då 
fallföretaget idag ser en tendens mot allt större projekt.  
 
De budgeterade inbetalningarna i känslighetsanalysen har räknats om till utländsk valuta vid 
projektens individuella starttidpunkter och aktuell avistakurs har använts. På motsvarande sätt 
har inbetalningarna räknats om till kronor vid projektets slut. Det slutliga resultatet utgörs av 
skillnaden mellan de budgeterade 100 miljoner kronor och summan av de faktiska 
inbetalningarna omräknat i kronor.  
 
De två första exemplen har det gemensamma startdatumet 2003-02-10 och sträckte sig 670 
dagar framåt i tiden till 2004-10-12. Dessa två scenarion bygger på historiska växelkurser och 
är således verkliga exempel på hur värdet av inbetalningarna hade förändrats. Resultatet av 
simuleringar kan utläsas i tabell 4.2. I det första exemplet med kronor och Euro skulle 
skillnaden mellan budgeterade och faktiska inbetalningar uppgå till ca -75 000 kronor. I 
förhållande till det ursprungliga beloppet om 100 miljoner kronor får denna avvikelse ses som 
liten eftersom det rör sig om mindre än en tiondels procent. Detta är naturligt då kronan inte 
förstärkts nämnvärt mot Euron under det undersökta tidsspannet. Situationen blir däremot 
mycket annorlunda i fallet med historiska kronor/dollarkurser. Här uppgår skillnaden istället 
till ca -5 miljoner kronor, det vill säga en skillnad på -5 %. Om detta sätts i relation till 
resultatet för år 2003 som var -57 miljoner blir relevansen av valutariskhantering tydligt. 
Kronans kraftiga förstärkning mot dollarn det senaste året skulle klart påverka fallföretagets 
resultat om de hade haft osäkrade positioner. Det skulle till och med kunna innebära att annars 
lönsamma projekt skulle gå med förlust, eftersom marginalerna i många fall har krympt på 
senare tid.  
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30 
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Det tredje exemplet innehåller ett framtida fiktivt scenario som innebär en linjär försvagning 
av US-dollarn från 6,75 kr till 5,70 kr. Under perioden 2003-01-10 till 2004-10-12 har vi 
kunnat se en försvagning på 20 % av dollarn mot kronan. Ett fall från 6,75 kr till 5,70 kr 
motsvarar ett ytterligare fall på drygt 15 %. Den fiktiva nedgången på 15 % får ses som ett 
rent exempel på hur ett sådant scenario skulle påverka skillnaden mellan budgeterade och 
faktiska inbetalningar. Denna dollarförsvagning på ytterligare 15% ansågs utav 
valutaanalytiker på SEB som ett möjligt framtidsscenario. Även i det tredje exemplet med den 
framtida linjärt fallande dollarkursen blir skillnaden stor. Differensen uppgår till ca -4, 9 
miljoner kronor. Detta innebär att samma resonemang om mindre lönsamma projekt som 
ovan kan föras. Resultaten från de tre känslighetsanalyserna redovisas i nedanstående tabell. 
 
 

Valuta Period 
Summa budgeterade 

inbetalningar 
Faktiska 

inbetalningar Differens 

Euro 20030210-20041210 100 000 000 kr 99 924 714 kr -75 286 kr 
US-Dollar 20030210-20041210 100 000 000 kr 95 002 634 kr -4 997 366 kr 
US-Dollar 670 Dagar 100 000 000 kr 95 127 875 kr -4 872 125 kr 

 

Tabell 4.2 Resultatet av tre olika valutakursförändringar 

 
Efter att ha genomfört känslighetsanalysen ser vi att inbetalningarna för projekten påverkas 
kraftigt av US-dollarns försvagning medan inbetalningarna i Euro endast varit utsatta för små 
förändringar. Slutsatsen av resultatet är att ett företag med stora transaktionsrisker bör se över 
och hantera den uppkomna risken med stor eftertanke. Växelkursförändringar kan på 
förhållandevis kort sikt komma att påverka företagets resultat ofördelaktigt. Med kort sikt 
avses här en period av ett till två år. En fullständig redogörelse för resultaten från 
känslighetsanalysen ges i Bilaga 3. 
 
4.1.4  Utvärdering av företagets tidsdimension i valutaexponeringen 
Utgående från tidsaxeln i figur 3.4, är det framförallt offert- och avtalsdelarna som 
fallföretaget ser som viktigast. Enligt ekonomichefen uppkommer valutaexponering i det 
skede offert lämnas. Offerttiden är normalt 30 dagar och under den tiden kan mycket hända 
med valutan. Här förekommer i en del fall viss säkring, vanligtvis genom någon form av 
kontraktsklausul. Klausulen innebär vanligtvis att priset omförhandlas i händelse av stora 
valutakursfluktuationer. När offerten accepterats av kunden tar transaktionsexponeringen vid. 
Projekttiden för olika projekt varierar, en del projekt är bara någon månad medan andra kan 
löpa över flera år.  
 
Det finns idag två typer av prissättning på projekt, dels löpande projekt där priset justeras 
efterhand och dels fastprisprojekt där ett fast pris på hela projektet sätts från början. De 
löpande projekten är således mindre riskfyllda sett ur ett valutariskperspektiv eftersom priset 
kan justeras för valutakursförändringar under projektets gång. När projektet är avslutat ställs 
en faktura ut till kunden. Kredittiden för båda typerna av projekt är normalt 30 dagar, men då 
fakturamottagaren finns utomlands är det inte ovanligt att denna tid överskrids. Detta är enligt 
ekonomichefen på fallföretaget vanligt förekommande framförallt i länderna kring 
Medelhavet. I somliga fall kan det ta upp till 90 dagar innan betalning sker. Hur lång 
tidsdimensionen är för företagets exponering är därmed svårt att uppskatta eftersom 
exponeringstiden varierar för varje projekt. Även gällande dotterbolagen är det idag svårt att 
uppskatta tidsdimensionen. Ofta löper lånen över flera år, och tidsaspekten är i dessa fall inte 
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av intresse, då de i stället vill ha en policy som klargör för hur denna exponering skall 
hanteras oavsett tid för exponeringen. 
 
4.1.5  Organisation och informationssystem på fallföretaget 
Idag finns enligt ekonomichefen ingen centraliserad hantering av valuta utan 
valutaexponeringen identifieras enskilt för varje projekt. En uppskattning av exponeringen 
sker enligt en intervjuad avdelningschef vid varje offerttillfälle av respektive projektledare i 
samråd med avdelningschefen. Det här förfarandet sker således på en decentraliserad nivå. 
Om projektledaren anser sig vara i behov av att säkra valutan i det aktuella projektet vänder 
denne sig till den centrala ekonomiavdelningen för diskussion. Det är därefter upp till 
ekonomiavdelningen att ta kontakt med banken för eventuell extern säkring av projekt. Hur 
dotterbolagen sköter sin exponering av valuta är helt på deras eget ansvar. Förtydligande av 
hur organisationen är uppbyggd återfinns i Bilaga 2.  
 
Intervjuerna i företaget klargjorde att det finns mycket information att ta del av i företaget 
men att strukturen för att distribuera den bitvis är bristfällig. Då ett projekt är avslutat skriver 
varje projektledare en så kallad vitbok som tar upp de viktiga aspekterna i projektet, både 
saker som har skötts bra och saker som hade kunnat skötas bättre. Vitboken finns därefter 
tillgänglig för användning vid kommande projekt. Valuta är dock inget som hanteras i detta 
dokument. Uppföljningen och kontrollen av valutans påverkan på nuvarande projekt sker i 
dagsläget inte på ett sätt som påvisar effekten av valutaförändringarna på projektets utfall. 
Företaget väljer alltid att räkna om varje projekts budget till svenska kronor, vilket görs direkt 
vid kontraktsförfarandet till aktuell dagskurs. Vid betalningstillfället görs motsvarande 
omräkning av det utländska beloppet till svenska kronor. En enkel metod för mätning av 
valutans påverkan på resultatet skulle vara att mäta differensen mellan dessa båda belopp. I 
dagsläget sker dock ingen sådan valutauppföljningen. Ett ytterligare problemområde som 
framkom vid intervjuerna är bristande kontroll av kassaflöden eller snarare storleken av 
beloppen i utländsk valuta. Det sker både fakturering och inköp i utländsk valuta, men 
kontroll saknas över beloppens storlek i varje enskild valuta. Det saknas idag rutiner för hur 
kontinuerlig kontrollering av valutans påverkan under ett pågående projekt skall ske.  
 
4.1.6  Vilka verktyg används i dagsläget på fallföretaget? 
Enligt ekonomichefen finns det i dagsläget ingen sammanställning av vilken typ av säkring 
som används vid olika typer av valutaexponering. Vid transaktionsexponering har företaget 
använt sig av olika finansiella instrument såsom valutaklausuler, terminer och optioner. 
Vanligast är att en valutaklausul skrivs in i kontraktet. Valutaklausulen innebär i regel att 
fallföretaget har rätt att omförhandla priset om valutan skulle fluktuera mer än ett par procent. 
Det finns i dagsläget ingen förutbestämd procentsats utan bestäms enskilt för varje projekt. 
En faktor som behöver undersökas gällande säkring av valutakurser är 
kostnaden för att göra detta. På fallföretaget finns det inte någon klar 
uppfattning om vad en fullständig säkring kostar. Detta tyder på att det finns ett 
stort behov av ökad kunskap om valutariskhantering. Ökad kunskap kan leda 
till att styrelsen ändrar företagets inställning till valutarisk. Mot 
översättningsexponering har man inget skydd. Översättning sker i samstämmighet med de 
redovisningsregler som finns gällande koncernredovisning. Den ekonomiska exponering 
behandlas i en riskchecklista som varje projektledare går igenom innan offert lämnas. Dock 
behandlas inte valuta i detta dokument och kan därmed inte anses underlätta 
valutariskhanteringen.  
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4.1.7  Utveckling av en strategi för hur valutariskerna bör hanteras 
Innan en strategi kan utformas måste företaget ha en klar avsikt med säkringen. Utifrån 
intervjuerna kan det konstateras att sådan strategi saknas på företaget. Strategin bör enligt 
teorin behandla företagets inställning till risk, målet med policyn, vilket typ av exponering 
som skall behandlas samt tidshorisonten för policyn. 
 
Fallföretagets inställning till valutarisk är enligt ekonomichefen att all valutarisk skall 
undvikas. Det finns ingen avsikt att generera vinster genom att använda finansiella verktyg för 
spekulation och ingen extra risk skall upptas för att för att uppnå vinster. Företagets 
målsättning är således att undvika risk totalt, vilket gör det extremt riskundvikande. 
Målsättningen vid stora projekt skall enligt ekonomichefen vara att säkra valutan till 100 % 
för att eliminera risken att göra valutakursförluster. Hur sedan själva säkringen utförs 
överlämnar bolaget till sin bank som avgör vilka finansiella verktyg som de anser vara 
lämpliga. Att säkringar kostar pengar är en självklarhet, men det finns dock ingen klar 
uppfattning inom företaget gällande relationen risk och kostnad.  
 
Den säkring som diskuteras behandlar uteslutande transaktionsexponeringen under ett 
projekts löptid. Det finns inte heller någon funktion inom företaget som direkt arbetar med att 
uppskatta dessa risker eller att förutse utvecklingen på valutamarknaden och göra prognoser 
för valutan. Avsikten med den policy som konstrueras är därmed endast att reglera 
behandlingen av transaktionsrisken. Översättningsexponeringen och den ekonomiska 
exponeringen således inte behandlas.  
 
Tidsdimensionen i policyn kommer inte att definieras i form av månader och år. I stället skall 
den vara ett redskap för projektledarna och avdelningscheferna då frågor kring valutarisk och 
säkring uppkommer, detta då projekten som fallföretaget har i regel löper över mycket olika 
tidsperioder. 
 
 
4.2 Sammanfattning  
Sammanfattningen av vår empiriska studie är tänkt att ge en koncis bild av valutahanteringen 
på fallföretaget samt belysa de behov som finns inom företaget gällande valutahantering. 
Fallföretaget tror att andelen projekt i utländsk valuta kommer att öka i framtiden vilket 
betyder att behovet av en valutapolicy kommer att öka. Dagens avsaknad av en central 
struktur kring hanteringen av valuta måste därför åtgärdas. Fallföretaget är idag utsatt för 
valutaexponering, framförallt transaktionsexponering och då främst när företaget köper och 
säljer i utländsk valuta samt då dotterbolag lånar pengar av moderbolaget. Behovet av en 
tydlig policy blir än tydligare vid projekt som löper under en längre tid med fast pris. 
Företaget riskerar att förlora stora summor om valutan fluktuerar kraftigt och är osäkrad. 
Gällande lånen till dotterbolagen och hanteringen av differensen mellan utlånat belopp och 
återbetalt belopp uppstår problem då lånet skall betalas tillbaka. Det finns idag ingen uttalad 
policy gällande vem som skall ta eventuell valutaförlust.  
 
Idag sker valutahantering ostrukturerat och det finns inga tydliga ansvarsområden. Det är 
ytterst avdelningschefen i samråd med projektledaren som är ansvarig för riskhantering och 
därmed även valutariskhanteringen. Det finns inga klara beslut gällande vem som gör vad, när 
och hur. Behov finns av att underlätta besluten gällande valutahantering samt att ta fram ett 
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fungerande sätt att distribuera information. De projektansvariga har idag behov av mer 
information för att lättare kunna fatta beslut. Kontroll och uppföljning gällande hur 
hanteringen av valutan har fallit ut under tidigare projekt saknas och det finns ett behov av 
rapportering kring valutautfallet från tidigare projekt. Struktur saknas även för hur man skall 
gå tillväga för att kontinuerligt se över hur valutan påverkar projekt som pågår under längre 
tidsperioder.  
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5 Rekommendationer till fallföretaget 
 
Avsikten med rekommendationskapitlet är att utgå från de behov som identifierats i analys- 
och empirikapitlet och utifrån dessa ge exempel på tillvägagångssätt för att utforma en 
valutapolicy för att avhjälpa de brister som finns i dagens verksamhet. I kapitlet 
analyseras fallföretagets valutahantering och förslag ges på hur företaget kan gå 
tillväga vid utformning av en valutapolicy samt vilka fördelas som kan dras av en 
sådan.  
 
 
5.1 Har företaget behov av en valutapolicy? 
Företag kan antingen ha gjort ett aktivt ställningstagande att inte ha en valutapolicy eller ha 
valt att utforma en valutapolicy där man tydlig definierar hur man hanterar sin 
valutaexponering. Det aktiva ställningstagandet att inte ha en valutapolicy grundar sig 
framförallt på tilltron till jämviktsrelationerna som nämnts i 3.1.1 och inställningen till att 
valutasäkringar kostar mer än de smakar. I vårt företags fall är det inte så att avsaknaden av 
valutapolicy är ett medvetet val utan valuta snarare är ett område som ännu ej behandlats. Den 
allmänna inställningen i företaget är dock att det finns ett stort och akut behov av en central 
valutapolicy. Anledningen är att besluten gällande valuta sker okontrollerat i dagsläget. 
Behovet av tydligare struktur gällande företagets valutahantering bör därför finnas i en 
skriven policy.  
 
Företaget har tydligt klartgjort att de har för avsikt att i största möjliga mån säkra sig mot 
valutafluktuationer och de anser det inte möjligt att förlita sig på en utjämning under en längre 
tidsperiod. Tidsaspekten anses för kort och den ekonomiska flexibiliteten finns inte inom 
företaget för att man skall kunna förlita sig på jämviktsrelationerna. 
 
Då fallföretaget i allt större utsträckning arbetar med projekt vars pris är satta vid 
offerttillfället, har sårbarheten vid valutafluktuationer ökat. Företaget förutser även en ökning 
av antalet projekt i utländsk valuta eftersom flera av de stora kunderna i större grad har 
verksamhet utomlands. Företagets sårbarhet för valutakursfluktuationer var även något som 
uppmärksammades med hjälp av den fiktiva känslighetsanalys som gjordes i föregående 
kapitel, se 4.1.3. Känslighetsanalysen visade tydligt att framförallt projekt i USD under det 
senaste året varit utsatta för stora valutaförluster.   
 
Behov finns även av en policy som behandlar de valutakursdifferenser som kan uppkomma då 
moderbolaget beviljar lån till dotterbolag. Beslut måste fattas gällande hanteringen av denna 
transaktionsexponering.   
 
5.1.1 Mål med valutapolicy 
Genom införandet av en valutapolicy finns möjlighet att minska de 
osäkerhetsfaktorer som finns vid internationell handel. För att utformning av en 
valutapolicy skall kunna ske krävs det att ett flertal beslut fattas, vilka alla 
grundas på målet som företaget har med valutapolicyn. Målet måste klargöra 
vad företaget vill uppnå med policyn.   
 
Fallföretaget har tydligt klartgjort att det inte är intresserat av att spekulera i 
valuta, utan enbart önskar en policy som skyddar dem mot ofördelaktiga 
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valutakursfluktuationer. Företaget har en tydligt riskundvikande inställning, vilket 
innebär att det önskar säkra 100 % av exponeringen för att undvika valutarisk i projekten. 
Företagens riskattityd sätter enligt Oxelheim & Wihlborg (1987) upp tydliga 
riktlinjer för hur policyn utformas.  
 
Då företaget har beslutat om inställning till risk måste ett beslut fattas 
angående vilken typ av exponering policyn skall behandla. Beslutet grundar sig 
på målet med valutapolicyn. I fallföretaget är det uteslutande 
transaktionsexponeringen som är av intresse. Det är främst den exponering som 
härrör från projekt men även hanteringen av exponeringen vid lån till 
dotterbolagen.  Ett delmål med policyn kan vara att låta moderbolaget ta över valutahantering 
och låta dotterbolagen fokusera på att bli lönsamma. En centralisering av 
valutariskhanteringen är därmed nödvändig för att uppnå målen med policyn.  
 
 
5.2 Att skapa en valutapolicy 
När företaget har definierat sin målsättning med valutapolicyn kan arbetet med att skapa en 
policy starta.   
 
5.2.1 Vilka är delaktiga i policyns utformning? 
Utformningen av en policy och besluten kring densamma bör ligga på en hög nivå i 
moderbolaget. De beslut som fattas är strategiska beslut som involverar personal på företagets 
ekonomiavdelning tillsammans med ledningsgrupp och strategiansvariga. Personer och 
organisationer med god kunskap inom ämnet kan konsulteras vid osäkerhet.  
 
5.2.2  Vilka behov bör tillgodoses vid utformning av policyn? 
För att kunna utforma och erhålla en fungerande policy har vi funnit ett antal tydliga behov 
som behöver åtgärdas. Vi anser att problemen som företaget upplever idag beror på bristande 
kunskap angående vad man som görs, hur det görs, när det görs och vem som egentligen är 
ansvarig för att det görs. En policy är enligt Shrivastava (1994) en strategi för att organisera 
arbetet kring en funktion. Valutapolicyn skall därför ligga till grund för en ökad medvetenhet 
om vilken strategi som företaget arbetar efter och samtidigt förbättra hanteringen. En stor del 
av problemet eller behovet handlar således om struktur och ansvar. Rekommendationskapitlet 
har strukturerats kring de problemområden som identifierats i analysen av fallföretagets 
nulägessituation. Områdena kretsar framförallt kring organisation, ansvarsfördelning, 
information och kontroll och uppföljning. 
 
Organisation 
I nuläget finns det många oklarheter inom företaget gällande valutahanteringen. 
Vid våra intervjuer på företaget fick vi flera otydliga svar, vilket tyder på ett 
behov av tydligare riktlinjer. Det finns ett tydligt behov är tydligare struktur och klara 
riktlinjer gällande den övergripande hanteringen av valuta. 
 
Vi anser att en centralisering av valutahanteringen kan avhjälpa många av de organisatoriska 
bristerna och även klargöra ansvarsfördelningen vid hanteringen av valutan. Anledningen att 
vi förespråkar en centraliserad valutahantering är att kunskapen saknas på projekt- och 
avdelningsnivå.  Vårt förslag är att ge en person ett övergripande ansvar för hanteringen av 
valuta. Ytterst ansvarig och den som bör inneha mest kunskap om valuta, blir en person på 
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ekonomiavdelningen. Denne blir ansvarig för den övergripande hanteringen av utländska 
kassaflöden och tar således på sig det yttersta ansvaret vid större summor i utländsk valuta. 
Varje projektledare kommer fortfarande att ha totalansvaret för projektet, men det kommer att 
finnas tydligare riktlinjer för hur valutarisken skall hanteras. 
 
Ansvarsfördelningen vid en centraliserad lösning gör det enklare och avsevärt tydligare för 
varje projektledare att ta ställning till besluten rörande valutarisken i projektet. Det 
slumpmässiga ” mellan tummen och pekfingret”  tillvägagångssättet gällande valuta skall 
elimineras. Genom nämnd fördelning kan fördelar från både centralisering och 
decentralisering uppnås. Kunskapen och det praktiska utförandet centraliseras men ett 
delansvar bibehålls på decentraliserad nivå då projektledaren är den som initierar hanteringen. 
Genom att projektledaren är ansvarig för första kontakten med valutahanteringen bibehålls 
motivationen på decentraliserad nivå.     
 
I dagsläget sker beslutstagandet kring valutan något ad hoc artat. Vidare anser vi att många 
skalfördelar kan utvinnas genom en centralisering kring hanteringen och organisationen av 
valutan. Vid en centralisering kan flödena kartläggs med hjälp av olika valutakonton. I 
nuläget sker både in- och utbetalningar i utländska valutor men flödena kontrolleras inte. Det 
här tillvägagångssättet skapar möjligheter för matching/netting. Vår rekommendation är att 
beslut och ansvar för valutasäkringars praktiska genomförande skall lyftas helt från 
projektledarnas nivå till ekonomiavdelningen. Genom att lägga nämnda beslut på central nivå 
ökar möjligheterna för enhetligt förfarande, vilket kan leda till kostnadseffektivare hantering 
och uppföljning. 
 
Arbetsgång vid framtagandet av valutadokumenten 
För valutahanteringen krävs det att tre dokument skapas. Ansvaret för respektive dokument 
blir följande: 
 

• Styrelse Î Valutapolicy  
• Ekonomiavdelning ÎMall för valutasäkring 
• Samarbete mellan ekonomiavdelning och projektledare ÎRiskdokument 
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Figur 5.1 Relationer mellan valutapolicy, riskdokument och mall.  Källa: Egen modell 

Det första dokumentet som skapas är en kortfattad skriven valutapolicy som styrelsen beslutar 
om. Policyn skall gälla alla bolag i företaget och skall finnas lättillgänglig exempelvis på 
företagets intranät. Det är lämpligt att valutapolicyn formuleras av styrelsen eftersom policyn 
skall spegla ägarnas inställning till risk. Policyn kommer att användas av den valutaansvarige 
vid upprättandet av mallen för valutariskhanteringen.  
 
Mallen är det andra dokumentet och skall utgå från den policy som styrelsen utfärdat. Mallen 
skall ligga till grund för det praktiska arbetet med valutasäkring och bör bygga på kunskap 
från säkring av tidigare projekt. Ansvaret för mallens utformning ligger hos 
ekonomiavdelningen. Projektet analyseras utifrån mallen och ansvarig väljer en lämplig 
metod för valutasäkring, exempelvis en kombination av matching och ett forwardkontrakt. 
 
Det tredje dokumentet är det riskdokument som finns på företaget idag, kompletterat med 
information kring valutarisk. Dokumentet är en typ av checklista där bestämda egenskaper för 
projektet gås igenom och bedöms. En del av dessa egenskaper skall därmed utgöras av 
faktorer rörande valutarisk. Framtagandet av riskdokumentets valutaavsnitt bör ske genom 
samarbete mellan projektledare och valutasäkringsansvarig.  
 
Komplettering till riskdokument 
Projektledarna saknar i dagsläget, som tidigare nämnts, underlag för hantering av valuta i det 
befintliga riskdokumentet. För att projektledaren skall kunna avgöra om en offert given i 
utländsk valuta skall skickas till ekonomiavdelningen för valutasäkring, bör denne förses med 
en checklista. Checklistans uppbyggnad bör ha sin utgångspunkt i den för företaget utformade 
valutapolicyn och bör innefatta följande punkter som påverkar projektets totala 
transaktionsrisk:  
 

• Projektets belopp 

Valutapolicy 
 
Skapas av: Styrelsen 
 
Bygger på: Ägarnas inställning 
till risk 
 
Används av: Valutaansvarig 
 

Mall 
 
Skapas av: Valutaansvarig 
 
Bygger på: Valutapolicyn samt 
erfarenhet och uppföljning av 
tidigare projekt. 
 
Används av: Valutaansvarig 
 

Riskdokument 
 
Skapas av: Valutaansvarig och 
projektledare. 
 
Bygger på: Valutapolicyn  
 
Används av: Projektledare 
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• Projektets längd 
• Offertens och den kommande fakturans valuta 
• Riskkategori med avseende på förlängd projekttid 
• Riskkategori med avseende på försenad inbetalning (ej på grund av förlängd 

projekttid) 
 
Genom att betygsätta punkterna ovan kan ett sammansatt riskbetyg för projektets valutarisk 
formuleras. Hur betygsättningen av projektets valutarisk görs är upp till företaget, då de olika 
punkterna kan ha varierande betydelse. Det är dock viktigt att poängtera att samtliga punkter 
bör vara med i en bedömning. Betyget ligger sedan till grund för den bedömning som 
projektledaren gör angående hanteringen av valuta. Projektledaren fattar därefter beslut om 
huruvida offerten skall gå vidare till ekonomiavdelningen för en eventuell valutasäkring eller 
direkt till kund med avistakurs som underlag. 
 
Arbetsgång vid valutahantering 
För att förtydliga hur det praktiska arbetet med valuta kan organiseras har vi konstruerat en 
modell för arbetsgången. Modellen redogör för arbetsgången vid varje nytt projekt.  

 
 

Figur 5.2 Förslag på arbetsgång vid valutariskhantering 

 
1. Projektet bedöms av projektledaren utifrån riskdokumentet. 
2. Projekt som ej behövs valutasäkras kalkyleras på avistakurs. 
3. Projekt som behövs valutasäkras går vidare till den som är ansvarig för 

valutasäkringar. 
4. Utifrån mallen bestäms hur projektet skall valutasäkras. 
5. Externa valutasäkringar kan göras med bankens hjälp eller på egen hand. 

Intern lösning 
 

Valutaansvarig 

Egen extern 
lösning 

Bank 

Information 
om andra 

kassaflöden i 
utländsk valuta 

Projekt 

1. 
 

Projektledare Avistakurs 

2. 

3. 

4. 

5. 
6. 

7. 
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6. I vissa fall kan interna valutasäkringar tillämpas. Främst matching. 
7. För att kunna bedöma möjligheterna för matching krävs information om andra 

kommande kassaflöden i utländsk valuta. 
 
Om projektledaren väljer att skicka offerten direkt till kund är det fortfarande viktigt att 
ekonomiavdelningen får reda på detta för att kunna ha en övergripande kontroll på de 
utländska kassaflödena. Detsamma gäller när kunden bestämt sig för om denne accepterar 
offerten eller ej. Ekonomiavdelningen har nämligen stor nytta av informationen i sitt arbete 
med att valutasäkra. Framförallt är informationen viktig vid planerandet av eventuell framtida 
matching. Av samma anledning bör kommande utbetalningar i utländsk valuta rapporteras till 
ekonomiavdelningen. Att kontinuerligt uppdatera och kartlägga flöden av utländsk valuta med 
avseende på belopp, valuta och tidpunkt är en förutsättning men ingen garanti för att kunna 
använda sig av matching. Eftersom fallföretaget har utbetalningar i utländsk valuta anser vi att 
möjligheter till matching bör undersökas.  
 
 
 
Kontroll/Uppföljning 
Utifrån vår sammanställning framkom det att företaget har problem gällande kontrollen av 
valutaexponeringen. Ordet kontroll har i det här sammanhanget en bred betydelse. Här menas 
dels kontroll av att policyn följs dels uppföljning och mätning av pågående och tidigare 
aktiviteters resultat.  
 
Ansvaret för att kontrollera att valutahantering sker ligger i dagsläget på projektledaren och 
det är ingen som följer upp huruvida dennes beslut visat sig framgångsrika eller inte. Därför 
finns det behov av att skapa någon form av kontrollsystem inom företaget som med 
förebyggande åtgärder skall ligga till grund för att korrekta beslut tas gällande 
valutaexponering. Genom utformandet av en tydligare checklista för projektledarna ökar 
kontrollen av att rätt beslut tas. Tydligare riktlinjer minskar risken för att projektledarna tar 
beslut grundade på personliga uppfattningar. Det yttersta ansvaret gällande valutahanteringen 
finns hos valutaansvarig på ekonomiavdelningen.  
 
För att säkerställa kontrollen av valutarisken bör valutaansvarig ansvara för: 
 

• att praktiskt utföra valutasäkringen 
• att sammanställa valutautfallet för varje enskilt projekt 
• att fortlöpande se över aktuella valutapositioner  
• att utföra känslighetsanalyser  
• att ha en övergripande bild av utvecklingen på valutamarknaden.  

 
Utfallet av varje projekt bör sammanställas och sparas för att möjliggöra utvärdering av 
valutahanteringen. Kontinuerlig analys av tidigare hantering kan förväntas leda till en stegvis 
förbättring och ökad medvetenhet av valutans påverkan.  
 
5.2.3  

Tänkbara valutasäkringsmetoder  
Vilka valutasäkringsverktyg som är bäst lämpade för ett specifikt projekt skiljer 
sig åt beroende på bedömningen av punkterna i riskdokumentet (se 
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komplettering till riskdokumentet). Faktorer som avgör olika instruments 
lämplighet för projektet är således beloppet, tidsdimensionen, osäkerheten i 
projektet samt vilken valuta som är aktuell. Kunskap om de olika 
valutasäkringsverktygen är därmed mycket viktig för dem som ansvarar för 
valutariskhanteringen. I de fall då företaget väljer att använda sig av externa 
säkringsmetoder är det framförallt banken som ansvarar för dessa, men det är 
fortfarande av stor vikt för företaget att behärska de instrument som erbjuds så 
att de inte är helt utlämnade till banken. Den mall som utarbetas för den 
valutariskansvarige bör därför innehålla en teknisk redogörelse för de olika 
finansiella verktyg som beskrevs i teorin.   
 
Det finns även ett flertal interna säkringsmetoder att använda sig av. Beroende på hur 
företagets in- respektive utbetalningar fungerar kan en kombination av matching och externa 
säkringsmetoder vara att föredra. Oregelbundna och/eller obalanserade in- och utbetalningar 
försämrar matchingmetodens möjligheter att på ett kostnadseffektivt sätt reducera 
transaktionsrisken, eftersom flödena inte går att matcha mot varandra. En nackdel med 
obalanserade in- och utbetalningar vid matchingsmetoden är att det innebär en klar valutarisk 
att inneha stora summor i utländsk valuta. Den valutaansvarige på ekonomiavdelningen skall 
hela tiden ha insikt om kommande in- och utbetalningar i utländsk valuta för att på så sätt 
kontinuerligt kunna hitta och utnyttja matchingsituationer. Om fallföretaget anser att 
matching kan vara en lämplig metod för att säkra hela eller delar av flödena i utländsk valuta 
skall valutakonton för aktuella valutor upprättas. Dessa kontons saldon skall hela tiden hållas 
till ett minimum eftersom åtgärden att låsa in pengar på matchingkonton orsakar 
alternativkostnader då pengar låses upp och dels inte kan användas till investeringar dels ge 
avkastning på ett räntekonto. Netting är ett ytterligare internt alternativ för företaget, eftersom 
möjligheten föreligger i koncernen.  
 
 
5.3 Sammanfattning 
Den huvudsaktliga rekommendationen till fallföretaget i denna uppsats är att arbeta fram en 
valutapolicy för företaget samt finna lösningar för hur säkringen tekniskt skall ske. Den 
lösning vi rekommenderar innebär att ett beslut kring valutapolicy fattas av ledningen, där 
övergripande mål och inriktning för policyn framgår. Policyn skall fungera som underlag för 
det befintliga riskdokument som kompletteras med en del som behandlar valutarisker. Varje 
projektledare måste utvärdera valutarisken för varje projekt och kontakta ekonomiavdelningen 
i de fall betygsättningen i riksdokumentet föreskriver det.  Valutarisktänkandet sprids med 
denna lösning i organisationen och alla som har att göra med valuta blir delaktiga. Själva 
säkringen av valuta sker sedan centralt för moderbolag och dotterbolag. Genom att bygga upp 
valutariskhanteringen på detta sätt försäkrar sig företaget om att valutafrågan inte försummas. 
   
En väl utarbetad valutapolicy medför minskad spridning i kassaflöden och ökad kunskap om 
framtida kassaflöden. Enligt Eiteman (1998) leder detta till att budgetarbetet samt den 
övergripande planeringen underlättas och bättre kunskap om framtiden kan i sin tur leda till 
att företaget vågar utsätta sig för sådant som konkurrenter ser som risker och att det därmed 
får fördelar.  
 
Flödescentraliseringen är ytterligare en fördel. Valutakonton kan mynna ut i fördelar gällande 
matchning och netting. Genom att centralisera hanteringen kan inbetalningar och 
utbetalningar både i moderbolaget och i koncernen som helhet matchas eller nettas mot 
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varandra och företaget kan då slippa att säkra en del av flödena. Centraliseringen av flödena 
gör också hela flödeshanteringen mer överskådlig och hanterbar, i motsats till om alla 
enskilda transaktioner hanteras var för sig. I de fall där externa valutasäkringsmetoder måste 
användas kan centralisering leda till stordriftsfördelar då man kan samsäkra flera projekt i 
samma valuta och få bättre villkor från den bank som utför säkringen.  
 
Ytterligare en fördel som kan noteras är den ökade tydligheten för de anställda samt en ökad 
övergripande kunskap gällande valutahantering. En valutapolicy är även viktig i form av det 
budskap som en policy sänder ut till externa intressenter. 
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6 Avslutning 
 
Det avslutande kapitlet syftar till att dra slutsatser kring problemområdet med hjälp av den 
teoretiska och empiriska studie som har utförts.  Vi vill i detta kapitel dra slutsatser angående 
fallföretagets valutariskhantering. Kapitlet avslutas med ett stycke om förslag till fortsatt 
forskning inom området.  
 
 
6.1 Slutsatser 
I föregående kapitel redogjordes för rekommendationer till fallföretaget utifrån en jämförelse 
mellan hur valutariskhantering sker i teorin samt hur hanteringen sker i fallföretaget.  I detta 
avsnitt presenteras slutsatser kring resultatet av de frågeställningar som nämnts tidigare. 
Syftet med uppsatsen kan sammanfattas i tre huvudpunkter. Först skulle modeller för 
upprättande av metoder för valutariskhantering identifieras. Därefter skulle sådana modeller 
jämföras med fallföretagets nuvarande metoder för valutariskhantering och slutligen skulle 
rekommendationer med avseende på valutariskhantering lämnas till fallföretaget. 
 
Vad gäller identifiering av modeller för valutariskhantering har vi valt att använda den modell 
som Bennet (1998) föreslår. Modellen är heltäckande i den mening att den inledningsvis 
syftar till att utreda företagets grundläggande valutariskexponering och mynnar ut i 
risktäckningstekniker och ansvarsfördelning i företaget. 
 
En jämförelse av fallföretagets nuvarande valutariskhantering med den modell som valts 
visade intressanta skillnader. Det var svårt att se om fallföretaget överhuvudtaget iakttagit ett 
flertal av de åtta punkter som Bennets (1998) modell innehåller. Särskilt gäller det punkterna:  
 

• Informationssystem Det finns inget standardiserat system för hur information om in- 
och utbetalningar i utländsk valuta skall hanteras. 

 
• Risktäckningstekniker Kunskapen om vilka risktäckningstekniker som kan användas är 

otillräcklig. 
 

• Ansvarsfördelning Riktlinjerna för vilka som bär ansvaret för att valutasäkringarna 
genomförs på rätt sätt är otydliga. De som skall bära detta ansvar saknar också 
underlag för när valutasäkringar skall genomföras. 

 
Företaget kan emellertid sägas ha god insikt i tre av Bennets (1998) punkter, nämligen: 
 

• Typ av exponering Fallföretaget är väl medvetet om att det främst är 
transaktionsexponering som skall beaktas. 

 
• Direkta och indirekta valutarisker Fallföretaget har observerat och förstått att även de 

indirekta valutariskerna kan orsaka stora problem. 
 

• Påverkan på resultat- och balansräkning Följderna för resultat- och balansräkning vid 
valutakursförändringar är väl kända. Dock görs det i dagsläget inga 
känslighetsanalyser.  
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Den återstående delen utgörs av våra rekommendationer och förslag till förbättringar för 
fallföretagets valutariskhantering. Genom att studera fallföretagets nuvarande metod för 
valutasäkring och jämföra den med modeller i teorin har vi kommit fram till följande åtgärder:  
 

• Centralisering Fallföretaget bör omgående betrakta valutariskhanteringen som en 
central uppgift i den betydelsen att val av valutasäkring helt bör ske hos 
ekonomiavdelningen. Huruvida ett projekt skall säkras avgörs dock av projektledaren 
med stöd av ett kompletterat riskdokument. 

 
• Ansvarsfördelning Styrelsen är ytterst ansvarig för framtagandet av den valutapolicy 

som skall gälla i koncernen. Utefter policyn utarbetas ett komplement till dagens 
riskdokument som skall ge projektledaren tydliga riktlinjer för att kunna besluta om ett 
projekt skall valutasäkras. Projektledarna har ett riskdokument där projektet kan 
utvärderas med målsättning att underlätta prissättning. Riskdokumentet bör 
kompletteras med information som påverkar valutarisken, nämligen projektets 

 
o längd 
o valuta 
o pris 
o risk med avseende på ökad projektlängd 
o risk med avseende på försenad inbetalning 

 
Då denna information behandlats i riskdokumentet avgör projektledaren om projektet 
skall gå vidare till ekonomiavdelningen för valutasäkring eller ej. Ekonomi- 
avdelningen ansvarar för val av valutasäkringsverktyg. Ekonomiavdelningens 
motsvarighet till projektledarens riskdokument är en mall som skall innehålla riktlinjer 
för det praktiska säkringsförfarandet. Med hjälp av mallen skall den som är 
valutaansvarig på ekonomiavdelningen fatta beslut om vilken valutasäkringsmetod 
som är lämplig för projektet.  

 
• Information Ekonomiavdelningen skall löpande informeras om nya projekts längd, 

pris, tid för inbetalning och risk. Om någon av dessa egenskaper ändras under 
projektets gång skall även detta meddelas. Här avses alla projekt i utländsk valuta. 

 
• Risktäckningstekniker Eftersom fallföretaget både har in- och utbetalningar i utländsk 

valuta ser vi möjligheter för matching. För att kunna utnyttja matching är den löpande 
informationen till ekonomiavdelningen en förutsättning. Då skillnaden mellan in- och 
utbetalningar i utländsk valuta är stor kan överskottet behöva säkras externt. Det är 
därför viktigt att ekonomiavdelningen har god kunskap om externa 
risktäckningstekniker. 

 
Fallföretaget måste också fråga sig hur stor del av inbetalningarna i utländsk valuta som skall 
säkras. Frågan hänger ihop med fallföretagets inställning till risk och ligger till grund för den 
policy som företaget bör arbeta efter i samband med valutasäkringen. 
 
Slutligen kan vi konstatera att viljan och motivationen till att ta fram en policy finns i 
företaget.  
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6.2 Förslag till fortsatta studier 
Under arbetet med uppsatsen har det kontinuerligt uppkommit intressanta frågeställningar 
utanför ramen av vår uppsats. En del av dessa frågeställningar härrör till det undersökta 
företaget medan vissa andra är av mer allmän karaktär.   
 
Uppsatsen visar tydligt att det är transaktionsexponeringen som är det centrala för 
fallföretaget. Det skulle vara intressant att återkomma till företaget då de implementerat en 
valutapolicy och undersöka huruvida valutapolicyn är värdeskapande för företaget. Vilka 
fördelar har valutapolicyn fört med sig och hur har implementeringen fungerat? I dagsläget 
använder företaget framförallt terminer och valutaklausuler. Skulle andra derivat ge större 
ekonomisk nytta? Detta skulle gå att utvärdera genom att välja ut ett antal historiska 
transaktioner och sedan jämföra utfallet med ett antal alternativa säkringsmetoder. Det skulle 
även vara intressant att undersöka vilken säkringsgrad som är den optimala för det valda 
företaget.  
 
Då enbart transaktionsexponeringen har behandlats i den policy som arbetats fram skulle det 
även vara intressant att göra en undersökning av hur den ekonomiska exponeringen hanteras. 
Detta skulle kräva mer tid och resurser än vad vi haft tillgång till, och är kanske något som 
företaget själv kan arbeta med. Det skulle även vara av intresse att undersöka huruvida 
översättningsrisken är relevant för fallföretaget.  
 
Det finns idag en mängd undersökningar som har för avsikt att sammanställa hur olika företag 
arbetar med valutariskhantering. Det skulle därför vara intressant med en undersökning av 
valutariskhanteringen på flera svenska företag, eventuellt i samma bransch, för att få fram ett 
mönster för hur valutarisken hanteras i praktiken.  
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Intervjuguide 
 
Generell företagsinformation 
 
1. Hur skulle ni vilja beskriva marknaden som ni är aktiva på? Växande, mogen eller 

nedåtgående? 
2. Hur skulle ni vilja beskriva era huvudkonkurrenter? Antal, storlek, styrka? 
3. Hur ser er ägar- respektive organisationsstruktur ut, hur distribueras information inom 

företaget? 
4. Vilka är era främsta kunder, gällande, storlek, priskänslighet, krav på kvalitetskontroll 

med mera? 
5. Vilken är ert främsta konkurrensmedel och således det största etableringshindret på er 

marknad? Stor grundinvestering, specialkompetens, patent, komplexa produkter 
tjänster? 

6. Finns det hot på leverantör sidan? 
7. Vad ser ni som det främsta hotet i er verksamhet? Konkurrenter, tillgång på 

humankapital, marknadsutsikt? 
8. Hur långt sträcker sig era prognoser? 
9. Hur långa är vanligtvis de projekt som ni är aktiva i? 
10. Hur ser den finansiella risken ut i företaget, gällande soliditet och likviditet med 

mera? 
 
 
Valutaexponering 
 
11. Hur många personer är sysselsatta med valutariskhantering i Ert företag? 
12. Vad är er definition av valutarisk? 
13. Kan ni ge en kort beskrivning av hur valutarisken påverkar företaget? 
14. Hur stor del av omsättningen utgörs av utländsk valuta? 
15. Hur sker uppföljning mot utfall för budget? 
16. Indirekta risker, vilka är de och hur hanteras de? 
17. Görs ni känslighetsanalyser? 
18. På vilken organisatorisk nivå hanteras exponeringen?  
19. Vilken kunskap anser ni finns inom företaget gällande de risktäckningsalternativ som 

finns att tillgå. 
20. Varför vill ni ha en valutapolicy? 
 
 
Vid eventuell valutasäkring 
21. Är valutasäkringarna centraliserade eller sker valutasäkring bara för varje enskild 

division/avdelning/projektgrupp? 
 
Vid enskild valutasäkring 
22. Valutasäkras varje enskilt kontrakt eller sker någon form av samordning? 
23. Finns det i dagsläget någon form av valutapolicy? 
24. Gör ni egna prognoser kring valutakursutvecklingen? 
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25. Känner ni till konkurrenternas inställning och tillvägagångssätt gällande 
valutakurssäkring? 

26. Vilken valuta är mest exponerad? 
27. Hur ser ert kassaflöde ut med hänsyn till alla internationella affärer? Storlek, valuta 

etcetera? Hur kartläggs flöden i utländsk valuta? 
28. Vilken kredit tid är praxis för internationella affärer? 
29. Kan du uppskatta er totala kostnad för valutasäkring? 
30. Vilka verktyg använder ni er utav vid valutasäkring? 
31. Använder ni er av matching vid försäljning kontra inköp? 
32. Valutasäkrar ni offertrisker? Hur? 
33. Tar ni hänsyn till förändringar i växelkursen vid prissättningen? Tar ni med kostnaden 

för säkring i priset? 
34. Använder ni er av valutasäkring i spekulationssyfte? 
35. Hur ser företagets övergripande inställning till risk ut? 
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Förslag till placering av valutaansvarig (Organisationsschema för fallföretaget) 
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Känslighetsanalys 
 
Simulering 1: Svenska kronor mot Euro. 20030210-20041210. 
 
Simulering 2: Svenska kronor mot USD. 20030210-20041210. 
 
Simulering 3: Svenska kronor mot USD. 670 dagar, fiktiv kurs.



 

 1

 
Känslighetsanalys, exempel 1        
        
Projektstarter Symmetriskt fördelade       
Utländsk valuta Euro       
Summa accepterade offerter 100000000 SEK      
Totalt antal projekt 60       
        

Projektlängd 
Andel av totalt antal 

projekt 
Andel av totalt 

pris Antal projekt  
Förbrukade 

dagar   
7 0.1 0.1 6  42   

30 0.2 0.2 12  360   
90 0.4 0.2 24  2160   
180 0.2 0.4 12  2160   
365 0.1 0.1 6  2190   

     6912   
        
 Starttider Stopptider SEK Start EUR Start SEK Slut Diff  
7 dagar 1 8 101 273 kr 11 058 ¼ 100 703 kr -571 kr  
 62 69 101 273 kr 11 086 ¼ 101 927 kr 654 kr  
 123 130 101 273 kr 11 117 ¼ 100 663 kr -610 kr  
 184 191 101 273 kr 10 933 ¼ 101 320 kr 47 kr  
 244 251 101 273 kr 11 256 ¼ 101 512 kr 239 kr  
 305 312 101 273 kr 11 300 ¼ 102 156 kr 883 kr  
      641 kr  
30 Dagar 1 31 434 028 kr 47 392 ¼ 441 042 kr 7 014 kr  
 31 61 434 028 kr 46 638 ¼ 427 088 kr -6 940 kr  
 62 92 434 028 kr 47 513 ¼ 434 916 kr 888 kr  
 92 122 434 028 kr 47 416 ¼ 432 435 kr -1 593 kr  
 123 153 434 028 kr 47 642 ¼ 436 400 kr 2 373 kr  
 153 183 434 028 kr 47 383 ¼ 436 283 kr 2 255 kr  
 184 214 434 028 kr 46 856 ¼ 428 260 kr -5 768 kr  
 214 244 434 028 kr 47 487 ¼ 427 247 kr -6 781 kr  
 244 274 434 028 kr 48 241 ¼ 433 130 kr -897 kr  
 275 305 434 028 kr 48 361 ¼ 433 428 kr -600 kr  



 

 

 305 335 434 028 kr 48 428 ¼ 441 282 kr 7 255 kr  
 336 366 434 028 kr 47 632 ¼ 434 561 kr 533 kr  
      -2 260 kr  
90 Dagar        
 1 91 1 302 083 kr 142 175 ¼ 1 307 443 kr 5 360 kr  
 16 106 1 302 083 kr 142 639 ¼ 1 311 098 kr 9 015 kr  
 31 121 1 302 083 kr 139 914 ¼ 1 276 927 kr -25 157 kr  
 47 137 1 302 083 kr 140 956 ¼ 1 291 272 kr -10 811 kr  
 62 152 1 302 083 kr 142 538 ¼ 1 304 293 kr 2 209 kr  
 77 167 1 302 083 kr 142 873 ¼ 1 313 099 kr 11 015 kr  
 92 182 1 302 083 kr 142 247 ¼ 1 306 280 kr 4 196 kr  
 107 197 1 302 083 kr 141 451 ¼ 1 306 072 kr 3 989 kr  
 123 213 1 302 083 kr 142 927 ¼ 1 309 173 kr 7 089 kr  
 138 228 1 302 083 kr 141 804 ¼ 1 260 180 kr -41 903 kr  
 153 243 1 302 083 kr 142 150 ¼ 1 277 292 kr -24 791 kr  
 168 258 1 302 083 kr 141 649 ¼ 1 286 474 kr -15 610 kr  
 184 274 1 302 083 kr 140 568 ¼ 1 262 092 kr -39 992 kr  
 199 289 1 302 083 kr 140 216 ¼ 1 256 850 kr -45 234 kr  
 214 304 1 302 083 kr 142 461 ¼ 1 273 178 kr -28 905 kr  
 229 319 1 302 083 kr 146 142 ¼ 1 329 514 kr 27 431 kr  
 244 334 1 302 083 kr 144 723 ¼ 1 318 437 kr 16 354 kr  
 260 350 1 302 083 kr 143 192 ¼ 1 309 572 kr 7 489 kr  
 275 365 1 302 083 kr 145 084 ¼ 1 323 033 kr 20 950 kr  
 290 380 1 302 083 kr 145 063 ¼ 1 334 490 kr 32 407 kr  
 305 395 1 302 083 kr 145 285 ¼ 1 330 980 kr 28 897 kr  
 320 410 1 302 083 kr 143 008 ¼ 1 326 581 kr 24 497 kr  
 336 426 1 302 083 kr 142 896 ¼ 1 310 486 kr 8 402 kr  
 351 441 1 302 083 kr 142 287 ¼ 1 302 226 kr 142 kr  
      -22 959 kr  
180 Dagar        
 1 181 2 604 167 kr 284 350 ¼ 2 616 707 kr 12 540 kr  
 31 211 2 604 167 kr 279 828 ¼ 2 551 335 kr -52 832 kr  
 62 242 2 604 167 kr 285 076 ¼ 2 556 531 kr -47 636 kr  
 92 272 2 604 167 kr 284 493 ¼ 2 550 454 kr -53 712 kr  
 123 303 2 604 167 kr 285 855 ¼ 2 556 086 kr -48 081 kr  



 

 

 153 333 2 604 167 kr 284 301 ¼ 2 584 635 kr -19 531 kr  
 184 364 2 604 167 kr 281 136 ¼ 2 565 426 kr -38 741 kr  
 214 394 2 604 167 kr 284 923 ¼ 2 608 896 kr 4 730 kr  
 244 424 2 604 167 kr 289 445 ¼ 2 656 788 kr 52 621 kr  
 275 455 2 604 167 kr 290 168 ¼ 2 638 958 kr 34 791 kr  
 305 485 2 604 167 kr 290 569 ¼ 2 648 449 kr 44 283 kr  
 336 516 2 604 167 kr 285 792 ¼ 2 625 572 kr 21 406 kr  
      -90 163 kr  
365 Dagar        
 1 366 5 280 671 kr 576 600 ¼ 5 260 490 kr -20 181 kr  
 62 427 5 280 671 kr 578 070 ¼ 5 301 424 kr 20 753 kr  
 123 488 5 280 671 kr 579 650 ¼ 5 303 973 kr 23 302 kr  
 184 549 5 280 671 kr 570 082 ¼ 5 241 735 kr -38 937 kr  
 244 609 5 280 671 kr 586 930 ¼ 5 322 226 kr 41 555 kr  
 305 670 5 280 671 kr 589 209 ¼ 5 293 634 kr 12 963 kr  
      39 454 kr  
        
     Total -75 286 kr  
 



 

 

 
Känslighetsanalys, exempel 2       
       
Projektstarter Symmetriskt fördelade      
Utländsk valuta US-dollar      
Summa accepterade offerter 100000000 SEK     
Totalt antal projekt 60      
       

Projektlängd 
Andel av totalt antal 

projekt 
Andel av totalt 

pris Antal projekt  
Förbrukade 

dagar  
7 0.1 0.1 6  42  
30 0.2 0.2 12  360  
90 0.4 0.2 24  2160  

180 0.2 0.4 12  2160  
365 0.1 0.1 6  2190  

     6912  
       
 Starttider Stopptider SEK Start USD Start SEK Slut Diff 
7 dagar 1 8 101 273 kr $11 931 100 999 kr -274 kr 
 62 69 101 273 kr $11 898 100 282 kr -991 kr 
 123 130 101 273 kr $13 067 101 220 kr -54 kr 
 184 191 101 273 kr $12 418 103 244 kr 1 971 kr 
 244 251 101 273 kr $13 285 102 641 kr 1 368 kr 
 305 312 101 273 kr $13 804 100 617 kr -656 kr 
      1 364 kr 
30 Dagar 1 31 434 028 kr $51 134 431 236 kr -2 792 kr 
 31 61 434 028 kr $51 465 436 725 kr 2 697 kr 
 62 92 434 028 kr $50 992 406 293 kr -27 734 kr 
 92 122 434 028 kr $54 473 425 617 kr -8 411 kr 
 123 153 434 028 kr $56 001 454 048 kr 20 020 kr 
 153 183 434 028 kr $53 531 435 853 kr 1 825 kr 
 184 214 434 028 kr $53 218 433 868 kr -160 kr 
 214 244 434 028 kr $53 238 405 854 kr -28 174 kr 
 244 274 434 028 kr $56 934 444 168 kr 10 140 kr 
 275 305 434 028 kr $55 585 407 808 kr -26 220 kr 



 

 

 305 335 434 028 kr $59 159 419 705 kr -14 322 kr 
 336 366 434 028 kr $61 214 440 327 kr 6 299 kr 
      -66 831 kr 
90 Dagar       
 1 91 1 302 083 kr $153 403 1 226 916 kr -75 167 kr 
 16 106 1 302 083 kr $153 972 1 196 520 kr -105 564 kr 
 31 121 1 302 083 kr $154 396 1 203 085 kr -98 999 kr 
 47 137 1 302 083 kr $150 774 1 196 300 kr -105 783 kr 
 62 152 1 302 083 kr $152 976 1 229 971 kr -72 113 kr 
 77 167 1 302 083 kr $157 717 1 259 011 kr -43 073 kr 
 92 182 1 302 083 kr $163 418 1 328 426 kr 26 343 kr 
 107 197 1 302 083 kr $167 970 1 427 069 kr 124 986 kr 
 123 213 1 302 083 kr $168 002 1 370 359 kr 68 276 kr 
 138 228 1 302 083 kr $161 983 1 252 112 kr -49 972 kr 
 153 243 1 302 083 kr $160 594 1 229 591 kr -72 492 kr 
 168 258 1 302 083 kr $163 087 1 255 914 kr -46 170 kr 
 184 274 1 302 083 kr $159 655 1 245 549 kr -56 534 kr 
 199 289 1 302 083 kr $152 483 1 162 150 kr -139 934 kr 
 214 304 1 302 083 kr $159 714 1 165 161 kr -136 923 kr 
 229 319 1 302 083 kr $167 991 1 227 949 kr -74 135 kr 
 244 334 1 302 083 kr $170 801 1 218 818 kr -83 265 kr 
 260 350 1 302 083 kr $168 467 1 223 746 kr -78 337 kr 
 275 365 1 302 083 kr $166 756 1 205 648 kr -96 435 kr 
 290 380 1 302 083 kr $171 014 1 253 156 kr -48 927 kr 
 305 395 1 302 083 kr $177 478 1 320 470 kr 18 387 kr 
 320 410 1 302 083 kr $178 328 1 363 963 kr 61 880 kr 
 336 426 1 302 083 kr $183 643 1 392 931 kr 90 848 kr 
 351 441 1 302 083 kr $179 047 1 383 317 kr 81 234 kr 
      -911 868 kr 
180 Dagar       
 1 181 2 604 167 kr $306 806 2 496 938 kr -107 229 kr 
 31 211 2 604 167 kr $308 792 2 534 256 kr -69 911 kr 
 62 242 2 604 167 kr $305 951 2 322 477 kr -281 689 kr 
 92 272 2 604 167 kr $326 836 2 544 192 kr -59 974 kr 
 123 303 2 604 167 kr $336 004 2 457 568 kr -146 599 kr 



 

 

 153 333 2 604 167 kr $321 189 2 310 311 kr -293 856 kr 
 184 364 2 604 167 kr $319 310 2 293 478 kr -310 689 kr 
 214 394 2 604 167 kr $319 428 2 357 984 kr -246 183 kr 
 244 424 2 604 167 kr $341 602 2 578 410 kr -25 757 kr 
 275 455 2 604 167 kr $333 513 2 550 438 kr -53 729 kr 
 305 485 2 604 167 kr $354 956 2 627 523 kr 23 356 kr 
 336 516 2 604 167 kr $367 286 2 723 388 kr 119 221 kr 

      
-1 453 038 

kr 
365 Dagar       
 1 366 5 280 671 kr $622 134 4 475 133 kr -805 539 kr 
 62 427 5 280 671 kr $620 401 4 708 661 kr -572 010 kr 
 123 488 5 280 671 kr $681 342 5 148 695 kr -131 976 kr 
 184 549 5 280 671 kr $647 490 4 864 659 kr -416 012 kr 
 244 609 5 280 671 kr $692 692 5 063 304 kr -217 367 kr 
 305 670 5 280 671 kr $719 771 4 856 582 kr -424 089 kr 

      
-2 566 993 

kr 
       

     Total 
-4 997 366 

kr 
 



 

 

 
Känslighetsanalys, exempel 3       
       
Projektstarter Symmetriskt fördelade      
Utländsk valuta US-dollar      
Summa budgeterade 
inbetalningar 100000000 SEK     
Totalt antal projekt 60      
       

Projektlängd 
Andel av totalt antal 

projekt 
Andel av totalt 

pris Antal projekt  
Förbrukade 

dagar  
7 0.1 0.1 6  42  

30 0.2 0.2 12  360  
90 0.4 0.2 24  2160  

180 0.2 0.4 12  2160  
365 0.1 0.1 6  2190  

     6912  
       
 Starttider Stopptider SEK Start USD Start SEK Slut Diff 
7 dagar 1 8 101 273 kr $15 003 101 108 kr -165 kr 
 62 69 101 273 kr $15 219 101 106 kr -167 kr 
 123 130 101 273 kr $15 441 101 103 kr -170 kr 
 184 191 101 273 kr $15 670 101 101 kr -172 kr 
 244 251 101 273 kr $15 902 101 098 kr -175 kr 
 305 312 101 273 kr $16 145 101 096 kr -177 kr 
      -1 026 kr 
30 Dagar 1 31 434 028 kr $64 300 431 000 kr -3 028 kr 
 31 61 434 028 kr $64 752 430 979 kr -3 049 kr 
 62 92 434 028 kr $65 226 430 957 kr -3 071 kr 
 92 122 434 028 kr $65 690 430 935 kr -3 093 kr 
 123 153 434 028 kr $66 178 430 912 kr -3 116 kr 
 153 183 434 028 kr $66 656 430 889 kr -3 139 kr 
 184 214 434 028 kr $67 158 430 866 kr -3 162 kr 
 214 244 434 028 kr $67 651 430 842 kr -3 185 kr 
 244 274 434 028 kr $68 151 430 819 kr -3 209 kr 



 

 

 275 305 434 028 kr $68 676 430 794 kr -3 234 kr 
 305 335 434 028 kr $69 191 430 770 kr -3 258 kr 
 336 366 434 028 kr $69 732 430 744 kr -3 283 kr 
      -37 826 kr 
90 Dagar       
 1 91 1 302 083 kr $192 901 1 274 835 kr -27 248 kr 
 16 106 1 302 083 kr $193 576 1 274 740 kr -27 344 kr 
 31 121 1 302 083 kr $194 256 1 274 644 kr -27 440 kr 
 47 137 1 302 083 kr $194 987 1 274 540 kr -27 543 kr 
 62 152 1 302 083 kr $195 677 1 274 443 kr -27 640 kr 
 77 167 1 302 083 kr $196 371 1 274 345 kr -27 739 kr 
 92 182 1 302 083 kr $197 071 1 274 246 kr -27 837 kr 
 107 197 1 302 083 kr $197 776 1 274 146 kr -27 937 kr 
 123 213 1 302 083 kr $198 533 1 274 039 kr -28 044 kr 
 138 228 1 302 083 kr $199 248 1 273 938 kr -28 145 kr 
 153 243 1 302 083 kr $199 969 1 273 837 kr -28 247 kr 
 168 258 1 302 083 kr $200 694 1 273 734 kr -28 349 kr 
 184 274 1 302 083 kr $201 474 1 273 624 kr -28 459 kr 
 199 289 1 302 083 kr $202 211 1 273 520 kr -28 563 kr 
 214 304 1 302 083 kr $202 953 1 273 415 kr -28 668 kr 
 229 319 1 302 083 kr $203 700 1 273 310 kr -28 774 kr 
 244 334 1 302 083 kr $204 453 1 273 203 kr -28 880 kr 
 260 350 1 302 083 kr $205 263 1 273 089 kr -28 995 kr 
 275 365 1 302 083 kr $206 027 1 272 981 kr -29 103 kr 
 290 380 1 302 083 kr $206 798 1 272 872 kr -29 211 kr 
 305 395 1 302 083 kr $207 574 1 272 762 kr -29 321 kr 
 320 410 1 302 083 kr $208 356 1 272 652 kr -29 431 kr 
 336 426 1 302 083 kr $209 196 1 272 533 kr -29 550 kr 
 351 441 1 302 083 kr $209 991 1 272 421 kr -29 662 kr 
      -682 131 kr 
180 Dagar       
 1 181 2 604 167 kr $385 802 2 495 173 kr -108 994 kr 
 31 211 2 604 167 kr $388 513 2 494 408 kr -109 759 kr 
 62 242 2 604 167 kr $391 353 2 493 605 kr -110 562 kr 
 92 272 2 604 167 kr $394 142 2 492 817 kr -111 350 kr 



 

 

 123 303 2 604 167 kr $397 066 2 491 991 kr -112 176 kr 
 153 333 2 604 167 kr $399 937 2 491 180 kr -112 987 kr 
 184 364 2 604 167 kr $402 948 2 490 329 kr -113 837 kr 
 214 394 2 604 167 kr $405 906 2 489 494 kr -114 673 kr 
 244 424 2 604 167 kr $408 907 2 488 646 kr -115 521 kr 
 275 455 2 604 167 kr $412 055 2 487 757 kr -116 410 kr 
 305 485 2 604 167 kr $415 148 2 486 883 kr -117 284 kr 
 336 516 2 604 167 kr $418 393 2 485 966 kr -118 201 kr 

      
-1 361 752 

kr 
365 Dagar       
 1 366 5 280 671 kr $782 322 4 832 503 kr -448 169 kr 
 62 427 5 280 671 kr $793 578 4 826 055 kr -454 617 kr 
 123 488 5 280 671 kr $805 162 4 819 418 kr -461 253 kr 
 184 549 5 280 671 kr $817 090 4 812 585 kr -468 086 kr 
 244 609 5 280 671 kr $829 172 4 805 664 kr -475 008 kr 
 305 670 5 280 671 kr $841 827 4 798 414 kr -482 257 kr 

      
-2 789 390 

kr 
       

     Total 
-4 872 125 

kr 
 
 
 
 


