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Abstrakt

Valutakurser spelar en nyckelroll i den globala handeln genom att paverka foretagens kostnader,
intakter, Ionsamhet och konkurrenskraft. Forandringar i dessa kurser kan direkt paverka import-
och exportkostnader samt konkurrenspositionen pa den internationella marknaden. | takt med den
Ookande globaliseringen blir forstaelsen for valutakursens inverkan pa foretagens framgang allt
viktigare.

Detta examensarbete undersoker den betydelse valutakurser har for sma- och medelstora féretag
som bedriver internationell handel och verkar pa olika varldsmarknader. Férdndringar i
valutakurser ar av avgorande betydelse for foretagens ekonomiska prestanda och I6nsamhet,
sarskilt for SME-foretag som ofta saknar resurser och kompetens for att hantera valutarisker pa ett
effektivt satt.

Med det ovannamnda problemomradet som utgangspunkt var syftet med studien att utforska hur
dessa foretag hanterar riskerna forknippade med kursférandringarna och for vilka grunder de valde
de lampligaste sakringsstrategierna. Genomférandet av min forskning utférdes med hjalp av en
kvalitativ forskningsmetod, i form av tva semistrukturerade intervjuer med féretag som bedriver
internationell handel. Urvalet av féretag gjordes noggrant baserat pa deras lamplighet for studien,
vilket resulterade i exporterande foretag inom tillverkningssektorn.

Resultaten av den empiriska undersdkningen ger en tydlig inblick i de utmaningar som féretagen
moter, inklusive svarigheterna med att forutse valutakursforandringar och osdkerheten kring att
vdlja de lampligaste sakringsstrategierna. En central slutsats dr att foretagen aktivt arbetar med att
minimera sina valutarisker genom olika metoder som till exempel terminer och swapar. Trots vissa
skillnader i tillvdgagangssatt mellan foretagen visar forskningen att en aktiv riskhantering ar
avgorande for att minimera de potentiella negativa konsekvenserna av valutafluktuationer.
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Tiivistelma

Valuuttakurssit ovat avainasemassa ulkomaankaupassa vaikuttaen yritysten kustannuksiin,
tuloihin, kannattavuuteen ja kilpailukykyyn. Naiden kurssien muutokset voivat suoraan vaikuttaa
tuonti- ja vientikustannuksiin seka kilpailuasemaan kansainvalisilla markkinoilla.
Maailmanlaajuisen globalisaation lisdantyessa, ymmarrys valuuttakurssien vaikutuksesta yritysten
menestykseen kasvaa entisestaan.

Tama opinnaytetyod tutkii valuuttakurssien merkitysta pienille ja keskisuurille yrityksille, jotka
harjoittavat kansainvalista kauppaa ja toimivat eri maailmanmarkkinoilla. Valuuttakurssien
muutokset ovat ratkaisevassa asemassa yritysten taloudellisen suorituskyvyn ja kannattavuuden
kannalta, erityisesti pk-yrityksille, jotka usein karsivat resurssien ja osaamisen puutteesta
valuuttariskien tehokkaassa hallinnassa.

Edellda mainitun ongelma-alueen pohjalta tutkimuksen tavoitteena oli tutkia, miten ndma yritykset
kasittelevat kurssimuutoksiin liittyvia riskeja ja milla perusteilla he valitsivat sopivimmat
suojausstrategiat. Tutkimukseni toteutettiin kdyttamalla laadullista tutkimusmenetelmaa, joka
sisalsi kaksi puolistrukturoitua haastattelua kansainvalistd kauppaa harjoittelevan yritysten
kanssa. Yritysten valinta tehtiin huolellisesti niiden soveltuvuuden perusteella tutkimukseen, mika
johti vientiyrityksiin tuotantosektorilta.

Empiirisen tutkimuksen tulokset antavat selkedn kasityksen niista haasteista, joita yritykset
kohtaavat, mukaan lukien vaikeudet ennustamaan valuuttakurssien muutoksia ja epavarmuus
sopivimpien suojausstrategioiden valinnassa. Keskeinen johtopadatos on, etta yritykset
tyoskentelevat aktiivisesti minimoidakseen valuuttariskinsa eri menetelmien avulla, kuten
termiinit ja swapit. Vaikka yritysten lahestymistavoissa on joitain eroja, tutkimus osoittaa, etta
aktiivinen riskienhallinta on ratkaisevan tarkeaa valuutan vaihteluiden mahdollisten negatiivisten
vaikutuksen minimoimiseksi.
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Abstract

Exchange rates play a key role in global trade by affecting companies” costs, revenues,
profitability, and competitive advantages. Changes in these rates can directly impact import and
export costs as well as the competitive position in the international market. With increasing
globalization, understanding the impact of exchange rates on companies” success becomes

increasingly important.

This thesis examines the significance of exchange rates for small and medium-sized enterprises
engaged in international trade and operating in various global markets. Changes in exchange rates
are crucial for companies” economic performance and profitability, especially for SME’s that often

lack the resources and expertise to effectively manage currency risks.

Based on the above-mentioned problem area, the purpose of the study was to explore how these
companies manage the risks associated with exchange rate fluctuations and on what basis they
choose the most appropriate hedging strategies. The research was conducted using a qualitative
research method, consisting of two semi-structured interviews with companies engaged in
international trade. The selection of companies was made carefully based on their suitability for

the study, resulting in exporting companies in the manufacturing sector.

The result of the empirical research provides a clear insight into the challenges faced by
companies, including the difficulties in predicting exchange rate fluctuations and the uncertainty
in selecting the most suitable hedging strategies. A key conclusion is that companies actively work
to minimize their currency risks through various methods such as forwards and swaps. Despite
some differences in approaches among the companies, the research shows that active risk
management is crucial for minimizing the potential negative consequences of currency

fluctuations.
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1 Introduktion

Detta kapitel innefattar en inledande bakgrund till valutakursernas betydelse for foretag
som bedriver internationell handel. En inledande introduktion till forskningens
problemomrade lyfts fram. Ytterligare presenteras relevanta forskningsfragor, syftet samt

undersokningens avgransning.

1.1 Bakgrund

Valutakursen spelar en avgérande roll inom utrikeshandeln och paverkar ett flertal olika
aspekter av den globala affarsverksamheten mellan landerna. Férandringar i dessa kurser
kan ha omfattande konsekvenser for ekonomier och foretag over hela varlden. Eftersom
den internationella handeln utgér en avsevard del av varldsekonomin, ar denna forskning
av stor relevans och forstaelsen bakom det hela, ar avgérande for att forutsaga
potentiella foretags och landers paverkningar. For att kunna forsta detta koncept som en
helhet maste vi i forsta hand ta reda pa vad det &r som paverkar vaxelkurserna. Dessutom
bor vi fordjupa oss i vilka risker detta medfor foretagen, samt redogora for pa vilka satt de

bekdampar denna osakerhet som forknippas med valutornas fluktuation.

Den komplexa varlden gallande internationell handel samt foretags globala expansion har
alltid vackt mitt intresse, vilket ar anledningen till att jag valt detta @mne som
examensarbete. Nufértiden ar det allt vanligare att foretag expanderar utomlands, vilket
bara starker amnets relevans. Empiriska delen av denna undersékning kommer att
behandla valutakursens betydelse for internationella foretag, med fokus pa hur de bast

lyckas med att hantera potentiella risker som uppstar.

1.2 Problemomrade

De flesta foretag som ar internationellt verksamma gor det av en och samma anledning,
det vill sdga Ionsamheten, konkurrenskraften och majligheten att ekonomiskt vaxa. Da ett
foretag valjer att bedriva internationell handel, uppkommer manga utmaningar och
faktorer som bor tas i beaktandet. Problemomradet i denna forskning kommer att vara hur
sma och medelstora foretag hanterar paverkan av valutakurser nar de verkar pa utlandska

marknader. | dagens lage underskattar alltfor manga SME-foretag sin valutarisk, visar en
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studie som utférdes av Nordea (2021a). Studien framhaver att sarskilt sma- och medelstora
foretag, framfor allt i Norden, drabbats utav stora valutakursférandringar under pandemin.
Hela 70 % av SME-foretag, endast i Sverige, sag ekonomiska forluster vilka hade en stor
inverkan pa foretagets likviditet. Undersokningen kom fram till att de storsta utmaningarna
var helt enkelt en saknad kompetens, vilket hela 47 % av respondenterna svarade. Denna
studie bevisar ytterligare rackvidden pa problemet och varfér det I6nar sig att hantera

dessa risker.

1.3 Syfte

Syftet med min forskning ar att undersdka hur valutakurserna paverkar den internationella
handeln och mer specifikt hur SME-foretag som tillampar utrikeshandel, hanterar paverkan
av valutakurser da de verkar pa varldsmarknaden. Malet med denna undersokning ar att fa
en béttre overblick over vilka strategier och metoder som kan utnyttjas pa det mest
framgangsrika sattet mojligt. Ser man en stor skillnad mellan foretagen, vad galler
exponeringen mot risker samt tillvdgagangssattet for valet av sakringsstrategier? Jag
onskar daven ge en inblick i hur detta paverkar foretagens ekonomiska prestanda sa som

intakter/kostnader samt [6nsamhet.

1.4 Forskningsfragor

Med hjalp av detta examensarbete dmnar jag besvara dessa fragor nedan. Relevant
teoretisk bakgrund kring amnet, kopplad till min empiriska analys, kommer redogora for

resultatet.

1. Hur hanterar sma- och medelstora foretag valutakursrisker vid internationell

handel?

2. For vilka grunder viljer foretagen de lampligaste valutasdkringsstrategierna?



1.5 Avgransning

Eftersom amnet valutakurser ar ett relativt brett omrade, har jag valt att koncentrera mig
pa foretagens valutarisker som uppkommer da de utfor affarer med utlandet. Utover detta
kommer min forskning behandla sma- och medelstora féretag i Finland, vilket utesluter
multinationella foretag. Texten kommer behandla finska exportforetag som hanterar
valutarisken pa ett direkt satt. Foéretagens transaktions- och omrakningsrisk kommer ligga

i fokus vad géller valutaexponeringen.

2 Metod

| detta kapitel introduceras forskningens metodval som kommer att vara grunden till
utférandet av den empiriska delen. Diskussion kring begreppet undersokningsmetoder
samt ledande faktorer till det slutliga metodvalet tas dven upp. Erhallen datainsamling
analyseras pa basen av hur det skett och dess relevans till besvarandet av studiens

forskningsfragor.

2.1 Undersokningsmetoder

Holme och Solvang (1997) papekar att metodik dr nagonting som fér manga kan verka som
ett mycket frammande och obekant verktyg inom skrivprocessen. Ytterligare menar de att
grundkunskaperna inom detta damne ar oerhort viktiga och rent ut av en noédvandighet
inom forskningar och avhandlingar. Som ovan namnt, ar kunskaperna inom metodik ett
verktyg/redskap som lagger grunden till framgangen av forskningsarbetet. Anvandningen
av olika metoder kan utnyttjas pa olika satt, vilket i sin tur dr avgérande for att begripa de
forhallanden som stravas till att undersokas. En metod ar ett verktyg och tillvagagangssatt
for att I6sa problem och na fram till ny kunskap, vilket bor uppfylla en del krav for att kunna
tillampas inom ett forsknings- och utvecklingsarbete. De kraven som férfattarna framfor,

redogors for i de fyra punkterna nedan. (Holme & Solvang, 1997).

e Det maste finnas en 6verensstimmelse med den verklighet som undersdks. Detta
ser till att metoden anpassas till kontexten den tillampas pa. Utover detta, ar

sdkerstallandet av Overensstammelsen en avgdrande faktor for undersokningens
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relevans, trovardighet, samt anvandbarhet inom specifikt omrade. Dessutom

undviker detta felaktiga slutsatser och potentiell forvrangning av forskningen.

e Ett systematiskt urval avinformation bér géras. Denna grundlaggande princip inom
vetenskaplig forskning fokuserar pa metoden for vilken typ av information eller data
samlas in i forskningen. Genom att inkludera ratt principer for ett systematiskt urval

Okar sannolikheten for resultatets tillforlitlighet.

e Informationen bor utnyttjas pa basta mojliga satt. Detta begrepp innebar att den
samlade informationen maste anvdndas bade effektivt och meningsfullt for att
uppfylla forskningens syfte. Genom ett kritiskt tankesatt, i samband med
medvetenheten om hur varje del av den insamlade information kan bidra till att
bade forma och stddja forskningsresultatet, ar ett grundlaggande element for en

framgangsrik metod.

o Det presenterade resultatet ska kunna kontrolleras och granskas av andra. Aspekter
sa som datainsamlings- och analysmetoder, urvalet, och eventuella andra steg bor
goras pa ett sa tydligt och transparent satt som mojligt. Tillgdngligheten av
forskningsdata ar dven viktigt, eftersom det mojliggdr och sakerstéller granskningen
av resultaten. Resultatet bor ocksa redogoras sa tydligt som mojligt, vilket
underlattar tolkningen och modjliggér bedémningen for analysens slutsatser.
Inkluderandet av mojliga begransningar eller andra faktorer som kan paverka
forskningen pa olika satt, paverkar aven férutsattningarna infér granskningen.
Dessutom ska resultaten kunna bidra till ny kunskap och mdjligheten for vidare
forskning kring amnet. Fortsatt diskussion och utveckling inom dmnesomradet ar

mycket dnskvart.

Forskningsmetoden boér som utgangspunkt viljas fran den specifika informationen som ska
undersokas. Inom forskningsmetodik brukar man skilja mellan kvantitativa och kvalitativa
metoder. Dessa sa kallade arbetsredskap kan anvdandas pa olika satt och respektive har
bade sina styrkor och svagheter, da det kommer till anvdandningen av dem i forskningssyfte.
| regel forekommer det ofta situationer dar bada metoderna kunde vara anvidndbara,
medan det i andra fall ar tydligare skillnader for vilken metod som skulle passa bast. Trots

att dessa klassificeras som olika tillvagagangssatt har de ofta inslag utav varandra, vilket
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vidare starker vikten av en tydlig klargoring utav forskningsmetoden. (Patell & Tebelius,

1987).

2.1.1 Kvalitativ metod

En forskningsmetod som tillampar ett kvalitativt angreppssatt uppmarksammar forskarens
uppfattningar och tolkningar av den samlade informationen. | dessa fall ar det ratt sa
vanligt med tolkningar av motiv, sammanhang och koppling till den teoretiska
referensramen for forskningen. Med hjalp av kvalitativ metod forsoker man bade forsta
och beskriva fenomen, samtidigt som man ger mening at potentiella resultat. Ett av
kdnnetecknen till denna metod ar att ga in pa djupet inom det specifika amnet, i stillet for
att bara rora ytan. Detta kan man ofta se, da flera kvalitativa studier begransar mangden
pa sina undersokningsenheter, vilket i sin tur skapar en djupare helhetsbild av

forskningsresultatet. (Svensson & Ahrne, 2015).

Patell och Tebelius (1987) menar att den kvalitativa forskningen forutsatter ett sa kallat
inifran-perspektiv, vilket upplyser forskarens egen erfarenhet och varderingar, som verktyg
for att skapa en narmare relation till undersékningsobjektet. Orsaken bakom detta ar for
att skapa en tydligare bild av situationen da det kommer till varje undersdkningsenhet.
Denna typ av metod skapar en personlig koppling mellan forskaren och det som undersoks.
Flexibilitet ar ocksa en av de framsta faktorerna gallande kvalitativ metod. Genom ett
flexibelt anpassningssatt och planering, samt det personliga forhallandet gentemot
undersokningsobjektet, byggs en god grund upp for tolkningens relevans och tillforlitlighet.
Datainsamlingen inom kvalitativ forskning sker ofta genom intervjuer av olika slag. Det kan
handla om till exempel strukturerade eller semistrukturerade intervjuer. Fallstudier kan
aven kategoriseras som en kvalitativ undersokning, eftersom dess studie omfattar en

mycket djupgadende undersokning utifran ett begransat antal fall. (Patell & Tebelius, 1987).

2.1.2 Kvantitativ metod

Denna forskningsmetod, tillskillnad fran den ovannamnda kvalitativa metoden, anpassar
ett mer systematiskt forhallningssatt i samband med att ldgga fokus pa matningen av

numeriska data och statistisk analys. Nagra utméarkande drag for den kvantitativa metoden
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ar att den bland annat &r jamforelsevis mer systematisk och strukturerad, vad galler
upplagget. En forskning som sker med kvantitativa metoder brukar ofta dra allmanna
slutsatser och kan i vissa fall ge ratt sa generaliserade resultat. Datainsamlingen inom
kvantitativ forskning sker ofta genom till exempel enkater och frageformular, fran vilka

svaren analyseras fran ett statistiskt perspektiv. (Holme & Solvang, 1997).

Valet av den 6nskade kunskapen man efterstravar inom en forskning, ar oftast den som
vagleder forskaren till det slutliga metodvalet. Ifall informationen som sdkes, amnar att
bade beskriva och forklara ett fenomen, ar en kvantitativ bearbetningsmetod mycket
lamplig. Som centralt drag for denna metod ar ett sa kallat utifran-perspektiv som
antagningssatt. Det vill sdga, att forsoka uppna en viss niva av objektivitet, vad galler
informationssamlingen. Detta i sin tur, skapar en grund for jamforelse av olika varden,
vilket fungerar som en god forutsattning for den kvantitativa analysen. (Patell & Tebelius,

1987).

2.2 Val av metod och utforande

| detta examensarbete har jag anvant mig av en kvalitativ forskningsmetod. Orsaken till
detta ar att jag ansag denna metod passa bast till forskningens d@ndamal. En kvalitativ
forskning lyckas ofta skapa en ndarmare relation och kontakt med forskningsobjektet, vilket
i sin tur mojliggor en jamforelsevis mer djupgaende insyn inom forskningsamnet. Dessutom
skapar den kvalitativa metoden en mer flexibel process, med majligheten fér anpassning

kring potentiella forandringar under metodens lopp. (Svensson & Ahrne, 2015).

Sattet jag valde att utféra min kvalitativa forskningsmetod var i form av semistrukturerade
intervjuer. Semistrukturerad intervju innebéar en intervju med pa férhand utvalda fragor,
som fungerar som ett sorts stéd under intervjuskedet. Fordelen med dessa ar att det
Ooppnar mojligheten for fortsatt diskussion och foljdfragor, i stallet for att strikt behova folja
en sarskild ordning. Utover detta, skapar den semistrukturerade intervjumetoden en

Oppnare diskussion som &r lattare att styra i dnskad riktning. (Svensson & Ahrne, 2015).

Jag utforde tva kvalitativa semistrukturerade intervjuer med olika foretag. Valet av

intervjuobjekt gick ut pa att hitta for min studie lampliga finska SME-foretag som bedriver
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utrikeshandel. Respondenterna valdes noggrant och utifran deras affarsverksamhet, som i
detta fall blev exporterande foretag inom tillverkningssektorn. Min ursprungliga plan var
att intervjua tre foretag for att skapa en djupare analys kring forskningsproblemet, men i
slutandan pa grund av bade hinder och tidsbrist fran det tredje foretaget, beslot jag mig for
att utféra analysen pa basen av de tva respondenterna som hade modjligheten att stélla
upp. Jag borjade med att i god tid mejla 6ver intervjufragorna samt tankestallningarna jag
hade kring dmnet. Pa detta satt lyckades foretagen bekanta sig med vad intervjun i stort

sett skulle handla om.

Sjadlva intervjuerna skedde via applikationen Microsoft Teams, vilket underlattade
processen en hel del, eftersom det mojliggjorde kommunikation pa distans, i stallet for
fysisk narvaro. Genom att utfora forskningsmetoden pa distans, blir det bade lattare att
bestamma tidpunkt for intervjun, och mangden féretag som potentiellt skulle kunna stélla
upp 6kar markvardigt. Intervjuerna spelades in med respondenternas godkdannande, for att
sedan kunna transkriberas och vidare analyseras. Transkriberingen var en ytterst viktig
faktor eftersom jag under skrivprocessens lopp kunde ga tillbaka till transkriberingen for
att aterigen sammankoppla det som blivit sagt pa ett mycket smidigt satt. Nufortiden ar
transkribering via olika datorprogram ett mycket effektivt satt att utféra den pa.
Personligen anvande jag mig av datorprogrammet Word, som automatiskt lyckades
transkribera intervjuerna at mig. Efter allt detta kunde jag pabdrja analyseringen av

intervjuerna for att vidareutveckla min undersékning.

2.3 Validitet

| mitt examensarbete har jag dgnat stor uppmarksambhet till forskningsmetodens validitet
och tillforlitlighet. Enligt Bell och Waters (2018) ar det viktigt att noggrant granska den
metod som anvands for att samla in information for att bedéma dess tillforlitlighet och
giltighet. Forskningsresultatens palitlighet spelar en avgorande roll pa basis av hur
insamlingsmetoden agt rum. Eftersom jag valt en kvalitativ metod i mitt arbete, har
tillforlitligheten varit en aspekt som behovt sarskild uppmarksamhet. Jamforelsevis kan
forskningens tillforlitlighet starkas genom att anvdanda kvantitativa metoder sa som data
och statistik, men inom kvalitativa forskningsfall ar detta inte alltid en mojlighet. (Bell &

Waters, 2018).
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Trots detta har jag stravat till att sdkerstdlla mina resultat med hjalp av bade
respondenternas svar och teoretiskt material sa trovardigt som mojligt. Genom att ha gett
respondenterna tillgang till fragestéllningarna forknippat med mitt amne, har det resulterat
i mycket intressant diskussion. Resultatet skulle ha bidragit till en daven hogre grad av
validitet, ifall jag skulle haft mdéjligheten att intervjua annu fler respondenter. Sannolikt
skulle resultatet blivit aningen djupare och skapat grunden for en alltmer genomgripande

diskussion kring amnet.

2.4 Etiskt overvagande

Svensson och Ahrne (2015) hadvdar att forskningsetiska principer noggrant bor 6vervagas
under utférandet av undersokningen. Faktorer sa som bevarandet av respondenternas
integritet och rattighet hor till sa kallade goda forskningsetiska principer. Pa grund av detta
ar det oerhort viktigt att samtycket gallande etiska fragestallningar uppfylls under hela
forskningsskedet. Hur detta i praktiken fungerar ar att sidkerstalla vasentlig information
gdllande utférandet av forskningsmetoden som i mitt fall rakade vara kvalitativa
semistrukturerade intervjuer. Det ar viktigt att de intervjuade pa forhand blir informerade
om vad forskningen ska ga ut pa och dess frivillighet samt potentiell anonymitet kring

deltagandet. (Svensson & Ahrne, 2015).

| det skedet som jag kontaktade potentiella intervjukandidater sag jag till att speciellt
namna forskningens tillvagagangssatt, i samband med all vasentlig information de skulle

behdva samt frivilligheten och alternativet att delta anonymt i undersdkningen.



3 Teoretiska perspektiv pa valutariskhantering

| detta kapitel behandlas viktiga teoretiska riktlinjer som ar kopplade till arbetet som en

helhet, vilket ytterligare kommer ge lasaren en tydligare bild av amnet.

3.1 Valutamarknaden och vaxelkurssystem

For att kunna forsta de risker som ar forknippade med valutakursférandringar mellan
foretag som bedriver internationell handel, maste vi férst och framst ta en titt pa sjalva
valutamarknaden. Denna komplexa marknad som utgdr en ytterst viktig del av vart
samhalles finansiella system, underlattar bade internationell handel och investeringar,
genom att skapa en arena foér omvandlingen av en valuta till en annan. Det ror sig om
enorma summor vad géller den dagliga omsattningen pa den globalt omfattande
valutamarknaden, som ar tillganglig och aktiv dygnet runt. | och med marknadens enorma
omfattning, uppkommer dven olika risker inom transaktionskedjan, vilket kraver en sa

saker och effektiv riskhantering som majligt. (Bergsten & Sandahl, 2013).

Handeln mellan utlandska valutor sker mellan flera olika aktérer. Majoriteten bestar av
handel mellan stora banker och finansinstitut sinsemellan, &ven kallat for
interbankmarknaden. Den resterande delen bestar av valutahandeln mellan banker och
dess kunder, till exempel foretag eller privatpersoner. Den sistnamnde marknaden kallas
for kundmarknaden. De vanligaste transaktionsformerna for genomfdrandet av
valutahandel ar genom sa kallade swapar, terminer och avista. Tillgangen och efterfragan
av olika valutor kan variera stort, vilket man tydligt kan se i de aterkommande
valutafluktuationerna. Flera experter inom d@mnesomradet anser valutamarknaden som
relativt volatil, jamfort med andra marknader sa som till exempel rdantemarknaden.
Faktorer som kan paverka en valutas volatilitet kan variera dnda fran politiska risker och
rantenivaer, till storleken pa valutareserven samt handels och bytesbalansen. (Andrén,

Eriksson, & Hansson, 2003).

Forkortningar av valutor underlattar handeln och ar igenkdnnbara av sina tre bokstaver,
varav de tva forsta syftar pa landet och den sista vanligtvis pa valutans forsta bokstav. Vissa
valutor ar overlagset dominerande jamfért med andra och innehar en starkare roll som
internationell valuta. USD, EUR, GBP, JPY &r nagra av de vanligaste valutorna som ingar i

transaktioner inom valutahandeln. Mellan aren 1989-2013 bestod valutavaxlingar i
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samband med affdarer som den amerikanska dollarn varit inblandad i, hela 80 % av hela
varldens valutavaxlingar. Orsaken till detta ar for att dollarn fungerar som en sa kallad
formedlingsvaluta, dvs. da tva parter inom en transaktion inte anvander varandras valutor,
kan férmedlingsvalutan fungera som en mellanhand for att férenkla processen. (Korhonen,

2016).

Fler av valutamarknadens aktorer har ekonomisk vinning som gemensamt mal, da de ger
sig ut pa spelplanen. Som tidigare namnt finns det olika metoder att utféra handeln av
dessa valutor, varav den vanligaste metoden forutsatter omedelbar valutavaxling av
realtidsvaxelkursen, mellan handelspartnerna, vid den exakta tidpunkten for affaren.
Denna populdra och jamforelsevis enkla metod, kallas for spotmarknaden eller avista.
Tillskillnad fran direkt vaxling i samband med kopet, kan man dven handla valutor till ett
visst forutbestamt pris i framtiden, vilket kinnetecknas som terminer. Valutahandeln sker
mellan sa kallade valutapar, vilka handlas i forhallande till varandra. Valutor som det
handlas mest av, kallas for stora par och bestar utav bade en basvaluta och en kursvaluta.
Valutaparet ger en specifikation pa hur manga enheter av kursvalutan behovs for att kopa
en enhet av basvalutan, vilket i sin tur skapar grunden for vaxelkursen mellan dessa valutor

som paverkar kdparens handelsbeslut. (Lahiri, 12.02.2024).

Genom tiderna har olika vaxelkurssystem anvants for att underlatta handeln samt for att
reglera valutamarknaden. Fére moderniseringen utav dessa system, anvande lander guld
som bas for valutavarden. Tanken bakom detta stabila vaxelkurssystem gick ut pa att binda
fast den egna valutan till en viss mangd guld. Vidareutvecklingen efter andra varldskriget
lade grunden till etableringen av det sa kallade Bretton Woods-systemet, vilket band
landernas valuta till den amerikanska dollarn, som i sin tur var omvaxlingsbar till guld. |
dagens lage har de flesta lander oOvergatt till flytande vaxelkurser, vilka bestams av
utomstaende faktorer. Dock valjer vissa lander dven idag att binda sin valuta, beroende pa

landets ekonomiska mal och forhallanden. (Jonung & Bordo, 1996).

3.2 Flytande och fast vaxelkurs

| ett system med fritt flytande vaxelkurser formas valutakursen pa den privata marknaden.
Detta innebdr att monetdra myndigheter sa som centralbanker, inte ingriper i

valutahandeln med den huvudsakliga avsikten av att direkt paverka kursnivan.
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Penningpolitiken paverkar dock vaxelkursen pa andra satt, sa som styrrantan.
Centralbanken stravar till att styra rantan med hansyn till landets inflation, sarskilda
ekonomiska mal och prisstabiliteten. Detta leder till en oundviklig paverkan av potentiella
effekter pa vaxelkurserna, genom ett aningen mer indirekt satt an direkt valutahandel. USA
och euroomradet har Iatit sina valutor flyta nastan helt fritt utan valutainterventioner.
Trots detta, uppstar emellanat langre perioder da de reala valutakurserna ser stora
svangningar, till och med upp till tiotals procent 6ver den s.k. jamviktskursen.
Oforutsagbarheten vad galler rorliga vaxelkurser ar nagot affarsvarlden hela tiden bor

anpassa sig till. (Korhonen, 2016).

Ett fast vaxelkurssystem innebar att valutakursen ar kopplad till en annan valuta eller
valutakorg. Vanligtvis knyts valutan till en stark valuta eller en korg av flera valutor som ar
betydelsefulla for det egna landets utrikeshandel. Malkursen som den egna valutan ar
bunden till, tilldter en viss variation pa oftast bara nagra procents kast. Dock, blir
centralbankerna emellanat tvungna till att ingripa, ifall dessa granser inte halls. Strategiska
atgarder sa som devalvering och revalvering, utférda av centralbankerna i hopp om att
justera valutakursen, pa grund av faktorer sa som tillexempel inflation, konkurrenskraft och
handelsbalans, ar daven radande fenomen. Devalveringen forsvagar valutan forhallandevist,
medan revalveringen starker den, gentemot andra valutor. Huvudsyftet med det fasta
vaxelkurssystemet ar att framja stabilitet och sdkerhet pa marknaden, samt undvika

regelbundna valutafluktuationer. (Korhonen, 2016).

3.3 Valutarisk

Foretag som bedriver regelbunden internationell handel utsatts for olika risker, varav
valutarisken dr en av de mest vasentliga. Risken ar ofta forknippad med framtida handelser
i samband med affdarer och strategiska beslut. Det géller att kdnna igen dessa risker och
kunna bekdmpa dem pa sakrast mojliga satt. Foretagen bor ta i beaktande valutariskerna
vad géller planeringen av investeringar, import och export, budgetering och vid

prissattningsbeslut. (Kasanen, Lundstrém, Puttonen, & Veijola, 1996).

Den huvudsakliga risken foretagen vill skydda sig mot &r valutaforluster. Fluktuationer i

kurserna paverkar vardet av intdkterna och tillgdngarna som de far i annan valuta, vilket
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kan leda till forluster. Det &r mycket vanligt att foretag bedriver handel med varandra dar
transaktionen sker langt i framtiden, vilket skapar enorm osakerhet. Att skydda sig mot
dessa risker ar oftast en bedomningsfraga, da det inte alltid ar helt solklart och tydligt.
Affarer som realiseras langre fram i tiden kan behovas skyddas pa andra satt an
kortsiktigare affarer. Dock I6nar det inte alltid sig att valutasdkra. Foretag med sma och
jamna valutastrommar anser ofta att potentiella forluster skulle kvitteras ut med
kostnaderna som uppstar for skyddandet mot valutakursférandringar. (Korhonen, 2016)
Det ar dven vart att uppmarksamma den politiska risken da vi pratar om valutarisker. Dessa
tva gar hand i hand eftersom beslut pa politisk niva, kan paverka valutakursen. Det kan
handla om olika slags ekonomiska regleringar sa som andringar i rantor och handelspolitik.
Utover detta, spelar den politiska stabiliteten stor roll och kan leda till o6nskad volatilitet

bland kurserna. (Butler, 2016).

Beroende pa i vilken utstrackning samt graden av valutarelaterade transaktioner vissa
foretag utovar sin affarsverksamhet, kan de sta infor antingen direkta eller indirekta
valutarisker. Som namnet direkt valutarisk tyder, uppkommer det en direkt
valutaexponering. Detta innebéar transaktioner i fraimmande/utlandsk valuta. Allt fran
export/import till investeringar och skulder, vilka féretagen innehar i den utldndska
valutan. Indirekta valutarisker forknippas ofta med handelser som inte direkt inverkar i den
egna affarsverksamheten. Ett gott exempel pa detta ar ur ett konkurrens-perspektiv, da
konkurrenterna, antingen inhemska eller globala, paverkas av valutakursférandringarna,

kan det saledes ha en indirekt paverkan pa marknaden. (Grath, 2004).

3.4 Valutaexponering

Valutarisker brukar kategoriseras enligt foljande tre kategorier: transaktions, omraknings-
och ekonomisk exponering. Transaktionsexponeringen innefattar situationer da foretaget
paverkas utav effekterna av forandringar i valutakurser, i samband med de tillgdngar och
skulder de har i den utlandska valutan. Férandringen i vaxelkursen kopplad till fordringar
(exportkontrakt) och skulder (importkontrakt) medfor risken till transaktionsexponeringen

pa ett mycket direkt satt. (Papaioannou, 2006).
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Om den utlandska valutans varde stiger, efter priset man bestamt i avtalet, leder det till att
intakten som foretaget far pa betalningsdagen, ar mindre an vad den skulle varit vid

tidpunkten for 6verenskommelsen. (Suomi.fi, 2021).

Enligt Papaioannou (2006) omfattar omrakningsexponeringen foretag vilka utovar
verksamhet i flera lander. Risken sker da dotterbolagets varde beaktas i moderbolagets
balansrakning, vilket kan orsaka obalans i resultatet pa grund av omvandlingen av valuta.
Dotterbolagets varde mats oftast genom exponering av foretagets nettotillgangar samt
potentiella forandringar i vaxelkursen. Fastan resultatrakningen, beroende pa aktuella
redovisningsregler, rdknas utifran den genomsnittliga vaxelkursen under perioden,
anvands daremot ofta den aktuella vaxelkursen da det kommer till foéretagets
balansrakning. Darfor ar det ytterst viktigt att sakra denna omrakningsrisk mycket

noggrant. (Papaioannou, 2006).

Den ekonomiska exponeringen avser foretagets varde i nuldget, bestamt utav framtida
kassafloden till en f6ljd av fluktuationer inom vaxelkurserna. | princip kan man koppla den
ekonomiska risken till féretagets intakter och kostnader, i relation till paverkningar av
vaxelkursforandringarna. Det ar ytterst viktigt for foretagen att lyckas identifiera och skilja
pa dessa olika valutaexponeringar, for att kunna bestamma vilken valutasakringsstrategi

visar sig lampligast. (Papaioannou, 2006).

3.5 Valutasakringsstrategi

For att kunna valja vilken valutasakringsstrategi som passar bast, bor foretaget allra forst
identifiera graden av potentiell riskexponering. Efter detta ar det vasentligt att mata graden
av valutarisk. Det finns olika slags verktyg och metoder for detta, varav Papaioannou (2006)
anser VaR (Value-at-Risk) metoden som allmant omtyckt eftersom foretag kan tillampa
denna metod for att bedoma potentiella forluster och risker gallande kursférandringar pa

langre sikt.

En stor del utav foéretagen exponeras utav valutarisker utan nagra som helst strategier for
att sdkra dem, dvs. de ér inte alltid ens medvetna om mojliga risker och problem som kan
uppsta. HSBC och FT Remark genomférde en enkat bland ndarmare 500 finansproffs inom
branschen och resultatet som framgick var att hela 70 % utav respondenterna ansag att

otillrdcklig valutasdkring inom de tva senaste aren hade lett till storre forluster an forvantat.
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Orsakerna till den otillrackliga valutasakringen framkom enligt enkaten att vara bade tids-

och resurskrdvande hinder. (Nordea, 2021b).

3.6 Interna valutasdkringsmetoder

Interna valutasakringsmetoder omfattar atgarder inom foretagets egen organisation, dvs.
internt, genom att till exempel justera sina interna processer och strukturer. Dessutom ar
de interna metoderna relativt latta att implementera, vilket ar orsaken till dess popularitet.
Dock kravs det en del marknads- och riskhanteringskunskap for att na det basta resultatet.
Nedan redogors for de tva huvudsakliga interna valutasakringsmetoderna. (Monex USA,

u.d.).

3.6.1 Netting

Denna metod anvands ofta utav storre foretag som regelbundet behandlar flera
omfattande transaktioner samtidigt. Processen bakom detta gar ut pa att utjamna eller
kompensera flera transaktioner inom samma valuta. Pa detta satt undviker foretaget risker,
genom att I3t oss sdga utjamna en specifik kostnad med en annan intdkt, av transaktioner

involverande samma utlandska valutapar. (Monex USA, u.d.).

3.6.2 Matchning

Denna metod grundar sig i att para ihop kassafloden utav samma valuta. Dessa
transaktioner som blir matchade, ar ofta av liknande storlek, i syfte for att underlatta
processen. Transaktionerna bestar utav en kop- och férsaljningstransaktion. Matchning kan
vara mycket effektivt om gjort pa ratt satt och metoden mojliggér dven uppbyggandet av

fler transaktioner pa bagge sidorna, vilket slutligen matchas ut. (Monex USA, u.d.).

3.7 Externa valutasakringsmetoder

Flera foretag vander sig till externa aktorer for att skydda sina affarer mot
valutaexponeringen. Orsaker bakom detta ar allt fran otillracklig kunskap inom dmnet, till
en mer osdker och svarbedémd marknad i samband med of6rutsdgbara rdnte- och
inflationsokningar. Det ger en viss sdkerhet att |dta utomstaende aktorer sa som banker,

handskas med valutasdkringen. (Danske Bank, 2022).
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3.7.1 Terminer

Med hjalp av valutatermin som riskhanteringsstrategi, lyckas féretag undvika osakerheten
kring potentiella valutakursforandringar. Det gar ut pa att antingen kopa eller salja en viss
mangd valuta vid ett framtida datum, till ett 6verenskommet pris i nuldget. Avtalad kurs
bestams utifran aktuell marknadskurs vid specifik tidpunkt. Foretag lyckas saledes lasa sina
affarer, vilket skapar enorm trygghet kring handeln. Trots den faststdllda kursen som
avtalats om, utrdaknas marknadskursen med tillagg for ranteskillnader mellan de olika

valutorna gallande transaktionen. (Swedbank, 2019a).

3.7.2 Swapar

Genom sa kallade valutaswapar kan foretag byta valutor under en bestamd tidsperiod, till
en pa forhand bestamd vaxelkurs. Dessa valutaswapavtal kan vara mycket anvandbara nar
ett foretag forutser en framtida affarshandelse och behover den aktuella handelsvalutan
for betalning. Denna metod eliminerar behovet av att vara tvungna att valutavaxla vid tva

tillfallen, vilket ytterligare minskar risken. (Swedbank, 2019b).

3.7.3 Optioner

Till skillnad fran valutaterminer som &r bindande, brukar valutaoptioner inneha en viss
flexibilitet. Optioner ger foretaget maojligheten att bade képa och sélja en viss mangd valuta
i framtiden, till en bestamd vaxelkurs. Koparen drar ofta nytta utav denna metod eftersom
sdljaren alltid innehar skyldigheten i transaktionen. Detta innebar att kdparen har
rattigheten att valja den mest fordelaktiga vaxelkursen inom affaren. Ett exempel pa detta
ar ifall den framtida vaxelkursen stigit sedan optionsavtalet, pa ett sdtt som drabbar
koparen negativt, kan foretaget utnyttja sin rattighet att utféra handeln till det
ursprungliga, mer ekonomiskt gynnsamma priset. Féretag som vialjer att inte utnyttja dessa

rattigheter, betalar dock i varje fall en premie for optionen. (SEB, u.d.).
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4 Foretagens hantering av valutarisker

| detta kapitel kommer forskningsresultatet presenteras, vilket kommer ligga som grund
for analysen och slutsatsen av arbetet. Kapitlet inleds med en kort introduktion av
foretagen, samt hur deras valutariskhantering ser ut i praktiken. Arbetets empiriska del

fokuserar pa valutaexponering och valutasadkringsstrategier hos de intervjuade foretagen.

4.1 Foretagspresentation

Foretag 1

KWH-Group ar ett finskt familjeféretag som grundades ar 1984. Koncernen omfattar fyra
affarsgrupper, varav denna intervju fokuserar pa koncernens dotterbolag inom tillverkning,
det vill sdga Mirka Oy och Prevex Oy Ab. Mirka specialiserar sig pa utvecklingen och
tillverkningen av slipmaterial/slipprodukter, medan Prevex verkar inom plastbranschen
med fokus pa tillverkningen av vattenlas. Bagge foretagens produktion befinner sig pa
vastkusten i Nykarleby och fungerar som koncernens producerande verksamhet.
Strukturmaéssigt befinner sig sa gott som all produktion i Finland, bortsett fran en liten del
av produktionen gallande en av Mirkas nischprodukter, vilket ligger i Italien.
Intervjuobjektet som valde att stélla upp pa denna intervju, ansvarar éver hela koncernens
redovisning, vilket bidragit till en mycket tydlig och klar bild over dotterbolagens

ekonomiska situation, speciellt vad galler valutariskhanteringen.

Foretagen bedriver mycket aktivt utrikeshandel och handskas regelbundet med utlandska
valutor. De framsta verksamhetsomraden/marknaderna dar deras forsaljning sker ar i
Europa och i USA. Handeln i Europa omfattar bland annat Tyskland och Storbritannien,
medan den absolut stérsta marknaden utanfor Finland ligger i USA. Importen och exporten
utgdr den storsta delen utav foretagets internationella transaktioner, varefter
transaktioner sa som faktureringen av ledningsavgifter (Management Fee’s) tas ut av
utlandska dotterbolag for uppratthallningen av vissa stédfunktioner. Vissa utlandska bolag

har dessutom finansiering fran Finland, vilket leder till Ian och till dess tillhorande ranta.



17

Foretag 2

Foretag 2 som valt att halla sig anonyma i denna undersokning ar ett finskt foretag som
verkar inom tillverkningen av skogsmaskiner. Deras tillverkning bestar av bade skordare
och skotare, samt olika aggregat till skordarna. Produktionen sker vid foretagets fabrik och
deras skogsmaskiner anvands i manga lander runt om i varlden. Foretaget bedriver aktivt
utrikeshandel i bade Europa och i Nordamerika. De utlandska valutorna inom Europa som
de handskas mest med &r SEK och DKK, medan USD och CAD star for de nordamerikanska
valutorna. Som intervjuobjekt hade jag &dran att stdlla mina fragor till foretagets

ekonomichef.

4.2 Valutaexponering

Foretag 1 anser absolut att valutakursforandringar kan ha en stor paverkan pa foretaget.
Den allra storsta paverkan ser de i samband med handeln i USD, eftersom majoriteten av
deras forsaljning sker dar. Foretagets resultat kan i varsta fall kasta med flera miljoner
beroende pa laget med US-dollarkursen. Som ett praktiskt exempel pa detta ar Mirka som
ofta gor sina prislistor for nastan ett ar i taget i exempelvis USD. Detta leder till att de
amerikanska dotterbolagen séljer enligt denna prislista, varefter Finland fakturerar av det
amerikanska dotterbolaget i dollar. S3 med andra ord bar moderbolaget, i detta fall Mirka,
hela valutakursrisken eftersom det utlandska dotterbolaget hela tiden far spela i sin egen
valuta. Risken ligger darmed i en potentiell forsamrad kurs, vilket i sin tur leder till lagre
intdkter i EUR an vad forvantat. Foretag 2 ser dven valutakursforandringarna som en
vasentlig faktor inom deras internationella handel. Valutaexponeringen sker till stérsta del
i transaktionsskedet. Foretagets forsaljnings- och inkdépstransaktioner ar vad som framst

paverkas utav de rorliga valutakurserna.

Den storsta gemensamma risken for de intervjuade féretagen verkar vara ovetskapen vad
pengarna egentligen kommer vara varda nar betalningen sker. Orsaken till detta ar

eftersom tiden mellan avtalet och sjalva transaktionen i viss man kan vara ratt sa lang.
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Foretag 1 antyder att betalningstider pa ca en manad oftast inte hinner leda till storre
kursforandringar, medan risken daremot Okar desto langre betalningstiden drojer. De
storsta praktiska valutariskerna ligger i deras dotterbolags kundfordringar i utlandsk valuta,
vilket betyder att ifall valutan forsvagas, minskar det finska foretagets fordringar i varde
likasa. Att fa hem pengarna fran dotterbolagen, till exempel som fordringar i form av lan-
och kreditaterbetalningar, kan visa sig vara en utmaning och kan i varsta fall dréja upp till

ett halvt ar eller langre, beroende pa om bolaget har finansieringsproblem eller dylikt.

Foretag 2 motiverar dven valutariskerna som en faktor varfor vissa av foretagets potentiella
kunder vantar eller rent av avstar med att gora affarer med dem. Detta pavisar utmaningen
i osakerheten kring dessa kursférandringar och till vilken grad det kan paverka ett féretags

framgang.

4.3 Valutasadkringsstrategier

Bagge foretagen har upplevt konsekvenserna av ovantade valutakursrérelser inom deras
internationella verksamhet och anvander sig av olika sorts metoder och strategier for att
forsoka bekampa dessa risker sa bra de kan. Formagan att kunna anvidnda ratta
sakringsverktyg vid ratt tillfalle kan visa sig vara svarare an forvantat. Foretag 2 har i nagon
man sett bade samre och battre resultat dn vantat fran forsaljning eller inkdp samt vid
kassatransaktioner.  Foretagets storsta utmaningar nar det kommer il
valutariskhanteringen &r att kunna forutspa hur kurserna kommer att utvecklas och sarskilt
nar kassatransaktionen kommer att ske. | samband med att inte veta nar
kassatransaktionen kommer ske, uppkommer utmaningen av att planera hur lange det
I6nar sig att valutasdkra transaktionen, eftersom det dven kan bli ratt sa dyrt att

uppratthalla.

Foretag 1 har likasa sett konsekvenserna utav valutakursfordandringarna och har aven
upplevt bada samre och battre resultat an forvantat. Deras strategi ar uttryckligen betonad
pa att prioritera sakerhet mer &n snabbvinster, vilket resulterar i att de emellanat dven
skyddar sa att det leder till en forlust. Foretagets stérsta utmaning vid hantering av dessa
risker ar hur stora kassaflodena kommer att vara. Eftersom kassafloédet ar en uppskattning

om hur mycket det kommer att vara och om foretagets policy till exempel sdger att de bor
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skydda 80 procent av kassaflodet, gor de forstas terminer enligt det. | situationer da
foretaget inte uppnar det efterstravade kassaflodet, skulle detta i sddana fall innebara att
de over skyddat och da har det kostat helt i onédan. Motsatsen skulle vara om foretaget
salt mycket mer an forvantat, vilket skulle leda till att det kommer in mycket kassafléden
som inte alls ar skyddade. Férutom storleken pa kassaflédet, ar tajmingen den andra
vasentliga utmaningen for foretag 1. | deras fall forfaller terminerna en gang i manaden och
foljer vi deras policy pa 80 procent, skulle det innebdra att om foretaget saljer for tio
miljoner dollar i ar, sa skyddar de atta miljoner dollar, och det forfaller jamnt under aret en
gang i manaden. Problemet blir att kassaflédena inte riktigt kommer in pa det viset, det vill
saga pengarna kommer inte alltid in eller ut i samma takt. For att eliminera problemet
skulle man vara tvungen att géra terminer for varje affar, vilket i praktiken skulle bli alldeles
for krangligt och omajligt att hantera. Darfor far de noja sig med att gora ett sorts medeltal

av deras internationella affarer.

Fore val av sdkerhetsinstrument bor féretagen noggrant planera och identifiera framtida
risker vid deras affarer. Nar féretagen planerar sin budget infér kommande ar, berattar
varje bolag hur mycket de tror att de kommer att sélja. Exempelvis for foretag 1, planerar
de hur mycket de kommer att sdlja i till exempel USD och GBP. Denna fas ingar i
forberedelser infor implementeringen av sakerhetsinstrument. Efter att foretaget har
planerat sin budget gar finansieringschefen vidare till nasta steg. Det kan innebara att hen

gor avtal, till exempel terminsavtal, med banken.

Foretag 2 anvander sig av ett flertal olika valutasdkringsstrategier for att minska risken.
Deras vanligaste metoder for att sakra internationella transaktioner ar anvandningen av
terminer, efter att avtalet gjorts. Genom att |dsa in en framtida valutakurs lyckas de undvika
osdkerhet och potentiella forluster. Denna effektiva metod ger foretaget mer flexibilitet
och kan tillampas pa det lampligaste sattet enligt deras affarsverksamhet. Forutom
anvandningen av terminer, anvander de sig emellanat av att swapa valuta. Dessa sa kallade
valutaswapar tilldter dem att byta en valuta mot en annan, till en forutbestamd kurs i
framtiden och mojliggor en effektivare hantering av foretagets likviditetsbehov, samt en
minimering av valutariskerna. Utover dessa, stravar foretaget till att alltid anvénda sig av
uppdaterade valutakurser vid offereringsskedet. Genom att alltid bidra med uppdaterade
och noggranna valutakurser, sdkerstaller de sig att inte ta pa sig risken att faststalla priser

baserade pa foraldrade eller felaktiga kurser. Detta skapar dven en mycket trovardigare
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och palitligare bild av foretaget, vilket kan gynna dem genom 6kad konkurrenskraft samt

mojligheten till att bygga langsiktiga och goda relationer med sina kunder.

Till foretag 1 sakerhetsinstrument hor likasa terminer till ett av det vanligaste sattet att
skydda sina affarer. Sadana valutor de handlar i mindre skala, anser de inte vara |6nsamt
att terminssakra, eftersom att sdkra en termin kostar sa mycket. Sarskilt valutor de handlar
med i mindre skala, som aven ar mycket volatila, I6nar det sig ej att sakra. Orsaken till detta
ar pa grund av att bankerna likasa har som avsikt att géra en vinst, vilket kan hdja priset
relativt mycket i sddana situationer. Ingen bank vill ta pa sig den risken att inga till exempel
ett terminsavtal som omfattar en affar med ett problematiskt land ur en synvinkel gallande
valutarisker. Exempelvis utrikeshandeln med lander drabbade av hyperinflation, I[6nar det
sig att i stdllet sjalv forsoka minska valutariskerna genom att anvanda sig av andra
strategiska prissattningsmetoder dn terminer. Over lag anvander sig féretaget regelbundet
av denna valutasakringsstrategi, det vill sdga terminssakring, som omfattar till storsta del

handeln med USD och GBP.

Forutom terminer anvander sig foretaget daven av valuta- och equityswapar. Som ett
praktiskt exempel ndmner intervjuobjektet féljande. Lat oss saga att foretaget star ute med

2 ”n

fem miljoner dollar. Da gor foretaget ett sa kallat “latsaslan” med banken dar de lanar
samma summa pengar. Med tanke pa foretagets balansrdkning, dar det framkommer bade
den aktiva sidan med fordringar och den passiva sidan med skulder, kommer dessa tva att
andra i varde pa samma gang ifall valutakursen dndrar. Med andra ord betyder detta att
nar fordringen sjunker i varde, sa sjunker dven skuldens varde, det vill sdga banklanet. P3
detta satt nar fodringen minskar i varde i samband med att lanet minskar i varde, leder det

till att effekterna av valutakursforandringen jamnas ut. Detta ar ett alternativ som de ratt

sa aktivt anvander sig av.

Utover detta har foretaget tidigare haft producerande bolag ute i varlden, varefter de
utnyttjat sa kallade equityswapar, det vill sdga att swapa det egna kapitalets varde. Hur
detta i principen fungerar ar féljande. Om bolaget hade 100 USD i eget kapital och det vid
arsskiftet endast skulle vara vart till exempel 90 EUR, borjar de aret med att géra en swap
pa samma varde som en skuld. Detta betyder att om vardet pa det egna kapitalet sjunker i

fortsattningen, till 1t oss saga 80 EUR, sjunker swapen likasa. Hander detta, gor foretaget
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en forlust pa 10 EUR i eget kapital, medan de daremot gor en vinst pa 10 EUR pa sjilva

skulden, vilket jamnar ut det slutliga resultatet.

5 Resultatanalys

| detta kapitel diskuteras den empiriska analysens resultat och upptackter samtidigt som
relevant teori kopplas ihop med det hela i syfte att amna besvara forskningsfragorna. Bada
intervjuade foretagen ar verksamma inom tillverkningssektorn i Finland och har en
betydande narvaro pa den internationella marknaden, vilket under arens lopp skapat deras
kunskap av att kunna hantera valutarisker och andra utmaningar kopplade till dessa
kursforandringar. Som finska exporterande SME-foretag, utsatts de for liknande

valutarisker och i féljande stycke redogors for en mer djupgaende analys kring deras svar.

5.1 Exponering

Den empiriska undersokningen visar att de intervjuade foretagen drabbas av
valutakursforandringarna, vilket enligt Butler (2016) kan ha en direkt paverkan pa
foretagens affarsverksamhet och resultat. Foretag 1 ar exempelvis starkt exponerad pa
grund av sin starka handel i USA, vilket utgor en betydande del av deras totala forsaljning.
Det faktum att de prissatter sina produkter i USD under langa perioder, innebar en
betydande valutakursrisk for det finska moderbolaget. Bagge foretagens storsta risker
forknippade med valutakursférandringarna ligger i transaktionsskedet av affaren, eftersom
risken i den potentiella tiden mellan avtal och transaktion kan variera sa mycket.
Transaktionsrisken hor till en av de tre huvudsakliga formerna av valutaexponering enligt
och i detta fall gillande dessa exporterande féretag med regelbundna globala forsaljnings-
och inkOpstransaktioner, dr det inga konstigheter varfér denna typ av exponering ar sa stor.

(Papaioannou, 2006).

Tillskillnad fran foretag 2 som till allra storsta del exponeras utav endast transaktionsrisken,
drabbas daremot foretag 1 ocksa utav en av de tva andra huvudsakliga formerna av

valutaexponering, det vill siga omrakningsrisken. Papaioannou (2006) menar att foretag
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som har verksamhet utomlands utsatts for denna risk da de utldndska tillgangarna andrar
i varde. | detta fall har foretaget mindre dotterbolag utomlands, vilket skapar denna sa
kallade omrakningsrisken. Féretag 2 ar inte lika beroende av den amerikanska dollarns kurs,

eftersom deras huvudsakliga marknad ar aningen mer utspridd, som tidigare namnt.

Eftersom foretag 2 inte ar lika beroende av USD som vad foretag 1 ar, lyckas de minska
riskerna genom av att ha en mer diversifierad utlandsmarknad, jamfort med en relativt
amerikanskt dominerad marknad. Tanken bakom detta synsatt vad galler riskspridning ar
inte precis nagot nytt och kan ses tillampat i bland annat aktieplaceringar och sa vidare.
Slutsatsen ar alltsa att denna princip blir dven anvandbar foér att reducera riskerna vid

valutahantering inom utrikeshandeln. (Makin, 1978).

5.2 Utmaningar

Foretagen betonar vikten av att forsta sig pa valutakursférandringar och att kunna
identifiera dessa potentiella risker vid sina internationella affarer. Deras stérsta utmaningar
nar det kommer till hanteringen av volatila férhallanden pa valutamarknaden ar helt enkelt
formagan att forutse utvecklingen av dessa kurser. Som Butler (2016) havdar, kan
ofoérutsagbarheten av valutorna orsakas av ett flertal olika faktorer och férmagan att kunna
forutspa framtida svangningar ar mycket utmanande. Utdver detta framstar
uppskattningen pa storleken av framtida kassafloden vara ett problem. For féretag 1 visar
sig storleken pa kassaflodet i samband med tajmingen vara ett stort hinder eftersom de
tillampar sina sakringsstrategier enligt det forvantade kassaflodet. Féretag 2 kdnner likasa
osdkerhet kring kassaflédena och anser ovetskapen som en bindande faktor till

valutarisken, speciellt kring den berdknade tidpunkten foér kassaflédena.

Det ar inte heller helt solklart nar det l6nar sig att sakra affaren, vilket leder till foljande
hinder, det vill sdga implementeringen av valutasakringsstrategier. Foretagen maste ta en
kalkylerad risk nar det ar l6nsamt att sakra, och vice versa. Detta ansvar som de bar infor
kommande affarshandelser bér noggrant analyseras och planeras pa ett sa framgangsrikt
satt som mojligt. Enligt Korhonen (2016) ar det inte alltid vart att valutasikra sina affarer,
eftersom riskerna forknippade med dessa kursférandringar ofta ar en fraga om bedémning,

vilket kan variera stort beroende pa foretag. Dessutom menar han att kortsiktiga,
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respektive langsiktiga affarer utgor olika stor risk och bor darmed skyddas pa olika satt.
Utover detta havdar han att en del foretag ofta finner eventuella forluster som en vardaglig
sak inom valutahanteringen, eftersom det jamnas ut och kvitteras av kostnaderna som
uppstar for att skydda sig. Detta stammer ratt sa langt 6verens med respondenternas svar.
Problematiken som bagge foretagen star infor gallande tidpunkten och storleken pa
kassaflodena, kan forknippas med teorin som Korhonen (2016) framfor. Ytterligare lyckas
vi koppla ihop den ovannamnda teorin om att en del foretag avsiktligen gar pa forlust, pa
grund av kostnaden for att sdkra. Ett gott exempel pa detta ar foretag 1 som betonade
sakerheten i deras valutasakringsstrategi i stallet for snabbvinster, vilket gar hand i hand

med att foretaget emellanat ar redo for potentiella forluster inom deras utrikeshandel.

5.3 Sdkringsstrategier

Den empiriska forskningen ger en klar inblick i dessa foretags tillvagagangssatt nar det
galler metod av valutasakring. Det ar vart att ndmna att bada féretagen dr medvetna om
vikten av att hantera valutarisker och att de aktivt férsoker minimera dessa risker. Som
gemensamt mal har de att forséka bade identifiera och hantera olika typer av valutarisker
som kan paverka deras affarsverksamhet. Verktygen och metoderna som anvéants for
valutasakringen i detta fall, har blivit bedémda enligt féretagens specifika behov och

tillampas enligt deras grundlaggande principer.

Utifran respondenternas svar angaende val av metod kan det konstateras att det helt klart
mest populdra tillvdgagangssattet ar anvandningen av externa metoder. Dessa externa
metoder som innefattar utomstaende aktorer for att kunna tillimpas, ses ofta som en bade
sakrare och vanligare strategi for mindre foretag. Enligt Hull (2016) ar anvandningen av
valutaterminer en av de mest tillampade metoderna bland féretag som genomfor
valutasakring. Utéver detta menar han att en del féretag féredrar terminer pa grund av
dess kostnadseffektivitet, jamfort med andra alternativ som till exempel optioner. Teorin
bakom terminskontraktens popularitet bland foretag som exponeras utav

valutakursforandringar kan férknippas med den empiriska forskningens resultat.

Det framkommer att bagge foretagen anvander sig av terminer. Den storsta skillnaden som

uppkommer mellan dem &r att foretag 1 verkar ha en mer selektiv strategi och betonar
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sakringen med hjalp av terminer som deras mest vardefulla sdkringsinstrument. Det som
forekommer under intervjuskedet, ar att foretag 2 inte har en riktigt lika omfattande
sakringsstrategi, jamfort med vad foretag 1 har. De anvander sig av terminer efter att avtal
gjorts och utfor valutaswapar ocksa ibland beroende pa situationen, medan féretag 1 har
en klar policy dar det hor till att strategisera valutasakringen med hjalp av att planera

kommande kassafloden och utlandstransaktioner tillsammans med foretagsledningen.

Forutom anvandningen av terminer, ndmner bada foretagen att de emellanat utnyttjar
valutaswapar till sin fordel. Anvandningen av optioner namndes inte en alls som ett
alternativ for sdkring. Detta kan enligt Butler (2016) forklaras pa grund av optionernas
begransade anvandning i och med dess kostnad samt komplexitet, jamfort med de
vanligaste metoderna, det vill sdga terminer och swapar. Sammanfattningsvis kan det
konstateras att den aktiva riskhanteringen bland dessa foretag ar en vasentlig del for deras
framgang. Eftersom det i detta fall ar fragan om SME-féretag, vilka enligt Ameer (2010) ar
mer sarbara for valutakursférandringarna och kan drabbas hardare an storre foretag, varav
konsekvenserna kan vara forodande. Dessutom konstaterar han att ju mindre foretag det

ar fragan om, desto hogre grad av exponering utsatts de for.

6 Diskussion och sammanfattning

Resultatet av min forskning gallande tva féretag som hanterar valutakursrisker papekar att
forandringar i dessa kurser har en direkt paverkan pa féretagens affarsverksamhet och
resultat. En intressant observation ar fastan bagge tva drabbas av valutakursférandringar,
ser man en skillnad pa i vilken utstrackning detta sker, vilket har en korrelation till vilken
grad de sdkrar sina affarer. Som tidigare namnt, anvander sig féretag 1 utav en ratt sa
primar strategi med terminssakring, medan féretag 2 anvander en mer flexibel metod
vilken anpassas efter behov. Det ar aven fascinerande att notera de potentiella forlusterna
som ar forknippade med valutasakring, vilket foretag 1 betraktar som en ndédvandig del av
deras verksamhet, vilket uttrycker deras motiv bakom sakerhet och stabilitet. Medan jag
har genomfort denna forskning har det blivit tydligt att sma- och medelstora foretag star
infor sarskilda utmaningar nar det galler valutariskhantering. Deras mindre resurser och

begrdansade expertis kan géra dem mer sarbara for dessa kursférandringar. Darfor ar det
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ytterst viktigt att ha en vdlgenomtankt och flexibel strategi. Forskningen fordjupas i och
med praktiska exempel som uppkommer i den empiriska delen. Med hjalp av praktiska
exempel som jag erhodll under intervjuerna, blir det lattare att koppla ihop den teoretiska

delen, vilket ytterligare ger lasaren en tydligare uppfattning om amnet.

Examensarbetets syfte var att undersoka hur SME-foretag paverkas utav
valutakursférandringar inom utrikeshandeln samt hur de hanterar riskerna forknippade
med detta. Malet med min forskning var att med hjdlp av den kvalitativa
forskningsmetoden i form av semistrukturerade féretagsintervjuer, lyckas framstalla svar
till mina forskningsfragor. Utover detta stravade jag till att ge ldsaren en helhetsblick 6ver
de olika utmaningarna foretagen star infor gallande valutakurserna och hur det hela i
praktiken fungerar. Amnet anser jag vara mycket relevant och ett aktuellt problemomrade
i dagens lage i och med den kraftiga globaliseringen. Relevansen kan pavisas genom tidigare
studier som kommit fram till att sma- och medelstora foretag drabbats hardare av dessa
kursfluktuationer pa marknaden an vad till exempel storre foretag. Forskningen min ar
uppbyggd sa att lasaren pa ett enkelt satt far en klar uppfattning om de olika delomraden i
arbetet och lyckas koppla ihop dem som en helhet. Texten ar upplagd pa det sattet att
undersokningens syfte och forskningsfragor blir besvarade i arbetets empiriska del, vilket

bygger pa grunden for den teoretiska referensramen.

Orsaken till d@mnesvalet for min undersdokning var pa grund av mitt intresse for
internationell handel och dess praktiska utmaningar som féretagen kan patraffa. Min
inspiration for att undersoka just detta @mne fick jag fran kursen internationell finansiering,
dar amnet om valutarisker kort namndes, varefter idéen att skriva om dem uppkom.
Undersokningen har varit valdigt intressant och bidragit till mycket ny kunskap om amnet
och en djupare forstaelse. Genom utférandet av intervjuerna lyckades jag fa en givande
inblick i hur foéretag funderar och planerar sin affarsverksamhet kring
valutakursforandringar och det har varit spannande att ta del i respondenternas expertis
inom dmnesomradet. En intressant synvinkel kring forskningen av valutariskhantering
skulle vara genomférandet av en jamférande studie mellan féretag i olika lander. Genom
att analysera skillnaderna i valutahanteringsstrategier samt exponeringen mot riskerna,
kunde man fa en djupare insikt i de ledande faktorerna som styr graden av exponering och

valet av sakringsmetod.
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Som avslutande ord kan det konstateras att undersokningens mal och syfte har uppnatts, i
och med att en bredare forstaelse for hur SME-foretag hanterar valutakurser inom sin
internationella handel har formats. Genom den grundldggande analysen utav olika
valutasakringsstrategier och exponeringen mot riskerna, har undersékningen lyckats belysa
de faktorer som styr bade graden och valet av dessa ovannamnda faktorer. Ytterligare
anser jag att forskningsfragorna blivit utforligt besvarade med hjadlp av den kvalitativa
forskningsmetoden. Som tidigare namnt hade en stérre mangd respondenter majligen
kunnat bidra till ett mer omfattande resultat. Slutligen, har undersokningen bidragit till att
uppmarksamma vikten av att forsta sig pa valutakurser, sarskilt for sma- och medelstora
foretag, vilket forhoppningsvis skapat en stark grund for vidare studier inom

amnesomradet.
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