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Forord

Denne boken er en videreføring, oppdatering og utvidelse av vår bok, Finan-
siell risikostyring (Cappelen Damm Akademisk, 2. utgave, 2017). Den boken 
diskuterer håndtering av risiko knyttet til valuta, råvarepriser, spesielt oljepri-
ser, og renter. Motivasjonen for boken var, for det første, at mange bedrifter er 
sterkt eksponert mot fluktuasjoner i valutakurser, råvarepriser og renter. I tillegg 
omsettes det risikoinstrumenter i de internasjonale finansielle markeder som 
håndterer denne type risiko.

Vi har i denne boken gjort en rekke endringer fra Finansiell risikostyring. 
For det første har vi endret bokens tittel til Internasjonal finans. Årsaken er at 
valuta og risiko knyttet til valutakurser står sentralt i diskusjonen. Norge er jo, 
som ofte nevnt, «en liten, åpen økonomi». Dette innebærer at risiko knyttet 
til valutakurser er av stor betydning ikke bare for bedrifter og enkeltpersoner, 
men for norsk økonomi generelt sett. En annen viktig endring fra Finansiell 
risikostyring er at boken nå konsentrerer seg om risiko knyttet til fluktuerende 
valutakurser og råvarepriser, dvs. at diskusjonen om avveiningen mellom risiko 
og forventet resultat fra forskjellige sikringsstrategier er plassert i del 7.4. Dette 
er gjort fordi estimering av forventet resultat krever at man kan estimere fremti-
dige valutakurser. Internasjonal empirisk forskning viser imidlertid at det beste 
estimatet av fremtidig valutakurs er dagens valutakurs. Da blir også forventet 
endring i kursene lik null. Men ikke risiko. Derfor ønsker vi i boken å konsen-
trere analysen om risiko og hvordan den kan håndteres.

På samme måte som den tidligere boken er denne ment både å kunne anven-
des i næringslivet og som en lærebok innen finans eller bedriftsøkonomi. Det 
forutsettes ingen spesielle forkunnskaper om valuta, internasjonal økonomi 
eller råvaremarkeder. Noe kunnskap om grunnleggende statistikk er en fordel, 
men ikke nødvendig.

Temaet styring av risiko knyttet til valutakurser, råvarepriser og renter er 
bare i liten grad behandlet i norsk faglitteratur, og det er derfor vår oppfatning 
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18 forord

at denne boken er viktig for norsk næringsliv som opererer med valuta- og 
råvareprisrisiko kontinuerlig.

I boken har vi også oppdatert innholdet for endringer som har skjedd siden 
2017 (2. utgave av Finansiell risikostyring) i valutamarkedet og markedene for 
råvarer. Vi har også inkludert spørsmål og oppgaver, samt løsningsforslag, i 
boken.

Til slutt vil vi takke professor Øystein Gjerde ved Norges Handelshøyskole 
for verdifulle kommentarer. Han er selvsagt ikke ansvarlig for eventuelle feil 
eller uklarheter i boken.

Handelshøyskolen BI
Oslo, februar 2022
Pål E. Korsvold	Geir Bjønnes Høidal
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Symboler som brukes i boken
CHF Sveitsiske franc
DKK Danske kroner
EUR Euro (også €)
GBP Britiske pund (også £)
JPY Japanske yen
LVL Latviske lat
NOK Norske kroner (også Nkr)
SEK Svenske kroner
USD Amerikanske dollar (også $)
UTL Utenlandsk valuta
B Bekvemlighetsfordel/eierfordel i forbindelse med futures	
C Kontantstrøm i hjemlig valuta (NOK)
ΔC Uventet prosentvis endring i kontantstrøm i hjemlig noteringsvaluta
ΔC* Prosentvis (realisert) endring i kontantstrøm i noteringsvaluta
D Durasjon
E Eksponeringsgrad
ε Prognosefeil
Ft,t+n Terminkurs på tidspunkt t, forfall tidspunkt t+n
G Kontantstrøm i utenlandsk (lokal) valuta
ΔG Prosentvis endring i kontantstrøm i utenlandsk (lokal) valuta
h Andel eksponering som sikres
H En obligasjons hovedstol (tilbakebetalt ved forfall)
i Risikofri hjemlig (noteringsvaluta) rente
i* Risikofri utenlandsk rente
In Forventet konstant periodisk inflasjonsrate i hjemlandet (noteringsvaluta)
Iu Forventet konstant periodisk inflasjonsrate i Utland
K Lån/risikofri investering (+ lån, − investering)
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24 symboler som brukes i boken

L Lagringskostnad i forbindelse med futures
Ok Kjøpsopsjon (+ salg, − kjøp)
Os Salgsopsjon (+ kjøp, − salg)
P Innenlandsk prisnivå, målt med konsumprisindeksen
P* Utenlandsk prisnivå, målt med den utenlandske konsumprisindeksen
Pk Opsjonspremie for kjøpsopsjon
Ps Opsjonspremie for salgsopsjon
Q En obligasjons periodiske kupongbetaling
r En obligasjons effektive avkastning («yield»)
R Rente/avkastning i hjemlig (noterings-) valuta
R* Rente/avkastning i utenlandsk valuta
tRT Terminrenten for perioden t til T
Rr Realrente i hjemlig (noterings-) valuta
St Spotkurs (også kalt dagskurs) på tidspunkt t
ΔS Uventet prosentvis endring i spotkurs
S* Reell valutakurs
ST Spottransaksjon
T Terminkontrakt (+ salg, − kjøp)
V Et verdipapirs (aksje eller obligasjon) markedspris
ΔV Prosentvis endring i et verdipapirs markedspris
X En opsjons innløsningskurs
Q En obligasjons periodiske kupongbetaling
E(x) Forventet verdi for variabel x
σ( x) Standardavvik for variabel x
σ2(x ) Varians for variabel x (også Var(x))
e Avviket eller feilledet i en regresjon
Korr(xy) Korrelasjonskoeffisienten for variablene x og y
Kov(xy) Kovariansen mellom variablene x og y = Korr(xy) · σ(x) · σ(y)
R2 Kvadratet av korrelasjonskoeffisienten = Korr2(xy)
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