OPGORELSE AF AVANCE PAA FONDS

Af Kai Brodthagen,

Dette Sporgsmaal herer til et af de vanskeligste Problemer indenfor
Bogholderi og Regnskabsvasen i en Bank og har ofte vieret diskuteret
Mand og Mand imellem, uden at man er kommet til en Lesning, som
i alle Maader er tillredsstillende. Ogsaa her i1 Tidsskriftet har Pro-
blemet vaeret behandlet af K. Holm (Aargang 1937 Nr. 6). Holms
Synspunkler er anlagt ud fra en ren teoretisk regnskabsmeessig Op-
fatlelse, medens nerverende Artikel er lagt an paa at se Sagen fra
den prakliske Side, hvorfor den i mangt og meget kommer i ret sterk
Modstrid med Holms Opfaitelse.

AF praktiske Grunde skal det bemaerkes, at der ved »Fonds« i denne
Forbindelse udelukkende tenkes paa Obligationer, idel man overfor
Aklier bor anl®zgge en noget anden Bedoemmelse, og desuden spiller
Aklier i en Banks Fondsbeholdning kun en underordnet Rolle. End-
videre, naar der i det felgende tales om Avance, forstaas saavel positiv
som negativ Avance (Tab).

Naar Problemet er saa vanskeligt at lese, er det ikke paa Grund
af manglende Bogholderiteknik eller Kontosystemer, men fordi Be-
grebet Avance i sig selv rummer forskellige Underbegreber, disse
Begreber maa klarlegges, for man kan tale om at gore Avancen op.

Avance.

Rent umiddelbart kan man definere Avance som Forskellen mellem
den Pris, til hvilken man crhverver et Gode og den Pris. il hvilken
man realiserer det.

Formaalet med Erhvervelsen er forskellig og er afgerende for
Avancens Karakler. Hvis man erhverver en Formuegenstand for
Erhvervelsens Skyld, f. Eks. et Maleri fordi man synes. det er smukt,
og man senere af en eller anden Grund skiller sig af med det. kan
man uden at have tilstreebt nogen Avance faa en hejere Pris for det,
end man har givet.

Eller man keber en Obligation for Rentenvdelsens Skyld, altsaa
et Anlegsbeleb, og man senere s@lger Obligalionen, fordi man skal
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bruge Pengene, kan man ubevidst og uberegnet faa en Kursavance,
som ikke wvar tilsirebt ved Kebet. Denne uforudscte Avance, som
ikke er tilsigtet og forud kalkuleret, wvil vi kalde Formueavance.
(Mange foretrmkker Betegnelsen Formueforegelse i St. f. Formue-
avance.)

Hvis man derimod erhverver en Formuegenstand for bevidst at
realisere den til en hejere Pris end Anskaffelsesprisen, har Formaalet
veeret Handel. 1 al Handel er Avancen det tilstrebte. Denne til-
strebte Avance betegner vi som Driftsavance.

Driftsavancen kan ikke forekomme i Forbindelse med Realisation
af Effekter, som i sin Tid er kobt med Anlazg for @je, fordi den ikke
er tilsirmebt. Derimod opirmeder Formueavancen ikke alene ved
Realisation af Anlegskob, hvilket er dens naturlige Plads, men vi ser
den ogsaa i Handelen Side om Side med Driftsavancen. Formue-
avancen optrder mer eller mindre fremirmedende i Varehandelen,
alt efter Varens Art.

Drejer det sig om Varer, som ikke er eller ikke kan underkastes
store Prissvingninger, vil Formueavancen saa godt som ikke gore sig
geldende. Som et typisk Eksempel herpaa kan nsevnes letfordwerve-
lige Fodevarer som f. Eks. Flesk. Markedet for denne Vare er i
Almindelighed roligt, og man indretier sit Kob efter en stabil Salgs-
pris med en jevn normal Driftsavance for @je. Salgsprisen naar
ikke at blive influeret af eventuelle Markedssvingninger, fordi Varen
i Mellemtiden skal vere solgh. Avancen ved Handel med saadanne
Varer bliver derfor i Reglen en ren Driftsavance (idet der ses bort
fra de Tilfelde, hvor Varen er blevet fordervel og er usmlgelig, saa-
ledes at der opstaar et totalt Tab).

Derimod vil Formueavancen spille ind ved Varer, som kan ligge
paa Lager uden at miste i Vaerdi af fysiske Aarsager og som, inden
de bliver solgt, kan influeres af Markedssvingninger. Som Eksempel
herpaa kan nmvnes Kobber og andre Metaller. Saadanne Varer kan
i den Tid, de ligger paa Lager, blive udsat for Prissvingninger, inden
de bliver solgt, saaledes at den normalt beregnede Driftsavance sup-
pleres med en Formueavance eniten i positiv eller negativ Retning.
Obligationer kan i denne Forbindelse sammenlignes med saadanne
Varer.

Et Keb, som ikke alene tager Sigte paa en normal Driftsavance,
men er lagt an paa en Kursstigning, maa betegnes som Spekulation
og den deraf flydende Avance som Spekulationsavance. Saadanne
Dispositioner, som ikke maa forveksles med Aktiespekulationer, vil
viere naturlige i en Storbanks Virksomhed paa Fondsmarkedet. Speku-
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lationsavancen indgaar sammen med Formueavance og Driftsavance
i den samlede Avance paa Fonds ved Arsopgerclsen. Naar dertil kom-
mer Begreber som konstalere! Avance og ikke konstateret Avance, vil
man forstaa, at den almene Betegnelse sAvance« kun giver et over-
fladisk Udtryk for, hvad den egentlig rummer.

Bankens Formaal med Kob af Obligationer.

Oprindelig har Bankens Keb af Obligationer vaeret dikteret af @n.
sket om et solidt Anl®gsobjekt, men denne Forretning har affedt en
anden Forretning, Handel med Obligationer for at opnaa en Avance
og for at kunne betjene Kundernes @nske om Keb og Salg af Obliga-
tioner., Man er her ved Kardinalpunktet i Problemets Losning: Kan
disse to Forretninger adskilles, eller horer de uleseligt sammen? Kan
man tale om et Varelager og et Omsetningsioger af Obligationer? I
Praksis er det umuligt.

Teorelisk er der intet til Hinder for, at man kan opdele Behold-
ningen i et Varelager og et Oms®iningslager. Fremgangsmaaden skal
da vzre den, at man debiterer Beholdningskontoen (Varelageret) for
indkebte Obligationer til Anskaffelsespris. Paa denne Maade vil man
ved Aarets Afslutning faa en Gennemsnitspris paa Beholdningen.
Hvis denne ligger over eller under Ullimokursen, maa Differencen
henholdsvis debiteres og krediteres paa en Kursreguleringskonto.

Saalenge der ikke er Tale om Salg fra Beholdningskontoen, m. a. O.
at Beholdningens nominelle Sterrelse er den samme fra Aar til Aar,
vil der ved Afslutningen kun opstaa en ikke konstoieret ren Formue-
avance, Hvis Bankens Ledelse af en eller anden Grund ensker at skille
sig af med nogel af Beholdningen (f. Eks. af Likviditetshensyn), wvil
Salg fra Beholdningskontoen ikke sndre andet i Avancens Karakter,
end at denne bliver en konstateret ren Formueavance.

Hvis derimod Salget fra Beholdningskontoen i mindste Maade staar
i Forbindelse med handelsmassige Transaktioner, d. v. s. hvis Salget
sker for at tilfredsstille et Behov fra Oms®ziningskontoen, da er Be-
holdningskontoen ikke lengere noget Udiryk for et stafisk Aktiv i
Banken, men faar Karakter af det dynomiske, som er tvpisk netop
for Omseiningskonloen.

Det er muligt, at en Bank kan holde en bestemt Storrelse paa sin
Fondsbeholdning fra Aar til Aar, men det er ikke muligt, naar man
samtidig driver Handel med Obligationer, at holde fuldstzndig kon-
stante Beholdninger indenfor det enkelte Papir.

Hvad angaar en eventuel Oms®tningskonto er det tidligere naevnt,
at Formueavancen ikke kan bortelimineres, ja selv ikke indenfor et
meget kort Tidsrum. Hvis en Bank idag keber Kr. 10.000 4 pCt
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@stifter Kreditf. Oblg. til 94 og om 2 Dage smiger dem til 94'e, er
der selv paa et saa kort Tidsrum opstaael en Formuecavance, idet man
maa regne med, at den normale Avance ved Handel med Obligationer
kun er Y4 pCt., den resterende Y4+ pCl. maa saaledes vaEre Formue-
avance, foraarsaget af Kursstigning i Mellemliden. For at Omsaet-
ningskontoen skulde faa sin retie Belydning, maatte man efter hver
Borsdags Afslutning overfore eventuelle indkebte Poster, som ikke er
blevet solgt samme Dag, til Beholdningskontoen, og deite vilde vaere
praktisk uigennemferligt, hvis man skal tage Hensyn Lil, hvad det
vil koste af Tid og Penge.

Et Bogholderisystem med Oprettelse af Beholdningskonto, Omsat-
ningskonto og Kursreguleringskonto for hvert enkelt Papir vil kun
vare overfledig Ulejlighed og Besvar og vil ikke fuldt ud kunne til-
fredsstille de Krav, man stiller til Bogholderiet. Da det under et hvil-
ket som helst System kan fastslaas, at Driftsavance og Formueavance
ikke hell kan udskilles fra hinanden, kan man lige saa godt nejes
med et enkelt og simpelt System, nemlig Bibeholdelsen af den ssed-
vanlige Konto man ferer for hver enkelt Papir. Ved Aarsafslutningen
maa man da foretage nogle rent talmessige Overvejelser og Beregnin-
ger, som kommer det onskede Resuliat meget ner. [ det folgende skal
vises Fremgangsmaaden ved en sandan Afslutning.

Eksempel L

Beholdningen paa Afslutningsdagen er mindre end ved Aarets Be-
gyndelse.

Debet Konto for 4% X Obligalioner Kredit
!3 nom. !__| | | nom. | |

1938 I 1938

Jan.1. Beholdning| 4000 |80 | 3200 | Febr. 2. Solgl| 2.000 |81 1,620

Apr.6. Kebt...... 10000 |80Ys| 8050 | Maj 16 3.000 |80 | 2,400

Seplth. 24, J G.000 | B0V | 4,815
Dechr.31. Beh. A.000 | 79 2370
» 31 Tab 43

4000 | 11.230 |ta000] [11250
Ultimo Kurs d. 31, Decbr. 1938: 79.

Efter almindeliz Opgorelsesmetode viser denne Konto et Tab paa
Kr. 45, men del tilfredsstiller ikke. Hvad skyldes Tab paa Omsat-
ningen, og hvad skyldes Formuetab? Der er nu to Rsesonnementer,
man kan gere galdende:
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1) Da Beholdningen ved Aarets Begyndelse er Kr. 4.000 og den ved
Slulningen er Kr. 3.000, maa man i hvert Tilfelde hmvde, at Be-
holdningen Aaret igennem har veeret Kr. 3.000. Da Begyndelses-
kursen er 80 og Slutkursen 79, maa der veere et Tab paa 1 pCt.
cller Kr. 30. Den resterende Del af Tabet, Kr. 15, maa altsaa vaere
Tab paa Driften.

2) Ved Aarsafslutningen ligger Banken med en Beholdning af Kr.
3.000, som har en Markedsverdi af Kr. 2.370 efter Kurs 79. Man
sliller da det Spergsmaal: Hvad har disse Kr. 3.000 kostet i Ind-
keb? Det vil her veere naturligt at gaa tilbage paa Debetsiden og
se, hvad det sidste Indkob har kostet. nemlig Kurs 80'e. Der er
altsaa et Tab paa 1Yz pCt. af Kr. 3.000 = Kr. 45. Det vil sige, at
Totalbelabet Kr. 45 er et Formuetab, eller med andre Od, at Drif-
ten hverken har givet Tab eller Vinding.

Man kan diskutere, hvilken af de to Former der er den bedste. Til
Forsvar for den sidste laler, al det er den Fremgangsmaade, den en-
kelte Privatperson vilde anlegge 1 sine Belragininger over Avance-
opgerelse, . Eks. ved Spekulationsforretninger. Hvis en Mand keber
i Januar Kr. 4.000 »Myren« Aktier til 108 og i Marts Kr. £.000 til 110,
og han i September s@lger Kr. 4.000 il 112, vil han sige, at det er de
forste, han har solgt, saaledes at han har tjent 4 pCt paa dem. og at
hans Beflioldning bestaar af de sidst indkabte Aktier,

En Gennemsnitsberegning vil tage for lang Tid, hvis den skal an-
vendes paa en Konto, hvor der blot er nogenlunde stor Omsmtning.
Hvis man benytter den under 2} omialte Fremgangsmaade fra Aar
til Aar, vil den i meget slor Grad opfylde de Krav. der kan stilles
til et Fondsbogholderi: Hvad der er tjent ved at handle med Obliga-
tioner, og hvad der er tjent ved al ligge med en Beholdning Aaret

igennem.

Eksempel I1.
Beholdningen paa Afslulningsdagen er sterre end ved Aarels Be-

gyndelse.

Debe Konto for 4% X Obligationer Kredit

e e ] e | e e e e e

1938 | 1938 I

Jan. 1. Beholdn.. Eﬂiﬂ}i 80 16,000 Feb. 26, Enlgt..,,l 20000 81 | 1,620

Maj 14. Kebt ....[ 4000 78 | 3,020) Juni 4. — ....| 3:]00 80"y | 2415

Okt 21. — ....|30,000] 78" 23,350 Novh.7. — .. N 6.000 81 | 4,360

Dec. 31 Avance .. | — | — | 195{ Dec. 31. Beholdn. |43[]I[H:II 79 | 33970
54,000 42,865 | m,nm! | 42,885

Ultimokursen pr. 31. Dechr. 1939: 79.
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Fremgangsmaaden er den samme som under Eksempel I Punkt 2).
Der er en Beholdning tilbage pr. ultimo paa Kr. 43.000, som vi kon-
staterer Indkebsprisen for saaledes:

Kr. 30.000 har kostet 78% — Kr. 23.5560

Kr. 4.000 = * T8 = = 3120
Kr. 5000 = » B0 = » 7200
Indkpgbspris Kr.33.870

Markedspris » 33.970
Formueavance Kr. 100

Da den samlede Avance er Kr. 193, maa Drifisavancen vere Kr, 95.

Eksempel IIL
Steerkt svingende Kurser mellem Afslulningsperioderne.

Debet Konto for 4% X Obligalioner Kredit
— 7 — —___.._i._
| noam. | | nom.
| i
1939 1939 |
Jan. 1. Beholdn.. | 20,0000 80 (16,000 Maj 14. Solgt ... i’lﬁ,mﬂl o0 | 14,400
Sep. 6. Kebt .... (16000 82 |13120| Juni 8 — ....| 4,000 &9 3,660
Dee. 310 Avance .. ol e 1,500 | Dec.3l. Beholdn.. Ifhﬂﬂﬂ! 81 | 12,960
36,0000 — [30,890 36,0000 — | 80,920
Ultimokurs 1939: 81.
Fremgangsmaade:
Der er Shutbeholdning paa Kr. 16.000, som er bogflert til. ... .. Kr. 12,960
Den har kostet § Indkegb d. %o .o it it i ci i v i e nn e + 13,120
Formueiab...... Kr. 160

Da den samlede Avance er Kr. 1,800, maa Drifisavancen have veeret
Kr. 1.960. Detle fremgaar ogsaa deraf, at man i Perioden netop har
solgt de Kr. 20.000, man laa med ved Aarets Begyndelse med en
Avance paa Kr. 1.960 og senerc har indkebt en ny Beholdning paa
Kr. 16.000.

Nogle vil maaske overfor dette Eksempel indvende, at den ganske
ekstraordinere Avance, der er fremkommel ved Salget af Kr. 20.000
ikke har noget med Driftsavance at gere, men simpelthen er en For-
mueavance, som Lederen af Fondsafdelingen er ganske uden Indfly-
delse paa. Det er nghgt, at Lederen er uden Indflvdelse paa den
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kraftige Stigning, men det er Lederens Dyglighed, at han har benyttet
Chancen til at realisere til Topkurser og atter har dekket sig ind til
lavere Kurser. Denne Transaklion maa belegnes som en »Driftsdispo-
sition«, thi hvis han havde ligget stille og ladet Kurserne gaa op og
ned uden at foretage sig noget, var den store Avance simpelthen ikke
fremkommet.

Eksempel IV

Debit Konlo for 4%. X Obligationer Kredit
-— __I_.__ ———— Ir____- —_—

1

| ;! |

1938 1933 !

Jan. 1. Beholdn... 50,000/ 90 [45000] Aug. 14. Solgt ....||30,000) 85 |25500
Dec. 31. Beholdn.. [ 20,000) 86 | 17,200
- Tab ..... | 2,300
50000 — %45.mu I50,000 — |45.000

Dltimokursen 1938 Bi.

I dette Eksempel er ogsaa meget slore Udsving men med Tab.
Tahet fordeler sig efler den smdvanlige Fremgangsmaade saaledes:

Formuetab ........ .0 iniierienns Kr. 800
Driftstab ... .o vt i i e i e * 1.500
TTKr, 2.300

Til Trods for den stwrke Nedgang, som vel skyldes en Konjunktur-
bevegelse, vilde det veere meningslest at betegne det samlede Tab som
et Formuetab. Her har Lederen foretaget en fejlagltig Disposition, han
har solgt af Beholdningen og dermed Eonstaferet et Tab. Man maa
formode, at Motivet til Salget har veeret, at han har ment, at der
vilde komme en yderligere Nedgang, og saa har han villet dekke sig
ind senere. Rmsonnementet kan i og for sig veere rigligt, at han ikke
blindt stirrer paa, hvad Obligationerne har kostet i Indkeb, men at
han bedemmer Fremtidsudsigten for Markedet og disponerer derefter.
At detle gaar ham imod, er altsaa en fejl Beregning og maa karakteri-
seres som et Driftstab for de Kr. 30.000's Vedkommende.

I et enkelt Tilfzlde vilde der veere Grund til at anlmgge et andet
Synspunki, nemlig hvis Salget er sket af Likviditetshensyn. 1 saa
Fald vilde det vaere et urigligt Billede af Tabet, men man vilde vel
ogsaa i el saadant Tilfzlde veelge Papirer, som ikke var faldel saa
sleerkt (korte Obligationer).
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Staffelsystemet.

Dette System gaar i Princippet ud paa det samme som det oven-
anferte, men det har den Ulempe, at det skal feres maanedligt eller
dagligt, idet alle Poster paa Konloen skal feres op paa Slaffelen. For
at illustrere Syslemet behandles det tidligere omtalte Eksempel I
hermed efier Staffelsystemet:

Til Retlelser i Kurs | Avance | Tab
1938 | |
i Beholdning) Kr. 20,000 i B0 |
iy Solgt r 2000 | 81 | Kr. 20
Kr. 18000 | 15000 9000 | 80 |
Ty Kobt v 4,000 ¢ 78
Kr. EHBII] |
“fa Solgt L 80'/a s 15
Kr. 19,000 '
"1 Kobt » 30,000 78'/s
Kr. 49,000
i Solgt » 6,000 81 GO0
Kr. 43,000
i Driftsavance... Kr. 95

Som man vil se, gaar Systemet ud paa, at man paa Grundlag af
sin Begyndelsesheholdning konstaterer Avance og Tab efterhaanden
som Salgel skrider frem. Hvis man i Mellemtiden foreger den op-
rindelige Beholdning ved nye Heob, regner man stadig den eldste Be-
holdning som Basis. Saaledes beregner man d. %s, at der er solgt
Kr. 3.000 til Kurs 80%:, som i Indkeb (se Reslbeholdning Kr. 18.000)
har kostet 80, Driftsavancen er herefter Kr. 15, og den ®ldste Behold-
ning reites ned til Kr. 15.000 sladig med Indkebskurs 80.

For en Konto med store Bevapelser er det selvielgelig et ret om.-
steendeligt Arbejde, men Grundprincippet er rigtigt. Derfor gelder det
om at simplificere dette System saa meget som muligt og indskrenke
sig til kun een Gang om Aaret, ved Afslutningen, at konstatere, hvad
Slutbeholdningen har kostet i Indkeb og paa delte Grundlag opgere
Formueavancen, Resten af Avancen maa da vere Driftsavance. Men
en saadan Simplificering er netop anvendt i den Fremgangsmaade, som
er omtall Side 137 under Eksempel 11, og denne Metode maa saaledes
anses for den mest prakliske og hensiglsmassige Maade at lese denne
i sig selv megel vanskelige Opgave,



