Kan dollarkursen forudsiges?

Af Erik Strgjer Madsen og Jergen Ulff-Mgller Nielsen

Har bankerne ved hjelp af EDB en speciel
evne til at se ind i fremtiden? Pa valutaomra-
det blev dette spgrgsmal isar relevant efier
1973, hvor hovedvalutaerne begyndte at flyde
mod hinanden. Artiklen behandler 401 3-ma-
neders bankprognoser for dollarkursen of-
fentliggjort i dagbladet Bersen i perioden
1984 til 88. Generelt er disse prognoser af
ringe veaerdi. Dette kan umiddelbart ses ved at

sammenholde den prognosticerede kurs med
den faktiske, som det er gjort i figur 1. I be-
gyndelsen er der tale om en undervurdering
og herefter en overvurdering af dollaren. Det
viser sig, at der i gennemsnit er tale om en
overvurdering pa ca. 5 pct., ligesom progno-
serne kun i 52 pct. af tilfzeldene angiver den
rigtige retning for kursudviklingen, altsd nz-
sten fifty fifty."”

401 valutakursprognoser sammenlignet med den faktiske kurs.
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Maervarende artikel gengiver hovedresultaterne fra Erik Strejer Madsen og Jorgen UlT-Meller Nielsen, Forecasting Exchange Ranes -

The Market vs. the Experts. Rapporten kan fis ved henvendelse til forfatterne.
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Den nasten turbulente udvikling pa valuta-
markederne i 80’erne har ofte fgrt til en lige
si turbulent udvikling i virksomhedernes drs-
resultat. Dette har fiet mange virksomheder
til i szerlig grad at interessere sig for valuta-
omradet. Virksomheder kan naturligvis ter-
minssikre deres kortfristede dispositioner i
fremmed valuta, men i praksis holder en stor
- del af virksomhederne dbne positioner og pa-
drager sig dermed en valutakursrisiko, Arsa-
gen hertil kan vzre bekvemmelighed; ter-
minssikring tager tid, og det er ikke gratis. P4
den anden side, mi en beslutning om ikke at
terminssikre veere baseret pa en forventning
(maske ubevidst) om, at valutakursen ikke 2n-
drer sig synderligt eller zendrer sig i en ret-
ning, der er gunstig for virksomheden, sa va-
lutakursrisikoen er lille. For disse virksomhe-
der kan valutakursprognoserne have stor
skonomisk betydning, og der kan derfor vare
grund til nzermere at undersgge deres trover-
dighed.

Terminkursen som prognose

Som det er velkendt fra litteraturen (se Leks.
Levich, 1985) kan terminskursen - under
visse forudsztninger — opfattes som marke-
dets forventning til den fremtidige kontant-
kurs. Fra 1984 tl 1988 har 3-mdaneders ter-
minskursen pd dollars imidlertid vzret en
dﬁrlig prognosemager, idet den kun i 20 pct.
af tilfzeldene har angivet den rigtige retning
for den fremtidige kontantkurs pa dollars.
Yderligere har terminskursen i gennemsnit
overvurderet dollaren med ca. 5 pct.

Da terminstillzegget ifplge den dekkende ren-
teparitetsteori alene er bestemt af rentefor-
skellen mellem de to involverede valutaer, er
det narliggende at forklare terminskursens
overvurdering af den fremtidige dollarkurs
ved Danmarks store udlandsgeld. Denne
gxld ger det i udenlandske investorers gjne
specielt risikabelt at investere i Danmark,
hvorfor de krazver sig kompenseret gennem
et risikotillzeg. Den heraf felgende hgjere
danske rente pavirker derfor terminstillegget

38 Ledelse & Erhvervsekonomi 1'89

positivt, hvorfor terminskursen vil overvur-
dere den fremtidige kontantkurs.

Kan bankerne sli markedet?

Da terminskursen afspejler en risikopremie
og dermed bliver en darlig prognosekilde ma
man forvente, at bankerne er bedre til at for-

udsige kursudviklingen. Generelt kan dette
ikke bekrzfes.

Med hensyn til angivelse af den rigtige kurs-
retning skyder bankerne under ét rigtig i 52
pet. af tilfzldene, altsd ikke meget bedre end
plat og krone, men dog bedre end termins-
markedet.

Med hensyn til den gennemsnitlige prognose-
fejl viser tabel 1, at bade terminskursen og
bankerne overvurderer dollaren med ca. 5
pct. Dog giver terminskursen et mere sikkert
skan, da gennemsnittet af de kvadrerede afvi-
gelser ligger mere end 30 pct. under bank-
prognosernes. S4 har man aversion mod ri-
siko, skal man holde sig til terminskursen.

Gennemsnits Gennemsnit af
afvigelse (pct.)  kvadrerede afv.
Banker 47 0,59
Termins-
marked 51 0,40

Tabel 1: Prognosefejl for banker og terminsmarkedet

Kan der tjenes pa bankernes
prognoser?

For at undersgge dette spergsmal har vi
foretaget et profittest. Det bygger pd den an-
tagt:]se, at virksomheder baserer deres for-
ventning til den fremtidige kurs pi bankernes
valutakursprognoser, nir de afggr om, der
skal terminssikres. Forventes kontantkursen
at ligge over terminskursen, er det en fordel
at undlade terminssikring af f.eks. eksporttil-
godehavender, hvorimod gzld i fremmed va-
luta ber terminssikres.



For at stille de enkelte bankprognoser ens,
antages det, at der disponeres med det
samme belab ved hver prognose, nemlig 100
kr. Forventes kontantkursen at ligge over ter-
minskursen, kgbes der valuta pi termin, og
der salges, hvis kontantkursen forventes at
ligge under terminskursen. Hvis prognosen
gar i opfyldelse, bliver der tale om en gevinst
for virksomheden ved de pagzldende ter-
minstransaktioner, hvorimod en forkert pro-
gnose vil medfare tab.

Den indtjente profitsum ved at folge alle ban-
kernes prognoser var 736 kr. Da der kunne
tjenes 28395 kr, hvis prognoserne altid var
korrekte, udger gevinsten kun 3 pct. Resulta-
tet er statistisk insignifikant pa 5 pct. niveau,
og konklusionen er, at der generelt ikke er
penge at tjene ved at falge bankernes rid,
specielt nir der ogsi tages hensyn til transak-
tionsomkostningerne.

Er der forskel pa bankerne?

Selv om bankerne generelt er dirlige progno-
semagere, kan nogle banker nawrligvis vere
bedre end andre. Dette fremgar da ogsd af ta-
bel 2, hvor underssgelsens 18 banker er vur-
deret ved hjelp af retningstestet og profitte-
stet nevnt ovenfor. For 4 banker er andelen af
prognoser med den rigtige retning siledes sig-
nifikant sterre end de 50 pct, der fis, hvis
prognoserne er rent tilfzldige. Og for 5 ban-
ker er der tale om en signifikant positiv profit.

Konklusionen er derfor, at man ikke kan an-
vende valutakursprognoser i fleeng. De skal
udvzlges omhyggeligt, da ikke enhver speci-
alist er ekspert. Et helt tilsvarende resultat er
opniet i de fi udenlandske underspgelser,
der foreliger pid omridet.

Problemet er da at udvzlge de prognoseinsti-

Retnings- og profittest for 3 maneders valutaprognoser

Bank Retningstest' Profittest® Observationer
Aktivbanken 50 46 43
Andelsbanken ] -45 46
Bikuben 69 8% 16
Bank of America 23 - 70 31
Citi Bank 54 16 41
Chase Manhattan Bank JTOF Hh* 57
Den Danske Bank 40 L0 30
Handelsbanken it - 58 28
Jyske Bank i S0 42
Provinsbanken .70 J8 10
Standard Chartered Bo* it 11
SDS A4 -19 43
6 banker med

under 10 ohs. 5T 05 25
Ialt 52 03 4011
Tubel 2,

Noter:

*} Signifikant pa 5 pet. niveau.

1} Andelen af prognoser, hvor kursretningen er forudsagt korrekt.
2) Andelen af spekulationsprofit, der kunne tjenes ved fuld information.
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tutter, der er eksperter, men dette kan veere
en vanskelig opgave. Vi har yderligere under-
sogt dette aspekt ved at opdele materialet i to
perioder. Og her viste det sig, at der er en ten-
dens til, at den bank der er god i en periode
er darlig i den naste eller modsat. Det vil sige,
at eksperterne ikke er stabile over tid, hvilket
vanskeliggar udvelgelsen. Dette resultat er
imidlertid svagt, da materialets omfang ikke
tillader at drage alt for hindfaste konklusio-
ner pa dette omride.
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