Bakgrundsfakta

S

Valutahantering i
multinationella foretag

Statistics Sweden

Statistiska centralbyran

Ekonomisk statistik



I serien Bakgrundsfakta presenteras bakgrundsmaterial till den statistik som SCB producerar
inom omradet ekonomisk statistik. Det kan réra sig om produktbeskrivningar, metodredo-
visningar samt olika sammanstallningar av statistik som kan ge en 6verblick och underlitta
anvindandet av statistiken.

Utgivna publikationer fran 2001 i serien
Bakgrundsfakta till Ekonomisk statistik

2001:1

2002:1

2002:2
2002:3
2002:4

2003:1
2003:2
2003:3

2003:4

2003:5

2003:6
2003:7

2003:8

2003:9

2003:10
2003:11
2003:12
2003:13
2003:14
2004:1
2004:2
2004:3
2004:4

2004:5

2004:6
2004:7
2004:8
2004:9
2004:10
2004:11
2004:12

Offentlig och privat verksamhet — statistik om anordnare av valfardstjanster 1995, 1997
och 1999

Forskar kvinnor mer dan mén? Resultat fran en arbetstidsundersokning riktad till forskande
och undervisande personal vid universitet och hégskolor ar 2000

Forskning och utveckling (FoU) i foretag med farre d4n 50 anstillda ar 2000
Foretagsenheten i den ekonomiska statistiken

Statistik om privatiseringen av vélfardstjanster 1995-2001. En sammanstallning fran SCB:s
statistikkallor

Effekter av minskad detaljeringsgrad i varunomenklaturen i Intrastat — fran KIN8 till KN6
Consequences of reduced grade in detail in the nomenclature in Intrastat — from CN8 to CN6
SAMU. The system for co-ordination of frame populations and samples from the Business
Register at Statistics Sweden

Projekt med anknytning till projektet “Statistik om den nya ekonomin”. En kartldggning av
utvecklingsprojekt och uppdrag

Development of Alternative Methods to Produce Early Estimates of the Swedish Foreign
Trade Statistics

Overgang fran SNI 92 till SNI 2002: Underlag for att bedoma effekter av tidsseriebrott
Sveriges industriproduktionsindex 1913-2002 — Tidsserieanalys

The Swedish Industrial Production Index 1913-2002 — Time Series Analysis

Cross-country comparison of prices for durable consumer goods: Pilot study — washing
machines

Monthly leading indicators using the leading information in the monthly Business Tendency
Survey

Privat drift av offentligt finansierade valfardstjanster. En sammanstallning av statistik
Sésongrensning av Nationalrdkenskaperna — Oversikt

En tillimpning av TRAMO/SEATS: Den svenska utrikeshandeln 1914-2003

A note on improving imputations using time series forecasts

Definitions of goods and services in external trade statistics

Hjalpverksamhet. Avrapportering av projektet Systematisk hantering av hjdlpverksamhet
Report from the Swedish Task Force on Time Series Analysis

Minskad detaljeringsgrad i Sveriges officiella utrikeshandelsstatistik

Finansiellt sparande i den svenska ekonomin. Utredning av skillnaderna i finansiellt
sparande Nationalrdkenskaper, NR - Finansrakenskaper, FiR Bakgrund — jamforelser —
analys

Designutredning fér KPI: Effektiv allokering av urvalet f6r prismétningarna i butiker och
tjanstestallen. Examensarbete inom Matematisk statistik utfort pé Statistiska centralbyran i
Stockholm

Tidsserieanalys av svenska BNP-revideringar 1980-1999

Labor Quality and Productivity: Does Talent Make Capital Dance?

Slutrapport fran projektet Uppsnabbning av den ekonomiska korttidsstatistiken

Bilagor till slutrapporten fran projektet Uppsnabbning av den ekonomiska korttidsstatistiken
Forbéttring av bortfallsprocessen i Intrastat

PLOS. Samordning av produktion, 16ner och sysselsittning

Net lending in the Swedish economy. Analysis of differences in net lending National
accounts (NA) — Financial accounts (FA). Background — comparisons - analysis

Fortsattning pa omslagets tredje sida!



Bakgrundsfakta

Valutahantering i
multinationella foretag

Ekonomisk statistik 2008:9

Statistiska centralbyran
2008



Background Facts

Economic Statistics 2008:9

Foreign exchange management in
multinational companies

Statistics Sweden

2008

Producent SCB, avdelningen for markroekonomi och priser

Producer Statistics Sweden, Macroeconomics and Prices Department
Box 24300
SE-104 51 STOCKHOLM

Forfragningar Monica Nelson Edberg, +46 8 506 945 66

Inquiries monica.nelsonedberg@scb.se

Det ér tillatet att kopiera och pa annat satt mangfaldiga innehéllet i denna publikation.
Om du citerar, var god uppge kéllan pa foljande satt:
Kalla: SCB, Bakgrundsfakta, Ekonomisk statistik 2008:9. Valutahantering i multinationella foretag.

It is permitted to copy and reproduce the contents in this publication.
When quoting, please state the source as follows:

Source: Statistics Sweden, Background Facts, Economic Statistics 2008:9. Foreign exchange
management in multinational companies.

ISSN 1654-0719 (online)
ISSN 1650-9447 (print)

ISBN 978-91-618-1434-3 (print)
URN:NBN:SE:SCB-2008-X100BR0809_pdf (pdf)

Printed in Syveden
SCB-tryck, Orebro 2008:5



Bakgrundsfakta for ekonomisk statistik 2008:9 Forord

Forord

Arbete pagédr inom SCB med forbéttringar av den ekonomiska statistiken i
drygt ett trettiotal delprojekt. Projektet valutahantering i multinationella
foretag ar ett av dessa projekt, som redovisas i denna rapport. Rapporten
behandlar fragestallningar kring vilken valutakurs som rapporteras till
SCBiolika statistiska undersokningar dar uppgifter samlas in fran foretag.
Fokus ligger pa de multinationella foretagen i denna rapport. Syftet med
rapporten ar att f4 battre kunskap om forutsattningarna for de multinatio-
nella foretagens rapportering av valutakurser.

Som underlag till nationalrdkenskaperna dr det av betydelse att hante-
ringen av valutakursproblematiken for olika statistiska undersokningar
harmoniserar med varandra. En utgangspunkt dr det internationella
statistiska regelverket som anger forutsattningar for vilken valutakurs som
ska anvandas .

Statistiska centralbyran i maj 2008

Gunnel Bengtsson

Monica Nelson Edberg

SCB tackar

Tack vare véra uppgiftslaimnare — privatpersoner, foretag, myndigheter och
organisationer — kan SCB tillhandahalla tillforlitlig och aktuell statistik som
tillgodoser samhallets informationsbehov.
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1 Sammanfattning

Internationaliseringen har lett till att de svenska multinationella féretagen
maste administrera stora valutafloden. Detta sker oftast i egna internbanker
och treasuryfunktioner och valutasdkring gors dels inom verksamheten,
dels med utgdngspunkt fran de totala nettoflodena i koncernen.

De flesta multinationella foretagen anvander interna budgetkurser, som
oftast baseras pa en enskild dagskurs vid ett tillfdlle under varje manad
eller kvartal. Vid affarsavslut anvands terminskurser, vilkas 16ptid avgors
av de villkor som stélls beroende pé kontraktets langd och betalnings-
period. Dessa kan darfor skilja sig mycket fran radande dagskurser. Detta
far till f6ljd att det ar svart att “korrekt” ange underliggande dagskurs
eller tullkurs for varje enskild affar.

Enligt ENS/SNA é&r det valutakursen vid transaktionstillfdllet som skall
anvandas men finansiella transaktioner, t ex terminskurser, skall bokforas
separat. Dessa regler skiljer sig frdn dem som galler for utrikeshandelssta-
tistiken och de metoder som anvands i multinationella foretag. Orsaken till
de statistiska diskrepanserna &r dels varierande redovisningsmetoder for
olika understkningar, dels anvandning av foretagsinterna metoder base-
rade pa annan grund.

For att uppna ett enhetligt rapporteringssatt kravs att SCB 6kar kunskapen
om de multinationella féretagens agerande nér det giller hantering av
vaxelkursrisker. Detta bor ske genom ett nairmare samarbete med foretagen
for att battre forsta foretagen och darmed ldttare kunna bedéma det statis-
tiska underlag som levereras till SCB. En alternativ metod skulle kunna vara
att mata vaxelkursforandringar utifrdn en schablonmaéssig metod, bestdende
av ett mdnadsgenomsnitt. Detta sdtt stimmer béattre 6verens med de multi-
nationella foretagens arbetssatt, da de oftast arbetar med manadskurser
som intern budgetkurs. Det dr ocksa ett krav enligt de senaste redovis-
ningsmetoderna.

For att komma tillrdtta med de fel som uppstdr i och med att olika statis-
tiska undersokningar anvander olika metoder for véaxelkursberdkning bor
ett arbete goras internt pa SCB for att samordna alla undersokningar som
fragar efter viaxelkurs.

Statistiska centralbyrin 7
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2 Bakgrund och syfte

21 Syfte

Det saknas enhetliga metoder for valutaomrakningar inom den ekonomiska
statistiken, vilket leder till osdkerhet kring de uppgifter som utgor under-
lag till nationalrdkenskaperna. Projektet syftar till att analysera foretagens
arbetssiitt och de regelverk som giiller. Utifrdn detta skall sedan en rekommenda-
tion goras av anvindarvinliga metoder for valutaomrikning, vilket pd sikt vintas
ge en biittre och mer konsistent statistik.

Under den senaste tiodrsperioden har en strukturell omvandling skett bland
de internationellt verksamma foretagen. Samtidigt har manga traditionellt
“svenska” foretag internationaliserats da de forutom export ocksd har
produktion och anstillda utomlands.

Aven om manga svenska foretag linge varit exportorer har det senaste
decenniets utveckling inneburit att foretagen integrerats alltmer med om-
varlden medan den svenska marknaden kommit att spela en allt mindre
roll. Flera av de svenska storforetagen har idag mindre &n 10 procent av sin
forsaljning pa den svenska marknaden. Detta har medfort ett forandrat
synsatt vad giller valutarisk och valutahantering, dd den svenska kronan i
manga fall blivit en marginell valuta.

For att battre forsta den varld som svenska storforetag verkar inom, har en
handfull féretagsbesok genomforts. En samordning har skett med storfore-
tagsansvariga inom SCB. Foretagen har medverkat vélvilligt i de allra flesta
fall. Foretag som dr utlandsdgda, for vilka uppgifter om valutaomrakning
ofta inte ar tillgangliga, har dock inte kunnat medverka i undersdkningen.

I diskussionerna har fokus legat pa foretagens strategi under det senaste
decenniet, var expansionen har skett, hur valutor hanteras och vilka
valutakurser som anvands internt. En avstimning mot géllande statistiska
rekommendationer och bokféringsregler har ocksa gjorts.

2.2 Projektet ”"Valutaomriakning”’

Under perioden 1995- 2001 genomférdes ett projekt om valutasdkring och
valutaomrdkning inom den ekonomiska statistiken. Bakgrunden till detta
projekt var bland annat den kraftiga deprecieringen av kronan 1992, da
valutasdkringar gav upphov till stora forluster hos exportforetagen. En
projektgrupp bildades bestaende av representanter fran ES/FM, ES/NR,
ES/UI och ES/PR. Problem inventerades, PM skrevs och diskuterades. En
avgransning skedde till valutasdkringar och fragan: "Hur sker omrakning
fran utlandsk valuta till svenska kronor?”

I detta arbete genomfordes bland annat en enkdtundersokning i syfte att se
hur omfattande problemet med valutaomriakningar var. Resultatet fran
denna enkét visade att fdrutom inom prisstatistiken och

' Internt PM ”Valutaomrékningsprojektet — intern slutrapport (2001) ”
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utrikeshandelsstatistiken fanns det bristande kunskaper inom SCB om

valutaomrdkningar i den egna statistiken. Limnade uppgifter accepterades
som de var av statistikansvariga. En kompletterande enkét visade ocksd att
andra valutakurser dn de som SCB fragar efter forekom i stor utstrackning.

For hela populationen var det endast 28 procent av uppgifterna som rappor-
terades enligt “rdtt” omrakningskurs, vilket var dagskurs vid transaktions-
tillfallet. Hela 20 procent av uppgifterna rapporterades till terminskurs och
merparten av foretagen angav att de inte kunde rapportera till ndgon
annan kurs. Enkdten visade ocksa pa en stor spridning av valutaomrak-
ningskurser mellan olika féretag men ocksa inom koncerner och d@ven inom
foretag. I statistikrapporteringen forekom saledes dagskurs, valutasdkrad
kurs, tullkurs, nira tullkurs och fast manadskurs samt annan kurs.

Olika metoder for valutaomrdakning anvandes saledes. Regelverken var mot-
sagelsefulla. Uppgiftslimnarna kunde inte heller alltid ldmna “korrekta”
uppgifter da dessa inte var tillgdngliga. Projektet rekommenderade att en
fordjupad studie av foretagens arbetssitt och gallande regelverk skulle
genomforas i syfte att ta fram lampliga statistiska metoder.

2.1 Resultat fran enkit i tidigare projekt?

En enkit genomfordes i november 1996, vilket gick ut till 661 foretag inom
7 olika statistikgrenar avseende ekonomisk statistik. Dessa var;

o Statistik 6ver utrikeshandel med varor 177
¢ Import- och exportprisindex 101
¢ Investeringsstatistik 78
¢ Finansstatistik 55
o Statistik over foretagens utldndska tillgangar och skulder 50
o Arlig industristatistik 150
e Leverans- och orderstatistik 50

Inom utrikeshandelsstatistiken och prisstatistiken utformades en egen
enkdt medan ovriga anvande den generella enkiten, se bilaga. Urvalet
gjordes i stor utstrackning efter storlek och exportintensitet. Svarsfrekven-
sen var drygt 70 procent i genomsnitt vilket far anses tillfredsstillande.

Enkéten visade foljande resultat:
Metoder for omrakning av valuta
e Dagskurs vid transaktionstillfdllet 23 procent

o Generaltullstyrelsens véxelkurser 12 procent
e Valutasdkrad kurs 18 procent
e Annan metod 44 procent
¢ Ejrelevant 3 procent

Av dem som angett annan metod handlade det till en stor del om internt
forutbestamda sa kallade “budgetkurser”. Cirka 20 procent av dem som
rapporterade valutasikrade kurser till SCB angav att de skulle kunna
lamna véardet fore valutasdkringen, 6vriga kunde inte gora detta.

? Internt PM ”Valutaomrakningsprojektet — intern slutrapport (2001)”
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Projektet kom fram till utfadrdandet av en generell anvisning for valutaom-
rakningar enligt f6ljande;

"Vid valutaomrikning av virden frin utlindsk valuta till svenska kronor skall
dagskurs vid transaktionstillfillet tillimpas. I praktiken innebir detta oftast att
genomsnittskurser for mitperioden eller andra nirliggande valutakurser kan
anvindas. Stillningsuppgifter skall alltid anges till dagskurs. Valutasikrade
kurser och andra forutbestimda kurser skall inte anvindas i rapporteringen av
transaktioner och stillningsuppgifter. Om foretagen inte kan limna uppgifter
enligt ovanstiende rekommendation skall tillimpad omrikningsmetod anges.
Metoder for central berikning av virde som rapporteras enligt “felaktig” omriik-
ningsprincip behover utvecklas. Kunskapen inom SCB om valutaomrikningar
mdste oka.”

Anvéandningen av tullkurserna i utrikeshandelsstatistiken ar reglerad
genom EU-forordning och internationella tullregler via WTO och kan inte
andras med en SCB-rekommendation. Ett kvalitetsproblem uppstar har vid
fastprisberdkningen av utrikeshandelsstatistiken, da PPI-systemet utgar
frén en annan bas.

Statistiska centralbyrin 11
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3 Internationalisering och globala
foretag?

De storsta svenska foretagen har sedan lange varit internationellt verk-
samma. Beroendet av omvirlden har darmed ocksa varit stort. Under det
senaste decenniet har detta omvarldsberoende 6kat i och med att nya
aktorer, som Ryssland, Kina och Indien, kommit att integreras i vérlds-
handeln. Denna “globalisering” innebar bland annat nya trender i vérlds-
handeln som 6kade direktinvesteringar, 6kad specialisering och en hardare
konkurrens fran lagloneldnder, &ven om OECD-ldanderna fortfarande &r
dominerande.

Drivkrafterna bakom de senaste drens mycket omfattande uppgang i
handeln och integrationen i virldsekonomin &dr framfér allt de politiska och
teknologiska fordndringar som gjort det mojligt att sanka kostnaderna for
transporter, information och kommunikation.

— Informations- och kommunikationsteknikens snabba utveckling har
gjort det mojligt att dela upp produktionsprocessen i flera led och for-
lagga delar av denna till lagkostnadslander.

— Avregleringen av kapitalmarknaderna under 1980-talet medforde fria
kapitalrorelser och en successiv internationalisering startade, vilket gav
torandrade forutsattningar for varldshandeln.

— De nya linderna i Osteuropa har en befolkning som motsvarar 25 pro-
cent av EU:s totala befolkning. Samtidigt ligger 1onekostnaderna i dessa
lander pd mindre &n en tredjedel av den svenska lonekostnadsnivan.

— Integrationen av Kina och Indien i viarldsekonomin har gett tillgang till
nya stora tillvaxtmarknader.

Under de senaste 15 aren har varldshandeln 6kat mer @n dubbelt s fort
som BNP. Kina har vuxit mycket snabbt och ligger nu pa tredje plats efter
Tyskland och USA vad galler exporttillvaxt.

Svensk ekonomi har blivit mer beroende av utrikeshandeln &n tidigare.
Exportandelen har ndstan fordubblats fran 1990-talets borjan och dr nu
drygt 50 procent av BNP. Industrin har kunnat utnyttja den internationella
arbetsfordelningen vilket gor att sdvil export som import dkar.

Internationaliseringen har framst lett till en 6kad handel och ldgre priser
men ocksa en tilltagande specialisering. Denna har framst skett inom den
del av forddlingskedjan som har stérst komparativa fordelar, antingen ur
tekniksynpunkt eller ur lagessynpunkt. En ny handelsteori har utvecklats
dar den ekonomiska geografin far en viktigare roll. Foretagen viljer att
lokalisera sig till platser dér det finns férdelar’ i form av;

* Industrin Ekonomiska R&d ”“Svensk Industri i Globaliseringens tid (2006)”
* Anthony J Venables ” European Integration (2005)”

Statistiska centralbyrin 13



Internationalisering och globala foretag Bakgrundsfakta for ekonomisk statistik 2008:9

God tillgang till marknader
God tillgang till utbildad arbetskraft
Narhet till kunder och underleverantorer (kluster)

— Narhet till produktutveckling och forskning

Varldshandeln: Exportutvecklingen i OECD och Sverige 1995-2007,
index respektive SEK
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Integrationen av vérldshandeln har 6kat konkurrensen pa marknaden och
stallt nya, hogre, krav pa foretagen. Ndrvaro pa flera marknader ger mer
komplexa foretag men samtidigt en 6kad riskspridning. Kraven 6kar pa en
samordnad hantering av valutariskerna i foretaget. Samtidigt som transak-
tionsvolymerna okat minskar risken i och med att det ofta finns bade
intdkter och utgifter i samma valuta. Behovet av valutasdkringar av varje
enskild affar finns darfor inte langre i de stora multinationella foretagen,
utan istdllet sker sakringen mot det berdknade nettoflodet. For mindre
foretag som agerar som underleverantorer till de multinationella foretagen
far risken daremot antas ha okat.

Integrationen i Europa inom EU:s ram sétter ytterligare press pa foretagen
da nationens roll minskar samtidigt som regionerna blir mer centrala.
Skilda regler och 16nenivaer i olika delar av Europa innebar ocksé att de
komparativa fordelarna varierar mellan olika regioner. En utjdmning av
forhallandena haller pa att ske inom Europa dér en tilltagande specialise-
ring skett samtidigt som lonenivaerna blivit mer likartade och storstads-
regionerna fatt en mer framtradande roll. Infrastrukturen i form av flyg
och végar spelar ocksa en viktigare roll for lokalisering av foretag och
befolkning.

14 Statistiska centralbyrin
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4 Valutan i multinationella foretag®

Vaxelkurserna paverkar den svenska ekonomin genom sin paverkan pa
import- och exportpriserna. Schematiskt sett bestar importpriset dels av
priset pa den utlandska produkten, dels av vaxelkursens niva. Detta gor att
saval import- som exportpriser kan vara mycket volatila, frimst beroende
pa kronans variation mot den utlindska valutan. Detta innebéar en osdker-
het for foretagen.

Importpriser och producentpriser 1980-2007, procentuell férandring arstakt
25

20
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10

Percent
(9]

-10

-15
80 82 B84 86 8 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

—— Importpriser, procentuell foréndring, arstakt [c.0.p 12 months]
= Producentpriser, procentuell foréndring, arstakt [c.0.p 12 months]
Source: Reuters EcoWin

Vixelkursens utveckling blir sdledes en viktig faktor nar det géller att
bestimma produktens pris. Efterfragan pa utlandska produkter beror till
stor del pa produktens relativpris. Tillfalliga fluktuationer i vaxelkursen
kan ge en kortsiktig paverkan pd sdvéal konkurrenssituation som nod-
vandiga strategiska och forséljningsmaéssiga beslut.

Foretagets prisstrategi dr avhangigt bade vaxelkursens utveckling och de
sakringsbeslut som gjorts. Valutastrategin blir darfor viktig for den
framtida prispolicyn i foretaget. Valutahanteringen blir ddrmed en viktig
del av foretagets verksamhet, och ofta forvaltas dessa frdgor i en speciell
treasuryfunktion eller internbank, dar specialister forvaltar de valutafloden
som flyter genom foretaget.

4.1 Valutasakring - derivatanvandning

Genom olika former av valutasédkring, t ex optioner och terminer, s6ker
foretaget att minska den icke-6nskade variansen gentemot foretagets
kassaflode. Detta sker genom att det berdknade nettoflodet i foretaget
terminssdkras pa kortare sikt, upp till nio manader. Denna strategi skiljer

° Amihoud Y, Levich R.; Exchange Rates and Corporate performance (2003)
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sig mellan olika foretag beroende pa vilken verksamhet som bedrivs och
vilken information som finns om framtida floden. Det &r aldrig majligt att
terminssdkra alla affirer da okdnda faktorer kan paverka de framtida
flodena. Varken optioner eller terminer &r heller perfekta instrument for att
sdkra kassafloden da dessa dr bundna till en bestamd niva och inte varierar
med véxelkursens utveckling.

Om foretaget helt avstar fran att valutasdkra sina affarer riskeras en saval
volym- som prismaéssig paverkan, vilken varierar mellan olika bolag
beroende pa vilken marknad dessa dr beldgna.

Valutasdkring medverkar till att 6ka foretagets viarde kring en framtida
produktionsmdjlighetslinje, genom att risken for framtida forluster
minskar. Mindre foretag, som inte ingér i internationella koncerner, har ett
storre intresse av att kurssakra alla utlandsaffarer for att minska valuta-
risken.

4.2 Valutapolicy

Stora foretag har vanligtvis en strategiskt inriktad valutapolicy som kan
dndras vid behov. Denna indikerar vilken huvudvaluta foretaget har samt
hur stor del av nettoflddena som skall valutasdkras och pa vilket sitt detta
skall ske. En beddmning gors ocksa utifran var produktion och investe-
ringar ar beldgna. Riskerna i foretaget ses som helhet dér alla floden tas
med i utformandet av policyn. Valutapolicyn kan dndras i takt med att
forhallandena forandras men ér alltid beroende av de strategiska beslut
som tas av foretagsledningen. Valutafrdgorna blir darmed tétt integrerade
men Ovriga strategiska beslut i foretaget.

Derivatinstrument — faktaruta

Derivat &r finansiella instrument som anvdnds i syfte att begrdnsa
risktagandet vid finansiella transaktioner. De vanligaste derivatinstrumenten
dr; terminer, swappar och optioner.

En Termin avser ett kop eller en forséljning vid en tidpunkt i framtiden. Detta
ar ett dtagande som maste fullfoljas. Terminskursen utgors av dagskursen
plus ett terminspaslag som motsvarar rantedifferensen mellan kronor och den
utlandska valutan tid tillféllet. Detta paslag kan dven vara negativt.

En Swap ar ett byte av finansinstrument, t ex ett byte av tva olika valutor
eller ett byte av rdnta med olika 16ptid. Kostnaden for detta byte utgérs av en
premie som motsvarar kurs- och rédntedifferensen mellan de olika instru-
menten.

Optioner

En képoption avser rétten/men inte skyldigheten att kopa eller sélja en
valuta (rédnta) till ett visst pris vid en viss tidpunkt i framtiden. Detta atagande
maste inte fullfdljas. Priset for optionen motsvaras av en premie som betalas
till utstdllaren av optionen.

En sdljoption avser skyldigheten att kopa eller sdlja valuta (rdnta) till ett visst
pris vid en viss tidpunkt i framtiden. Detta dr ett dtagande som maste
fullféljas om koparen av optionen kréver detta. Som betalning for utstdllandet
av optionen erhdlls en premie.
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4.3 Vaxelkursens paverkan pa prissattningen

Vinsten pa en exportvara bestar enligt den enklaste definitionen av
kvantiteten av varan, priset pa den utlindska varan i utlandsk valuta,
vaxelkursen, samt kostnaden for varan pa hemmamarknaden. (se formel
nedan) Vaxelkursen kommer att paverka priset i stor utstrackning,
beroende pé vilken vara det géller och hur priselastisk denna ér.

Formel 1:

T (q) _pPHglg Clgw)
e

dér 17 dr vinsten av forsiljningen, q ir kvantiteten, p* dr priset angivet i utlindsk
valuta, e dr vixelkursen och C(q,w) ir foretagets kostnadsfunktion, dir w dr den
inhemska prisnivin.

Andra prispaverkande faktorer &r;

— Val av optimal faktureringsvaluta utifrdn osdkerheten kring utbud och
efterfrdgan, vid t ex forandringar i kontraktspriser

— Transferprissattning till utlindska dotterbolag. Internprissattning ger
uttryck for foretagets preferenser vad géller vinstfordelning, vilken
bland annat dr beroende av skatteregler, tullregler m.m.

— Ré&dande marknadsstruktur.

— Handelspolicy, restriktioner i kvantitet och handelsvolymer kan
forvantas ge en prispaverkan.

I samtliga fall ovan kan priset pa varan foérdandras av strategiska skdl som
inte beror pa vaxelkursen. Av praktiska skil kan det dock vara vaxelkursen
som korrigeras, vilket ger upphov till olika vaxelkurser inom samma fore-
tag, da vaxelkursen ses som en del av priset. Denna slags prissittning galler i
hogre grad insatsvaror som handlas internt i koncernen och i mindre grad
varor som gdr direkt till kund.
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9 Valutariskhantering®

Den totala risken i ett foretag dr en funktion av affarsmaéssig risk och finan-
siell risk. Den affdrsmaéssiga risken dr kopplad till de produkter som siljs
medan den finansiella risken &r kopplad till foretagets soliditet. Schematiskt
ar skillnaden resultatet fore och efter finansnetto. I varuproducerande fore-
tag dr det inte ovanligt att det ocksa finns stora inkomster fran finansiell
verksamhet. Affiarsmassig risk och véxelkursrisk ar tatt lankade till
varandra.

5.1 Vaxelkursrisk och valutarisk’
Foretaget skiljer pa vaxelkursrisk och valutarisk.

Viixelkursrisken dr den risk som uppstar i och med att affdrens genom-
forande och betalningstillfallet inte dr vid samma tidpunkt.

Valutarisken stiger med landets importberoende men minskar med om-
fattningen av foretagets utlandsverksamhet.

Den ekonomiska viixelkursrisken ar foretagets marknadsvarde berdknat som
nuvdrdet av framtida utdelningar och inkomster i kronor, vilket beror pa
vardet av framtida véaxelkurs.

Den ekonomiska valutarisken dr daremot foretagets marknadsvarde berdknat
som reellt nuvarde av foretagets framtida utdelningar, beroende pé fram-
tida penningvérde.

Foretag som stravar efter att minska den ekonomiska valutarisken bor
sprida sin verksamhet mellan ménga olika lainder medan foretag som vill
undvika vaxelkursrisk bor ha sa mycket verksamhet som majligt samlat till
ett land.

I foretagets bokforing uppkommer olika slags differenser. De vanligaste ar
transaktionsdifferenser, vilka dr kopplade till enskilda transaktioner i
resultatrakningen. Dessa bor korrigeras var for sig.

Omrékningsdifferenser, som uppkommer t ex vid fordndrade véxelkurser,
redovisas i balansrdkningen och ingar oftast i en storre post, dér korrige-
ringar dr mer komplexa. Redovisningslagen forordar forsiktighetsprinci-
pen och stéller krav pa konsistens samtidigt som objektivititsprincipen, dar
realisationsvinster och anskaffningskostnader skall redovisas, innebar att
vissa differenser bli bestdende.

5.2 Riskhantering i praktiken

For att undvika vaxelkursrisken kan foretaget agera pa flera sitt. Det kan
ha en egen in- och utldning av internationellt kapital och 16pande betal-
ningar i andra valutor. Detta dr vanligt i storre féretag och hanteras ofta
inom ramen for en treasuryfunktion eller en internbank. For foretag med

° Grath Anders; Foretagets Utlandsaffirer (2004)
" Elvestedt Ulf; valutafragor i svenska féretag (1980)
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mindre omfattning pa utlandsaffarerna dr det vanligt att kopa eller sélja
valuta pa termin. Detta innebér att foretaget vid affirens genomférande vet
vilken vaxelkurs som giller vid betalning och ddarmed inte tar ndgon véaxel-
kursrisk i affaren. Terminsaffarer gors direkt via bank och kan bara goras
ndr det finns en underliggande affér, alltsd inte i spekulativt syfte.

For att kunna paverka valutariskerna maste forst en samlad bild av dessa
tas fram. Hur dessa rutiner byggs upp beror framst pa omfattningen av
valutafloden i foretaget. Varje enskild valutaposition maste dock bevakas
sarskilt. En utvardering av valutarisken sker och beslut tas om hur denna
skall hanteras. Dessa besluta kan t ex omfatta;

— val av faktureringsvaluta

— val av offertvaluta

— Dbetalningsforskjutningar

— terminsaffarer

— valutaoptioner

— lan i utlandsk valuta

valutaklausuler

Inom storre foretag ar utgangspunkten alltid nettoflodet, dvs. intdkter i en
enskild valuta anvénds till kostnader i samma valuta under samma period.
Ju mer fasta floden som finns och ju farre valutor desto lattare dr det att
prognostisera valutastrommarna framat i tiden. Det &r inte ovanligt att
foretag har ett rullande terminssakringsschema i de storsta valutorna som
omfattar en procentsats av de prognostiserade framtida intdkterna i dessa
valutor, vanligt 50 eller 90 procent. Vid affdrerna blir d& den exakta kalkyl-
kursen den genomsnittliga terminskursen for respektive period, vilken
formedlas internt i foretaget. Denna valutasakringsportfdlj korrigeras
sedan gentemot den lopande verksamheten och fordndringar i prognosen
eller den forvantade forséljningsutvecklingen.

For mindre frekventa eller udda valutor, dir det ar svarare att bedoma den
framtida utvecklingen, mdste kalkylkurser faststéllas fran fall till fall.

De flesta av de internationellt verkande foéretagen har idag en rutinmaéssig
terminssdkring for export- och importbetalningar. Cirka 2/3 av all import
faktureras i utlaindsk valuta medan endast 1/3 av all export faktureras i
utlandsk valuta. Under senare dr har ocksa tredjelandsvaluta, framst euro,
blivit en vanlig faktureringsvaluta.

5.3 Centralisering av valutahantering och fakturering

I ett multinationellt foretag dr det 6vergripande mélet god 16nsamhet i alla
enheter samt en viss fordelning av koncernresultatet pa olika enheter i kon-
cernen. Detta gors i syfte att skapa incitament inom enheterna men ocksa
av skatteskal eller i syfte att minimera koncernens valuta- och véxelkurs-
risk totalt sett. Det finns ocksa en tendens att placera koncernens monetara
tillgdngar i starka valutor och skulder i svaga valutor for att minska valuta-
risken.

Vaxelkursrisken integreras ocksa i foretagetsorganisationen sa till vida att
da affarsmassiga beslut tas skall dven en vixelkurs ges. Finansavdelningen
kan hjdlpa till med rdd och tips kring detta men affarsverksamheten blir
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ansvarig. Valutafragor far daremot inte tillatas dominera den affarsméassiga
beddémningen.

I stora foretag med mer komplexa affarer saknar affarsomradena tillracklig
kompetens och ¢verblick av de samlade valutapositionerna i foretaget
vilket stéller krav pa en central valutafoérvaltning, t ex i form av en intern-
bank, for att fa en effektiv verksamhet.

I ett centraliserat system kan ocksa interna valutafloden sidkras mot varandra
och det krdvs mindre antal valutasdkringar dn i ett decentraliserat system.
Centralisering av terminsaffiarer ger ocksd stordriftsférdelar i form av lagre
bankkostnader.

Vaxelkursrisken paverkar val av faktureringsvaluta, bdde externt och
internt i foretaget. Fakturering i svenska kronor dverfor vaxelkursrisken pa
motparten. Fakturering i tredjelandsvaluta ldgger vaxelkursrisken pa beta-
laren. Problem som kan uppsta i samband med detta dr bland annat; pris-
sdttning mot dotterbolag, favorisering inom koncernen eller informations-
problem. Den lokala valutan bor vara huvudsaklig faktureringsvaluta om
mojligt. Det dr inte ovanligt att foretag verksamma inom euroomradet
valjer att fakturera i euro till svenska foretag och lata dessa ta vaxelkurs-
risken. Integrationen med EU har ddarmed lett till en 6kad véxelkursrisk for
svenska foretag.

5.4 Integration av valutasakring

Foretagets finansiella mal dr att minimera kapitalkostnaden och darfor ar
det ovanligt att avsta fran full kurssdkring, &ven om det férekommer.
Valutasdkringen integreras i affirsskeendet och beroende pa nér betalning
skall ske bestams vixelkursen vid avtalstillfdllet. Anvandning av termins-
kurser &r ett vanligt sitt att kontrollera den vaxelkursrisk som uppstar da
betalningsdatum avviker fran kontraktsdatum, vilket 4r normalt vid alla
storre order.

Samarbetet mellan inkdps- och finansavdelningen dr i detta fall vl integre-
rat. Ofta sker detta ocksd genom kvantitetsstyrning med t ex limiter.

I det fall det handlar om ett dotterbolag kan val av véaxelkurs dven paverkas
av fordelningsmal eller vinstmadl i koncernen totalt. Andra faktorer som
kan pdverka val av véaxelkurs ar foretagets strategiska malsattningar eller
organisatorisk och administrativ effektivitet.

Skillnaden i kdp- och séljkurs ger alltid upphov till en omrdakningsdifferens
dven om denna &r liten. For stora foretag — med fasta tillgdngar utomlands
— tar denna omréakningsdifferens en relativt hogre betydelse om den inte
kompenseras med t ex lan i utlandsk valuta.
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6 Valutaomrakningar i praktiken®

6.1 Konsistenta uppgifter

For att fa en analyserbar statistik krdvs att samma principer for valutaom-
rakningen anvdands inom alla statistikgrenar. Samtliga internationella
berdkningsmanualer (ESA 95, SNA93 och betalningsbalansmanualen)
innehéller anvisningar om hur valutaomrikning skall ske. Rekommenda-
tionen &r att den tillimpade omrakningskursen skall vara mittkursen (snitt
av kop- och saljkurs pa transaktionsdagen). For stillningsvarden géller att
mittkursen pa bokslutsdagen skall anviandas. Valutasdkringar skall redo-
visas separat som finansiella transaktioner.

6.2 Anvanda metoder i statistiken

Om valutasédkring har skett skall transaktionen redovisas separat. Enligt
betalningsbalansmanualen skall samtliga anvdnda derivatinstrument redo-
visas separat fran det underliggande instrumentet. Valutaterminer skall
bokféras som en portféljinvestering. Den premie som betalas mot kurs-
rorelser skall foras som utlandsk valuta. Da kontraktet 16per ut sker
betalning till da gallande marknadskurs med en justering av sdkerheten
beroende pa hur derivatet utvecklats over tiden. Ingdende regler om
bokféring av optioner och andra derivat finns ocksa har.

For produktionsstatistik galler att marknadspris pd transaktionsdagen skall
anges, vilket avser dagskurs den dag da varan byter dgare.

For utrikeshandeln galler att uppgifter till den inomeuropeiska handeln (Intra-
stat) enligt Generaltullstyrelsens handledning anges i svenska kronor.
Omrédkningskursen skall vara dagskursen eller den for perioden faststédllda
tullkursen. Tullkurs dr dagskursen nést sista onsdagen i referensméanaden.
Med referensmanad anges den manad varor avstims eller tas emot under
forutsattning att faktureringsdatum ligger i samma eller tidigare manad.
Intrastat avser sdledes inte strikt de varor som passerat gransen denna
manad. Det statistiska vardet skall inkludera frakt- och forsakringskost-
nader.

Jamfort med t ex momsredovisningen ger denna stora frihet. Har skall
genomsnittlig manadskurs anvandas som ar faststilld av oberoende part t
ex Riksbanken eller Generaltullstyrelsen. Vad galler snabbstatistiken han-
visas till det sammanlagda fakturavardet under manaden, omvarderat till
dagskurs eller tullkurs som faststallts for perioden.

For handel med linder utom EU (Extrastat) géller att tullvardet pd importe-
rade varor utgors av “transaktionsvardet, dvs. det pris som faktiskt betalats
eller skall betalas for varorna nar de séljs pa export. Vdrdet skall vara be-
raknat pd marknadsmassiga villkor och CIF. Fér export géller att varans
varde innefattar forsaljningspris till kopare samt frakt och forsakring samt
andra kostnader till tullgransen FOB. Avdrag gors for kassarabatt. Omrak-

® Gallande regler for ESA, SNA, Betalningsbalansen samt IFRS
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ning sker enligt de bestimmelser som anvénds for faststdllande av tullvarde
vid import.

Vad giller prisstatistik rekommenderas att anvanda Generaltullstyrelsen
omrakningskurser for valutor, den s.k. tullkursen. Har rader dock en viss
osdkerhet speciellt da fakturering sker i utlaindsk valuta och rapportering i
svensk valuta. Det dr av stor vikt att prisstatistiken méts enligt samma
principer som utrikeshandelsstatistiken da PPI anvdnds som deflator vid
fastprisberdkningar t ex for import och export i nationalrdkenskaperna.

Inom finansstatistiken finns idag inte nagra rekommendationer om valuta-
omrakning. Bokféringsnimndens rekommendation dr dock att utlandsk
valuta vdrderas till balansdagens kurs, vilken &r i linje med internationella
redovisningsregler.

6.3 IFRS forordar marknadsvardering

IFRS rekommendationer baseras pa att marknadsviardera alla tillgdngar
lopande. Detta kan goras med s.k. “fair value”, vilket kan innebara dags-
kurs men ocksa manadskurs. Kursen far dock inte kraftigt avvika fran
marknadsvérdet.
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Utdrag ur IFRS regelverk:

Active market - quoted market price: The existence of published price quotations
in an active market is the best evidence of fair value and, when they are
available, they must be used to measure fair value. The phrase "quoted in an
active market" means that quoted prices are readily and regularly available
from an exchange, dealer, broker, industry group, pricing service or
regulatory agency. Those prices represent actual and regularly occurring
market transactions on an arm's length basis. The price can be taken from the
most favourable market readily available to the entity even if that was not the
market in which a transaction would occur [IAS39R.AG71]. The quoted
market price cannot be adjusted for "blockage" or "liquidity" factors. The fair
value of a portfolio of financial instruments is the product of the number of
units of each instrument and its quoted market prices. The appropriate quoted
market price for an asset held or a liability to be issued is the current bid price
and for an asset to be acquired or liability held, is the asking price. When an
entity has assets and liabilities with offsetting risk positions, it may use mid-
market prices and apply the bid or asking price to the net open position as
appropriate. When current bid prices are unavailable, the price of the most
recent transaction provides evidence of the current fair value [TAS39R.AG72].

No active market - valuation techniques: If the market for a financial instrument
is not active, fair value is established by using a valuation technique. The
objective of a valuation technique is to establish what the transaction price
would have been on the measurement date in an arm's length transaction
motivated by normal business considerations [IAS39R.AG75]. Valuation
techniques that are well established in financial markets include reference to a
transaction that is substantially the same with adjustment for the differences,
discounted cash flows and option pricing models. An acceptable valuation
technique incorporates all factors that market participants would consider in
setting a price, and should be consistent with accepted economic
methodologies for pricing financial instruments. Entities are also required to
periodically calibrate the valuation technique and test it for validity using
prices from any observable current market transactions in the same
instrument or based on any available observable market data. An entity
obtains market data consistently in the same market where the instrument
was originated or purchased [TAS39R.AG76]. Normally the amount paid or
received for a financial instrument is the best estimate of fair value at
inception. However, where all data inputs to a valuation technique are
obtained from observable market transactions, the resulting calculation of fair
value can be used for initial recognition

FAR:s rekommendationer anger att “om utldndsk fordran eller skuld skyddas
genom motpost i utlandsk valuta skall dndringar i véxelkursen inte paverka
bokforda varden. Vid terminskontrakt skall dagskursen den dag kontraktet
ingar anvandas for vardering av den underliggande tillgdngen eller skul-
den. Terminspremien periodiseras dver terminskontraktets 16ptid och
redovisas som ranteintékt eller rantekostnad. For terminskontrakt kortare
an tre manader far terminskursen anvandas vid varderingen. Redovisning
sker vid dverlatelse eller slutdag och resultatet redovisas under finansiella
poster. Vid valutaswappar skall foretaget redovisa fordringen eller skulden
i den valuta som géller enligt swapavtalet. Foretaget skall i rsredovis-
ningen ldmna upplysningar om varderingsprinciper for utlandska poster.
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6.3 ESA/SNA- regler styr nationalrakenskaperna

Enligt ESA mits finansiella transaktioner enligt;

Financial transactions are recorded at the transaction values, that is, the
values in national currency at which the financial asset and/or liabilites
involved are created, liquidated, exchanged or assumed between institutional
units, or between them and the rest of the world, on the basis of commercial
considerations only.

Detta bor tolkas som att det dr transaktionsvardet som galler vid varje
affdr, vilket innebdr att den valutakurs som anvénts vid tillfallet galler. For
transaktioner utan underliggande affdrer, t ex terminsaffarer géaller mark-
nadsvardering.

Enligt SNA och ESA skall derivatinstrumenten tas upp som vardepapper —
andra dn aktier. For att derivaten skall ingd i finansrakenskaperna skall de
ha ett marknadsvérde och kunna handlas med. Derivatinstrumenten skall
redovisas separat fran transaktionen i det underliggande instrumentet.
Vidare géller att avgifter till méaklare mm skall betraktas som finansiella
tjanster. Enligt ESA skall rantederivat behandlas som andra derivat, dvs.
skillnaden mellan tillswappad rdanta och underliggande rianta rdknas som
omvardering. Transaktioner for ravarubaserade derivat som gar till 16sen
med leverans férs som kop /forséljning av varor.

Om swappar sdger SNA att det dr kontrakt mellan tvd parter som kommit
overens om att véixla betalningar under en viss period. Parterna i en rante-
swap kan byta fast mot rorlig rénta eller en rorlig ranta mot en annan rorlig
ranta. Valutaswappar innebér ett byte av specificerade belopp avseende
valutor med betalningar som inkluderar bade rantor och amorteringar. Ut-
vaxling av betalningar avseende rantor skall redovisas som kapitalinkomst
medan betalningar avseende amorteringar tas upp i finansriakenskaperna.
Forekommer tredje part i en swap rdknas denna som finansiell tjanst.

ESA fortydligar SNA genom att papeka att derivat for vilka inga mark-
nadspriser sitts varderas med ledning av priset for att antingen ga ur
derivatet eller upphédva effekterna av det genom nettning eller kvittning.
ESA menar ocksa att alla forandringar av vardet av derivatet under
loptiden ar prisfordndringar vilka bor noteras pa omvarderingskontot.
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7 Erfarenheter fran andra
statistikbyraer

Flera andra statistikbyraer har liknande projekt men upplever att det ar
mycket stora svarigheter vid valutaomrakningsmetoder. I EU pagar
liknande projekt av ONS och Statistics Nederlands.

Statistics Canada har tidigare bedrivit ett liknade projekt men lade ned
detta for nagra ar sedan da det ansdgs for svart. Man konstaterade dock att
foretagen anvande terminssédkring i stor utstrackning, och darmed avvek
fran de rekommenderade véxelkurserna. For att minska denna problematik
har man beslutat att anvdnda kvartalsgenomsnitt for valutaomrakningen,
som framst gors mot dollar.
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8 Hur gor foretagen??

Ett antal foretagsbesok har genomforts, vilket inkluderar flera av de foretag
som stér for den storsta delen av exporten. Nagra av de tillfrdgade foretagen
avbojde av olika skal att delta. Det visade sig ocksd att de utlandsdgda fore-
tagen inte kunde svara pa fragor kring valutaomrakning dé dessa fragor
hanterades av huvudkontoret och var belagda med sekretess. Nedan gors
en uppsummering av svaren pa enkédtens fragor (se dven bilaga).

8.1 Sa gor foretagen

Hur sker hantering av valutarisker?

I samtliga fall hanteras valutariskerna av foretagens internbank eller
treasuryfunktion. Foretagets valutapolicy dr avgorande for hur stor andel
av flodena som terminssdkras. Valutahandeln nettoberdknas internt och en
viss procentsats av valutaflodena, oftast dollarn, terminssédkras. Detta
varierar mellan foretagen, beroende pa hur de interna flodena ser ut. Den
prognostiserade forsiljningsvolymen under det narmaste aret kan ocksa
utgora en bas for berdknade valutafloden, utifran vilken terminssdkring
sker. Optioner anvands ocksd men framst for enstaka transaktioner, t ex
overskottlikviditet inom ett dotterbolag eller investeringar.

Vilka valutakurser anviands vid internaffarer?

Alla foretagen anvander sig av en internt satt “budgetkurs”. Denna baseras
oftast pa ett manadsvarde, t ex foregdende manads slutkurs, men kan ocksa
sdttas kvartalsvis eller halvarsvis eller utgoras av ett manadsgenomsnitt.

Budgetkursen, som bestdms av internbank/treasuryfunktion, anvands vid
offertberdkningar och vid foretagsinterna transaktioner. Ibland kan bud-
getkursen avvika kraftigt frdn dagskursen, men detta &dr inte normalfallet.
Vid affdrer mellan bolag i olika ldnder anvdnds kopande bolags valuta. I ett
fall véljer foretaget att ha flera olika internkurser beroende pa vilka
transaktioner som avses.

Beskriv en vanlig affarstransaktion.

Vid offertférfarandet anvands den internt satta “budgetkursen” vid berak-
ningarna. Nar kontrakt skrivs ges en terminskurs av internbanken. Denna
baseras pd kontraktets langd, betalningsvillkor samt det radande finan-
siella laget i foretaget (behovet av terminssékring). Denna terminskurs kan
darfor skilja sig kraftigt mellan olika affirer under samma dag.

I vissa verksambheter séljs produkt och tjanst som ett paket(projekt) dar
kontraktsvillkoren kan bli mer komplexa och stridcka sig 6ver en langre
period. Terminskursen anpassas da efter detta.

’ Baseras pa resultat fran intervjuer vid 6 foretagsbesok under 2006-2007
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Hur sker redovisning av export/import till SCB?

Foretagen kan inte svara pa vilka uppgifter som ldmnas da detta sker pa
lagre niva i foretaget, oftast per produktionsenhet, och i valdigt manga
olika undersokningar. Daremot dr de intresserade av en sammanstallning
av vad SCB samlar in om dem.

Vilka regler styr val av viaxelkurs, internt, externt?

Styrningen sker via en central valutapolicy, vilken kan dndras. IFRS redo-
visningsregler dr styrande for utformningen av budgetkursen hos de flesta
foretagen. Budgetkursen sitts av internbanken/treasuryfunktionen. I vissa
fall styr regelsystemen inom IAS och US GAAP.

Tullkurser anvands inte av ndgot av foretagen.

Var sker FoU och hur finansieras denna?

Forskning och utveckling varierar mellan foretagen. De svenskdgda fore-
tagen har oftast en stor del av forskningen i Sverige och finansieringen sker
centralt. Det finns ocksa 16sningar dér alla dotterbolag ger ett tdcknings-
bidrag till FoU alternativt utfor en del av utvecklingsarbetet sjdlva. I ett fall
ar forskningen uppdelad pa tre globala centra, och tjanster kops beroende
pa forskningens inriktning. I detta fall kan forskningen generera valuta-
floden.

Varifran sker fakturering?

Oftast sker fakturering fran det producerande bolaget. Inom flera av fore-
tagen har dock en samordning av centrala funktioner som inkép, ekonomi
mm paborjats. I ett fall sker faktureringen fran Polen, men redovisnings-
massigt fors intdkterna till det bolag det géller. Detta far inga flodes-
massiga effekter.

8.2 Internationellt omvandlingstryck har okat

For samtliga intervjuade foretag galler att fokus under de senaste aren i
hogre utstrackning har satts pa kostnader. Detta har lett till omfattande
organisatoriska forandringar av foretagen. De forandrade forutsattningar
for handel och utlandsinvesteringar som gavs i samband med valutaav-
regleringen, har lett till betydligt fler etableringar utomlands. I flera fall har
ocksa svenska foretag blivit kopta av utlaindska foretag och ingdr nu som
dotterbolag i internationella koncerner.

Inget av foretagen anger dock kostnadsldget som orsak till etableringar pa
andra marknader, utan det dr framst narhet till kunder och stora nya
marknader som dr drivkraften.

Expansionen har framst skett utomlands under den senaste 10-arsperioden,
medan den svenska verksamheten varit i stort sett oférandrad. Har anges
ndrheten till nya marknader som ett viktigt inslag, vilket i vissa fall
minskat exporten till dessa marknader.

Fler av de storsta foretagen har fortfarande en stor del av produktionen i
Sverige. I ndgra fall har dock verksamheten minskat totalt som en foljd av
en renodling av verksamheten till ett fatal verksamheter.
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Investeringar sker i alla féretagen, men det handlar mer om férvérv av
konkurrenter eller samgdenden dn nyetableringar. De senaste dren har
dock investeringar i ny produktionsutrustning blivit vanligare, &ven om
bade maskiner och lokaler i hogre utstrackning leasas idag &n tidigare

8.3 Export eller produktion utomlands?

Internationaliseringen medfor att foretagen i hogre utstrackning lagger
produktionen utomlands, for att minska kostnaderna och behovet av ldnga
transporter. I flera fall har foretagen tvingats att placera produktionen
ndra marknaden eller kunden av konkurrensskél. En 6kad etablering
utomlands minskar till viss del valutarisken, men detta har inte varit ndgot
primart mal for foretagen.

De foretag som har slutprodukter mot konsument viljer i hogre utstrack-
ning att producera for export. Dessa produkter har ocksa oftast ett hogre
foradlingsvarde. Pa vissa marknader stélls det dock krav pa att man har
inhemsk produktion for att fa sdlja produkten.

For de foretag som producerar insatsvaror och dr underleverantorer till
annan verksamhet sker produktionen i storre utstrackning utomlands i
direkt anslutning till kundernas produktionsenheter. I flera fall ha etable-
ringar i Asien varit en direkt f6ljd av att de svenska kunderna valt att starta
produktion dér. De har stéllt krav pa leverantorerna att dessa skall f6lja
med vid etableringen.

8.4 Valutarisken hanteras rationellt

Pa valutasdkringsomradet finns det lika manga metoder som foretag. En
del likheter finns dock dven om alla har egna metoder. De storsta skillna-
derna finns mellan svenskédgda foretag och utlandsagda foretag. De
utlandsdgda foretagen &r oftast hart styrda fran huvudkontoret och har
inte ndgon klar syn pa hur valutapolicyn ser ut. Budgetkurser ges av
huvudkontoret och dessa kan avvika kraftigt frdn dagskursen. Bakgrunden
till denna avvikelse ar oftast okdnd av dotterbolaget. Flera utlandsdgda
foretag har ocksa valt att inte delta i var studie.

Alla intervjuade foretag har en internbank/treasuryfunktion till vilken alla
valutafloden rapporteras. Vid avslut i en affar ges en terminskurs fran
internbanken, vilken oftast dr en genomsnittlig terminskurs f6r perioden
fram till dess att betalning sker. Beroende pa hur nettopositionen i foreta-
get ser ut kan det ocksa vara en annan kurs.

Tidigare kurssidkrade foretagen alla fldden men de senaste dren har kurs-
sakringarna tenderat att minska i och med att foretagen agerar pa allt fler
marknader och har savil intdakter om kostnader i flera valutor. Nu ar det
framst nettopositionen som kurssdkras, i storre utstrackning mot dollar &n
mot euro, dar kronans variation ar mindre. Udda valutor kan dock
omréaknas till dagskurs.

Bakgrunden till de valutakurser som ges av internbanken &r inte alltid
kand for de affarsdrivande enheterna da stora variationer finns.
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8.5 Budgetkurs vanlig internt

Budgetkurser anvands normalt vid internt bruk, t ex vid offerter eller intern-
handel. Budgetkursen kan tas fram pa flera olika sitt. Nagra foretag sétter
kvartalskurser, dvs. budgetkursen dndras endast en gang per kvartal. Det
vanligast arbetssdttet dr dock att anvianda manadskurser. Det dr inte
manadsgenomsnitt utan oftast kursen sista dagen i foregdende méanad som
anvands som budgetkurs for ndstkommande ménad. Valet av budgetkurs
varierar mellan foretagen och kan ocksé variera inom koncernen.

I takt med att foretagen infor redovisning enligt IFRS metoder kommer
sannolikt en successiv 6vergang till manatliga budgetkurser att ske da
detta dr en godkdand metod for IFRS.

8.6 Samordning inom koncernen

Tidigare bestod koncernerna av manga olika bolag och decentraliserings-
nivan var omfattande. De senaste aren har denna trend vant och antalet
bolag tenderar att minska samtidigt som funktioner som FoU, redovisning,
inkdp och fakturering samordnas i hogre utstrackning. I vissa fall kan det
innebdra att dessa funktioner kan “outsourcas” eller ”“offshoras” till en
lagre kostnad.

Fakturering av produktionen sker fran respektive bolag. I flera koncerner
har dock faktureringen samordnats och sker fran en plats. Redovisnings-
tekniskt sker det fortfarande fran respektive bolag.

Forskning och Utveckling sker i stor utstrackning i Sverige i de svenskdgda
bolagen, som samtidigt har flera forskningscentra utomlands. Etableringar
av FoU i Kina och Indien har gjorts under de senaste dren. For de utlands-
dgda foretagen sker styrningen fran huvudkontoret och i flera fall saknas
forskning helt i Sverige.
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9 ”"Ratt eller fel” valutakurs?

9.1 Budgetkurs vanligast

Foretagen anvénder sig framst av s.k. budgetkurser. Detta innebér att den,
enligt SCB, mest korrekta metoden med dagskurs séllan ar tillganglig.
Aven om dagskurs anvinds i rapportering uppstér ett fel i och med att
foretaget internt anvander budgetkurser. Om alla foretag, och ibland d@ven
dotterbolag, utarbetar sina egna budgetkurser blir det svart att ta fram en
“ratt” vaxelkurs.

Foretagens budgetkurser kan ocksd matas pa olika sitt. Vanligast 4r manat-
liga budgetkurser, men det finns ocksa kurser kvartalsvis i vissa foretag.
Vid affdarsavslut anvéands oftast terminskurser. Dessa beror pa transaktio-
nens varaktighet och kan variera kraftigt, frdn ndgon manad till flera ar,
nér det géaller projektbestéllningar.

9.2 Internbanken sakrar nettofloden

De stora foretagen arbetar med den egna internbanken. Aven om intern-
banken i de flesta fall inte har ndgon egen valutaportf6lj, terminssédkras
oftast de delar av nettoflddet som har hogst risk, t ex dollarflédena. Ovriga
floden sédkras internt i koncernen i och med att det finns bade intékter och
kostnader i dessa valutor och att produktionen i dessa lander ger intdkter
och kostnader 6ver en period. Detta innebar att foretagens internbanker
inte behover ha nagon daglig avrakning mot det svenska banksystemet,
vilket mindre foretag har. I ett foretag ddr internbanken anger termins-
kurserna utifran sin egen position ar det inte rimligt att sdrskilja terminspa-
slaget for varje enskild affar

SCB:s rekommendation &r att anvianda dagskurs eller tullkurs vid rappor-
tering av valutakurser. Denna metod é&r tillamplig vid mindre foretag som
gor sin valutasdkring direkt mot en bank. For multinationella foretag
stimmer inte denna rekommendation da foretagets totala floden bedoms
tillsammans och enskilda affdrer sillan terminssikras separat.
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10 Omrakningsmetoder -
rekommendation

De globala storforetagen har ofta en mindre del av sin verksamhet i
Sverige, som heller inte utgér ndgon huvudmarknad. Forsdljningen sker
inte nationellt i férsta hand utan varldsmarknaden &r indelad i regioner
bestdende av flera lander. Huvudvalutan i dessa foretag ar oftast EUR eller
USD, och kronor anvands framst i den svenska verksamheten samt vid
koncernbokslut.

10.1 Battre kunskap om foretagens arbetssatt

SCB behover skaffa sig en 6kad forstaelse for de villkor som omger de glo-
bala foretagen. Det finns svarigheter med att separera verksamheten i
Sverige fran 6vrig verksamhet. Dd beslut fran huvudkontoret dr avgorande
for den svenska produktionen maste dven dessa beaktas. Det bor vervigas
om Stora Foretagsgruppen bor arbeta mer som finansanalytiker och bevaka
hela bolaget, for att forsta fel och brister i olika delar av verksamheten. Det
ar nédvandigt att ha kontakter inte bara med uppgiftslamnarna pa ekono-
miavdelningen utan dven med Investor relations och branschorganisa-
tioner for att forsta hur foretaget agerar. I detta arbete bor ocksd SCB:s
representanter hjdlpa till att minska tidsdtgangen for uppgiftslamnandet
genom att hitta de smidigaste och minst arbetskrdvande sittet att ta fram
och leverera de data som efterfragas, samt att ha en konsulterande roll.
Detta arbetssatt har varit mycket framgangsrikt hos bland andra Statistics
Canada.

10.2 Manadsgenomsnitt som schablon méjlighet

Vid valutaomrédkning i multinationella foretag dr det svart att krdva dags-
kurs eller tullkurs, vilket dr de vanliga kurserna for mindre foretag. Storre
foretag gor mer komplexa affdrer, som inte alltid slutfors en specifik dag,
och dér internbanken/treasuryfunktionen star for de valutasdkringar som
behover goras.

Det rader inte konsistens om vad som &r “rétt” vaxelkurs. Olika statistiska
undersokningar efterfragar olika vixelkurser, t ex utrikeshandelsstatistiken
och industriproduktionen. Skillnaden mellan dagskurs och tullkurs kan
tidvis vara stora.

Enligt ESA skall transaktionskostnaderna anvandas. Detta innebar att de
anvanda valutakurserna vid transaktionen géller, vare sig det dr dagskurs,
terminskurs, budgetkurs eller annan kurs. Terminspaslaget blir da en
finansiell transaktion. En majlighet dr att maéta alla affarer till dagskurs.
Detta ger ett merarbete for foretagen i de fall terminskurs anvénts. En for-
enkling kan vara att anvdnda avslutsdagens kurs. Detta innebér dock en
fortsatt diskrepans om inte terminspaslagen rapporteras sarskilt.
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Ett mer effektivt sitt dr att anvdnda manadsgenomsnittet for alla transak-
tioner gjorda under samma ménad. Detta innebér en férenkling om fore-
taget kan ange de affdrer som gjorts i den utlaindska valutan och SCB sedan
skoter omrakningen. Denna metod ger ocksa ett visst fel, men det ar
sannolikt mindre.

I syfte att forenkla uppgiftslamnandet bor SCB darfor;

— Léra kdnna de storre foretagen och forsoka forsta foretagets affarspro-
cess genom tdta kontakter och kontinuerlig uppfoljning av finansiell
rapportering.

— Forsoka uppskatta om det finns ett systematiskt fel i redovisningen av
olika undersokningar till SCB genom att tillsammans med foretaget
jamfora de uppgifter som inrapporteras, for att fa en konsistent statistik.

— Alternativt kan en schablon anvandas i form av ett mdnadsgenomsnitt
for valutakursen dar foretaget anger datum for affarstransaktionen och
belopp i utldndsk valuta.

Grafen nedan ger en schematisk skillnad mellan de olika alternativen
(méanadsgenomsnitt samt dagskurs och terminskurser 6 resp. 12 manader),
sammantaget cirka 3 procent i genomsnitt under perioden vad géller
vaxelkursutvecklingen mot amerikanska dollar.

SEK/USD - dagskurs och terminskurs
7.5

USD/SEK

6,5

T T T T
sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug sep
06 07
—— Terminskurs 12 man SEK/USD Dagskurs SEK/USD
- -=-- Terminskurs 6 man SEK/USD —— "Budgetkurs"

Source: Reuters EcoWin
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11 Slutsatser

Internationaliseringen har lett till att de svenska multinationella féretagen
har stora valutafloden, vilka administreras via internbanker eller treasury-
funktioner. For att f6lja de tvingande internationella standardmetoderna
kraver SCB att valutorna skall rapporteras till dagskurs eller tullkurs, vilket
ar fallet for mindre foretag. I de stora multinationella foretagen sker ingen
avrdakning direkt mot bank utan istéllet anvands méanga olika interna
valutakurser, den vanligaste d&r den budgetkurs som ges av internbanken.
Det ar darfor svart att rapportera enligt kraven.

Terminssdkringen har minskat i och med att de globala foretagen i sin verk-
samhet har stora bruttofloden i manga olika valutor. Normalt kurssédkras
endast en del av nettopositionen och inte varje enskild affdr. En stor del av
valutarisken sdkras dairmed genom interna floden, dar féretaget som helhet
fungerar som en finansiell portfdl].

Det rader inte enighet om vad som ar “ratt” vaxelkurs. Olika statistiska
undersokningar efterfragar olika vixelkurser, t ex utrikeshandelsstatistiken
och industriproduktionen. Skillnaden mellan dagskurs och tullkurs kan
tidvis vara stora.

Enligt ENS &r det valutakursen vid transaktionstillfallet som skall anvan-
das. Terminskurserna innehdller dven en finansiell transaktion, vilken
madste sdrskiljas separat for att fa en korrekt redovisning i nationalrdken-
skaperna. Det blir ofta svart for de multinationella foretagen att tillgodose
de statistiska kraven dé& uppgifterna saknas, eller blir mycket kostsamma
att ta fram.

Vér rekommendation &r att SCB ldr kdnna de storsta foretagens verksam-
het mer ingaende for att kunna forsta vilken vaxelkurs som anvands.
Alternativt kan en schablonkurs anvindas, i form av ett manadsgenom-
snitt for valutakursen. Denna metod gor det enklare for foretagen att
rapportera samtidigt som den statistiska avvikelsen blir mer 6verskadlig.

For att komma tillrdtta med de fel som uppstdr i och med att olika statis-
tiska undersokningar anvander olika metoder for véaxelkursberdakning bor
ett arbete goras internt pa SCB for att samordna alla undersokningar som
kraver en omrakningskurs.
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Bilagor

A. Utskick till besokta foretag

Valutaomrakningsprojektet — bakgrund och diskussionsfragor
Det saknas idag enhetliga metoder for valutaomrakningar, vilket leder till
osdkerhet kring de uppgifter som levereras till national-rdkenskaperna.
Projektet syftar till att analysera foretagens arbetssitt och det regelverk
som galler, samt utveckla och rekommendera anvindarvénliga metoder for
valutaomrakning for att minska differenserna i statistiken.

En strukturell omvandling bland internationellt verkande foretag har
pagatt sedan valutaavregleringen i mitten av 1990-talet och nu kommit i ett
lage ddar manga tidigare “svenska” foretag far utlindska dgare — med den
forandring detta innebdr. Samtidigt har manga traditionellt “svenska”
foretag blivit allt mer internationella genom att de forutom export ocksa
har produktion och anstéllda i andra lander

Aven om svenska foretag alltid varit exportdrer har det senaste decenniets
utveckling inneburit att foretagets syn pad varlden i allt mindre utstrack-
ning stimmer 6verens med den nationella synen. Flera av de svenska stor-
foretagen har idag mindre &n 10 procent av sin forséljning till den svenska
marknaden och en huvuddel av sin produktion utomlands. Detta innebar
ocksa ett dndrat synsétt vad géller valutahantering och omrakningsdiffe-
renser, dar den svenska kronan framstdr som en liten valuta i ménga fall.

Det géller att forsta den varld som féretagen lever i for att kunna utveckla
metoder att pa basta mdjliga berdkna de valutaomrakningskurser som ar
vasentliga for SCB. Detta kan goras av foretaget eller av SCB, beroende pa
vad som dr lampligast.

Under perioden 1995- 2001 genomférdes ett valutaomrakningsprojekt
inom ES/FM. Bakgrunden till detta projekt var bland annat den kraftiga
deprecieringen av kronan 1992, dér valutasakringar 1ag bakom stora
forluster hos exportforetagen. En projektgrupp bildades bestdende av
representanter frin FM, NR, UI och PR. Problem inventerades, PM skrevs
och diskuterades. En avgransning skedde till valutasdkringar och fragan:
Hur sker omrédkning fran utlandsk valuta till svenska kronor hos uppgifts-
lamnarna och hos SCB.

I denna genomfordes bland annat en enkédtundersokning till SCB i syfte att
se hur omfattande problemet med valutaomrakningar var. Denna enkat
visade att med undantag for prisstatistiken och utrikeshandeln verkade
kunskaper om valutaomriakningar i den egna statistiken vara 1ldg inom
SCB. Lamnade uppgifter accepteras som de var av statistikansvariga. En
kompletterande enkét visade ocksa att andra vaxelkurser dn de som SCB
antar anvands (dvs. dagskurs), forekom i stor utstrdackning, i vissa fall med
allvarliga effekter pa t ex prisindexar.
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Sammantaget var endast 28 procent av uppgifterna som rapporterades
enligt “ratt” omrakningskurs, vilket var dagskurs vid transaktionstillfallet.
Hela 20 procent av uppgifterna rapporterades till valutasikrade viarden
och merparten av foretagen anger att de inte kan rapportera till nagon
annan kurs. Enkdten visade ocksa pa en stor spridning av valutaomrak-
ningskurser mellan féretag men ocksa inom koncerner och t o m inom
foretag. I statistikrapporteringen férekom saledes dagskurs, valutasdakrad
kurs, tullkurs, nira tullkurs och fast manadskurs samt annan kurs.

Valutaomridkningsprojektet dr en indirekt fortsattning pa det tidigare
projektet men med en lite annan inriktning. I och med att
internationaliseringen 6kat kraftigt under den senaste 10-arsperioden
kommer perspektivet att vidgas dven till fragor av mer évergripande art
vad géller trenderna bakom internationalisering inom foretagen.

Syfte med den fortsatta studien

For att battre forsta den varld som exporterande storforetag arbetar i
kommer ett antal foretagsbesok att genomforas. Projektet drivs av enheten
for Ekonomisk Analys och en samordning sker samtidigt med de Storfore-
tagsansvariga inom SCB.

Hur agerar dessa foretag nér det giller valutaomrdkningar och vad kan de
rapportera till SCB utan alltfér omfattande merarbete? Vilka uppgifter
kraver SCB in, och vad kréavs for att minska felet i statistiken, hur staimmer
detta med foretagens material.

Arbetet bor ocksa ske mot bakgrund av gillande rekommendationer och
bokfoéringsregler.

Malet ar att forstd den varld de svenska storforetagen verkar i och hur de
hanterar sina valutarisker. Mélsdttningen ar att undersoka vilken metod
som lattast skulle kunna ge SCB de mest korrekta uppgifterna for valuta-
omrakning och medverka till att minska differenserna i statistiken. Sam-
tidigt skall kompetensen vad giller valutaomrakning héjas pa SCB.

Valutor i globala foretag — diskussionsfragor

1) Beskriv foretagets struktur. Hur stor andel av foretaget dr beldget i
Sverige, omséttning, anstdllda? Var ligger ev. dotterbolag, 6vriga delar
av koncernen?

2) Vilka strukturforandringar har skett i foretaget under de senaste 5-10
aren? Har strategin forandrats jamfort med tidigare? Har konkurrens-
situationen forandrats?

3) Hur stor del av produktionen i Sverige séljs pa export? Hur stor del gar
inom koncernen. Jamfor med situationen for 5 ar sedan

4) Hur stor del av insatsvarorna till den svenska produktionen dr import-
varor? Hur stor del gar inom koncernen. Jamfor med situationen for
5 ar sedan.

5) Hur sker hanteringen av valutariskerna? (Internbank, derivat, annat
satt?)

6) Vilka valutakurser anvénds vid affarsavslut? (dagskurs, terminskurs, annan
kurs?)

7) Vilken valutakurs anvands vid internaffarer? ( dagskurs, terminskurs, annan
kurs?)
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8) Beskriv en vanlig affarstransaktion, férhandling, prissdttning. Omfattar den
enbart en vara eller ocksa en tjanst.?

9) Hur sker redovisningen av export och import till SCB, vilka valutakurser
anvands? Skiljer sig denna véxelkurs fran den “verkliga” som anvands i
foretaget? Ar det mojligt att gora hela redovisningen till SCB i kronor?

10)Finns det regler som styr val av vixelkurs, t ex redovisningsregler, interna
policyregler, tullkurser, motpartsregler?

11)Var sker FoU? Hur finansieras denna?

12) Varifran sker fakturering, centralt eller lokalt (t ex per enhet eller land)?
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Ordlista

Nedan ges forklaring till ndgra begrepp och foérkortningar som férekommer i

texten.

Vaxelkursrisk

Valutarisk

Treasuryfunktion

Internbank

Budgetkurs

Terminskurs

Valutasdkring

Omrékningsdifferens

CIF
FOB
WTO

Internationalisering

Derivat

Transferpriser

Internpriser

Volatil

Statistiska centralbyrin

Den risk som uppstdr i och med att kontrakts-
skrivande och betalningstidpunkt inte 4r samma
tidpunkt

Den risk som uppstar i och med att ett foretag har
en del av sin verksamhet nominerad i annan valuta,
antingen genom export/import eller egna utlands-
etableringar

Den enhet inom foretaget som har hand om foreta-
gets kassaforvaltning. Denna kan ibland agera som
internbank

Enhet i ett foretag som fungerar som en bank internt.
Alla interna floden styrs till internbanken, som
sedan tar alla externa kontakter i finansfragor.

Intern vaxelkurs, oftast bestimd av internbank,
vilken dr styrande av alla affirsenheter inom f&re-
taget.

Vaxelkurs som avser kop eller forsédljning av valuta
vid en tidpunkt i framtiden

Att genom kop av terminer eller optioner forsdkra
sig om att fa 6nskad vaxelkurs vid betalnings-
tillfallet.

Differens som uppkommer vid bokslutet som en
foljd av att olika vaxelkurser anvénts under aret.
Denna leder till en vinst/f6rlust som bokas mot
finansiella poster

Cost Insurance Freight, ett handelsvillkor.
Free On Board, ett handelsvillkor

World Trade Organisation, handelsorganisation pa
FN:s bas som verkar for frihandel

Den process som drivs pa genom en 6kad frihandel
dér handelsutbyte och utlindska etableringar kar.

Terminer och optioner mm

Internpriser som anviands inom multinationella
foretag da varor/tjanster sdljes till andra
dotterbolag inom koncernen

Interna priser inom ett foretag

Kraftiga kursrorelser 6ver tiden
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Option Ett derivatinstriument som avser ratten/ skyldig-
heten att kopa/sélja valuta till visst pris vid en tid-
punkt i framtiden. Den finns kop- och séljoptioner,
dar séljoptioner dven innefattar en skyldighet att
kopa/sélja.

Swap Ett byte av finansinstrument, t ex tva olika valutor
eller tvd rantor med olika l6ptid under en bestdimd
period. Kostnaden kallas premie och utgors av rante-
differensen mellan de underliggade variablerna.
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Summary

The internationalisation process has led to the fact that Swedish
multinational corporations have to handle large currency flows. This is
often done by the internal bank or treasury functions and all hedging is
usually based on the total net flows within the company.

Most multinational companies use internal budget rates, usually based on
a single daily spot rate for one day during the month or quarter. In closing
a business deal forward rates are used, and the terms depend on the
conditions set in the contract regarding length and payment issues. These
terms can thus be very different from the daily exchange rates. As a
consequence, it is difficult to set a “correct” underlying daily exchange rate
or “customs exchange rate” for every single contract.

According to ESA/SNA the exchange rate of the transaction date shall be
used, but financial transactions, such as forward rates, should be regarded
separately. These rules differ from the ones used in foreign trade statistics
and the methods that are used in multinational companies. The reasons for
statistical discrepancies are partly varying methods for different companies
and partly the use of internal methods within the companies based on
other terms.

To be able to reach a common accounting method Statistics Sweden must
increase knowledge of the multinational companies regarding the handling
of currency risks. A closer cooperation with the companies should make it
easier to understand and assess the statistical material that is delivered to
Statistics Sweden. An alternative method could be to measure foreign
exchange movements from a general method, based on a monthly average.
This method is in line with the multinational companies” way of work, as
they usually use a monthly average as internal budget rate. This is also a
demanded method by the latest accounting standards.

To be able to correct the discrepancies caused by the fact that different
statistical surveys use different exchange rate calculations, a project should
be started within Statistics Sweden to coordinate all surveys asking for an
exchange rate.

A note of thanks

We would like to express appreciation to our survey respondents — the
people, enterprises, government authorities and other institutions of
Sweden — with whose cooperation Statistics Sweden is able to provide
reliable and timely statistical information meeting the current needs of our
modern society.
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