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Lars Oxelheim:

Foretagens utlandslan:

Valuta och redovisningsaspekter

Internationell redovisning och finan-
siering har ldnge varit ett diligt upp-
mirksammat omrade i Sverige. Detta
har gillt savil forskningen som under-
visningen vid de fBretagsekonomiska
och nationalekonomiska institutioner-
na. En féljd av denna férsummelse har
varit de stora valutaforluster som
mainga svenska foretag har uppvisatun-
der 1970-talet. Trots de svenska foreta-
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gens stora beroende av utrikeshandel
och ddrmed av de internationella valu-
tamarknaderna, finns det faktiskt en-
dast tva tidigare studier Over féretagens
beteende i detta avseende. Den mer sys-
tematiska av dessa, Uggla [1971] har
blott foga intresse for 80-talet, eftersom
den omfattar perioden med fasta vixel-
kurser. Den andra studien, Elvestedt
[1980], dr ocksd av begriinsat intresse



eftersom den med utgdngspunkt frin
foretagsintervjuer huvudsakligen in-
skrinker sig till att beskriva hur valuta-
frigor handliggs i olika svenska fore-
tag.

En anledning till den styvmoderliga
behandlingen av dmnesomridet kan
vara att det ligger pd griinsen mellan
foretags- och nationalekonomi. En per-
son som arbetar inom omradet méste
vara vil hemma i redovisning och fi-
nansiering men maste samtidigt behiirs-
ka den alltmer komplicerade national-
ekonomiska teorin for Gppna ekono-
mier. Det forefaller i varje fall mig som
om det ganska stelbenta svenska sittet
att dela in dmnen i institutioner med
bristande kontakter mellan institutio-
nerna givit oss klara nackdelar i jimf6-
relse med andra linder, frimst USA,
for sidana grinsomridesimnen. Ett
annat exempel ir "industrial organiza-
tion”, som ocks3 hamnat i klim.,

Det ir dirfor med stora forvintning-
ar och spént intresse som man éppnar
Lars Oxelheims bok Féretagens ut-
landsldn: Valuta och redovisningsaspek-
ter. (LiberLiromedel 1981, 250 kr, 370
s.) Dessa forvintningar blir i stort sett
infriade. Med vissa undantag, som jag
skall redovisa nedan, visar Oxelheim pa
en avsevird belisenhet inom de rele-
vanta f6retagsekonomiska och natio-
nalekonomiska delarna. Han har dven
formatt integrera dem pd ett mycket
fortjanstfullt sitt. Diremot har integra-
tionen av bokens olika syften inte gitt
lika smidigt. Boken #r uppenbarligen
en avhandling med allt vad det betyder
av en tungrodd begreppsapparat och
minga citat. Samtidigt forsdker den
ocksi vara en larobok (obs forldggare).
I den senare rollen tror jag att boken
kommer att fa svart att klara sig, efter-
som den forutsitter ritt gedigna tidiga-
re kunskaper. For en C-student i redo-
visning och finansiering, som har B-ni-
vi (2-betyg) i féretagsekonomi och na-
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tionalekonomi kan boken diaremot vil
fylla sitt syfte.

"Syftet med undersékningen dr att
utifrdn ekonomisk teori foresla och em-
piriskt utvirdera alternativa principer
for redovisning av kapitalkostnader for
medel- och langfristiga 1an i utlindsk
valuta. Speciell uppmiirksamhet dgnas
problemet med den kostnadsdel som
orsakats av valutakursdndringar” (sid
70).

Kapitalkostnaden for ett 14n i ut-
lindsk valuta utgdrs inte bara av lane-
rintan utan dven av vixelkursférind-
ringen fram till 1anets forfallodag, Fra-
gan ir bara hur denna valutakursind-
ring skall upptagas ar efter ar i foreta-
gets balansrikning. Skall ldnet viirderas
till ursprungliga vaxelkursen eller till
vixelkursen pA dagen for balansriknin-
gens uppréttande eller till ndgon berik-
nad vixelkurs vid lidnets forfallotid?
Bokforingslagen ger hir ingen hjilp
alls. Foreningen Auktoriserade Reviso-
rer (FAR) har emellertid rekommende-
rat att skulder i utlindsk valuta skall
omriknas efter balansdagens kurs, om
denna ir hogre dn kursen vid skuldens
uppkomst. Bokféringsnimnden (BFN)
har emellertid givit féretagen majlighe-
ten att vara dnnu forsiktigare for det fall
man tror att skulden kommer att stiga
ytterligare i kurs. BFN foreskriver dar-
for att en skuld far tas upp till hogre
virde dn vardet pd balansdagen, men
da skall skillnaden tagas upp som en
valutakursreserv i balansrikningen.

Bida dessa auktoriteter avvisar emel-
lertid majligheten att uppskatta den
framtida kursen. De stiller sig ocksa
negativa till att en uppkommen men ic-
ke realiserad kursforlust far periodise-
ras. Detta innebir att efter en svensk
devalvering sisom 1977 eller 1981 mis-
te féretagen bira hela smillen i drets
balansrikning, trots att skulden kanske
forfaller forst efter flera &r, snarare dn
att periodisera den dver flera ir.
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Oxelheim visar, att vid omrikning
med balansdagens kurs erhlles en stor
och slumpmissig variation i kapital-
kostnaderna. Detta maste forsvéra fére-
tagens mojligheter att félja upp och
prognosticera  vixelkursvinster och
-forluster, Studien inriktas darfér mot
frigan om man ur nationalekonomisk
teori kan himta teorier som kan ge sa
goda prognoser over de kommande
viixelkursforindringarna  att  dessa
prognoser kan anviindas {or att perio-
disera de kostnader som {éljer med upp-
ldning i utlindsk valuta.

Oxelheim diskuterar och analyserar
tre olika alternativa teorier:

— Kdpkrafisparitetsteoremet. Enligt detta
kommer vixelkursen att utveckla sig pa
s4 sidtt att realviirdet av olika valutor
hills konstant. Ett land med snabbare
inflation kommer, forr eller senare, att
fA undergd en depreciering eller deval-
vering av valutan,

— Fishers dppna relation. Enligt den vanli-
ga Fisher-ekvationen dr den nominella
riantan lika med realriintan (som ir kon-
stant?) plus ett tilldgg for férvantad in-
flation. I sin internationella variant fére-
skriver teoremet att en finansiell place-
ring skall ge samma avkastning, oavsett
i vilket land den placeras. Skillnader i
rintenivier avspeglar dirfor forvant.
ningar om uppskrivningar eller ned-
skrivningar av vixelkurserna. I Sche-
weiz t ex ir rintan 1ag, emedan alla fér-
vintar sig att schweizerfrancen succes-
sivt skall appreciera. Skillnaden mellan
rintesatser kan dirfor enligt teorin an-
viindas {or att prognosticera kommande
vixelkursforindringar.

— Rdnteparitetsteoremet, Aven detta byg-
ger pd att finansiella placeringar skall ge
samma avkastning oavsett i vilket land
de sker. Men i rinteparitetsteoremet
kommer fiven terminsmarknaden in i bil-
den. Riinteparitet rAder nar skillnaden
mellan de nominella rintorna dven av-
speglar sig i skillnaden mellan termins-
och A vista-vixelkurs. Vid en viss skill-
nad mellan riintenivierna kan dirvid
terminskursen anvindas som en indika-
tor pA den framtida a vista-kursen.
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I kapitel 5, som ar det for en national-
ekonom mest intressanta, genomfdrs en
analys av dessa tre teorier. Oxelheim
redovisar korrekt de olika problem som
man kan finna nir det giller att anviin-
da kopkraftspariteten, t ex val av start-
punkt och val av index. Han underskat-
tar dock svarigheterna att anvinda
kdpkraftspariteter och hade kunnat dra
stor nytta av att lisa Artus [1978). Oxel-
heim redovisar inga regressioner for
kopkraftspariteter utan ndjer sig med
att visa for olika valutor hur valutakur-
serna korrigerade for inflationstakter
har utveck!at sig. Han finner dir, i lik-
het med manga bedomare, att kop-
kraftsparitetsteoremet dr en teori for
1ang sikt. Over hans sexdrsperiod finns
kraftiga avvikelser frin kdpkraftspari-
teter, medan utvecklingen tenderar att
komma tillbaka till jimviktspunkten,

Diremot visar det sig att rintepari-
tetsteoremet ger stora fel. Terminskur-
sen ger siledes ganska ringa informa-
tion om den kommande utvecklingen
av avista-kurserna. Den troliga anled-
ningen dr givetvis att den svenska ter-
minsmarknaden vid denna studies bor-
jan, 1974, var mycket tunn och forst
under slutet p4 1970-talet har utveck-
lats. Men samtidigt 4r terminstdckning-
en i allménhet av mycket kortfristig ka-
raktir, medan vad Oxelheim egentligen
ir ute efter dr terminssikring pa visent-
ligt lingre tider, som géller for utlindsk
uppldning. Ddremot finner han att den
oppna Fisher-relationen, som bygger
p4 relativa rintor, har en viss formiga
att prognosticera den kommande vix-
elkursutvecklingen.

Dessa utvirderingar av de tre teorier-
na kompletteras av ARIMA-modeller
dver sdvil avista- som terminsvixelkur-
ser for samtliga de valutor som ingér i
den svenska valutakorgen. I stort sett
bekriftar resultaten de utlindska erfa-
renheter som finns och som sédger att
vixelkurserna utgdr en "random walk”.




Detta innebér att den nuvarande avis-
ta-kursen innehdller all information
om den framtida kursutvecklingen;
marknaden ir effektiv. Varken tidigare
viixelkurser eller annan information
. kan tillféra ytterligare méjligheter till
bittre prognoser. For avista-kurserna
visade det sig att “random walk”-mo-
dellen uppfylldes for samtliga vixel-
kurser utom pund och schweizerfranc,
For terminskurserna var det bara
schweizerfranc som inte {4t sig beskri-
vas perfekt av en “random walk"-
modell,

Si till en sammanfattande utvirde-
ring av boken. PA den positiva sidan
star de faktorer som jag ndmnde inled-
ningsvis, ndmligen att boken dr mycket
kunnigt skriven pi ett grinsomride
mellan féretagsekonomi och national-
ekonomi, att den grundligt behandlar
ett utomordentligt intressant datamate-
rial och detta med god pedagogik. Men
det finns vissa problem med boken. Det
kanske viktigaste dr en Gvertro pa for-
magan att prognosticera de kommande
vixelkursforindringarna. Samtliga tre
analyserade teorier visar stora avvikel-
ser frin vintevirdet. ARIMA-model-
lerna visar att de flesta viixetkurser be-
skriver en “random walk”, dvs de kan
inte prognosticeras. Oxelheim har ock-
sd en mycket intressant redogérelse for
hur vil olika prognosinstitut lyckats
med att prognosticera den kommande
viixelkursutvecklingen Gver ett irs sikt.
Resultaten bekriftar ens virsta pessi-
mism. Oxelheim skriver ocksi att in-
sikten om kopkraftsparitetsteoremet
kan anvindas for att ge en ungeférlig
uppskattning av graden av Gver- eller
underskattning av valutan”, Men trots
detta slutar boken med en rekommen-
dation att féretagen skall anvinda eko-
nomisk teori for att rikna om vintevir-
det av sina utlindska skulder. “Sam-
manfattningsvis bor silunda den kép-
kraftsbaserade metoden anvidndas nir
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prediktionskravet och betalningsba-
lansberedskapskravet star i centrum
och metoden baserad pi Fishers dppna
relation anvindas nir kravet pA mojlig-
heter till utvirdering av foretagets fi-
nansiella dispositioner och till utvirde-
ringar av alternativkostnadsbasis star i
centrum” (sid 301),

Jag stiiller mig skeptisk till en si pass
skarp rekommendation. For det férsta
visar redan Oxelheims egna resultat pa
svarigheten att anvinda de tre teorierna
med ndgon grad av precision. Fér det
andra miste man komma ihég att hans
utvirderingar gérs pa basis av kiinda
priser och riintedifferenser. Som han
sjilv mycket riktigt pipekar, kriver
kdpkraftsparitetsmetoden  prognoser
over kommande inflationstakter. Aven
om de ekvationer som beskriver kép-
kraftspariteter pa historiska data lyckas
vil (och Oxelheim har vinligheten att
karakterisera mitt arbete inom ramen
for STEP-modellen med kdpkraftspari-
teter som “en lyckad ansats™) bereder
mdjligheten att gdra en god prognos
dver vixelkursférindringar mot basis
pd kopkraftspariteter pd visentligt stor-
re svarigheter. Tyvarr hiller nog Meese
och Rogoff’s [1981] slutsatser fiven for
Sverige, dvs att strukturella modeller
for vixelkursbeddmningar brakar sam-
man utanfdr prognosperioden,

En mindre anmirkning faller ocksa
pa Oxelheims klassifikationer av olika
nationalekonomiska teorier. Jag tror
inte att herrar Mussa och Kouri skulle
uppskatta att klassificeras som keyne-
sianer, dven om det star klart att den
Keynes som asyftas dr Keynes [1923].
Hir hade det klassifikationsschema
som presenteras i Frankel [1981] kom-
mit till god anvindning. Trots dessa in-
vindningar hoppas jag det star klart att
jag ar i grunden positiv till boken och
tycker att den bor anvidndas som liro-
bok inte bara i kurser i redovisning och
finansiering utan dven giirna i interna-
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tionell ekonomi. Men den kritik jag har
riktat mot boken gér att lisaren maste
ha en stabil grund att st pa forst, si att
han blir varse de svdrigheter som finns
att anvinda bokens rekommendatio-

ner.
Johan A Lybeck
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