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Inledning

I forra reflektionen i denna publikationsserie gavs ett exempel pa en metodutveckling
inom internkommunikation. Aven inom externkommunikation finns det ett stort behov
av metodutveckling.

Nir man skall utveckla metoder att forbéttra effektiviteten i den externa kommunikatio-
nen innebdr det ofta ganska rejila utmaningar. Orsaken till det dr att omvérlden innehaller
en hog grad av komplexitet och ménga osékerhetsmoment. Detta problem drabbar savil
naringsdrivande verksamheter som organisationer inom offentlig sektor.

Det finns i regel en samstimmighet bland informatdrer att man skall efterstréva trans-
parens i sin externa kommunikation, men i praktiken visar det sig att det ofta inte blir sa
bevint med den. Man kan fraga sig varfor transparensen ofta blir hogst bristféllig. En
forklaring dr den konspiratoriska, naturligtvis; man &r inte transparent for att man inte
vill vara det. Emellertid &r den forklaringen inte sa plausibel eftersom man numera inser
att det moderna samhallet kréver att man dr ganska 6ppen i sin kommunikation gentemot
omvirlden. Visserligen forstar alla att man inte kan vara fullstdndigt transparent, men
eftersom det mesta 4nda kommer att ldcka ut sa finns det fé skél att sluta sig mot omvirl-
den. En mer plausibel forklaring &r att man inte ar transparent for att man inte inser hur
man sjilv paverkas av omvirlden. Konsekvensen av det problemet dr att man sjélv inte
inser pé vilket sédtt man kan vara transparent.

Transparens méste per definition vara bred, inte inriktad mot speciella grupper. Om man
har en ambition att vara bred i sin kommunikation maste man kunna kommunicera s
att olika mottagare, med olika forutsittningar att forstd budskapen, kan forsta vad man
menar. En omvérldskommunikation som skall underlitta transparens maste darfor vara
tillrackligt insiktsfull i de, ofta komplicerade, samband som rader mellan organisationen
och omvérlden samtidigt som den maste kunna forenkla dessa samband for att gora en
adekvat tolkning av dem mgjlig. Sé transparens handlar om att kunna beskriva komplexa
fenomen pa ett enkelt sétt. Det stéller krav pa en intelligent metod for att fanga in relevant
information, bearbeta den till begripliga bilder fér mottagarna och formedla dem pa ett
effektivt sétt.

Ett omrade dér det idag ofta krivs hog transparens &r det finansiella. Bristerna pé trans-
parens har uppmérksammats pa senare ar genom de finansiella kriser som utlosts i olika
publika bolag, sdsom Enron med flera.

I den hér reflektionen ger vi en generell bild av betydelsen av att géra omvarldskommu-
nikationen mer transparent och vi ger ett exempel pa en metod for att fanga in en organi-
sations finansiella kénslighet for makroekonomiska hiandelser och vikten av att formedla
denna kunskap till omvérlden.

Lars Oxelheim Sven Hamrefors

(Cholbhee.
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Tillbakablick i historien

Niér drottning Elisabeth I av England bérjade utveckla
det engelska imperiet pa 1500-talet méttes hon av prob-
lem som hon inte hade tréffat pa férut. Hon var ju dotter
till Henrik VIII, sa fallenhet for disciplin hade hon med
sig sé att séga i generna”. Det var darfor inte sa stort
problem for henne att hélla ordning i sitt eget rike, d&ven
om det kridvde mycket anstrangning frén hennes sida.

Men sa skickade hon ut skepp till frimmande platser,
som integrerades med England och dé uppstod ett prob-
lem med att forsta allt det som hidnde dér. Framfor allt
var det svart att forstd de drivkrafter som lag bakom
dessa héndelser. Detta problem blev en mojlighet for
Sir Francis Walsingham. Han fick uppdraget att etablera
Englands underrittelseorganisation. En sddan organisa-
tion har ju som syfte att forsta logiken och sambanden
i den omgivande miljon och kunna forutse vilka hén-
delser som kommer att intrdffa dir. Det finns ett ord for
det — kontext. En underrittelsetjénst ar alltsd &mnad att
forstd vad som driver hindelserna i en kontext for att
forutse vad som kommer att hdnda. Walsingham var
mycket skicklig och den organisation han etablerade for
néstan 500 ar sedan finns till stora delar kvar &n i dag i
England. Uppbyggnaden av Englands underrittelseor-
gan, sasom MI5 och MI6, har en direkt relation till vad
Walsingham gjorde. Hans insats var viktig for England
och han fokuserade pé att bygga starka processer och
metoder for effektiv underréttelsegivning.

Ett annat liknande exempel fran historien finns att hamta
frdn Sverige. Under 1600-talet hade kung Gustav II
Adolf ambitionen att utveckla Sverige till en europeisk
stormakt och sprida protestantismen. Liksom Elisabeth I
var han besjilad av sin uppgift och hans ideologi fick dar-
for ett sa starkt genomslag att han lyckades mobilisera
Sverige i ett krig som férde svensk offentlig administra-
tion langt ned i Europa. Da uppstod ett problem med
just denna administration. I Sverige hade den fungerat
relativt vl pa grund av samhaéllets homogenitet. Men
nir administrationen skulle hantera en kontext som var
mycket mer heterogen var det svart att fa den att fun-
gera effektivt. Darfor uppstod ett behov av att forstiarka
institutionerna for administrativa uppgifter. Axel Oxen-
stierna fick uppdraget att genomfora forstarkningen.
Han lyckades sa vl i sitt uppdrag att manga av de insti-
tutioner som han etablerade fortfarande utgor ryggraden
i svensk administration. Ett exempel ar lansstyrelserna.
Vad séger oss dessa tva exempel? Jo, att ndr en organi-
sation befinner sig i en kontext som &r heterogen behdvs

tva kvaliteter 1 ledarskapet — den ideologiska och det
kontextuella. Det ideologiska ledarskapet handlar om
att kommunicera en hog grad av sdrpragel, det vill sdga
ideologi. Det bygger pa formagan att kommunicera vilka
idéer och vérderingar som organisationen stir for och
hur man avser att skapa véirde inom ramen for denna
ideologi. Det kontextuella ledarskapet handlar om for-
magan att hantera komplexiteten i den heterogena kon-
texten genom att utveckla starka processer och anvinda
sig av intelligent utvecklade metoder for att forstd och
paverka kontexten. Bada formerna av ledarskap bygger
pa kommunikativ formaga. Det ideologiska ledarskapet
star for den fokuserande och idébdrande kommuni-
kationen, medan det kontextuella ledarskapet stir for
den breda och balanserande kommunikationen. Bada
formerna av ledarskap &r varandras forutsittningar; det
ideologiska ledarskapet dr beroende av det kontextuella
och vice versa.

Natverkssamhallet

I detta forskningsprojekt har vi konstaterat i tidigare
reflektioner att vérlden héller pé att utvecklas som sam-
arbeten i nitverk. Omfattningen av och hastigheten i
denna utveckling drivs av tvéa faktorer, dels av att de
produkter och tjénster som produceras inom nétverken
blir alltmer komplexa och kunskapsintensiva, dels av att
informationsteknologin suddar ut grinser. I ett sddant
samhille Oppnas manga nya mdjligheter, men ocksa
maénga nya risker. Samtidigt blir det allt viktigare att
halla koll pa allt mer. I en vérld dér allt fler blir allt mer
integrerade med varandra okar beroenden mellan akto-
rer och varje aktor paverkas av allt fler hdandelser.

Aktorerna i ndtverket véljer att utveckla relationer med
varandra pa basis av forvintningar om att den andra par-
ten skall bidra till det egna viardeskapandet. Det innebér
att varje aktor méste anstrianga sig for att bli vald till en
effektiv position i nitverket. I en ndtverksmiljé maste en
organisation salunda utveckla formégan att formedla en
sdrpraglad ideologi och formagan att hantera en komplex
kontext. Darfor maste organisationer utveckla bade sitt
ideologiska och sitt kontextuella ledarskap for att bli
effektiva i en sddan miljo.






Det ideologiska ledarskapet

Organisationens hogsta ledning har ansvaret att utveck-
la det ideologiska ledarskapet. Det innefattar flera
moment.

I Det forsta momentet ar att forsta i vilka typer av vir-
dendtverk som organisationen kan etablera sig pa ett
framgangsrikt sitt. En spaning pé potentiella ndtverk
dér organisationen kan skapa virde &r alltsa en viktig
forméaga.

I Det andra momentet &r att forstd vilken position i
ndtverket som dr den mest effektiva for organisatio-
nen. Kriteriet fér val av position dr att hitta den roll i
nitverket som maximerar organisationens formaga att
bidra till viardeskapandet i nitverket.

I Det tredje momentet &r att paverka de andra aktdrerna
i ndtverket sa att de véljer organisationen till den posi-
tion organisationen sjdlv 6nskar ha. Det innefattar en
formaga att forstd vad deras forvantningar dr och hur
organisationen kan tdnkas uppfylla dem.

I Det fjairde momentet dr att arbeta in sig i den position
man har chans att f& och fortsétta arbetet med att
utveckla denna position.

Positioneringen i vdrdendtverk kraver alltsa ett starkt
ideologiskt ledarskap som forutsétter att man har en
effektiv forstaelse for den kontext som vérdendtverket
utgors av. Darfor fungerar ett ideologiskt ledarskap bara
om det har ett stod av ett vdl fungerande kontextuellt
ledarskap.

Det kontextuella ledarskapet

Varje ideologisk ledare behover sin ”Axel Oxenstierna”.

Det kontextuella ledarskapets uppgift dr att utveckla
forstaelse for hur kontexten ser ut och hur organisationen
kan hantera dess komplexitet. Man kan inte agera effek-
tivt i en bredare kontext om man inte har en god forsta-
else for hur den hdanger ihop. Man maste darfor utveckla
en forstaelse for savil de delar som kontexten utgors av,
som vilken helhet som dessa delar verkar i.

Vi har redan konstaterat att detta kontextuella ledar-
skap &r en ldmplig uppgift for informatdrer som onskar

bidra till organisationens ledarskap. Det innefattar att
utveckla organisationens kommunikativa férmaga i fyra
avseenden:

I Effektivt kommunicerande processer

I Effektivt kommunicerande strukturer

I Effektivt kommunicerande social interaktion
I Effektiv omvirldskommunikation

Den hir reflektionen har fokus pé den sista av dessa
punkter — omvérldskommunikationen.

Omvarldskommunikation

En organisations omvirldskommunikation utgdrs av
dess formaga att tillgodogdra sig relevant informa-
tion fran omvérlden och av dess féormaga att formedla
relevant information till omvérlden. Denna omvérld
ar mer eller mindre komplex och utgor dérfoér en kon-
text. Omvérldskommunikationen handlar sdlunda om att
effektivt forsta sin kontext och effektivt paverka den.
Syftet med omvirldskommunikationen é&r till syvende
og sidst att utveckla organisationens forméga att verka
som en effektivt virdeskapande aktor i vardendtverket.

Omvirldskommunikationen omfattar, som vi ndmnde,
bade den kommunikation som gar fran omvérld till
organisation och tvartom. Den kommunikation som sker
utifrdn och in baseras dels pa den spontana uppmérk-
samhet, som vi behandlade i borjan av denna reflektions-
serie, dels den organiserade omvirldsbevakning, som
organisationen valt att inrdtta. Kommunikationen som
gar andra végen, inifran och ut, omfattar ocksa spontana
och organiserade aktiviteter. De spontana aktiviteterna
utgors av allt det som medarbetarna kommunicerar i sin
dagliga gidrning. De organiserade aktiviteterna utgors
av alla medvetna rapporter och budskap som utarbetats
just for att upplysa omvérlden om verksamheten. Den
spontana utatriktade kommunikationen blir med ndd-
vandighet mycket fiargad av de dagliga processerna och
de normer som organisationen lyckats f& medarbetarna
att folja. Den organiserade utatriktade kommunikatio-
nen blir 1 hogre utstrackning dn den spontana fargad av



de regler som finns i kontexten om hur organisationen
borde kommunicera. Dessa regler finns i olika former,
alltifran tvingande regler, t.ex. hur borsbolag maéste
kommunicera for att uppréatthalla effektiviteten pa aktie-
marknaden, till normer eller rekommendationer, till
exempel hur man bor bedriva lobbningsverksamhet mot
politiska institutioner.

Den utétriktade kommunikationen styrs av vad organi-
sationen vet overhuvudtaget. Om det finns ett samband
mellan organisationen och dess kontext, men varken
medarbetarna eller ledningen vet om eller forstar detta,
blir det inte sannolikt att detta samband kommer att
paverka organisationens utdtriktade kommunikation.

Ledningens intentioner att kommunicera kommer
ocksé att styra dess utatriktade kommunikation. Det
ar inte ovanligt att ledningen forsoker censurera sddan
information, som man tror kommer att ge upphov till en
negativ bild av dem sjilva eller organisationen. Emeller-
tid visar manga exempel pa senare tid att detta dr en farlig
taktik. Risken att ndgot kommer att lacka ut anda okar ju
mer nitverksorganiserad kontexten blir och dé kan det
bli mycket farligt for den ideologiska kommunikationen
att bli ertappad med att forvrénga sanningen.

Samtidigt ar det givetvis inte heller helt effektivt att
vara orimligt transparent eftersom det kan ge en forvir-
rande och motsdgelsefull bild av organisationen. Alla
organisationer innehéller mer irrationalitet, brister i etik,
normglidning med mera dn vad normerna i kontexten
dikterar. Man kan dérfor inte visa upp sig exakt som man
ar, men inte heller dolja de viktiga faktorer som bygger
organisationens effektivitet. Det existerar darfor nagot
som man skulle kunna kalla “optimal” transparens for
varje enskild organisation.

Fragan uppstar sdlunda hur man skall hantera sin inkom-
mande omvirldskommunikation for att stimulera till en
effektiv utdtriktad omviarldskommunikation. Svaret &ar
att det krévs att man bade utvecklar en effektiv spontan
uppmaérksamhet mot omvérlden och att man skapar spe-
ciella metoder som fangar in sddan information som den
spontana uppmirksamheten inte formar att hantera.

Utvecklingen av den spontana uppmérksamheten har
vi behandlat tidigare sé hér skall vi fokusera pa den orga-
niserade omvérldsspaningen. Behovet av metodutveck-
ling &r uppenbarligen mycket stort pa det hir omrédet.

I den hir reflektionen skall vi ge ett exempel pa en
metod som &r inriktad pa hur man kan méta organisatio-
nens ekonomiska kinslighet for fordndringar i makro-
ekonomiska variabler.

Ekonomisk redovisning

I tidigare reflektioner har vi konstaterat att logiken
bakom det traditionella ekonomiska redovisningssys-
temet bygger pa en forestillning att man kan separera
organisationens ekonomi frén dess omvérld. Man laser
fast bilder av hur resultatet utvecklats i resultatriak-
ningen, hur foretagets formogenhetssituation utvecklats
i balansrdkningen och hur dess kassafloden gestaltat sig
i kassaflodesrapporten. Alla tre dr bilder som gors under
antagande om att det som hént i foretaget ar en effekt av
ledningens och medarbetarnas aktiviteter.

Ju mer nitverksorganiserad organisationens kontext blir,
desto mer beroende blir den av denna kontext och desto
storre inverkan far externa faktorer pa organisationens
ekonomiska status. Déarfor blir antagandet om “ceteris
paribus” (ett antagande om att omgivande faktorer inte
forandras), som dr vanligt inom traditionella ekonomiska
teorier, problematiskt i verkligheten. Under de senaste
decennierna har det hént en miangd omvélvande forand-
ringar pa det finansiella omradet. Finansmarknader har
avreglerats, vaxelkurser har sléppts fria, rdntenivéaer har
frikopplats fran politiskt inflytande, valutastrommar
mellan lander har slappts fria, osv. Allt detta sammanta-
get har bidragit till att den finansiella kontexten har blivit
mindre forutsdgbar samtidigt som den alltmer driver for-
andringar i forutsittningar for att driva verksamheter.

Politiker blir alltmer kringskurna i sina mojligheter att
paverka dessa faktorer och dérfor blir de alltmer drivna
av marknadskrafterna. Alla foretag paverkas idag av vad
som sker pa den globala ekonomiska arenan!

I en sddan verklighet blir det viktigt att utveckla metoder
som minimerar risken for att man sjdlv missforstar hur
verksamheten péaverkas och ddrmed planerar fortsatt
verksamhet pa felaktiga grunder. Ett annat skél att
utveckla sddana metoder dr att ge rdtt bild i historie-
beskrivningen. Detta skél dr kopplat till de krav som
omvirlden stéller pa den ekonomiska redovisningen.
For att inte fortroendet for den ekonomiska redovis-
ningen skall rubbas, krévs atgérder som bidrar till att 6ka
dess formaga att kommunicera rittvisande information.
Tyvérr har méanga hindelser pd finansmarknaden
bidragit till att detta fortroende ar naggat i kanten.

Debatten om den ekonomiska redovisningens bristande
transparens har lett till ett omfattande arbete med att
reformera reglerna kring ekonomisk redovisning. Ett
resultat av detta arbete dr den nya redovisningsstandard
som inférdes inom EU ar 2005, kallad International
Financial Reporting Standards (IFRS). Alla konsolide-
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rade, borsnoterade foretag inom EU forvéntades ha kon-

verterat sin redovisning till IFRS frdn och med ar 2005.
Inom EU finns det dven andra regelverk som verkar i

den hér riktningen, sdsom ”Transparency Directive”.

Fragan dr dock om IFRS verkligen har inneburit den
forbattring i transparens som avsetts. Det skall vi strax
aterkomma till.

Optimal transparens

Varje organisation maste kunna styra sin informations-
givning mot omvirlden sa att man uppnéar optimal trans-
parens. En alltfor vdl utvecklad transparens medfor en
hel del nackdelar:

I Man okar risken for att omvérlden blir Gverbelastad
med information och finner den motségelsefull, vilket
kan leda till osékerhet och forvirring,

I Man oOkar risken for att konkurrerande foretag far ett
informationsévertag och att man ddrmed minskar sin
egen relativa konkurrenskraft.

I Foretagsledningen kan minska sitt mandverutrymme
for mycket om transparensen blir for hog.

Pa grund av dessa uppenbara nackdelar kan darfoér en
foretagsledning vara frestad att minska transparensen
alldeles for mycket. Detta kan leda till att omvérlden blir
osdker pa hur vil ledningen har lyckats forvalta det for-
troende man fatt och lyckats skapa det viarde som skulle
kunna skapas. Inte nog med att omvéirlden kan borja
ifrdgasitta ledningens ambition att vara transparent - det
kan &ven smyga sig in en misstanke om att ledningen
har bristande insikter i hur organisationen péverkas av
omgivningen.

Makroekonomiska effekter

I dagens ekonomiskt och finansiellt integrerade virld
ar det, som nidmndes ovan, svart att tinka sig en orga-
nisation som inte alls paverkas av hdndelser pa det
globala planet. Det dr darfor inte ursiktligt att underlata
att utveckla effektiva metoder for att forbédttra insikten
om de makroekonomiska faktorernas paverkan pa det

ekonomiska resultatet. [ en undersdkning av 62 stora glo-
bala borsnoterade foretag, som kom for nagra ér sedan,
gjordes en analys av hur vdl man kommunicerat bilden
av hur makroekonomin paverkat foretagets resultat. Det
visade sig att en stor del av foretagen endast redovisat
i allmdnna ordalag hur foretaget paverkats makroeko-
nomiskt, och vildigt f& av foretagen relaterade denna
problematik till en strategi for att mota denna péverkan.

Inget av foretagen kunde uppvisa en genomarbetad
beskrivning och for den utomstaende aktiedgaren eller
intressenten anvandbar information om hur de paverkats
makroekonomiskt — vilka makroekonomiska variabler
som har den storsta effekten pa foretagets malvariabel
och hur stora dessa effekter ar. Inget foretag redovisade
heller en strategi for att handskas med denna paverkan.

Det forefaller darfor som att det finns ett stort behov av
att forbéttra transparensen i detta avseende.

Hoppet som stéllts till arbetet med reformer, sdsom
IFRS, har inte infriats. Tvirtom har formuleringarna i
dessa dokument héllits pa en 1ag niva. De formuleras
som rekommendationer istillet for direktiv och de tar
inte alls upp kravet pd kvantifiering av sambanden mel-
lan inomorganisatoriska finansiella variabler och utom-
organisatoriska.

For den organisation som vill 6ka sin transparens finns
darfor lite stod i regelverken, men det progressiva foreta-
get forstar att transparens ar en mycket viktig komponent
i utvecklingen av omvérldens fortroende for foretaget.

Det finns alltsd mycket att gora for varje organisation i
detta avseende. Men for att 4stadkomma det méaste man
anvinda sig av sofistikerade metoder och sddana finns
redan utvecklade. Det saknas alltsd inte kunnande pa
omradet. Vad som saknas dr framforallt insikt om dess
anvéandbarhet och tillrdcklig ambition.

Ju mer man inser att detta primért dr ett kommunika-
tionsproblem och inte ett finansiellt problem, desto tyd-
ligare framstér behovet av att gora nagot at det. Darfor
ar detta en fraga som varje informator bor ta sig an om
man vill bidra till ledningen av sin egen organisation.
MUST-analysen, som beskrivs nedan, dr en metod som
kan anvindas som inspiration till utvecklingen av meto-
der for att skapa optimal transparens i omvérldskom-
munikationen.
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MUST

Beteckningen "MUST” ér en forkortning for ”Macro-
economic Uncertainty Strategy”. Det dr en analysmetod
utvecklad av professor Lars Oxelheim tillsammans med
professor Clas Wihlborg. Den utvecklades under senare
hilften av 1980-talet och har direfter utvecklats succes-
sivt och fortlopande dokumenterats vetenskapligt. Den
har anvénts av manga organisationer och fOretag dver
aren. Metoden &r anvéndbar for savil organisationer som
ar ndringsdrivande som organisationer inom offentlig
sektor. Anvandbarheten for naringsdrivande foretag kan
synas sjdlvklar. Emellertid dr den anvandbar for offentlig
sektor, dels darfor att allt fler servicefunktioner drivs i
konkurrens med privat néringsliv, dels for att den offent-
liga finansieringen kréaver insikt i skattebasens utveck-
ling. Syftet med MUST-analysen var ursprungligen att ta
fram en styrmetod for foretagsledningen. Den informa-
tion ledningen far frin MUST-analysen sammanfaller
dock just med den som &ven den utomstdende aktied-
garen efterfragar (i linje med IFRS) for att bilda sig en
uppfattning om vart foretaget dr pa vég resultatméssigt,
vilket vdrde foretaget har, vad foretagsledningen verk-
ligen dstadkommit och huruvida denna prestation skall
belonas med bonus eller ej. MUST-analysen genomfors
i foljande steg:

B Steg 1: |dentifiera variabler

Nar MUST-analysen anvénds i foretaget bygger den pa
en identifiering av relevanta makroekonomiska variabler
som svarar pa en rad fragor om foretagets omvarldsbero-
ende. Det &r fragor som:

I Var producerar foretaget?

I Varifran koper foretaget sina insatsvaror?

I P4 vilka marknader séljer féretaget sina varor
eller tjanster?

I Vilka ar foretagets viktigaste konkurrenter?
I Var tillverkar konkurrenterna?

I Varifran koper de sina insatsvaror?

I Pa vilka marknader siljer konkurrenterna?

I 1 vilka valutor har vart foretag sina lan och
finansiella placeringar?

Analysmetoden ar sa konstruerad att den ocksé identi-
fierar de indirekta effekter som variablerna kan ha. Den
som tror att man hittar 16sningen genom att bara plocka
fram de valutor, som man sjalv direkt hanterar i olika fl6-
den, hamnar fel. Man missar da de indirekta effekterna
av de makroekonomiska variablerna, som paverkar fore-
taget via konkurrenternas valutaexponering. Analysen
visar ocksa hur sarbart foretaget dr pd sin hemmamark-
nad for en real valutakursdndring. Den beaktar sadlunda
risken att bli utkonkurrerad i sin hemvaluta till f6ljd av
en sddan dndring. En annan viktig del av analysen bestér
i att analysera den efterfragepaverkan som kommer via
rantedndringar och inte enbart se till de effekter som
dessa har pa den direkta kostnaden for 1an och intdkten
pa finansiella placeringar. Kunders kdpbeteende paver-
kas av rdnta och manga foretag ar inte medvetna om hur
stor denna paverkan éar.

B Steg 2: Beskriva paverkansmonstret

Naér alla variabler med potentiellt inflytande 6ver det egna
resultatet har identifierats kommer nésta steg i analysen
- att beskriva det pdverkansmonster som dessa variabler
bildar. Alla variabler &r inte lika viktiga utan det géller
att ta fram de viktigaste variablerna och beskriva hur de
samverkar i sin paverkan pa foretagets resultat. | MUST-
analysen beaktas explicit hur olika makrovariabler ar
kopplade till varandra i olika jamviktsldgen. Det sker
genom anvédndning av avancerade statistiska metoder,
som inte ndrmare behover beskrivas hdr. Med hinsyn
tagen till att de olika makroekonomiska variablerna -
rantor, valutor och inflation - &r kopplade till varandra,
erhaller man en bild av hur respektive variabel paverkar,
det vill sdga effekten exklusive inverkan frén de andra
variablerna.

Med hjilp av denna bild kan foretagsledningen “filtrera
bort” effekten av det som utgor tillfalligt inflytande fran
makroekonomin. Kvar blir det resultatmatt som foreta-
get kan anvédnda i sin beslutsprocess. MUST-analysen
kan ockséa anvédndas for att identifiera foretagets expo-
nering for makroekonomiska risker, genom att visa pa
storleksordningen pad de makroekonomiska effekterna
och ddrmed pé osikerheten kring framtida effekter.

Ur detta kan sedan utvecklas ett program for proaktiv
riskhantering.
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B Steg 3: Utveckla en strategi

Genom att MUST-analysen ger en bild som &r baserad pa
kunskap om hur makroekonomiska variabler samverkar
ger den en mer réttvisande och dynamisk bild, &n tradi-
tionella metoder, av hur foretaget paverkas. Det gor det
mojligt for foretagsledningen att vilja en strategi som
leder till lagre riskexponering och till en mer optimal
transparens for aktiefgarna.

Lat oss beskriva hur denna metod fungerar genom ett
exempel pa ett fiktivt svenskt foretag. I detta fall har
man gjort prognosen att resultatet kommer att 6ka med
14% jamfort med foregaende period och att 5% av denna
okning kan forklaras av sdsongsvariationer.

Den fundamentala analysen i steg ett ger vid handen ett
stort antal fundamentala makroekonomiska variabler
som kan péaverka foretagets resultat. Analysen i steg tva
visar att tre specifika variabler paverkar foretaget pa ett
betydande sétt. Dessa édr vixelkursen mellan den svenska
kronan och euron (SEK/EUR), den svenska korta réantan
samt producentpriserna i USA. Denna analys har ocksé
givit kinslighetskoefficienter for respektive variabel. De
méter hur foretagets egentliga prestation paverkas av
en ovédntad fordndring i respektive variabel. Storleken
pa dessa koefficienter finns i tredje kolumnen i tabellen
nedan.

Identifierade variabler

Prognosen baserad pa
féljande antaganden

I det hir exemplet har man antagit att svenska kronan
kommer att bli 1% billigare mot euron. Varje procent-
enhets ytterligare 6kning av denna relation (SEK/EUR)
kommer att paverka foretagets resultat positivt med 2%
(se forsta raden i nedanstaende tabell).

Den svenska korta rantan berdknas 6ka med 2%, men
om den okar mer kommer detta att paverka resultatet
negativt med 3% for varje procentenhets Okning (se
andra raden i nedanstdende tabell).

Producentpriserna i USA forvintas dka med 1% och
varje 0kning utéver det leder till en positiv paverkan pa
resultatet med 3% for varje procentenhets 6kning (se
tredje raden i nedanstdende tabell).

Den samlade paverkan av de makroekonomiska fakto-
rerna utgor i detta exempel -1 (1x2 plus 2x(-3) plus 1x3).

Det inneboende antagandet om reell tillvaxt dr darfor
10% (14 minus 5 minus (-1)). Det vill sdga de 14% till-
vixt som man har prognostiserat frdn borjan minus de
5% som dr hjélp fran sidsongsvariationer plus 1% som
ar paverkan fran makroekonomiska faktorer. En samlad
beskrivning av denna paverkan finns i tabellen nedan:

Kéanslighetskoefficient: En
procentenhets férandring i
forallande till den antagna
kommer att fa féljande
effekt pa resultatet

Med den hér informationen kan dirfor en aktiedgare
rakna ut resultateffekten av ett annat scenario dn det som
foretaget presenterat. Kanske ér det sa att ndgot hant som
har gjort att foretagsledningens scenario dr overspelat
eller sa tror aktiedgaren mer pé ett annat scenario.

Om denna aktiedgare nu istéllet antar att SEK/EUR o6kar
med 5 % istéllet for den av ledningen antagna 6kningen

(vdrdeminskningen av svenska kronan) om 1 %, och
svenska korta rantan gér ned 1 % istéllet fér upp med av
ledningen antagna 2 % samt att producentpriserna i USA
stiger med 2 % istéllet for med 1 %, sé kan resultatet,
med sdsongseffekt och tillvixtantagande, antas 6ka med
34 % (5x2 plus (-1)(-3) plus 2x3 plus 5 plus 10).



Om nu just detta antagna scenario blir verklighet och
foretaget uppvisar en resultatforbattring pa 20% - i
stéllet for den forvintade pa 14% - &r det latt hint att
resultatforbéttringen pa 6% tolkas som att foretaget har
forbattrat sin konkurrenskraft i motsvarande mén. Emel-
lertid &r det ju sé att foretaget, i detta fall, férsdmrat sin
konkurrenskraft trots att det i en ytlig betraktelse verkar
har 6kat den. Man har inte bara missat tillvixtantagandet
om 10 procentenheter helt, utan man har haft en negativ
tillvaxt om 4 procentenheter!

Det finns ju alltid en frestelse for en foretagsledning
att inte vilja kommunicera hur det egentligen ligger till
eftersom det minskar mojligheten att ta ut bonus och
andra forméner med argumentet om en okad tillvaxt.

Emellertid dkar kravet pa transparens och sédana for-
sok till att dolja de verkliga forhéllandena straffar sig allt
hardare i foretagets relationer med sin omvarld. Darfor
borde det ligga i varje foretags intresse att sjdlva bygga
ut sin transparens i sin omvérldskommunikation genom
att utveckla analysverktyg av detta slag som MUST-ana-
lysen representerar.

Exemplet Volvo

En applikation av MUST-analysen med svensk koppling
som anvinds flitigt i olika akademiska och praktiska
sammanhang giller Volvo Personvagnar. Vi tar detta
exempel hir da det pa ett talande sétt beskriver betydel-
sen av att beakta den indirekta paverkan pa ett foretags
malvariabel som kommer via konkurrenternas expone-
ring for makroekonomiska variabler.

Inom Volvo fanns det pa 1980-talet och vid 1990-talets
borjan en allmin forestéllning om att Volvos konkur-
renskraft i USA till storsta delen berodde pa svenska
kronans véxelkurs i forhéllande till dollarn. Nar man
genomforde en MUST-analys fann man emellertid att de
starkaste faktorerna som paverkade Volvos konkurrens-
kraft i USA var kopplade till Tyskland, ndmligen till den
tyska valutan och de tyska producentpriserna!
Bakgrunden till detta var att den kund i USA som
funderade pa att kopa en Volvo sédllan hade amerikanska
mirken som alternativ utan istéllet de tyska bilmérkena,
framforallt de billigare modellerna av Mercedes eller
BMW. Om de tyska producentpriserna gick upp paver-
kade det kostnadsmassan hos dessa producenter mer dn
de paverkade Volvo eftersom de tyska mérkena hade

storre volym tyskproducerade insatsvaror &n Volvo. De
prisstrategier som de tyska producenterna hade under
denna period gjorde att tyska bilar gick upp mer i pris
dn Volvo och ddrmed forlorade i konkurrenskraft till
formén for Volvo.

Detta exempel visar att man, genom att inféra analysme-
toder av den typ vi har berort i denna reflektion, kan dka
forstaelsen for hur foretaget paverkas av sin omvérld och
dérigenom undga misstaget att basera sina strategiska
beslut pa vanforestillningar och kommunicera informa-
tion till sina intressenter som skapar framtida kritik och
sdnker fortroendet for foretaget.
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