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Kapitel 1. Inledning

EMU-inférandet (Europeiska monetéra unionen) den 1 januari 1999 gjorde att den
bilaterala vaxelkursen mellan EMU medlemslanderna blev odterkalleligt fixerad
och de deltagande |anderna borjade dela en gemensam valutapolicy, som styrs av
ECB (Europeiska central banken), med explicit mal att skydda prisstabiliteten. Det
betyder att 12 EMU medlemsldnderna delar en gemensam vaxelkurs vis-a-vis

resten av varlden.

EMU inférandet bor ha haft effekt pa de svenska exportfoéretagen, som har en
storre del av sin forsdljning inom Euroomradet. Sveriges utrikeshandel med
Euroldnderna — och Danmark, som har fast vaxelkurs gentemot Euron — &r 50 %.
Av de svenska storforetagen fakturerar ungefar 80% i euro, i affarer med

eurolanderna.t

Som exempel kan vi ta ett svenskt exportforetag som sdljer sina produkter i
Europa. Innan 1999 fanns det tolv olika valutor och foretaget var exponerat for
valutarisker som berodde pa fluktuering av alla dessa valutor. Efter Eurointradet

blev valutarisken minskad till enbart Eurons fluktuation.

Tidigare forskning visar pd motsatta resultat i frdga om sambandet mellan
valutariskexponering och foretagsvérde. Teoretiskt finns det antal anledningar for
fOretagen att bli exponerade for andringar i vaxelkursen. Real val utakursforandring
har direkt effekt pa foretagets varde genom dess omvérdering av tillgangar och
skulder satta i utlandsk valuta. Om rénteférandringar inte speglar andrade
forvantningar pa vaxelkursen eller om foretagets agares formogenhet &r utsatt for
valutakursandringar och de kraver premium mot denna exponering, paverkar
valutakursandringarna kapitalkostnaden.? Andringar i véxelkurs har ocksd
kommersiella effekter, sdsom varupriser hos import- och exportforetag, andringar
i finansiella kostnader och transaktionskostnader. De i sin tur kan paverka

foretagens finansiella resultat och aktieavkastning.

! http://www.svensktnaringsliv.se
2 Andrén, Essays on Corporate Exposure to Macroeconomic Risk.



Inga undersokningar speglar situationen for svenska exportforetag och deras
exponering for valutarisk och vilka eventuella effekter inforandet av EMU haft pa

dessa. Vi tycker darfor att det skulle varaintressant att undersoka detta omrade.

| den hé&r uppsatsen forsoker vi att betrakta effekter av Eurons intrdde som
gemensam vauta pa de svenska exportforetagen. Vi studerar skillnader i
valutariskexponeringar for svenska exportforetag fore och efter bildandet av den

Europei ska ekonomiska och monetéra unionen (EMU).

1.1 Problemstallning

Det finns manga understkningar av riskexponering for europeiska och
amerikanska foretag. Var undersokning &r inriktad mot de svenska exportforetag,
som sdjer sina varor och tjanster i euroomradet och deras exponering for

valutarisk. Vi vill hitta svar pa féljande fragor:

Finns det nagot samband mellan fixeringen av de 12 medlemslandernas
valutakurser mot Euron och valutariskexponering for de svenska exportforetagen?
Har det paverkat foretagens aktieavkastningar?

Hur skiljs effekten pa de exportforetagen som har storre exportandel jamfort med

de som har 1&g andel export?

Har EMU inneburit att de svenska exportforetagen har fatt en 1agre exponering av

valutakursrisk, och i safall, & minskningen vasentlig?

Om svaret pa sista fragan &r ja betyder det att foretagen skulle kunna bli mer
stabila. De skulle ocksa ha mojlighet att 6ka sin andel export i euroomradet samt
minimera kostnaden for de I6sningar som féretagen har for att forsdkra sig mot
valutakursrisker. Det skulle ocksd innebéra att de svenska exportforetagen skulle
kunnabli mer konkurrenskraftiga.



1.2 Syfte

Syftet med uppsatsen & att undersbka kansligheten hos de stora svenska
exportforetagen for vaxelkursforandringar, d.v.s. valutariskexponering, fére och
efter EMU-inf6randet.

1.3 Tidigare forskning

Flera undersokningar har gjorts om valutakursriskexponering hos amerikanska
foretag. Undersokningarna har visat pa bade |aga och ovéasentliga och hogre mer
vasentliga valutakursexponeringar for foretagen. | en del undersokningar (t ex
Jorion (1990)), Bodnar och Gentry (1993), Amihud (1994), Choi och Prasard
(1995), Allayannis (1997), och Griffin och Stulz (2001) visar de att &ven foretag
som har stor utlandsaktivitet i de flestafall har |8g exponering av valutakursrisk.?

Det skulle betyda att foretagens exponering av valutakursrisk inte paverkas i
nagon storre utstrackning av att foretagen bara maste hantera en valuta istéllet for
flera, som i fallet med EMU. Detta har delvis stétt i motsats till finansteorin som
visar p ett samband mellan féretagsvarde och val utakursrisk.*

| en undersdkning av Bartov/Bodnar/Kaul fran 1996 visas dock att
aktieprisvolatiliteten hos amerikanska foretagen dkade betydligt da vautarisken
Okade som en foljd av att Bretton-Woods-systemet 6vergavs 1971.

| en annan undersdkning fran 2001 dar man analyserar hur 6vergangen till en
valuta (euro), paverkar icke finansiella foretag finner man ocksa en betydlig
minskning av valutakursrisken efter Gvergangen. Det géller for de foretag som har
en hog procentandel av sin forsadljning i Euroomradet. Man menar vidare att

multinationella foretag har mest att tjana pa val utariskexponeringen minskat.” Det

* Bodnar/Marston — Exchange rate exposure: A Simple Model (2002).

*Levi 1996, och Shapiro 1974

*Bartram/Karolyi/Kleimeier- The impact of the Euro on Foreign Exchange Rate
Risk Exposures. (2001).



finns som synes bade undersokningar som visar pa ett samband och de som inte
gor det.

1.4 Val av amne

Eftersom tidigare forskning inte givit ndgot entydigt svar pa sambandet mellan
foretagsvarde och valutariskexponering anser vi att det finns ett intresse av att
utreda fragan ytterligare. EMU-intradet bor ha effekter pa valutariskexponering
hos féretag med utléndska aktiviteter, darfor har vi valt att analysera de svenska
exportforetagen och EMU-intradets mojliga effekter vad gédler dessa foretags
valutariskexponering.

1.5 Avgransningar

Vi fokuserar bara pa en effekt av Eurointrédet pa de svenska exportféretagen —
forandringar i exponering for valutarisk. Vi tycker att tidsbegransningar for den
har uppsatsen tillater oss att begransa oss till att undersoka den effekten. Vi kan
anta att foretagens exponering for valutarisk paverkades vasentligt av EMU
intradet och har en stor betydelse for exportforetagens verksamhet. Déarfor

bestamde vi oss for att koncentrera oss pa den effekten.

Undersokningsperioden &r begransad i 6 ars intervall mellan 1996 och 2002, dvs.
tre & fore, och tre ar efter, den 1 januari 1999 nédr vautaunionen slutligen
formerades. Perioden kan dock vara for kort for att presentera en fullstandig bild.
Det hade naturligtvis varit 6nskvért att understkningsperioden hade varit 10 eller
20 ar lang, vi & dock begrénsade hér av att EMU-intradet agde rum for 4 &r sedan.

Vi har valt att undersoka bara exportforetag eftersom det finns inte s3 manga
borsnoterade importforetag i Sverige. Vi & medvetna att manga exportforetag har
en stor andel import ocksai form av varor, tjanst och reservdels import. Tyvarr, ar
det omgjligt att fordela foretagen till rena export och importforetag. Vi undersoker
inte alla svenska exportforetag utan vajer de 10 som & mest exponerade for

valutarisker, dvs. har en hog andel av forsdljning som export och de 10 som i



motsats har minimal andel av export. Vi forutsétter att effekten pa féretagen med
mindre exportandel ska varalagre an for stérre exportforetag.

Vi anvander bara borsnoterade foretag eftersom vi undersoker sambandet mellan

aktieavkastning och val utariskexponering.

Vi anvander J.P. Morgans ensidiga handelsvalutaindex och inte motsvarande
index for Eurovalutor eftersom manga av de understkta foretagen har en stor
andel av export i USA, darfor att vi tycker att motsvarande valutakorgsindex, for

euroomradet, inte skulle ge en riktig bild.
1.6 Malgrupp

Uppsatsen riktar sig i forsta hand for studenter inom dmnet finansiering men aven
for dem som har grundldggande kunskaper inom finansiering och som har ett
intresse for den Europeiska och monetéra unionen (EMU) och vilken paverkan

den har pa de svenska exportforetagen.

1.7 Perspektiv

Uppsatsen kommer att behandla problemformuleringen ur ett foretagsperspektiv.
1.8 Disposition

Uppsatsen & uppdelad i 6 kapitel. | kapitel 2 gor vi en beskrivning av val av
metoder. | kapitel 3 beskiver vi teoretisk bakgrund till @mnet. Den historiska
bakgrunden samt motiv for inférandet av EMU tas upp i kapitel 4. | kapitel 5
redovisar vi de resultat vi fatt fram frén de data vi samlat in. | kapitel 6 redovisar
vi de slutsatser vi fatt fram.



Kapitel 2. Metod

2.1 Undersokningsmetoder

En metod &r ett redskap, ett sétt att [6sa problem och komma fram till ny kunskap.
Allt som kan bidra till att uppna dessa ma & metod. Om en metod ska kunna
anvandas i ett samhallsvetenskapligt forsknings- och utvecklingsarbete maste

bland annat f6ljande grundkrav vara uppfyllda:

» Det maste finnas en oOverensstammelse med den verkligheten som
undersoks.

+ Man maste gora ett systematiskt urval av information

+ Man ska kunna utnyttja informationen pa basta satt

» Resultaten ska presenteras pa sadant sétt att andra kan kontrollera och
granska hdllbarheten

« Resultaten ska mojliggéra ny kunskap och medvetenhet om de
samhalleliga forhdllanden man stér infor for att detta ska kunna leda till ett
fortsatt forsknings- och utvecklingsarbete och till 6kad forstael se.

Man brukar skilja mellan tvd olika metodiska angreppssétt inom

samhaéll svetenskapen: kvantativa och kvalitativa metoder.

Kvalitativa metoder innebér en ringa grad av formalisering. Metoden har primért
ett forstdende syfte. Vi & inte inriktade pa att préva om informationen har
generell giltighet. Det centrala blir istéllet att vi genom olika sétt att samla in
information dels kan fa en djupare forstaelse av det problemkomplex vi studerar,
dels kan beskriva helheten av det sammanhang som detta inryms i. Metoden

kannetecknas av narhet till den kallavi hamtar var information fran.

Kvantativa metoder & mer formaliserade och strukturerade. Metoden &r i langt
storre utréackning préaglad av kontroll fran forskarens sida. Den definierar vilka
forhallanden som &r av sarskilt intresse utifran den fragestalining vi valt. Metoden
avgor ocksa vilka svar som &r tankbara. Upplaggning och planering kannetecknas
av selektivitet och avstand i forhdllande till informationskallan. Allt detta &r



nodvandigt for att vi ska kunna genomftéra formaliserade analyser, gora
jamforelser och prova om de resultat vi kommit fram till géller ala de enheter vi
onskar att uttala oss om. Statistiska matmetoder spelar en central roll i analysen av

kvantitativ information.® | den har uppsatsen har vi anvant kvantitativa metoder.
2.2 Angreppssatt

Uppsaten bygger pa ett hypotetiskt deduktivt tillvagagangssétt. Det hypotetisk-
deduktiva tillvagagangséttet syftar till att bedoma héllbarheten i vissa teorier
genom hypotesprévning.”

2.3 Validitet och reliabilitet

Med validiteten, eller giltigheten, av modellen avses hur bra modellen méter det
som skall métas® | v&r uppsats har stort arbete lagts ner for att identifiera tva
grupper av foretag, foretag med en exportandel 6ver 50% samt foretag men en
exportandel under 10%. Det finns flera svarigheter forknippade med att avgora
hur stor andel export ett foretag har. Vi har baserat var definition av exportandel
pa hur stor del av omséttningen som utgors av utlandsforsaljning.

Med reliabilitet menas att undersokningen ar tillforlitlig eller att det saknas
slumpméssiga métfel.’

Det skall m a o ga att fa samma resultat om man gor om undersokningen. Vara
primérdata kommer frén Y ahoo finans hemsida samt databasen Trust. Vi har gjort
ndgra jamforelser déar vi funnit att databaserna verkar Overensstdmma med

varandra.

® Holme I.M, Solvang B K., Forskningsmetodik. Om kvalitativa och kvantativa metoder.
"Halvorsen K (1992) Samhéllsvetenskaplig metod, Studentlitteratur, Lund

® Denscombe 2000

° Lundahl, UIf och Skérvad, Per-Hugo Utredningsmetodik for samhéllsvetare och
ekonomer, (1999), s. 152



2.4 Primardata och sekundardata

Uppsatsen bygger i huvudsak pa undersokningar av priméardata. Primérdata & en
forstahandskalla® Sekundérdata & data som har samlats in av andra personer,
forskare och institutioner.** | den hér uppsatsen har sekundérdata, i form av
bocker och artiklar har anvant for att forklara den teori som ligger bakom

undersokningen.

Vi har anvant oss av primérdata i form av aktiekurser for understkningen. Dessa
data & kvantitativa. Data & kvantitativa om de & métbara, dvs. om de kan
uttryckas i siffror, tal eller andra méngdtermer sk. harddata.*? Fér teoridelen har

sekundardatai form av litteratur och artiklar anvants.
2.5 Kallkritik

D& vi anvant oss av kurditteratur for beskrivning av teoridelen samt av
forskningsartiklar, anser vi att vi har en hog tillforlitlighetsniva pa var sekundara
data.

2.6 Val av material

Vi vade de 20 storsta svenska exportféretagen med olika exportandelar fran
faktasamlingen "De storsta svenska foretagen” 2002/2003. Vi sorterade och
grupperade dem efter exportandel till 2 grupper: andel av export éver 50 % och
andel av export under 10 %. De féretag som valts ut, kontrollerades betréffande
andel av export, genom respektive foretags arsredovisning. Foretag som inte

stémde for respektive kategori, forkastades och ersattes med ett annat.

Historiska data om aktiekurser for de utvalda foretagen hittade vi forutom i
databasen Sixtrust, Yahoo Sverige Finans, aen i Affarsvarldens och Dagens
Industris databaser och delvis pa foretagens hemsidor.

1% Holme och Solvang, forskningsmetodik 1997 s 132
1 Andersen, Ib, Den uppenbara verkligheten 1998, s. 150
2 Halvorsen, K. (1992) Samhallsvetenskaplig metod, Studentlitteratur, Lund
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JP. Morgans kurs av SEK i forhdllande till valutakorg hamtades ur EcoWins
databas.

2.7 Val av metod

Na man skriver en uppsats sa kan man védja mellan tva vetenskapliga
handlingsplaner. De & positivisn och hermeneutik. Positivism anvands vid
behandling av kvantitativa data. Positivism stér for det exakta, det tillforlitliga och
det reella’®

Det finns tva grundmetoder for understkning av foretagets riskexponering:
analytisk kalkylering och statistisk estimering. Analytisk metod &r attraktivt
teoretiskt, men & omgjligt empirisk eftersom den kréver kunskap om kassafl 6den
i en obestamd framtid."* Statistiskt métt av sensitivitet av marknadsvérde till

makroprisrisk har en 1ang bakgrund i finansiell ekonomi.

Vi anvander regressionsanalys for  att  studera  valutakurs  och
aktieavkastningsforandringar. FOr att kunna uppskatta val utakursexponeringen for

de foretag som ingér i understkningen har vi anvant oss av tva steg.

Steg 1. Vi berdknar regresson 1 pa marknadsindex respektive
vaxelkursforandring for varje period, dvs. fore och efter EMU-intradet. Fran
regressionen far vi intercept och residualer och berdknar ortogonaliserat
marknadsindex (2).

Rm=0+BX+€; (@)
Ro=0+¢; (2)

dér Ry stér for forandringen i marknadsindex, o for skarningspunkt, p méter en
marknadens exponering for valutarisk, & star for residua. Ry star for

ortogonaliserat marknadsindex.

13 _undahl, UIf och Skérvad, Per-H ugo, Utredningsmetodik for samhéllsvetare och
ekonomer” (1999), s. 39
¥ Andréns.11
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Steg 2. Sedan beréknas regression (ekvation 3) for varje foretag och varje period

enligt féljande
Rit=04+BixXi+BioRor it (3)

dar Ry star for forandring i foretags aktieavkastning, Pix — kandigheten till
valutakursférandring, x; — valutakursforandring, Bio — kansligheten till forandring i

marknadsindex, v;; —residualer.

Regression 2 (ekvation 3) & berdknat pa ortogonaliserat marknadsindex,
vaxelkursforandring och forandringen i aktieavkastning. Vi anvander
ortogonaliserat marknadsindex fér att rensa bort andra effekter forutom

vaxe kursférandringen.

12



Kapitel 3. Teori
3.1 Risk

Det finns ingen alméan definition av begreppet risk. Det finns dock de som
definierar risk som betydelsen eller troligheten att ovantade foréndringar har en
effekt pa foretagens kassaflode, vérde eller |6nsamhet™ eler volatiliteten av
ovantade forandringar.™

Man brukar inom finansi eringen skilja mellan tva huvudtyper av risk.

+ "One-sided risk”
« "Two-sided risk”

"One-sided risk” definieras som risken for forlust. Orsaken kan vara expropriation
eller statlig blockering av ett foretags medel.

"Two-sided risk” & bl.a. vautarisk. Ett dotterforetag i ett annat land an dar
moderbolaget finns, som tillverkar en vara, har bade fordelar och nackdelar av att
valutan i det land dotterbolaget ligger i, har en undervérderad valuta.*’

Inom the ”Shareholder Wealth Maximation Model” (SWM) dé& man antar att
aktiemarknaden &r effektiv pa sa sétt att priset altid & korrekt da all férvantad
risk och avkastning diskonteras i aktiepriset, definierar risk som den 6kning av
risk som ett foretag aktier tar med till en diversifierad portfolj. SWM skiljer ocksa
patvatyper av risk.

« Systematisk risk- risken pa marknaden som helhet. Portfdljen kan inte
konstrueras s att risken blir bortdiversifierad.

+  Osystematisk risk- risken for enskilt vardepapper. Portfolj kan konstrueras
sA att risken blir irrelevant™.

1> Oxelheim et a, Managing in the Turbulent World Economy-Corporate Performance and Risk
exposure, s16-17

 Andréns5

7 Eiteman et a, Multinational Business Finance, s 470
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Eftersom ett foretags risk kan elimineras genom portfoljdiversifiering menar
anhangare av SWM att den osystematiska risken normalt inte &r ett problem. Den
systematiska risken som reflekterar risken pa marknaden som helhet kan inte

elimineras.*®
3.2 Exponering for foretagsspecifik risk

Den makroekonomiska omgivningen har andrats for foretag under de sista 20
aren. Béde utlandshandeln och rorligheten for kapital pd den internationella
kapitalmarknaden har okat vasentligt. | sparen av ¢kad internationalisering har
foretagen blivit mer exponerade for olika typer av risker. Dessa risker & forutom
okad konkurrens och efterfragan, osakerhet kring valutakurser, inflation och ranta.
Riskerna paverkar foretagens kapitalkostnad, |6nsamhet och
investeringsstrategier. Om ett foretag exporterar kommer forséljningspriset att
vara kangligt for valutakursférandringar. Om ett féretag importerar kommer priset
for varje importerad enhet ocksd att paverkas av valutakursforandringar. En
rantechock eller en okad inflation kommer ocksd att paverka foretagens
kapital kostnad.?

Manga foretag har darfor utvecklat olika strategier for att minimera de ckade
riskerna, s.k. Risk Management. Risk Management handlar kort om att kdpa sig
fri fran makroekonomiska risker till prisst av en del av den forvantade

avkastningen.
3.3 Makroekonomisk risk

Makroekonomisk risk omfattar osdkerhet i omgivningen. Den técker in ala
faktorer som paverkar ett foretag av dess omgivning. Man skiljer normalt
makroekonomisk risk fran foretagsspecifik risk och branschspecifik risk.
Makroekonomisk risk tacker, foérutom varierande ekonomiska forhallanden

18 Oxelheim s19 samt Eitemaneta s7
¥ Ejtemaneta s7
2 Andrén s 48-49
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nationellt och globalt, aen in forekomsten av naturkatastrofer och krig vilket inte
kommer att behandlas vidare har.

De faktorer som vi menar med makroekonomisk risk (Macro-Price) ar foljande.

+ Ranta ovantade andringar av rantenivan.

« Country Risk - efterfragan pa produkter, politiska risker, t ex lagar eller
valutaregleringar

+ Vautarisk- ovantade forandringar av valutakurser och inflation. Dessa
ovantade forandringar kréver att foretaget far ett riskpremium for att
handla, investera, 1ana eller etablera sig i andra lander. Riskpremium skall

baseras pa det andra landets valuta vol atilitet.

De olika faktorerna ar inte normalt oberoende. Det finns ett samband &ven om det

inte & konsekvent.?! Det finns fyra teoretiska modeller pavisar ett samband.

+ " Purchasing Power Parity” (PPP)

+ ”"The Uncovered Interest Parity” (UIP)
« "The Fischer Effect” (FE)

+ " The Expectation Hypothesi s’

Modellerna forsoker att ge investeraren en mgjlighet att forklara och férutsiga

utvecklingen for valutakurser.?

Samtliga teoretiska modeller bygger pa att den rationella investeraren skall
utnyttja skillnader 1 riskavagd forvantad avkastning efter skatt och
transaktionskostnader pa olika marknader om investeraren & rationell,
marknadernainte & segmenterade och att varor, tjanster, produktionsfaktorer samt
finansiellainstrument &r effektivt prissatta. Det & naturligtvis inte vanligt att alla

dessa kriterier & uppfyllda®

2L Andrén s 46
Z Ejteman et a s. 64
2 Andrén s.46
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Ofta justeras nivaerna for alla dessa risker, samtidigt, som ett resultat av olika
ekonomiska chocker. Om en valuta fluktuerar som ett resultat av fluktuationer i
rantenivd sa skall givetvis inte bada faktorer, exponering av valutarisk och

andringar i rantenivd, matas separat d& exponeringen d& skulle métas tva ganger.?*
3.4Typer av valutariskexponering

Man brukar skiljamellan tre olika typer av valutariskexponering.:

« Transaktionsexponering
« Operativ exponering

+ Redovisnings exponering

Transaktionsexponering.  Effekten av  masten som  uppkom  fore
valutakursférandring, men som skall regleras efter en valutakursférandring. Redan
kontrakterade framtida kassafléden. Transaktionsexponering uppkommer nar

man:

« koper eler sdljer varor eller tjanster pa kredit och da priset ar uttryckt i
utldndska valutor,

+ lénar dler lanar ut medel och da aerbetalning skall goras i en utlandsk
valuta,

« ar part i ett forwardkontrakt som rér en utlandsk valuta,

+ pa annat sétt forvarvat tillgangar eller ingatt avtal uttryckt i utlandsk

vauta®®

Operativ exponering. Forandringar i vantade kassafléden som ett resultat av
ovantade forandringar i valutakurser. Det géller forvantade men g kontrakterade
framtida kassafl 6den.

2 Oxelheim et a sid 27-29
% Eiteman et al s156
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Redovisningsexponering. Effekter pa eget kapital som ett resultat av behov att
oversétta arsredovisningar fran koncernforetag i andra lander till en och samma

valuta for att darmed kunna rapportera hela koncernen i en valuta.
3.5 Foretagens riskattityd

Det finns flera st att forhdlla sig till valutarisker. Det riskaversiva foretaget
betraktar alla valutarisker som oacceptabla och utnyttjar darfor majligheten till att
hedga fullt ut.

Det riskvilliga foretaget daremot, betraktar valutarisker som en del av att gora

internationella affarer.?®
Man kan enligt Oxelheim (1997) identifiera 4 strategier fOr att hantera val utarisk:

« |laissez-faire (man gor ingenting for att minimera valutarisken),
« aggressiv strategi,

« minimerad varians,

« selektiv hedgeing.

Dessa strategier maste samordnas med foretagets policy. Man maste t ex ta

hansyn till faktorer som:

= fOretagets attityd till risker,
« tidshorisont,

+ malvariabel (t ex jamn prissattning av varor och jamnt antal anstéllda).

Dessutom maste man ta hansyn till risken fér eventuell konkurs. Eftersom ett
foretag &r olika utsatt for konkursrisk vid olika tillfallen kan foretaget komma att
tillampa olika strategier vid olika tidpunkter.?’

% Eiteman et al. S. 167
2T Oxelheim et al. s 180-181.

17



3.6 Hedging

For att undvika de risker som & forknippade med valutarisker anvander sig
foretag aven av s.k. hedging. Genom att hedga menas att man férvarvar en
tillgang eller ett kontrakt som antingen skyddar mot ett kursfall eller en
kursuppgang.”® Det & darmed léttare att gora forutsagelser om hur ett foretags
kassafl6den kommer att se ut i framtiden. Det & viktigt att till&gga att ett foretag
samtidigt som den skyddar sig mot kursférluster aven minskar sin kursvinst vid
anvandning av hedging. Dessutom betyder hedging att en annan part "tar over"
valutarisken, vilket leder till att parten maste ta ut en riskkompensation for sin
okade risk.”

Det leder till att en kostnad uppstar for det skydd det hedgande foretaget uppnar.
Finansteorin definierar foretagsvardet som NPV av ala framtida foérvantade
kassafl6den. Ett foretag som hedgar sin valutaexponering minskar darmed en del
av variansen i framtida kassafl6den. Foretagsvardet kommer dérmed endast att
Oka om de valutakursfall eller 6kningar man undviker genom hedging & mer
vérda an kostnaden for att hedga. Den fraga som manga staller sig & vad kan man
vinna pa hedging?® Det finns goda argument fér att bade hedga eller for att |&ta
bli. Som vi tidigare redogjorde beror valet pa vilken riskattityd foretaget har.

3.6.1 Optioner

Optioner & ett vanligt instrument for att hedga valutor. Optioner ger en rétt att
kopa eller sdlja ett vardepapper vid ett framtida tillféle till ett forutbestdmt pris.
Man & dock inte forpliktigad att anvanda optionen.®* Man skiljer mellan tva typer
kopoptioner, " calls’, och sédljoptioner, " puts’. Optionen fungerar pa sa sétt att dess
" pay-off” foljer det bakomliggande vérdepapprets pris bara under eller éver en
viss niva, l6senpriset. Vid optionens |6senpris ar avkastningen noll och det spelar
ingen roll for innehavaren om han anvander den eller g. Det & m a o ett St att

2Ejteman et al s 154
2 Oxelheim et a s29
% Ejteman et al s154
% Eiteman et al s122
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forsakra ett vardepapper att dess "pay-off” inte faller under en viss niva —

|6senpris minus optionspriset (premium).*

3.6.2 Valutaswap transaktioner

| en " back to back” 1an dverenskommelse lanar tva foretag, fran olika lander,
varandras valutor. Vid det Overenskomna slutdatumet l&mnar de tillbaka den
|anade val utan.

Séttet att hedga & dock ganska ovanligt da det & svart att hitta en motpart. P g a
detta har valuta swap transaktioner blivit mer vanliga®

Valutaswap Overenskommelser liknar till stora delar en back to back lan
Overenskommelse. | en valutaswap 6verenskommelse kommer ett foretag och en
bank, eller en annan mellanhand, Gverens om att byta lan i tva valutor, mot
varandra, vid en viss tidpunkt. Valutaswap har |6ptider upp till mer antio &r.

Det vanliga motivet for en valutaswap &r att ersétta schemalagda kassafl6den i
oonskade valutor med 6nskade valutor. Det gar t ex till sa att tva firmor i olika
lander 1anar i sin egen valuta. Om det svenska foretaget exporterar till Tyskland
och f& sin betalning i Euro byter det sina amorteringar i kronor mot det tyska
foretagets amorteringar i Euro.®* Valutaswappar bérjade anvandas under 1980-
talet for att kringgé nationel| valutavéxlingslagstiftning.®

%2 Oxelheimet a s33

3 Eiteman et al s223-224

% Eiteman et al s224-225.

% Oxelheim, Financial Markets in Transition, Globalization, Investment and Economic Growth.
(1996) s 325.

19



Kapitel 4. EMU

4.1 Historisk bakgrund

Fore 1900-talet var guld eller guldmynt det dominerade medium som anvéndes
for handel med andra nationer samt for lagring av formogenhet. | takt med att
handel mellan lander tilltog under 1800-talet, kravdes ett mer formaliserat system
for att genomféra internationell handel. | dlutet av 1800-talet blev the gold
standard det system som kom att tillampas. Systemet innebdar att ett land
bestdémmer en kurs i guld till vilket en sedel eller ett mynt kan bli invéxlat.*
Systemet kravde stora guldreserver for att kunna garantera valutan dess varde och
tillvaxten begrénsades. Systemet 6vergavs da forsta varldskriget brot ut och da
handeln mellan |&nder begrénsades.

Under- och efter forsta varldskriget flot de olika landernas valutor fritt gentemot
guldet och mot andra valutor. Fluktuationerna var férhallandevis stora. Effekten
blev att véarldens handel inte kom att sta i proportion till vérldens

bruttoproduktion, utan hamnade pa mycket 13g niva

Efter andra vérldskriget kom man bland de allierade att tillampa det sa kallade
Bretton Woods-systemet for att uppna valutakursstabilitet. | Bretton Woods
systemet ingick tva institutioner, the International Monetary Fund (IMF) och
varldsbanken. Dessa institutioner hjdlper lander med valutakursproblem och
betalningsunderskott. Dollarn etablerades som den viktigaste valutan. Systemet
byggde pa att dollarn gick att véaxla in mot guld till en forutbestamd kurs pa 35
dollar/ounce. Ovriga landers valutor var sedan knutna mot dollarn, och fick inte
fluktuera mer @n 1% (senare 2,25%). Dessa valutors varde holls pa rétt niva
genom att man antingen sdlde eller kdpte utlandsk valuta eller guld. Systemet
fungerade bra fram till dutet av 1960-talet da skillnader i de olika
medlemsl8ndernas monetdra och skattemassiga politik skapade stora skillnader i

inflation och réanteniva. Dollarn anvéandes som den storsta reservvalutan i de olika

% Eiteman et al s24-25
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medlemslanderna. | kombination med stora amerikanska budgetunderskott, och
darmed ett stort utflode av dollar fran USA, ledde det fram till ett minskat
fortroende att USA skulle kunnainfriasin forpliktelse att |6sain dollar mot guld. |
augusti 1971 beslutade USA s davarande president Nixon att avsluta alla kop och
forsdljningar av guld. Det innebar att den amerikanska dollarn i praktiken
devalverades.®’

Bedlutet att Gverge Bretton-Woods systemet ledde fram till att den franska francen
devalverades och en revalvering av den tyska marken. Det innebar i sin tur att de
andra europeiska valutornas stabilitet hotades. Dessutom hotades det

gemensamma europei ska prissystemet inom den europei ska jordbrukspolitiken.

| och med detta foreslogs en 6kad samordning av europeisk ekonomisk politik och
monetart samarbete. Pa toppmotet i Haag 1969 beslutades att den europeiska och

monetdra unionen (EMU) till officiellt mal for den Europeiska integrationen.
Dettamal skulle uppnas fore 1980.

| en rapport fran oktober 1970 foreslogs att den ekonomiska och monetdra
unionen skulle inforas i tre etapper fram till 1980, och dar dutmalet var en
fullstandig liberalisering av kapitalrérelser och att odterkalleligen fixera
paritetskurserna eller t o m att ersétta de europeiska valutorna med en gemensam

vauta

Under 1971 samtyckte de da sex medlemsstaterna till inréttandet av EMU i tre
etapper. Samma & Kollapsade Bretton Wodds systemet i USA och dollarn fick
darfor flytafritt. Resultatet blev en vag av instabilitet pa penningmarknaderna.

| spdren av det amerikanska missyckandet tappade det europeiska
valutasamarbetet mycket av trovérdighet.

Trots bakslaget fortsatte de sex medlemsstaterna valutakurssamarbetet, under
1972, med den sa kallade "ormen i tunneln”.

37 Eiteman et al s.25-27
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Samarbetet syftade till att begrénsa valutors fluktuationer (ormen) gentemot
dollarn (tunnein).

Pa grund av oljekrisen och olikheterna i de olika medlemslandernas ekonomiska
politik hoppade flera av samarbetsdnderna av och bestod slutligen av
Beneluxlanderna, Danmark och Tyskland.

Det kom att droja anda fram till 1979 innan man anyo forsokte skapa ett stabilt
valutaomréde, EMS, europeiskt monetart system. Systemet byggde pa fasta men
justerbara vaxelkurser, déar valutorna inte fick fluktuera mer an 2.25% under eller
over en berdknad centralkurs i ECU. Systemet fungerade under en 10-ars period
och begransade val utakurssvangningarna pa avsett sétt.

Under 1985 antogs programmet for den inre marknaden. En av de stora
begransningarna for att uppna en effektiv inre marknad bedémdes da vara att olika
lander hade olika valutor. Bade kostnader for valutakursomrakning och
osakerhetsfaktorer omkring &ven sma valutafluktuationer skapade hinder fér en
effektiv inre marknad.

4.2 Tre etapper

For att 16sa problemen utreddes den monetéra unionen pa nytt 1988. | rapporten
foresogs pa nytt att den ekonomiska och monetdra unionen skulle inforas i tre
steg. Dessa var ekonomisk samordning, bestammelser for finansiering av
nationella budgetunderskott och inférandet av en oberoende institution,
europei ska centralbanken, for forande av unionens monetéra politik.

Under 1989 beslutades att den forsta etappen skulle inledas ret darpa och att den
ekonomiska och monetara unionen skall vara skall varainréttad fore utgangen av
1999.

I huvudsak innebar de tre etapperna foljande:
Etapp 1. 1 juli 1990. Harmonisering av lagstiftning vad géller forbud att inféra

begransningar av kapitalfloden, forbud for respektive lands centralbanker att
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bevilja krediter till offentliga organ eller foretag samt férbud for positiv

sérbehandling av dessa.

Etapp 2. 1 januari 1994. Ej bindande regler for ekonomisk konvergens.
Kommissionen évervakar nationella offentliga finanser. Okat samarbete mellan

centralbanker.

Etapp 3. 1 januari 1999.Alla mediemsstaters valutavaxelkurser 1ases mot eurons.
Objektiva konvergenskriterier med tvingande budgetregler for medlemsstater
samt sanktionsméjlighet fér medlemsstater som inte foljer dessa®

Nér etapp 3 inleddes blev Euroléanderna tvungna att folja en gemensam

stabiliseringspolitik.
4.3 Stabiliseringspolitik i valutaunionen och Sverige

| valutaunionen fors penningpolitiken for hela omrédet av den Europeiska
centralbanken. ECB har som mdl att inflationen ska vara htgst 2 procent. Det som
ligger till grund for ECB:s bedut om styrrantan & forvantningarna om den
genomsnittliga prisutvecklingen i hela euroomradet. Om Sverige g& med i
valutaunionen kan det intréffa situationer dd ECB:s styrranta inte fullt ut passar
den svenska ekonomin. Finanspolitiken maste da anvandas mer aktivt for att
motverka obalanserna. ECB:s strévan efter prisstabilitet 1agger grunden for den
langsiktiga stabiliteten i euroomrédet. Dessutom sker en samordning av
finanspolitiken genom et gemensamt  finanspolitiskt  ramverk. |
Maastrichtfordraget slogs det fast att underskotten i medlemslanderna inte far
Overskrida 3 procent av BNP och att bruttoskulderna skall ligga under 60 procent
av BNP dller vara avtagande. Enligt den s.k. Stabilitets- och tillvaxtpakten har det
lagts fast att de offentliga saldona ska vara i balans eller Overskott Over
konjunkturcykeln. En noggrann Overvakning av att sa & fallet gors av
kommissionen och Ekofin-radet. Medlemsstaternas regeringar utarbetar sa kallade

stabilitets- och konvergensprogram som innehdler planer for de offentliga

38 http://europa.eu.int/scadplus/leg/sv/Ivb/125007.htm
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finansernatre ar framat i tiden. | de fall ett land Gverskrider 3 procentgransen kan
sanktioner vidtas mot landet. Sammantaget &r det alltsd ECB:s prisstabilitetsmal
och det gemensamma finanspolitiska ramverket som utgdr grunden for politiken
for langsiktig stabilitet i euroomradet.l den man Sveriges konjunktur &r
nagorlunda i fas med euroomrédet kommer ECB:s penningpolitik att fa ungefar
samma effekt pa den svenska konjunkturen som Riksbankens politik har idag: Vid
svag konjunktur kommer ECB i normalfallet att sdnka sin styrrénta. Det kommer
att paverka marknadsrantor och borantor i Sverige och stimulera konsumtion och
investeringar. Det omvénda kommer att intraffa vid stark konjunktur och
Overhettningsrisk. Dé&rmed stabiliseras konjunkturen.

Vid nagot tillfadle kan det komma att intréffa att den svenska
konjunkturutvecklingen avviker markant fran den i euroomrédet. D& kommer
ECB:s styrranteniva att inte riktigt passa den svenska ekonomin. Om vi i Sverige
har ett battre konjunkturlage an i euroomradet blir rantan for 1&g. Det omvanda
blir fallet om Sverige har en klart samre konjunktur dn i euroomradet. Om
avvikelserna @ stora bor den svenska finanspolitiken vara aktiv for att motverka
obalanserna

Finanspolitikens roll i valutaunionen & va anadyserad av Kommittén for
stabiliseringspolitiken for full sysselsdttning vid ett svenskt medlemskap i
valutaunionen, aven kallad STEMU-utredningen. Kommittén, som leddes av
ambassaddr Bengt K.A. Johansson, presenterade ett antal férslag pa hur ramverket
for finanspolitiken kan forstérkas for att klara stabiliteten i Sverige vid ett
medlemskap i valutaunionen.

Det forekommer nu en bred diskusson om kommitténs fordag. Ett fyrtiotal
privata och offentliga institutioner har givit remissvar pa betankandet och olika
synpunkter pa forslagen framfors i media. For nérvarande pagar ett arbete inom
regeringskansliet med att anal ysera kommitténs forslag.*

% http://www.finans.regeri ngen.se/emu/ekonomi/stabileuro.htm
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Kapitel 5. Resultat och diskussion

Vi borjar med en presentation av data vi har anvant i var understkning. Vi
anvande J.P. Morgans ensidiga handel svalutaindex som méter nominell vaxelkurs,
stabilitet av individuella OECD-valutor i forhallande till en begransad korg av 18
andra valutor, vilket & t ex. USD index stabilitet mot korgen som bestar av
kanadensisk, japansk, tysk, fransk, italiensk, engelsk, australisk, belgisk, dansk,
finsk, holléndsk, norsk, spansk, svensk, schweizisk, grekisk, osterrikisk och
portugisisk valuta. Dessa index ar vagda for att reflektera det globala bilaterala
handel smonstret i tillverkningsféretag och & baserat pa genomsnittet 1990=100.
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Figur 1 JP Morgansvalutaindex under under sbkningsperioden

Figur 1 visar hur véardet pd den svenska valutan har fluktuerat under

undersokningsperioden jamfort med den valutakorg vi anvant 0ss av.

DA vi utgar att det finns en viss fordrojning fran det att valutakursexponeringen
okar eller minskar, har vi medvetet justerat forandring i vaxelkursforandring bakat
saatt en "lag” uppstar. Tanken med fordréjningen ar att en forandring i valutakurs
inte avspeglar sig i aktieavkastningen direkt. Vi har réknat med en "lag” pa en

o

manad.
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Figur
sammanstallning av foretagens forandring i
appendix i tabell 5i form av max, min, medelvarde och standardavvikel se.
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2 visar utvecklingen for
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OMX-index under samma period. En

aktieavkastning presenteras |

| tabell 1 och 2 presenteras resultat for de olika foretagen i gruppl for perioden

fore och efter EMU-intradet. Med hjalp av multipel linjar regression (ekv. 3), for

respektive period, fick vi koefficienter for varje foretag.

Foretag Intercep -T-vérde B, T-vérde B T-varde R square
t Intercept Bix Bio

1  Allgon -0.007 -0.460 -1.599 -1.361 1.205 4.788 0.436
2  AstraZeneca -0.005 -0.511 -1.112 -1.598 0.902 6.057 0.551
3 H&M 0.052 3.425 -1.173 -1.073 0.580 2474 0.185
4 HL Display 0.052 2.740 0.187 0.137 0.282 0.962 0.029
5  Sandvik -0.009 -0.825 -0.208 -0.271 0.800 4.857 0.425
6 SCA 0.002 0.132 -0.959 -1.097 0.729 3.892 0.338
7 SKF -0.029 -1.966 -1.973 -1.858 1.068 4.695 0.443
8 Voalvo -0.005 -0.386 -1.796 -2.084 0.705 3.820 0.372
9 Trelleborg -0.023 -1.855 -1.145 -1.250 1.085 5.534 0.501
10 Scania -0.023 -2.183 -1.952 -2.558 0.773 4.730 0.475

Tabell 1 Riskkoefficienter for grupp 1 for perioden FORE EMU intr &det
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Foretag Interce -T-vérde B, T-vérde B T-vérde R square
pt intercept Bix Bio

1 Allgon -0.004 -0.138 -2.022 -0.874 1.875 4.691 0.408
2 AstraZeneca 0.018 1.306 -0.168 -0.165 -0.384 -2.182 0.127
3 H&M 0.009 0471 0.756 0.558 0.828 3.535 0.280
4 HL Display -0.004 -0.129 -0.412 -0.202 0.041 0.116 0.002
5  Sandvik 0.009 0.677 -0.829 -0.806 0.633 3.567 0.288
6 SCA 0.017 1.161 0.175 0.160 0.219 1.161 0.040
7 SKF 0.027 1.559 0.051 0.040 0.424 1.901 0.099
8 Volvo 0.000 0.017 0.562 0.599 0.244 1.504 0.074
9  Trelleborg 0.009 0.643 0.477 0.446 0.059 0.318 0.009
10 Scania 0.008 0.385 -0.925 -0.569 0.284 1.012 0.039

Tabell 2 Riskkoefficienter for grupp 1 for perioden EFTER EM U intréadet

R Square (determinationskoefficienten) visar hur mycket av variationen hos den
beroende variabeln (y), som kan férklaras av den oberoende variabeln (X) genom
ekvationen. FOr perioden fore EMU-intrédet visar 90 % av de undersokta
foretagen hog forklaringsgrad (véarden i fetstil). For perioden efter visar 40% av
foretagen hog forklaringsgrad.

S-varde méter kandigheten av aktieavkastningen till forandringar i de undersokta
faktorerna. Da vi anvander oss av multipel regression (ekv. 3) far vi fram Pix
(kéndlighet for valutakursforandring) och i, (kéndighet for foréndring i

ortogonaliserat marknadsindex).

T-varde berdknade vi for att visa signifikans hos de undersokta féretagen. Vid t-
fordelning med konfidensgraden 90 % & ala t-varden som & storre an 1,645
signifikanta. Vi visar grafiskt i figur 3 hur t-vardet for Bix ser ut for foretagen fore
och efter EMU-intradet. 30 % av de undersokta fOretagen visar signifikant
exponering for valutarisk under perioden "fore”. Alla foretag i gruppen forutom
ett visar negativ kandighet till valutakursférandringar i samma period. Enligt vara
forvantningar, skulle foretagen visa mindre negativ kanslighet till
valutakursférandringar i perioden "efter”, eftersom den svenska kronan skulle
forstérkas och exportvaror och tjanster skulle bli dyrare for utlandska kunder. 30

% av de undersokta foretagen visar den forvantade effekten, fast inget av de
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undersokta foretagen i grupp 1 visar nagot signifikansi period "efter”, dvs. de har

ingen vasentlig exponering for valutarisker langre.
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Figur 3 T-varde Bi, for grupp 1 fére och efter EM U intradet
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| tabell 3 och 4 presenteras resultat for féretagen i grupp 2, den sk.

kontrollgruppen med en minimal andel export, for perioden fore och efter EMU-

Intréadet.
Sretag Intercept -T-vérde B, T-vérde B T-vérde R square
Intercept Bix Bio

1 Gotlands rederi 0.010 0.827 -0.910 -1.053 -0.255 -1.379 0.086
2 M -0.014 -1.161 -0.795 -0.913 -0.169 -0.904 0.049
3 | Intellecta -0.011 -0.773 -0.404 -0.406 -0.461 -2.163 0.131
4 . Angpanneféren. -0.003 -0.252 0.517 0.604 -0.519 -2.832 0.208
5 NEAB -0.006 -0.348 0.123 0.108 -0.193 -0.788 0.019
6 | PEAB 0.001 0.052 -0.734 -0.848 -0.450 -2.430 0.172
7 VLT -0.009 -0.484 -0.573 -0.414 -0.190 -0.639 0.018
8  Ljungbergsgruppen 0021 -1.844 0.369 0438  -0187  -1.034 0.038
9 | Lundbergs 0.017 1.465 0.953 1.149 -0.889 -5.005 0.452
10 | Wallenstam 0.016 1.219 -1.233 -1.264 -0.778 -3.725 0.326

Tabell 3 Riskkoefficienter f6r grupp 2 for perioden FORE EMU intradet
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Foretag Intercept -T-vérde B, T-varde B T-vérde R square
Intercept Bix Bio
1 Gotlands rederi -0.024 -2.208 -0.669 -0.841 0.077 0.557 0.030
2 M -0.009 -0.660 0.748 0.733 -0.169 -0.956 0.042
3 Intellecta 0.000 -0.024 -1.989 -1.722 -0.447 -2.239 0.195
4 Angpanneforen. 0.003 0.181 -0.109 -0.082 -0.321 -1.389 0.055
5 NEAB -0.011 -1.001 -0.177 -0.216 -0.065 -0.456 0.008
6 PEAB -0.019 -1.310 -0.470 -0.444 0.002 0.010 0.006
7 VLT -0.004 -0.326 -1.222 -1.292 0.099 0.606 0.058
8 Ljungbergsgruppen | -0.018  -1.595 0.022 0.027 0.111 0.766 0.017
9 Lundbergs -0.014 -1.827 -0.186 -0.333 -0.034 -0.350 0.007
10 Wallenstam -0.014 -1.187 -0.844 -0.955 0.065 0.427 0.032

Tabell 4 Riskkoefficienter for grupp 2 for perioden EFTER EM U intréadet

For perioden fore EMU-intrédet visar 50 % av de undersokta foretagen hog

forklaringsgrad (varden i fetstil). FOr perioden efter visar endast 10% av foretagen

hog forklaringsgrad.

Foretagen i grupp tva forvantades inte visa nagon valutariskexponering under

perioden "fore” eller "efter”. Bara 10 % av de undersokta foretagen visar

signifikant exponering till valutarisk i perioden efter. Kénsligheten & negativ och

vi kan inte hitta ndgon braforklaring till detta resultat.
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Figur 4 T-varde B;, for grupp 2 fére och efter EM U intradet
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For perioden fore EMU-intr&det kan nastan alla variationer i grupp 1 forklaras av
vaxelkurs och marknadsindex. | grupp 2 déaremot, kan bara 50 % av variationerna
forklaras pa detta sétt. 40 % i grupp 1 och 10 % i grupp 2, i perioden efter visar
hog forklaringsgrad.

| perioden fore visar grupp 1 30 % stark och 30 % svagare signifikans. Vérdena
for de senare ligger dock i nérheten av att vara signifikanta. Grupp 2 daremot visar

ingen signifikans, dock ligger 20 % i narheten.

For perioden efter visar grupp 1 ingen signifikans alls. Grupp 2 visar signifikansi
10 % av fallen och 10 % ligger i nérheten.
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Kapitel 6. Sammanfattning

Den hér uppsatsen anayserar effekten av véxelkursstabilisering efter EMU
intradet pa valutariskexponering hos de stora svenska exportforetagen. Enligt
ekonomisk teori finns det samband mellan foretagsvarde  och
valutakursriskexponering. Var undersokning visar att de undersokta svenska
foretagen har haft vasentligt hogre valutakursexponering fére EMU intradet. Efter
intrédet blev exponeringen obetydligt |&g for de flesta exportforetagen.

Kontrollgruppen daremot visade ingen exponering till valutarisk, som & logisk
for foretag som inte har stora, eller nagra, utlandsaktiviteter.

Det betyder att foretagens exponering for valutakursrisk paverkas av
vaxelkursstabilitet, dvs. nér foretagen behdver bara hantera en valuta istdlet for
12. Det visar, enligt var mening, att EMU intradet har haft en positiv effekt for

svenska exportforetag.

Tyvarr har inte sA manga av de undersokta foretag visat signifikans. Det kan
forklaras av begransat antal av utvalda foretag och inte tillracklig lang period av
undersokning. Det finns en risk for att effekterna av EMU-lanseringen @nnu inte
har realiserats. Vi tycker att det ge stora mojligheter till vidare understkning med
en langre tidsperiod samt ett storre antal foretag.

31



Kallférteckning

Andrén, Essays on Corporate Exposure to Macroeconomic Risk, Lund Business
Press, Lund, 2001.

Bodnar, Marston, Exchange rate exposure: A simple model, www.sais
jhu.edu/bodnar/gmb/workpapers

Denscombe, Forskningshandboken- for smaskaliga forskningsprojekt inom
samhéllsvetenskaperna, Studentlitteratur, Lund, 2000.

Devereux, Engel, Tille, Exchange rate pass-through and the welfare effects of the
Euro, International Economic Review Val. 44, Ne 1, February 2003-04-27
Eiteman, Stonehill, Moffett, Multinational Business Finance, 9" edition,
Addison-Wesley Longman, 2001.

Halvorsen, Samhallsvetenskaplig metod, Studentlitteratur, Lund. 1992

Korner, Wahlgren, Satistisk dataanalys, Studentlitteratur, 2000.

Oxelheim, Financial Markets in Transtion. Globalization, Investment and
Economic Growth, International Thomson Business Press, 1996

Oxelheim, Wihlborg, Managing in the Turbulent World Economy-Corporate
Performance and Risk exposure, Wiley, 1997.

Sohnke, Bartram, Karolyi, Kleimeier, The Impact of the Euro on Foreign
Exchange Rate Risk Exposures, working paper Lancaster University, Ohio

StateUniversity, Maastricht University

Elektroniska kallor

http://europa.eu.int/scadplus/leg/sv/Ivb/125007.htm
http://www.finans.regeringen.se/femu/ekonomi/stabileuro.htm

http://www.svensktnaringsliv.se

32



Appendix

Period 1: Fore EM U-intr adet

Period 2: Efter EM U-intr adet

min max med standard min max med standard
avvikelse avvikelse
Grupp 1
Allgon -0.147 0.283 0.035 0.116 -0.443 0.579 -0.019 0.229
Astra Zeneca -0.136 0.178 0.020 0.077 -0.119 0.201 0.009 0.083
H&M -0.115 0.242 0.071 0.090 -0.232 0.394 0.001 0.122
HL display -0.178 0.314 0.044 0.103 -0.256 0.408 -0.027 0.156
Sandvik -0.213 0.150 -0.003 0.075 -0.190 0.264 -0.001 0.093
SCA -0.155 0.207 0.011 0.080 -0.165 0.208 0.024 0.085
SKF -0.218 0.173 0.015 0.106 -0.147 0.259 0.030 0.104
Volvo -0.139 0.176 0.020 0.081 -0.129 0.142 -0.008 0.074
Trelleborg -0.247 0.199 0.024 0.096 -0.106 0.286 0.000 0.082
Scania -0.198 0.152 0.000 0.078 -0.148 0.597 -0.004 0.126
Grupp 2
Gotlands rederi -0.111 0.154 0.012 0.067 -0.212 0.100 -0.015 0.062
M -0.140 0.167 -0.013 0.066 -0.196 0.202 -0.010 0.080
Intellecta -0.244 0.132 -0.020 0.079 -0.224 0.268 0.002 0.098
Angpanneforeningen -0.197 0.125 -0.025 0.071 -0.259 0.238 -0.002 0.105
NEA -0.167 0.226 0.000 0.086 -0.159 0.112 0.000 0.063
PEAB -0.193 0.126 -0.017 0.0711 -0.167 0.167 -0.015 0.081
VLT -0.307 0.173 -0.016 0.104 -0.227 0.196 0.003 0.074
Ljungbergsgruppen -0.114 0.138 -0.035 0.064 -0.160 0.143 -0.013 0.065
Lundbergs -0.152 0.297 -0.014 0.083 -0.105 0.084 -0.022 0.043
Wallenstam -0.191 0.180 -0.010 0.088 -0.159 0.145 -0.003 0.069

Tabell 5 Hanvisning av data, som var anvant i under sbkningen.
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