Kurssikring pa
terminsvalutamarkedet

Af Morten Balling™)

1. Indledning

Sporgsmalet om begransning af risikoen for at lide tab pa valutakurs-
andringer har halt voksende betydning for danske erhvervsvirksom-
heder i de senere dr. Problemets stigende relevans stir dels i forbin-
delse med, at mange al de store vestlige landes valutaer har varet fly-
dende siden 1973, dels med den danske pengepolitik, som har tilskyn-
det private virksomheder til at optage lan i udlandet.

Kurssikring pa terminsvalutamarkedet er kun en af de metoder, en
virksomhed kan tage i anvendelse, nir den vil begrense sin valuta-
kursrisiko!). Nar opmarksomheden i det folgende koncentreres om
benyttelsen af terminskontrakter til kurssikringsformal, er det begrun-
det i et onske om at kunne gi noget dybere i problemstillingen, end
der er mulighed for i en artikel, som har til formal at skabe overblik
over de foreliggende styringsmuligheder.

Laseren ma imidlertid have i erindring, at der foreligger andre sik-
ringsmuligheder end terminskontrakter, og at det i en rxkke tilfzlde
vil vaere rationelt for beslutningstageren at vaelge en af de andre kurs-
sikringsmuligheder eller eventuelt en kombination af disse og brug af
terminssikring.

*) Professor ved Institut for finansiering og kreditvasen, Handelshojskolen i Arhus, Forfateren
har i 1979 pitagen sig den faglige ledelse al FDC's kursus i valuaproblemer ag international
finansiering.

1) S¢ Morten Balling: Styring al valutapositioner, Revisionsorientering E 16, 1976, hvor ti for-
skellige mewoder ur'ntairc's.

Lasere, der er interesserede 1 mere omfanende fremstillinger, henvises ¢l Laurent L. Jacque:
Management of Foreign Exchange Risk, Lexington Books, Lexington. Mass. 1978, og Man-
fred Backes: Kurssicherungsgeschilie, Duncker und Humblot, Berlin 1977,
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2. Valutabestemmelser om terminskontrakter

2.1 Det hontraktlige grundlag

Nationalbankens valutabestemmmelser opregner en razkke betingelser,
der skal vaere oplyldt, for at danske erhvervsvirksomheder har adgang
til at kobe eller selge fremmed valuta pa termin hos de autoriserede
valutahandicre. Reglerne er noget strengere for terminsforretninger,
hvor der handles med [remmed valuta mod danske kroner, end for
terminsforretninger, hvor der handles fremmed valuta mod anden
fremmed valuta. Den vigtigste betingelse for at handle pa terminsmar-
kedet er, at der toreligger et kontraktligt grundlag. Bade leveringskon-
trakter, lordrings- og geldsmellemveerender i tilknytning til disse og
linckontrakter kan benyttes som grundlag. Det er Fd(}g en forudsat-
ning, at de er bindende og, nar der handles mod danske kroner, at de
praccist angiver storrelsen i en bestemt montsort af den eller de beta-
linger, der onskes terminssikret.

En dansk eksportvirksomhed vil L}rpisk vare i den situation, at den lo-
bende erhverver udenlandske kundetilgodehavender, hvoraf en del ly-
der pa fremmed valuta. Lad os i det felgende kalde den vilkarlige
fremmede valuta lor F. Virksomheden har en sikaldt lang kommerciel
position i valuta F, og hvis den onsker at begraense eller fjt:rm‘ risikoen
for at lide tab pi etfaldi F i forhold tl Dkr., kan den gore det ved at
siclge F pd termin. I det ojeblik, virksomheden underskriver termins-
kontrakten, der forpligter den til om f.eks. 3 mineder at salge et be-
stemit belob 1 valuta F til banken il en pd underskrivelsestidspunktet
tastlagt terminskurs, gar den ind i en kort terminsposition 1 valuta F,
som helt eller delvis kan atbalancere den lange kommercielle position.
Valutabestemmelserne stiller iovrigt krav om, at den lange kommerci-
elle position i valuta F ikke ma vaere kurssikret pa anden mide af den
danske cksporter, og adgangen til at selge pa termin begranses til
summen al de betalinger, som ckspormrcn har krav pa at modtage in-
den for 2 ar regnet Ira terminsforretningens indgécelsesdato. Det pa
termin solgte belob ma hojst overstige den underliggende betaling
med 1%, dog altid med indtil 5.000 Dkr.

En dansk imporwirksumhed vil :ypisk viere 1 den situation, at den le-
bende padrager sig udenlandsk leverandorgzld, hvoraf en del lyder
pa lremmed valuta.
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Virksomheden har derfor normale en sikaldt kort kommerciel posi-
tioniden vilkarlige valuta F. @nsker importvirksomheden eller en virk-
somhed, der har optaget et finanslan i valuta F, at begraense eller fjer-
ne risikoen for at lide tab pé en stigning i F i forhold til Dkr., kan det
gores ved at kebe F pa termin. Ved at undertegne kontrakten om at
kobe valuta F af banken til levering om nogle maneder padrager virk-
somheden sig en lang n:rminsposilicln i valuta F, som helt eller delvis
kan neutralisere den korte kommercielle eller finansielle position. Va-
lutabestemmelserne om terminskeb er symmetriske med de oven for
citerede bestemmelser om terminssalg, hvorfor der henvises til disse.
Der kan imidlertid nok vare grund til at papege, at kravet 1 valutabe-
stemmelserne om, at kontrakterne preacist skal angive storrelsen i en
bestemt montsort af de betalinger, der onskes terminssikret, medfe-
rer, at der ikke kan foretages terminssikring mod kroner af renter og
aldrag pé valutalin ud over den periode, for hvilken rente- og af-
dragsbelebenes pracise storrelse og dermed den mentsort, 1 hvilken
disse }rclclscr skal erlegges, er fastsat?). Hovedparten af de finanslin,
som danske erhvervsvirksomheder har optaget i udlandet i de senere
ar, er optaget pa sroll-over-basis«, hvilket vil sige, at renten reguleres
med faste mellemrum i takt med renteniveauet pa Eurovalutamarke-
det. Da rentebelobet pa sidanne lan kun er kendt forsavidt angér den
tforstkommende rentetermin, kan lantageren ikke kabe valuta pa ter-
min mod Dkr. pa grundlag af de senere rentebetalinger. Kun afialte
afdragsbetalinger og den kendte forstkommende rentebetaling kan
terminssikres mod danske kroner. Det vil derimod vaere tilladt at sikre
samtlige betalinger vedrerende et finanslin ved terminsforretninger
fremmed valuta mod anden fremmed valuta.

2.2, Lobetid m.v.

Den maksimale lebetid for terminsforretninger, hvor der handles
fremmed valuta mod danske kroner, er 2 dr. Minimumslebetiden er 3
bankdage. Der er ikke i valutabestemmelserne fastsat nogen maksi-
mumgranse for lebetiden for terminsforretninger, hvor der handles

#) e Meddelelse fra Danmarks Nationalbank ol valutahandlerne ne. 63 al’ 11, december 1975, P 2
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fremmed valuta mod anden fremmed valuta. Lebetiden mi dog ikke
for nogen del af en forretning vare lengere, end det tilladte grundlag
betinger.

Det forekommer jaevnligt, at grundlaget for en indgaet valutatermins-
forretning borttalder. Eksempelvis kan en dansk eksporter blive udsat
for, at en af hans udenlandske kunder bryder en indgaet kontrakt og
erlegger den bod, der folger af kontrakibruddet. I et sidant ilfzlde
bortfalder eksporterens lange kommercielle position i valuta F, og
han star tilbage med en kort terminsposition i denne valuta. Valutabe-
stemmelserne foreskriver som hovedregel, at terminsfm‘remingtn skal
soges afviklet, nar det kontrakilige grundlag bortfalder. Nationalban-
ken har imidlertid siden 1975 accepteret, at der i tilfzlde af bortfald af
det kontraktlige grundlag helt eller delvis i stedet for afvikling kan
indgis en modgiende terminsforretning. Det betyder, at eksportoren
har adgang ul at albalancere den efter kontraktsbordaldet tilbagevae-
rende korte terminsposition i valuta F knyttet til salgsmlmlnsiorpllg

telsen med en ny terminskontrakt med banken, hvor han patager sig
en kobsterminsforpligtelse for valuta F. Den modgiende terminsfor-
retning mi dog hojst omfatte samme valutabeleb som den forst ind-
giaede forretning, og den skal have samme forfaldstidspunkt som den-
ne {forretning.

Nationalbanken accepterer ogsa, at danske erhvervsvirksomheder un-
der tilsvarende vilkdr indgar terminsforretninger til hel eller delvis op-
havelse af rdligere indgaede terminsforretninger, selv om det kon-
raktlige grundlag fortsat er til stede.

3. De variable 1 en terminskontrakt

Lad os i det ﬁalgcudc antage, at en dansk erhvervsvirksomhed A/S
XOGM har et udenlandsk kundetilgodehavende pa E;enheder af den
fremmede valuta F, som virksomheden overvejer at kurssikre ved at
seclge et beleb pa D 5 enheder af valuta F pa terminsmarkedet. Ses der
bort fra reglerne i valutabestemmelserne om adgang til overskridelse
af belobsstarrelsen i det kontraktlige grundlag med 1% dog altid 5.000
Dkr., er D5 £ E;. Vi antager, at der hverken knytter sig nogen kom-
merciel eller politisk risiko til eksporterens tilgodehavende. Derimod
foreligger der altsd en valutakursrisiko.
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Fodtegnet T betegner forfaldstidspunktet for XOGM'’s kundetilgode-
havende, medens fodtegnet § markerer terminskontraktens udlebs-
dato. Ofte vil T og § vaere sammenfaldende, men § kan godt komme
for T, hvorimod det omvendte ikke kan vere tilfzldet.

Fodtegnet t bruges om et vilkarligt tidspunkt mellem starttidspunkret
O og udlobet af tidshorisonten, som her for simpelheds skyld antages
at falde sammen med T.

Pa tidspunkt O og pa ethvert senere tidspunkt inden for kundetilgo-
dehavendets lobetid kender eksportvirksomheden bankens koberkur-
ser for valuta F mod Dkr. pi terminer af forskellig lengde. Hvis F er
en af de regelmaessigt benyuede valutaer i dansk udenrigshandel, vil
virksomheden ihvertfald umiddelbart kende keberkurserne for denne
valuta pa $-maneders, 6-maneders og 12-mineders terminer, men
kurser for de mellemliggende terminer kan ogsd indhentes i banken,
som her antages at hedde Pengebanken A/S. Lad os benytte h,s som
betegnelse for terminsvalutakursen pa valuta F, nar terminskontrakten
indgas pa tidspunkt t, og kontrakten udleber pa tidspunkt S.
Bankerne udsender szdvanligvis ikke terminskrydskurser i deres in-
formanonsmateriale ul erhvervskunder. Disse kurser, som er relevante
for kunder, der overvejer at handle fremmed valuta mod anden frem-
med valuta pa termin, kan fas oplyst ved henvendelse til bankens arbi-
wrageafdeling.

Medens det saledes til enhver tid er muligt for den betragtede eksport-
virksomhed at skaffe sig praccist kendskab til hs, er kontantvalutakur-
sen for valuta F pd tidspunkt T og ievrigt ogsa pa alle andre fremtidige
tidspunkter en usikker storrelse. Kursen pa tidspunkt T vil vi betegne
ky,mens den lobende kontantvalutakurs betegnes k, . Kun k, kendes
med sikkerhed pa starttidspunktet.

Safremt eksportvirksomheden ikke terminssikrer sit tilgodehavende,
vil dette pa tidspunkt T indbringe et provenu i danske kroner pa

{]:I ET "k'l'

Pa grund af den til k; knyttede usikkerhed, kender eksporteren pi
tdspunkt O ikke den pracise storrelse af dette provenu. Hvis k; < k,
vil man normalt sige, at eksporteren har lidt et valutakurstab, men det
er forsiavidt mere relevant at sammenligne k; med h,;,idet han har
mulighed for at selge valuta F til denne terminskurs.
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Har cksporteren pa tidspunkt O solgt D, ;enheder af valuta F pa ter-
min, [ritages han for pa lidspunkl T at szlge kontant valuta il en ham
pd forhind ukendt modvardi i Dkr. pa

(2) D.: ky

Til gengald skal han oplylde sin forpligtelse til at selge D, ; enheder afl
valuta F ul terminskursen h,; til Pengebanken. De to parters modsta-
ende forpligtelse i.h.t. terminskontrakten fremgér af fig. 1. Termins-
kursen h,, ma opfattes som Pengebankens keberkurs for valuta F for
terminsperioden O il T.

Pengebankens kob (»vort kebe)

Belob Terminskurs Forfaldsdag

D, enheder

atF hox T
Pengebankens salg (»vort salge)
Belob Terminskurs Forfaldsdag

I:D ol h al }

enheder af Dkr. h,; T

Fig. 1. Terminskontrahkt mellem Pengebanken A/S og A/S XOGM (som ehspor-
tor).

A/S XOGM modtager ved effektueringen af terminskontrakten et be-
lob i danske kroner af Pengebanken pa

(3) D,y h,y

a, T
Korrigerer vi nu provenuet al XOGM’s kundetilgodehavende med
virkningen al terminskontrakten, fir vi lelgende udtryk for det korri-
gerede provenu i danske kroner

(4) Vi = E‘I ’ kl - Du.'r : kI + D::.'I' : hn.'l'
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I spccialtilﬁfldet D,y = E,,d.v.s., hvor den kommercielle position E,
netop afbalanceres af terminspositionen D, ;, bliver V; = D, ; - h,,sd-
ledes at XOGM's provenu afl eksporttilgodehavendet ikke laengere af-
hanger af kontantvalutakursens udvikling.
De danske autoriserede valutahandlere oplyser normalt deres ter-
minsvalutakurser enten som afvigelser fra de aktwuelle kontantvaluta-
kurser omregnet til pet. p.a. eller som afvigelser i kr. pr. 100 enheder
af den fremmede valuta.
Kalder vi terminstilleg hhv. terminsfradrag pa tidspunkt O for ter-
minskontrakter lobende frem ul T for d, ;,vil afvigelsen mellem ter-
minskursen og kontantkursen i pct. af kontantkursen vare

h . —k
(5) d . = —“ﬁz—"— - 100%

o1
[+]

Nar vi ser pa problemet ud fra eksporterens synsvinkel, er de viste
kurser bankens keberkurser. Skal dette udtryk omregnes til pct. p.a.
mi det ganges med

365
alo,T)

hvor alo,T) er antallet af dage fra [idspunk[ O [rem ul lidspunkt T.

Optrzder A/S XOGM alternativt som importer, kan en tilsvarende
notation anvendes. Fig. 2 viser, hvad terminskontrakten med Penge-
banken A/S i dette tilfzelde gar ud pa. Terminskursen h,; mé nu opfat-
tes som Pengebankens salgskurs for valuta F pa en termin, der svarer
til afstanden mellem tidspunkr O og tidspunkt T.

Formel (2) ovenfor skal i importerens tilfxlde fortolkes som det til
kroner omregnede kontantvalutabeleb, som han fritages for at kobe
pa tidspunkt T, fordi han har terminssikret pa tidspunkt O. Til gen-
geld skal importeren ved effektueringen af terminskontrakten erlag-
ge ct belob i danske kroner svarende til udtrykket i formel (3). Kalder
vi importerens leverandorgeld i valuta F for I,,vil den med virknin-
gerne af terminskontrakten korrigerede sum af udbetalinger i danske
kroner blive
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Fig. 2. Terminskontrakt meflem Pengebanken A/S og A/S XOGM (som impor-
tor).

Pengebankens kob (»vort keb«)

Belob Terminskurs Forfaldsdag

(Dyr  h, ;)

enh. at Dkr. h, T

Pengebankens salg (»vort salge)

Belob Terminskurs Forfaldsdag
D:!.I h
enh. alF ot T
tb'] V[ = l:Ti k"i'-“ D::-.'I' * k|+ Du.l' : hn::-.'l

Ser vi endelig pa formel (5) med importorens ejne, skal h,; og k, op-
fattes som Pengebankens sxlgerkurser for hhv. terminsvaluta og kon-
tantvaluta.

4. Beslutningen om at terminssikre

En dansk erhvervsvirksomhed med en kommerciel eller finansiel posi-
tion 1 valuta F skal for det lorste beslutte, om den vil kurssikre pa ter-
minsvalutamarkedet eller lade vare. Hvis den valger at kurssikre pa
dette marked, skal den 1 anden omgang tage stilling til terminskon-
traktens indgéelsestidspunkt, sterrelse og udlebstidspunke. Som for-
klaret i afsnit 2 efterlader valutabestemmelserne et betydeligt spille-
rum for disse valg. Det kan tilfejes, at det naturligvis foroger virksom-
hedens handlefrihed betydeligt, at den som beskrevet ovenfor har mu-
lighed for pa et senere ridspunke at neutralisere en etableret termins-
position ved at indga en modgiende terminsforreting med banken.
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De af Nationalbanken oltentliggjorte tal vedrerende valutahandlernes
termiuspusi[ianer L}'der pa, at et meget stort antal danske t:ksporu-'irk-
somheder til de fleste tider foretrakker at undlade at kurssikre deres
lange kommercielle valutapositioner®). Pengeinstitutterne har i prak-
sis altid pataget sig storre forpligtelser til at szlge fremmed valuta pa
termin til erhvervsvirksomheder end til at kobe fremmed valuta pa
termin af virksomhederne. Importererne og de danske virksomheder,
der har optaget lan i udlandet, viser altsd storre interesse end ckspur-
tererne og andre med lange valutapositioner for at bruge valutater-
minsmarkedet.

Forklaringen pé, at en eksporter ikke bruger terminsmarkedet, kan
vacre, at han har kurssikret sit tilgodehavende pa anden made.

En cksportor kan dernast tenkes at motivere sin undladelse af ter-
minssikring med, at han efter at have taget hcnsyn til kurssikringsom-
kostningerne er parat til at bare valutakursrisikoen. Virksomhedsle-
dere har risikoaversion i1 forskellig grad, og det kan dertor vare ratio-
nelt for en risikovillig eksporter at undlade kurssikring af en lang va-
lutaposition, samtidig med at det kan vaere rationelt for en risikouvil-
lig eksporter at kurssikre.

Har en cksportvirksomhed kundetilgodehavender i mange forskellige
valutaer, kan manglende benyttelse af valutaterminsmarkedet vare
begrundet med, at tab og gevinster pa valutakursandringer forventes
stort set at udligne hinanden.

Endelig har der vel i en drrackke vaeret steerke holdepunkter for en for-
modning om, at den danske krone ihvertfald i forhold til DM, Schwei-
zerfranc og hollandske Gylden i erhvervslivet betragtes som en for-
holdsvis svag valuta. En cksportvirksomhed, der deler denne vurde-
ring, og som har tilgodehavender i disse valutaer, vil kunne motivere
sin undladelse af terminssikring med, at den anser chancerne for at
opna kursgevinster pa sine lange kommercielle valutapositioner for at
vare storre end risikoen for at lide tab pi dem.

Det er siledes vasentligt for ledelsen af en eksportvirksomhed at gore
sig klart, at den ved at indga en terminskontrakt om salg af valuta F til
banken pé den ene side sikrer sig mod at lide tab pa den terminssolgte

3} Se Danmarks Nationalbank, Beretning og regnskab, Kebenhavn 1978, p. 50
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valuta som felge al’ den fremuidige udvikling i kontantvalutakursen,
men at den pd den anden side atskerer sig fra at opna en kursgevinst
pa denne udvikling.

I formel (4) oventor er k;pa beslutningstidspunktet en ukendt storrel-
se, mens h o er en kendt storrelse. Formlen belyser med andre ord de

Fig. 3. Bankens koberkurs for US-$ pd 12-mdneders termin sammenholdt med
kontanthursen for US-$ 12 mdneder senere.

Kontantvaluta-
kurs for US- 8
12 maneder senere
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Anm.: Baseret pa data fra 1976 og 1977 fra
DANMARKS NATIONALBANK og
PRIVATBANKEN
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betalingsmaessige konsekvenser for eksportoren al” at substituere et
ukendt kroneprovenu med et kendt kroneprovenu gennem salg af va-
luta F pa terminsmarkedet.

Hvis valuta F pa tidspunkt O anses for en steerk valuta i forhold til
danske kroner, og hvis renteniveauet i valuta F’s hjemland ligger lave-
re end det danske renteniveau, vil F normalt blive handlet med et ter-
minstilleg mod Dkr.%). Terminskursen h,, vil med andre ord vare ho-
jere end kontantkursen k . Det er imidlertid ikke givet, at forventnin-
ger om en stigning 1 kursen pé valuta F 1 forhold il Dkr. vil gé i oplyl-
delse mellem tidspunkt O og tidspunkt T. Hvis k; =k ,d.v.s. at kon-
tantvalutakursen ikke har @ndret sig fra tidspunkt O tl tdspunkt T,
vil eksportoren ved at slge valuta F pd termin pa starttidspunktet ha-
ve opniet en foryjeneste pa (h,;, — k,) - D,,. Havde der ikke vaeret
tale om et terminstillaeg pa valuta F, men om et terminsfradrag, d.v.s.
h ,<k_,ville terminssalget naturligvis have givet et tab.

Fig. 3 viser en dansk banks keberkurser med en uges mellemrum gen-
nem ct ar for US-$ pa 12 maneders termin sammenholdt med kon-
tantkursen for US-$ 12 méaneder senere. Alle punkter i figuren ligger
nedenfor il hejre for 45°-linien. Hvis et punkt havde ligget pa 45°-
linien, ville det have varet uduyk for, at en eksportvirksomhed ville
have opniet det samme provenu af sit kundetilgodehavende i US-$
med en lebetid pa 12 maneder, hvad enten den havde terminssikkret
det eller ¢j. Punkternes placering viser, at det i det pagaldende ar hele
tiden ville have varet fordelagtigt tor eksportvirksomheder at salge
dollars pi 12-maneders termin frem for at undlade terminssikring og
saclge dollars til kontantkursen et ar senere. Pi en made kan man sige,
at eksportererne havde mulighed for bide at fa i pose og i sak. Ved at
bruge terminsmarkedet ville de pa een gang slippe for kursrisiko og
opna ct storre kroneprovenu af deres dollarfordring.

4} S¢ omualen af den sikaldie Renteparitetsteori i Manfred Neldner: Die Kursbildung auf dem
Devisenterminmarkt und die Devisenterminpolitik der Zenralbanken, Walier de Gravier unil
Co., Berlin 1970 p. 1711
En anden lm'E,ﬂr.'ts;l.'st*\u'l'dig fremstilling kan lindes i Egon Sohmen: Flexible Exchange Rates,
Theory and Conroversy, The University og Chicago Press, Chicago 1961, p. 63 11,
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Billedet 1 fig. 4 er helt anderledes. I langt de fleste ilfzelde ligger punk-
terne i fig. 4 oven for 45°linien. Det betyder, at danske eksportorer
med 12-miéneders tilgodehavender lydende pa DM i det betragtede ar
normalt har opnéet ct storre provenu i danske kroner ved at undlade
terminssikring frem for at bruge terminssikring. Det skal dog papeges,
at eksportorerne ved ar szlge DM pi termin opndede at slippe for
kursrisikoen, siledes at de kunne opfatte det mistede kroneprovenu
som en slags lorsikringspraemie. Hvis der havde varet sat datoer pa

Fig. 4. Bankens koberkurs for DM pd 12-mdneders lermin sammenholdt med
kontanthursen Jor DM 12 mdneder senere.
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punkterne i [ig. 4, ville det kunne ses, at der er en tendens tl springvise
andringer, navnlig i kontantvalutakurserne. Springene opstar i for-
bindelse med justeringer al interventionskurserne i det europaiske va-
luwakurssamarbejde. Figurens data stammer fra Slange-samarbejdets
tid, men der er gode holdepunkter for at forvente et lignende varia-
tionsmenster under EMS'en, som tradte i kraft i marts 1979.

Fig. 5 viser en dansk banks keberkurs for schweizerfranc pa 12-
méneders termin sammenholdt med kontantkursen pa Sfr. 12 mane-

Fig. 5. Bankens koberkurs for Sfr. pd 12 mdneders termin sammenholdt med
kontanthursen for Sfr. 12 mdneder senere.
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der sencre. Flertallet al punkterne befinder sig under 45°-linien, sale-
des at det i de fleste uger i 1976 var fordelagtigt for eksporterer med
Str.-tilgodehavender at szlge pa 12 mineders termin. Der er imidler-
tid mange punkter over 45°linien, og figuren er praget af den meget
kraltige stigning i kontantkursen pa Sfr., der fandt sted i sommeren og
elterdret 1977.

Punkternes beliggenhed i figurerne 3 til 5 kan illustrere, at man ber se
med skepsis pa udtalelser om, at terminskursen for en fremmed valuta
kan oplattes som en prognose over kontantkursens storrelse ved udle-
bet al den pageldende termin. Kun i DM-diagrammet ligger punkter-
ne nogenlunde et grupperet omkring 45°-linien.

Vi har i storsteparten af den hidtidige diskussion forudsat, at ekspor-
toren ()\-‘CI‘\'L‘de e, om han straks fra starten i [idsp unkt O skulle indga
en kontrakt om salg af valuta F pa termin. Vi skal nu se pi muligheden
for at udskyde terminssikringen til et senere tidspunkt. Problemstillin-
gen illustreres lide stliseret i fig. 6, som viser en dansk banks keber-
kurser pi terminsmarkedet for US-§ pa fire lorskellige tidspunkier i
1976. Der er benyttet koberkurser for terminer pa hhv. 12, 6, 3 og |
mined, og data er valgt siledes, at terminerne udlober pa samme tids-
punkt (T).

Det fremgar af fig. 6, at en eksportvirksomhed det pigaldende &r kun-
ne opni det storste provenu af sin fordring i US-§ ved at vente 6 ma-
neder med at salge dollar pa termin. Til gengald har den altsa skullet
bare en valutakursrisiko i det forste halve ar af eksporttilgodehaven-
dets lobeud.

Adgangen til at udskyde terminssikringen og adgangen til at ophaxve
en tidligere indgaet terminsposition ved en modgiende forretning in-
debeerer, at virksornheden har behov ikke alene for en prognose for
den fremtidige kontantvalutakurs, men ogsa for prognoser for de
fremuidige terminsvalutakurser.

En sammenligning af h ,-kurven i fig. 6 med den vandrette k_ -linie
svarer til det, der kunne aflases af fig. 3. Da k, forst kendes ex post,
kan det kaldes en »bagklog« sammenligning. Anderledes interessant
som beslutningsgrundlag for eksportvirksomheden er en lobende
sammenligning al h,, og k,.Pa tidspunkt O var 12-méaneders termins-
kursen for US-$ lig med dollarens kontantkurs. Pi alle andre tids-
punkter inden for 12-maneders perioden var der et terminstilleg pé
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US-$, d.v.s. h,, >k,. Hovedforklaringen pa, at der i de senere ar tl de
tHeste tider har varet et terminstilleg pa dollar og mange andre valuta-
er 1 forhold til danske kroner, er, at det har vaeret et centrale led i
dansk pengepolitik at holde renteniveauet noget over det udenlandske
renteniveau. Forskellen mellem det danske og det internationale ren-
teniveau kan ikke mindst under urolige valutaforhold, hvor rentepoli-
tiken bruges til at beskytte valutareserven, variere, og det kan forskel-
len mellem terminskursen og kontantkursen for fremmed valuta der-
med ogsa.

Fig. 6. Bankens koberkurs for US-$ pd terminer med samme udlobstidspunht
sammenholdt med den lobende hontanthurs for US-$.
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Har ¢n cksportvirksomhed pa tidspunkt O solgt er belob i valuia F pa
termin af f'rygt for et fald i denne valuta i forhold il Dkr., kan den
overveje senere at trede ud af sin korte terminsposition, hvis forvent-
ningerne @ndres, ved pa tidspunkt t at foretage et modgaende kob al
valuta F pa terminsmarkedet. Hvis der pa det senere tidspunkt er en
generel forventing i markedet, at F vil stige i forhold dl Dkr., vil eks-
portoren formentlig skulle betale en storre terminskurs for termins-
kebet, end han opnaede ved terminssalget pa tidspunkt O.

Lad os herefter noget mere kortfattet vende os mod importorens be-
slutningssituation. Importeren har normalt en kort kommerciel positi-
on i valuta F, og hans chrvejelser gar derfor ud pi, om han skal kebe
aluta F pd terminsmarkedet. Som navnt gir overvejelserne i samme
retning i en dansk erhvervsvirksomhed, som har optaget et finanslan i
udlandet lydende pa valuta F. Undladelse af terminssikring kan lige-
som tor eksporteren vare begrundet i brug af anden kurssikringsmu-
lighed, udpraget vilje til at bacre valutakursrisiko, spredning af geelds-
fo rpligt{’lsemc pa flere valutaer eller en forventning, der i modsatning
til {*kspm'mrens, gar ud pa, at kontantkursen for valuta F snarere vil
talde i fremuden end stige.

Fig. 3, 4 og 5 er tegnet pa grundlag af bankens keberkurser pa valuta-
terminsmarkedet. Néar vi nu ser pa terminsmarkedet ud [ra importe-
rens synsvinkel, er det bankens salgerkurser pa terminsmarkedet, der
er relevante. Szlgerkurserne er hde hmjr:rc end keberkurserne, fordi
banken beregner sig en avance ved kob og salg af valuta. Var de wre fi-
gurer blever tegnet ud fra selgerkurserne pa markedet, ville samtlige
punkter altsi vaere blevet flyttet lidt opad og til hejre. Figurerne kan
dog til trods for denne lille atvigelse godt bruges som grundlag for
konklusioner om lordelagtigheden af importerernes kurssikringsad-
feerd i dataperioden.

Fig. 3 viser, at importorer med 12-maneders g;{‘l(lsEbrpiiglvlsr:r lj-,'(it'n-
de pa US-$ havde en betalingsmessig fordel af at undlade kurssikring
pa terminsmarkedet i 1976, Som omtalt ovenfor kan det imidlertid
godt have varet rationelt for importorer med risikoaversion at bare
de kurssikringsomkostninger, der knyttede sig til, at h_ | konsekvent 1a
hojere end k.

Al fig. 4 fremgir, at importorer med DM-forpligtelser i de fleste uger
med fordel kunne kabe DM pa 12-maneders termin. De kunne siledes
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ved at benytte terminsmarkedet pa een gang indfri deres gxldsforplig-
telser med farre danske kroner og opna sikkerhed mod uforudsete be-
vagelser i kontantvalutakursen.

De fleste af punkterne i fig. 5 ligger under 45°-linien, hvilket illustre-
rer, at det i en stor del af det betragtede ar var billigst for danske lan-
tagere med forpligtelser lydende pa schweizerfranc at undlade kurssik-
ring pa terminsmarkedet. Variationerne i kursen pa S8fr. var imidler-
tid storre end for de fleste andre valutaer, hvilket klart ma have stimu-
leret interessen for at kurssikre forpligtelser i denne valuta.

Fig. 7. Bestemmelse af A/8 XOGM s aptimale terminsposition ved hjeelp af isc:-
provenulinier og indifferenshurver.
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5. En simpel optimeringsmodel

[ fig. 7 er A/S XOGM’s valgsituation vedrerende kurssikring pa ter-
minsvalutamarkedet illustreret?).

Pa den lodrette akse er selskabets kommercielle position vist. I den
overste halvdel af figuren er den kommercielle position lang, d.v.s.
XOGM optrader som cksporter med et kundetilgodehavende i valuta
F. I den nederste halvdel er positionen kort, d.v.s. XOGM optrader
som importer med en leverandoergeld i valuta F. Er selskaber pa een
gang cksporter og importer, kan punkterne pa ordinataksen opfattes
som den kommercielle nettoposition efter modregning af tilgodeha-
vender og forpligtelser i valuta F.

Pd den vandrette akse i fig. 7 er selskabets terminsposition vist. I ven-
stre side af figuren er terminspositionen kort, d.v.s. XOGM barer en
lorpligtelse til at salge valuta F pa termin. I hajre side af ligur 7 har
selskabet derimod en lang position 1 form al en terminskebslorpligtel-
50,

De lukkede positioners linie, der halverer de rette vinkler i koordinat-
systemets 2. og 4. kvadrant, er kendetegnet ved, at selskabets kommer-
cielle position i valuta F og terminspositionen i denne valuta netop al-
balancerer hinanden.

Lad os nu antage, at A/S XOGM i udgangssituationen har en lang
kommerciel position i valuta F og befinder sig i punkt A. Da sclskabet
ikke har nogen terminsposition i dette punkt, er D, = O.

Salger XOGM herefter et vist belob i valuta F pa terminsmarkedet, vil
det geometrisk kunne illustreres ved en bevagelse mod venstre fra
punkt A. Nar der er torskel pa terminskursen h,,; og kontantkursen k,
far terminssikringen konsekvenser for provenuet af cksporttilgodeha-
vendet. For givne kurser kan man definere sikaldte »isoprovenulini-
er«, der med de benyttede symboler har felgende ligning:

(7) V,=D, -h,,+(E,~D,) k"

il a1

Stregen over V, pa ligningens venstre side skal markere, at kronepro-
venuet oplattes som et fast belob. Da h, er givet al banken og k%, op-
fattes som XOGM's pa tidspunkt O lorventede kontantkurs pi valuta

At Analysen i det folgende er isier udviklet al Jorg Jenny, men torfareren baserer sig her pi Man-
fred Backes lremslling op. ci p. 61 11
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F pa det fremtidige tidspunkt T, fastlegger ligning (7) en linear sam-
menhaeng mellem den kommercielle position E; og terminspositionen
D,,. Denne sammenhang kan nok klarere ses, nar (7) omskrives til lig-

ning (8).

vT hu.T
(8) E,= ‘FI—"“*+D El—r]

o, T
Hvis k¥ = h . borualder det andet led pa hojre side af ligning (8),
d.v.s. at isoprovenulinien bliver en vandret linie udgiende fra punkt A
mod venstre i en afstand pa V, / k* | fra abcisseaksen. En vandret iso-
provenulinie svarer til, at eksporteren pa tidspunkt O accepterer ter-
minskursen som prognose for kontantkursen pa tidspunkt T.

Nar k¥, = h_; er det ved fortolkningen af fig. 7 vasentligt at huske, at
en kort terminsposition D,,; har en negativ vardi i figuren. Isoprove-
nuliniens hzldning kan bade vare positiv og negativ. Jo storre forskel
der er pi den af Pengebanken A/S opgivne terminskurs h,; og den af
A/S XOGM fra starten lorventede kontantkurs for valuta F pa tids-
punkt Tk’ , jo stejlere bliver isoprovenulinien. Benyttes nu en rakke
forskellige provenubelob V,, tremkommer et szt at xkvidistante iso-
provenulinier, siledes som det er illustreret i fig. 7.

Har ledelsen af A/S XOGM risikoaversion, vil dens nytte af et givet til-
godehavende i valuta F aftage jo laengere vi belinder os fra de lukkede
positioners linie. Forestiller man sig teoretisk, at nyttenedgangen ved
en bevaegelse mod hejre fra de lukkede positioners linie i 2. kvadrant
kompenseres med tildeling af yderligere valutatilgodehavender, vil
man indse, at selskabets risikoaversion kan illustreres ved hjxlp af et
st nedefra konvekse indifferenskurver. Jo stzrkere risikoaversion,
selskabets ledelse har, jo kraftigere bcr:-jer inditterenskurverne opefter.
Der skal derfor en storre forskel pa ki; og h,, til for at trackke en ri-
sikouvillig eksporter vak fra de lukkede positioners linie, end der skal
til, hvis vi har med en risikovillig eksportor at gore.

I fig. 7 illustrerer punkt B den optimale kombination af en lang kom-
merciel og en kort terminsposition i valuta F for A/S XOGM. Under
de givne forudsatninger ses det, at selskabet har foretrukket at kurs-
sikre en betydelig del, men ikke hele sit eksporttilgodehavende. Punkt
C pi abcisseaksen illustrerer direkee storrelsen af den korte termins-
position i optimalsituationen.
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Indifferenskurverne er tegnet siledes, at de har deres minimum pa de
lukkede positioners linie.

Det betyder, at A/§ XOGM forudszttes at ville neutralisere sin kom-
mercielle position fuldstzndigt, safremt k* ;. = h_,. Hvis selskabet ikke
forventer at fa nogen provenumassig fordel af at have en dben positi-
on i valuta F, kan det lige sa godt lukke denne position.

De danske valutabestemmelser hindrer, at eksporterer i tilfzlde af iso-
provenulinier der stiger fra hejre mod venstre, realiserer tangent-
punkter til venstre for de lukkede positioners linie. Det kan ogsa tzn-
kes, at valutabestemmelserne hindrer en virksomhed i at na sit opti-
malpunkt til hejre for de lukkede positioners linie. Som tidligere an-
fort er det kun muligt at kurssikre valutatilgodehavender mod kroner
svarende til summen af de betalinger, som eksporteren har krav pa at
modtage inden for to ar. En eksporter med mere langsigtede tilgode-
havender vil derfor kunne stede pa en barriere, som geometrisk ville
kunne illustreres ved en lodret linie i fig. 7 til venstre for ordinataksen
og i en afstand fra denne svarende til summen af de betalinger, som
ligger inden for den anferte to-drsgranse.

I 4. kvadrant af fig. 7 kan der gennemferes en analyse af importerens
optirnale terminsposition, svarende til analysen afeksport@rcns situa-
tioni 2. kvadrant. Analysen undlades her af pladshensyn.

6. Sammenfatning

Denne artikel handler om kurssikring pa terminsvalutamarkedet. For
at kunne focusere pi dette emne, ses der bort fra andre kurssikrings-
metoder. Der gives en redegorelse for de vigtigste regler fra de danske
valutabestemmelser om adgangen til at indga terminskontrakter med
de autoriserede valutahandlere. I den ekonomiske analyse i artiklen
gores der meget ud af at fa systematiseret de variable, der indgar i
eksporterens og importerens beslutningssituation. Der foretages en
sammenstilling af data vedrerende terminskurser og kontantkurser
ved terminernes udleb for US-$, DM og Sfr. over for Dkr. Materialet
viser, at tilskyndelsen for danske erhvervsvirksomheder til at bruge
terminssikring varierer gennem tiden og fra valuta til valuta. I en sim-
pel model vises det, hvorledes man teoretisk kan tenkes at bestemme
en virksomheds optimale kombination af en kommerciel og en ter-
minsposition.
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