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Lars Oxelheim & Clas
Wihlborg:

Macroeconomic Uncertainty -
International Risks and
Opportunities for the
Corporation

Titelen Macroeconomic Uncertainty — In-
ternational Risks and Opportunities for
the Corporation (John Wiley & Sons Ltd,
1987) er mildt sagt vildledende. Lars Ox-
elheims og Clas Wihlborgs bog er nemlig
ikke en makropkonomisk lerebog; men
derimod en analyse af helt overvejende
virksomhedsgkonomiske  problemstil-
linger. Forfatterne har stillet sig den op-
gave at give en pedagogisk fremstilling af,
hvorledes en enkelt virksomhed eller
branche kan tackle nogle af de usikker-
hedsfaktorer, der stammer fra makrogko-
nomien. Som undertitlen s rigtigt frem-
hever, er det iser de risici, som ud-
springer af internationale transaktioner,
der udgar grundsubstansen i bogen.

Lzxst i dette perspektiv er der tale om
en vellykket bog. Forfatterne lzgger ho-
vedvaegten pid en analyse af begrebet
"gkonomisk eksponering”. Denne defi-
neres ideelt set som covariansen mellem
pa den ene side afvigelser fra den forven-
tede verdi af den betragtede makrogko-
nomiske variabel og pd den anden side
nutidsverdien af de fremtidige likvidi-
tetsstromme — sat i forhold til sandsynlig-
heden for at en sidan afvigelse finder
sted. Det kan lyde lidt teknisk, men
fremstillingen er szrdeles klar pa dette
punkt.

Set i lyset af titlen bliver det naturligt
nok i ferste razkke afvigelser fra den for-
ventede valutakurs, der fokuseres pa.

Her er diskussionen grundig og pzdago-
gisk, Likviditetsstrbmmene spaltesopien
del, der stammer fra de realekonomiske
transaktioner og en anden, der relaterer
sig til finansieringssiden. Her mé der an-
lzgges forskellige synsvinkler: salget pa
feks det amerikanske marked kan ikke
svinges rundt fra det ene gjeblik til det
naste; dollar-gelden kan derimod omlag-
ges til en anden valuta med gjeblikkeligt
varsel.

Den makrogkonomiske "usikkerhed”
begrenses dog ikke kun til at omfatte va-
lutakursen — ogsd rente, pris- og politisk
risici diskuteres ganske grundigt,

Anden halvdel af bogen er reserveret
en gennemgang af de strategier, virksont-
heder kan velge til at beskytte sig imod
makrogkonomisk usikkerhed. Disse stra-
tegier mi naturligt nok afspejle virksom-
hedens grad af risikoaversion samt "mak-
rogkonomiske eksponering”. Forfatterne
yder en fortjenstfuldt indsats ved at ggre
mélingen af den “gkonomiske ekspone-
ring” operationel. Herved undgis det
problem, at den teoretiske diskussion blot
munder ud i opstilling af en forcromet
model, som empirikerne efterfglgende
ikke har en jordisk chance for at sztte tal
pi. Bogen har nogle ganske illustrative
eksempler pa, hvorledes den enkelte
(sterre) virksomhed kan beregne en ster-
relsesorden for den gkonomiske ekspone-
ring. (At man sd kan have sine tvivl med
hensyn til, om det netop er multipel re-
gressionsanalyse, der giver de bedste pa-
rameterestimater pa et omride, hvor da-
tamaterialet for de fleste virksomheder
mi vere tyndt, skal ikke diskuteres her.)

Ligeledes er det som nzvnt et skuf-
fende spinkelt makrogkonomisk teori-
grundlag, som forfatterne tilsyneladende
mi mene er tilstrekkeligt til at identifi-
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cere den makrogkonomiske usikkerhed.
Fremstillingen virker til tider nasten kari-
kerende, nar sammenhzngen mellem lik-
viditetsstromme og den gkonomiske poli-
tik skal estimeres (s 114), og hedging stra-
tegier efterfelgende formuleres (s 126-7).
Her er det afvigelser fra den forventede
pengemaengdestigning og budgetunder-
skud, der dominerer tankegangen. Lige-
ledes er det overraskende af "Kobekraft-
sparitetsteorien” (PPP) og "Fisher-open-
teorien” er lagt i appendiks. Disse teorier
udger trods alt en vesentlig del af funda-
mentet for den forventede valutakurs.
Denne makrogkonomiske anke mi
dog ikke overskygge hovedindtrykket, at
det er lykkedes forfatterne pd mindre end
250 sider, at give en sd klar og kompetent
fremstilling af valutakursrisici i et virk-
somhedsgkonomisk perspektiv, at den
burde kunne give en rekke af de traditio-
nelle lzreboger p& omridet hird konkur-
rence,
Lektor JESPER JESPERSEN
Handelshgjskolen i Kgbenhavn
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