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SPEKULATION

pekulation er et gammelt fanomen, vel lige sa gammelt som handel
og prisfastsattelse.

Ved spekulation seger man at drage fordel af prisbevaegelser. Man prever
at sammensatte sine aktiver og passiver saledes, at aktiverne stiger mest
muligt i vaerdi, mens passiverne helst skal falde. Et eksempel pa en sidan
spekulation er anskaffelse af fast ejendom i inflationstider og finansiering
af kebet ved optagelse af et obligationsldn. Her vil man paregne en verdi-
stigning 1 aktivet, mens lanets palydende vardi er uandret, og den reelle
vaerdi faldende gennem tiden.

Man kan mere isoleret spekulere i stigende priser — sa kaldes man en
haussist. Man skal da kebe straks og szlge senere, nar priserne er steget, el-
ler man kan blot fremskynde indkeb, man alligevel skulle foretage pa et se-
nere tidspunkt. Fortjenesten ved spekulationen er prisstigningen.

Det er ogsa muligt at spekulere i faldende priser, omend dette nok er knap
sa almindeligt som spekulation i stigende priser. En prisfaldsspekulant kaldes
en baissist. 1 praksis baisser man ved at udskyde indkeb eller fremskynde
salg. En lidt mere kompliceret form for baissespekulation bestar i at lane det
objekt, man venter prisfald for, at szlge objektet og genkebe det, nar
prisen er faldet, for endelig at aflevere det til ejeren. Fortjenesten er lig pris-
faldet, og man bemarker, at man har spckuleret i prisfald pa sine passiver.

Det kan dog ikke siges helt generelt, at baissespekulation kun er knyttet
til ens passiver, og at haussespekulation kun kan ske pa aktivsiden; men
man kan sige, at det galder om at have fa aktiver og mange passiver
i form af den vare (eller hvad det nu er), man venter prisfald pa, og at det
modsat gzlder om at have mange aktiver og fa passiver i form af hausse-
objektet.

Spekulation er ikke blot et gammelt fanomen, det er ogsa et almindeligt
fenomen. Der er nok ikke mange, der kan sige sig fri for at have speku-
leret pa et eller andet tidspunkt. Den nybagte husejer, der har optaget et
kreditforeningslan i sit hus, vil preve at forhale salgstidspunktet for sine
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obligationer, hvis han regner med bedre kurser i den narmeste fremtid; og
omvendt vil han szlge straks, hvis han mener, at kurslejet er kommet lidt
lovlig hejt op. En husmoder vil fremskynde sine indkeb og maske endda
hamstre i ikke sa ringe grad, nar der forestar prisforhojelser, f. eks. 1 form
af en momsforhojelse.

Husejeren og husmoderen vil man nok ikke normalt kalde for spekulant,
maske fordi ordet har faet en lidt odies klang; men alle, der zndrer deres
»normale« kebs- og salgstidspunkt, fordi de har forventninger om pris-
andringer, horer faktisk med i denne gruppe.

Den mere gaengse opfattelse af ordet spekulant drejer sig mere om per-
soner, hvis levevej det er at spekulere i prisbevagelser. Men fordi denne
person maske far sin hovedindtagt fra udnyttelsen af vurderinger af frem-
tidige prisbevaegelser, er virkningerne af hans keb og salg ikke anderledes
end virkningerne af ikke-professionelle spekulanters dispositioner.

Hvori bestar nu disse virkninger? Det afhanger af, om man har vur-
deret den fremtidige prisudvikling rigtigt, og om genstanden for spekula-
tionen kan siges at have en »naturlig« pris.

Er den fremtidige udvikling en prisstigning, og har spekulanterne forud-
set dette, vil de kebe nu og szlge senere, nar priserne er steget. Virknin-
gerne af dette er klare nok: Efterspergslen stiger nu og haver dermed de
ojeblikkelige lave priser, og sidenhen, nar prisstigningen indfinder sig, szlger
spekulanterne, oger dermed udbuddet og far som resultat lavere priser, end
man ville have faet uden spekulanter. Virkningen er altsa, at fremtidige
prissving fremskyndes i afdempet form, og at prisudviklingen dermed sta-
biliseres. Reagerer spekulanterne derimod i sterre udstrakning pa lese ryg-
ter, der ikke har bund 1 markedsforholdene, kan de give anledning til over-
flodige, »spekulative« prissving.

I forste omgang kan man altsa bemaerke, at spekulanternes tilstedevaerelse
virker i retning af mindre prisudsving, hvis de er i stand til at bedemme
prisudviklingen rigtigt, og dette kan vel siges at vere samfundsekonomisk
heldigt. Der er storst chancer for en rigtig bedommelse af prisudviklingen,
nar markedet er velorganiseret, og nar der foreligger gode statistiske oplys-
ninger — markedet skal kort sagt vere gennemsigtigt.

Bedommer spekulanterne prisudviklingen forkert, og skabes der dermed
overfledige spekulative prisudsving, kan dette have samfundsekonomiske
skadevirkninger; men der er dog granser for skadens omfang, hvis de un-
derliggende ikke-spekulative udbuds- og eftersporgselskomponenter peger
mod en slags »naturligt« prisniveau, som prisen derfor pa langere sigt ma
vende tilbage til. Pa f. eks. valutamarkederne, hvor dette ikke klart er til-
faeldet, kan spekulationen have alvorlige virkninger, idet den kan fremkalde
varige prisendringer, der ikke uden videre lader sig fjerne.
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SPEKULATIONSOBJEKTERNE

Nasten alt, der omszttes regelmaessigt, kan blive genstand for spckula-
tion, men det er klart, at jo sterre markedet er, jo mere standardiseret spe-
kulationsobjektet er, og jo mere velkendt dette er, desto merc opmuntres
spekulanterne til at ga ind i markedet. De vil nemlig i si fald have ganske
gode muligheder for at geatte rigtigt om prisudviklingen og vil nzppe blive
overrumplet af tilfzldige prisudsving.

Det er iszr de egentlige organiserede markeder, f. eks. berserne, der til-
taler de professionelle spekulanter. Der findes sidanne organiserede marke-
der for varer, valuta og verdipapirer.

I Danmark eksisterer der ikke mange organiserede varemarkeder. De mar-
keder, der er, handler forst og fremmest landbrugsvarer og gartnerivarer.
Det siger sig selv, at disse varer kun kan gores til genstand for spekula-
tion, nar de kan tale oplagring gennem langere tid.

Gar man til udlandet, finder man mange andre varemarkeder: I Stor-
britannien blandt andet Londons Metalbers, i USA for eksempel Chicago
Board of Trade og New Orleans Cotton Exchange foruden det store mar-
ked i New York. Det er et fallestrak for alle disse varcborser, at de om-
setter en lang rakke stabelvarer, der alle noteres dagligt. Det drejer sig
om animalske og vegetabilske landbrugsprodukter incl. cacao, kaffe og
gummi o. l. Det drejer sig videre om alle metallerne og et mineral som svovl.
Ogsa for en tjenesteydelse, sotransport, finder der omsztning sted.

Valuta handles pa sardeles velorganiserede markeder, og arbitragen ser-
ger for, at priserne er ens pa alle de markeder, der ikke er specielt aflukkede
ved valutarestriktioner.

I Danmark udgeres markedet af de autoriserede valutahandlere, der be-
star af bankerne og visse vekselerere. Den egentlige kursfastsattelse finder
sted, nar reprazsentanter for valutahandlerne en gang om dagen trzder
i forbindelse med hinanden og Nationalbanken. Langt den storste del af
landets valutaforretninger ligger hos de fem storste banker, og disse kan
derfor optreede som prisledere.

Det danske valutamarked er sa lille, at prisrelationerne mellem f. eks.
pund, dollar, deutschemark, schweizerfranc, svenske kroner osv. nappe pa-
virkes heraf. Derimod ligger en sa stor del af verdensmarkedets kroneom-
sztning i Kebenhavn, at noteringen her bliver prisledende for krone-kursen
andre steder i verden. Nar prisrelationerne mellem de ovrige valutaer er
udefra givne, er det nok at fastsatte kronekursen pa én af de gvrige valutaer
for at have samtlige kronekurser bestemt. Det er altsi den forste kurs,
man fastsztter, der bliver retningsgivende ved udregningen af de ovrige
valutaers aktuelle kursniveau.

Indtil 2. januar 1968 var den forste kurs, man fastsatte, sterlingkursen,
mens det nu er dollarkursen. Der er nappe tvivl om, at det er den britiske
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devaluering, der har varet arsag til skiftet. Nar skiftet overhovedet har
nogen betydning, henger det sammen med, at man stort set seger at holde
kronen i pari over for den forst noterede valuta. Udsving fra pari bliver
i forste rackke bestemt af importerernes og eksporterernes eftersporgsel efter
resp. udbud af valuta, men ogsa likviditeten i det danske banksystem spiller
en stor rolle. Hvis pund-dollar-relationen er konstant, er det naturligvis
ligegyldigt, hvilken man felger, men svinger denne relation, far det betyd-
ning for kroneprisen for f. cks. deutschemark, om man felger dollar eller
sterling.

Danskere har kun ret begrznsede muligheder for at spekulere i valuta-
kurssvingninger. Importorer og eksporterer kan naturligvis fremskynde el-
ler forsinke deres betalinger; men herudover forhindrer valutabestemmel-
serne spekulation uden kommerciel baggrund — den begranses i hvert fald
til de valutabelob, man kan ligge inde med til rejsebrug (maksimalt mod-
verdien af d. kr. 2000). Det ma dog bemzrkes, at de autoriserede valuta-
handlere kan »abne positioner« i fremmed valuta, men at de nzppe vil
vere interesserede heri — danske banker giver sig, som det senere skal ses,
ikke af med at spekulere!

Sa er der endelig markedet for v@rdipapirer: Aktier og obligationer om-
settes pa Borsen ved den ordinzre notering og pa efterborsen. Her er der
muligheder for at spekulere. Tror man pa opgange, dvs. ligger man i haus-
sen, geelder det om at kebe nu, for at beholde papirerne eller lane dem ud,
indtil man mener, toppen er ndet, og tiden er inde til at szlge. Stir man
overfor at skulle szlge papirer (husejeren), m& man udskyde salget lengst
muligt. Venter man kursfald, dvs. ligger man i baissen, skal man szlge sna-
rest, hvis man ejer papirer, for siden at kebe dem tilbage, nir faldet er
indtruffet. Har man ingen papirer, kan man eventuelt lane nogle hos en
vekselerer. Disse salges straks for siden, nar kursfaldet har fundet sted, at
blive tilbagekobt og tilbageleveret til udlaneren.

Der kan opsta visse komplikationer, nar flere spekulanter spekulerer mod-
sat. En haussist keber et bestemt papir og deponerer det hos sin vekselerer
til evt. udlan. En anden spekulant tror pa prisnedgang og vil derfor gerne
lane papiret, som han derpa szlger pa Borsen. Haussisten er keber og 1a-
ner det derpa ud til baissisten, der atter szelger det, osv. osv. P2 et givet tids-
punkt har baissisten lant flere stykker af det pagzldende papir, end der fin-
des, og haussisten har modsat udlant flere, end der overhovedet eksisterer.
Forlanger haussisten nu sine papirer igen, kommer baissisten i en szrdeles
vanskelig situation, for nar han seger at kobe papirer pad Bersen, drives
kursen voldsomt i vejret, uden der kommer tilstraekkeligt udbud. En sidan
situation kaldes en »corner«.

Enkeltpersoner har sjzldent tilstraekkelig likvide midler til at opkebe alle
papirer i et selskab; men arbejder flere sammen, kan situationen udmaerket
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tznkes, specielt 1 selskaber med ringe aktickapital. Nu er man ikke interes-
seret i, at en sadan situation skal opsta alt for ofte, og is@r ensker man at
beskytte bankaktier, der regnes for solide anlagspapirer. Det hedder derfor
i »Fondsbersloven«!: — Medlemmer af Fondsbersen ma ikke foretage blan-
cosalg af bankaktier eller af aktier i selskaber, hvis aktieckapital er under 3
millioner kroner; ¢j heller ma de medvirke til et sadant salg ved udlan af
stykker«,

I Danmark ma »professionel spekulation« forst og fremmest forega pa
Bersen, dog med de begransninger, »Fondsbersloven« sztter. Valutaspeku-
lation er jo begranset til importerers og eksporterers indsats; og vareber-
serne er ikke sa udbredte herhjemme. I USA og Storbritannien ser det
anderledes ud. Man?) anslar saledes, at den arlige omsatning i spekulations-
ejemed for stabelvarernes vedkommende i USA andrager 250 milliarder
kroner, mens det tilsvarende tal for Storbritannien er 45 milliarder kroner.
I maj maned 1968 13 spekulanter pA New Yorks varebers inde med selv
for 4,5 milliard kroner, svarende til over halvdelen af den arlige verdens-
produktion; mens de »blot« beslaglagde for 125 millioner kroner cacao,
svarende til 2'/> méineds forbrug. Dette kun to eksempler fra de 3o stabel-
varer, hvori det er almindeligt for spekulanter at »abne positioner«.

TERMINSHANDLER

En lidt mere avanceret spekulant vil nzppe nejes med de hidtil nzvnte
fremgangsmader. Han vil snarere give sig 1 kast med terminshandler.

En terminshandel er en aftale om en levering (og betaling) pa et be-
stemt tidspunkt en gang i fremtiden til en pris, der fastszttes allerede nu.
Genstanden for en sadan terminshandel kan vare en vare, et vardipapir
og en valuta.

Rent geografisk er terminsmarkederne placeret samme sted som de al-
mindelige berser: Man keber bomuld »pa terminen« samme sted, som
man indgar »aktuelle« handler, altsd pa en varebers. Man handler vardi-
papirer til senere levering pa f. eks. Stock Exchange i London, og det er
valutahandlerne (omend kun en del af dem), der formidler omsztningen
af valuta til fremtidig levering.

For spekulanten er sagen nu meget enkel. Er han baissist, szlger han pa
terminen (1 jargonen hedder det at szlge »short«), og er han haussisten
kober han pa terminen (at kebe »long«). Det ma dog bemzrkes, at pri-
serne pa terminsmarkedet ikke behever at vere de samme som de aktuelle
priser, og det, spekulanten skal bedemme, er, om prisen nu pa termins-

1) Handelsministeriets bekendtgorelse nr. 139 af 25-4—59: Bekendtgerelse om vedtag-

ter for Kebenhavns Fondsbers. Her § 21.
) Se 3The Economist« 11-5-1968 side 62: Speculating in commodities.
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markedet cr storre eller mindre end de priser, der vil gzlde pa markedet
til ojeblikkelig levering (»spot-markedet«) pa det tidspunkt, terminskon-
trakten skal opfyldes. Pa terminsmarkedet er der altsa allerede nu foretaget
en bedommelse af den fremtidige prisudvikling, og det er 1 forhold til denne
bedemmelse, man er baissist eller haussist pa terminsmarkedet.

Nu er det ikke tilfaeldigt, at terminsmarkedet er placeret samme sted
som det almindeligt, aktuelle marked, for der er en nar forbindelse mellem
priserne pa de to markeder?). Overgrensen for terminsprisen er under
normale markedsforhold spot-pris + de renteomkostninger og eventuelle la-
geromkostninger, der matte palebe spot-indkebet i tidsrummet indtil ter-
minshandelens forfaldsdato. Undergransen for terminsprisen er ikke helt sa
enkelt bestemt; men falder terminsprisen, vil der nok komme et gjeblikkeligt
salg frem fra lagre eller beholdninger, fordi man vil szlge, mens prisen
endnu er hgj, og dette vil tendere til at senke den aktuelle pris og have
prisen sidenhen. (Vi finder atter spekulationens prisstabiliserende effekt).
Sarlige forhold ger sig dog galdende pa valutaterminsmarkedet. Herom
nedenfor.

KONTRAKTENS OPFYLDELSE

Ved terminskontraktens forfaldsdag opstar spergsmalet om leveringsafta-
lens opfyldelsesmade. Man kan tanke sig, at der sker en regulzr levering;
men det er mere almindeligt, at dette aldrig sker. Terminsforretningen ef-
fektueres sa ved at sammenligne prisen, der i sin tid blev aftalt i termins-
kontrakten med den aktuelle pris pa markedet, og derpa betales differen-
cen.

Under normale omstandigheder vil keber og szlger blive stillet ens, hvad-
enten man opfylder kontrakten pa den ene eller den anden méde. Er spe-
kulanten szlger, koster det ham det samme, om han skal g ud p& markedet
for at kebe den vare, der er sluttet kontrakt om, for derefter at levere til
keberen til terminskontraktprisen, eller om han skal udligne forskellen
mellem den aktuelle pris og den tidligere aftale pris. Keberen bliver i begge
tilfelde 1 stand til at erhverve sig varen til den aftalte terminspris.

I visse helt specielle tilfzlde kan det dog fa betydning, hvis keberen krz-
ver leverancen opfyldt og ikke er tilfreds med at fa prisforskellen udlignet.
Dette er tilfaeldet, nar selgeren er »oversold«, nar szlgeren skal levere mere,
end der findes pa spot-markedet, altsd nér szlgeren er inde i det, der hed-
der en corner. Kraver koberen leverancen opfyldt, ma szlgeren ga ind
pa spot-markedet, og her vil prisen blive drevet voldsomt i vejret.

Det forekommer maske usandsynligt, at noget sidan skulle kunne hande
pa de store stabelvaremarkeder, i gaengse vardipapirer eller i valutaer. Ikke

3) Dette uddybes nrmere i Samuelson: Economics, appendix til kapitel 20.
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desto mindre opviser i hvert fald dagene efter den britiske devaluering ty-
delige tegn pa en corner. Spekulanter havde solgt langt storre mangder
sterling pa terminen, end der var kommerciel baggrund for, og da disse
1 dagene cfter devalueringen ville inkassere deres gevinster ved at krave dif-
ferencen mellem den nye sterlingkurs og kursen pa deres kontrakter udbe-
talt, forlangte Bank of England i stedet at se de pund-sterling, spekulanterne
skulle szlge. Resultatet var en sand sterling-mangel!). Det gav sig udslag
i en topkurs for sterling, der placerede sig klods op ad den officielle inter-
ventionsgrense pa 2,42 over for dollar, rentesatser pa adskillige hundrede
procent pro anno for euro-sterling og rentesatser pa 25 % 1 inter-bank-
markedet. De interne britiske rentesatser blev altsd ikke pavirket sa vold-
somt som euro-valutamarkedet, men dette skyldtes, at de britiske myndighe-
der strammede kontrollen med bankernes udlan til non-residents uden for
sterlingomradet.

Terminskontrakter kan indgas med varierende lobetid. Varer, der produ-
ceres sasonvis, har sarlig stor handel i terminer, der forfalder f. eks., nar
hesten kan na frem til markedet. Metaller og mineraler har sazrligt store
markeder i terminer, der lober 1, 3, 6 og 12 maneder; men nzsten over-
alt er g-maneders markedet det vigtigste. Noteringerne for sidanne kon-
trakter kan dagligt findes i avisernes handelstelegrammer.

OVERTAGELSE AF RISICI

Det er tidligere fremhavet, at spekulation kunne have den samfunds-
okonomisk heldige funktion, at den kunne udjevne priserne over tiden.
Den sarlige form for spekulation, det er at indgéd en terminshandel, har
endnu en nyttig funktion: Spekulanten overtager risici fra andre, der ikke
er interesseret i at bzere en sidan.

Indleder en virksomhed en produktion, ger den sig naturligvis visse fore-
stillinger om, hvordan priserne vil opfere sig i fremtiden pa de ferdige pro-
dukter, og hvordan priserne vil bevage sig for ravarernes vedkommende:
Som regel regner man med, at priserne vil vare nogenlunde uzndrede.
Hvis virksomhedslederen er tilfreds med den fortjenstmargin, de nuvzaren-
de priser giver ham, vil han producere. Nu kan han ikke vare sikker pa,
at priserne vil holde sig uxndret — de kan svinge, og dette kan bade for-
bedre og indskrznke hans gevinstmargin; men er han tilfreds, kan han
rasonnere, at det ikke er hans opgave at kalkulerec med prisendringer: Han
vil gerne nejes med at producere og tage den fortjeneste, det giver, og sa
overlade risiko og gevinstmuligheder ved prisforandringer til en anden,
Dette kan han gere ved at henvende sig til ravaremarkederne og kebe de
varer, han skal bruge til sin kommende produktion pa terminen. Han kan

4) Se Financial Times d. 22-11-1967.
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sa allerede nu vide, hvad han skal give for de varer, han forst skal bruge
sidenhen. Er det en af stabelvarerne, han producerer, er det endvidere
muligt for ham at szxlge den produktion, han endnu ikke har indledt pa
dette tidspunkt, idet han kan szlge pa terminen.

Der optraeder altsa tre grupper personer pa terminsmarkedet. Der er pro-
ducenter, der ensker at szlge til senere levering. Der er dernast folk, der
skal bruge varen til videreforarbejdning, og som derfor er kebere af termins-
kontrakter. Disse to grupper ensker begge at slippe af med en prisendrings-
risiko; og hvis der er lige mange kobere og szlgere, er der ligevagt i mar-
kedet til den givne pris. Men som oftest er der ikke lige stort udbud og
eftersporgsel til den givne pris, og ofte matte man forvente meget store
prisudsving i terminskontrakterne, hvis ikke det tredje element fandtes pa
markedet, nemlig spekulanterne. Spekulanterne er kebere eller szlgere, hvis
priserne kommer til at afvige ret meget fra den paregnelige spot-pris om tre
maneder (eller hvor l&nge terminskontrakten nu leber). Mens de kommer-
cielle handlende pa terminsmarkedet ensker at slippe af med en risiko —
»daekke deres position« — har spekulanterne det modsatte mal, de onsker at
»abne en position«, at patage sig en risiko og en gevinstchance.

Spekulanterne udferer altsa en vigtig funktion pa terminsmarkederne, og
deres tilstedevarelse er sa vigtig, at man ved skabelsen af terminsmarkeder
er parat til at tage vidtstrakte hensyn til spekulanterne. I gjeblikket arbejder
man for eksempel med planer om at ébne et terminsmarked for bomuld
i London®). Skal dette marked opna at blive en vigtig del af verdensmarke-
det, skal det vazre et stort marked, da man ellers risikerer alt for mange
tilfeldige udsving. Altsd ma der handles bomuld fra adskillige lande, hvis
kvaliteter ikke behover at vere de samme. Det betyder, at man ma arbejde
med et stort antal forskellige priser, og dette regner man ikke med, at spe-
kulanterne kan finde ud af. Derfor forestar der nu et stort arbejde med at
indfere ensartede kvalitetsbetegnelser: Hellere tage dette besver med end
undvaere spekulanterne.

Ligesom mere gangs spekulation kan have destabiliserende virkninger,
hvis der ikke findes en slags »underliggende« ligevaegtspris pd markedet, er
spekulation via terminsmarkedet heller ikke lige onsket i alle tilfzelde. Det
mest oplagte eksempel herpa er vel guldmarkedet, hvor man, som led i de
internationale bestrabelser pa at stabilisere prisen, har segt at komme ter-
minshandelen til livs.

I Danmark er terminshandeler med vardipapirer nzppe lovlige; men
det er tilladt at indga handler til senere levering med varer og valuta®).

Terminsforretninger med varer er ikke meget almindelige her i landet -
i hvert fald ikke sd almindelige, at der har dannet sig egentlige markeder.

5) Se The Financial Times den 22—-5-1968.
%) Se Munch-Petersen, Den borgerlige ret i hovedtrak (19. udg. side 218),
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Derfor mé danske virksomheder ofte henvende sig til udenlandske varcbor-
ser, hvis de onsker at sikre deres ravareleverancer engang i fremtiden til en
allerede nu fastsat pris. Virksomhederne kan frit kebe valuta til disse hand-
ler (dog ma forudbetaling ikke finde sted tidligere end 1 ar fer varens ind-
klarering).

Derimod findes der et marked for fremmed valuta til senere levering her
i landet. De autoriserede valutahandlere kan frit abne positioner indbyrdes
og med korrespondenter i udlandet. Endvidere med danske kunder, nar
der ligger et kommercielt eller finansielt grundlag bag, og kurssikringen
kun omfatter betalinger, der forfalder inden for de ferstkommende to ar.
I begge tilfzlde gzlder det, at den maksimale lebetid for terminsforretninger
er et ar.

VALUTATERMINSHANDLER?)

Valutaterminsmarkeder findes for i hvert fald alle konvertible valutaer.
Der noteres hver dag en kurs pa forretninger med 1 og 3 maneders lobe-
tid, og imellem de vigtigste valutaer noteres der ogsa en kurs pa kontrakter,
der forfalder 6 og 12 maneder senere. Terminsprisen for en valuta er en no-
get mere kompliceret affeere end angivelsen af en vareterminspris. Handler
man {. eks. korn til levering om tre maneder, udtrykker man terminsprisen
som afvigelsen fra noteringen pa korn til gjeblikkelig levering (spot-prisen).
Er korn dyrere om tre maneder, er der en overpris, en praemie. Er det bil-
ligere, er der en underpris, et nedslag. Pi terminsmarkedet noterer man
praemien eller nedslaget.

Pa valutaterminsmarkedet horer der ikke én prazmie eller ét nedslag til
terminsprisen pa en valuta. Der er forskellige priser afhzngig af, hvilken
anden valuta man vil kebe for eller szlge mod. Det skulle dog i princippet
vzre nok at kende pramier og nedslag for de forskellige mentsorter over
for én valuta: Herudaf skulle det vare muligt at udregne alle de andre
kombinationer. Nar dette ikke altid er muligt, hanger det sammen med
tidsfaktoren og placeringen af de enkelte markeder. Terminsforretninger
over for dollar afsluttes iser i New York, og terminshandler med pund som
den ene handlede valuta omszttes forst og fremmest i London. Disse to
markeder har ikke dbent i det samme tidsrum, og da valutaterminsmarke-
dernes priser har tendens til at skifte szrdeles hyppigt, bliver dollar-pri-
serne udregnet pa grundlag af London noteringen ikke altid identiske med
de noterede priser i New York.

7) Om samme emne se: The Fund and Bank Review, volume IV, number 3, september
1967: Finance and Development side 187. The Forward Exchange Market af San-
jaya Lall,
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FIG. 1

Foreign exhanges

Market Rates
June 14 ?:t:: .
19 Sand Close
New York, ey 51/2 2.38%/s—1/18 2.381/2-5/s
Montreal ........... 71/2 2.56/s—57'/4 2.57/1¢-%/10
Amsterdam  ......... 4'/2 8.62'/2—64 8.63-1/2
Briisgels: i camesimsass 3%/4 118.67-87 118.72-82
Copenhagen ........ 6!/2 17.82-831/2 17.82%/+831/4
Frankfurt ....ceocas 3 9.51-54 9.52%4-53Y/4
Lishon ossmassivaass 21/s 68.10-60 68.20—40
[, E0a | Ts ORI 55/s 166—/2 166%/5—%/s
MIAT: wismsscsunsi s 31/s 1.485'/:-88 1.4861/:—871/2
ORIG: rwnmroases 3l/2 17.023/4—04%/s 17.03'/2—04
17T o . | 31/s 11.85-87 11.86'/5-3/4
Stockholm =z covis ovams 51/2 12.311/2-33 12.32%/4-3%4
THEYE wosamvavms s 6.205 862-864 8621/-—863!/:
VISR .5 omwse svases anksne 3%/4 61.50-75 61.55-65
Ziarich .pien s s 3 10.243%/+—26%/4 10.25%/ 4264
14-6-68
Forward rates
- One Month Three Months
WNew " York: oo s s 3/4=5/s c. pm 2%/4+—25/s ¢. pm
Montreal oo 8/s-1/2 c. pm 21/s—21/4 c. pm
Amsterdam ......... 4—3 ¢c. pm 13/4—12'4 c. pm
BEGSSElS: oo v 70-50 €. pm 205-185 c. pm
Copenhagen ........ 10 ore pm-par 25—15 ore pm
Frankiort ... senasa 57/s—=5%s pf pm 187/s—18%/s pf pm
LiSBoN, waohh pros 75—45 €. pm 175—125 ¢. pm
NN, G vais i 7-5 lire pm 22-20 lire pm
ORlO: s vom s i 6-2 ore pm 15—-11 ore pm
PETIS ..ups Gy St 1 c. pm-2 c. dis 3-6 c. dis
Stockholm i v v 4'/2—3'/2 ore pm 13'/4—12"/4 ore pm
VISONE & viiii iien s 40 gro, pm-par 110-60 gro. pm
Fardel o vovs vus e 4'/4—3"4 c. pm 18Y/2-17'/2 c. pm
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3-4-68

Forward rales

- One Month Three Months
New York: oouscisv 34-1/2 c. pm 2'/s—2'/4 c. pm
Montreal ...ccovvnenan 1/s=1/4 c. pm 134—11/2 ¢. pm
Amsterdam ..... vevs  4Ye-3Y4c.pm 13'/e=13 c. pm
Brussels ..o 55—35 €. pm 170—-150 €. pm
Copenhagen ........ 10 ore pme-par 18-8 ore pm
Frankfurt: . .coomow oo 51/4~43/4 pf. pm 16%4=16'/s pf pm
Lishon e 30 c. pm—20 ¢. dis 30 ¢. pm-30 c. dis
Milal ivsina saemans 6'/4=5'/4 lire pm 20'/2~19'/2 lire pm
(10 e 7—4 ore pm 13—10 ore pm
Pasis' ooannava aas 5'4—4'/4 c. pm 16'/4-15"/4 c. pm
Stockholm .......... 4—3 ore pm 9'/4+—8'/4 ore pm
Vienna ............. 30-10 gro. pm 8o0—60 gro. pm
Ziitich: e omanmaniens 6'/4—5%4 c. pm 18Y4—17% 1 c. pm

Noteringerne i London reproduceret fra Financial Times.

Er der relativ tiltro til en valuta, dvs. anses den for sikker i forhold til
de andre montsorter, er man parat til at give mere for denne valuta pa ter-
minen. Modsat vil man krzve et nedslag ved indgaelsen af en ter-
minsforretning om kebet af en valuta, man frygter vil blive devalueret eller
blot falde i kurs inden for det spillerum pa 3/4-1 % til hver side af parikur-
sen, som Bretton Wood-aftalerne tillader.

Det er mere pracist de ojeblikkelige efterspergsels- og udbudsforhold,
der er bestemmende for prisen. Der optrzder tre forskellige grupper efter-
spergere og udbydere. Foruden spekulanter og personer, der gnsker at sikre
deres handel i fremmed valuta mod kursazndringer, opererer pengeinsti-
tutternes arbitrageafdelinger, der seger at drage fordel af forskelle i rente-
niveauerne rundt i verden.

Spekulanterne i valutaterminsforretninger seger ligesom andre spekulan-
ter at opnad kapitalgevinster ved at abne positioner. Under normale om-
stzendigheder har spekulationerne en prisstabiliserende effekt; men i krise-
situationer kan den give anledning til valutakurszndringer, som man ma-
ske ellers kunne have undgaet.

I modsatning til spekulationen har indgaelsen af de evrige terminskon-
trakter til formal at dxkke positionerne — at fjerne en kurszndringsrisiko®).

Handler man med udlandet, og afsluttes denne handel i fremmed valuta,
vil den handlende nappe vare interesseret i at patage sig den risiko (og

8) Se Assuranderen d. 23. maj 1968 side 349: Forsikring mod valutakurszndringer.
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chance), som en @ndring i valutakurserne giver. Mange handlende og pro-
ducenter egnsker at sikre sig mod priszendringer pa deres varer ved at indga
vareterminsforretninger; andre handlende er maske parat til at tage en
chance med hensyn til den fremtidige prisudvikling, fordi dette nu er deres
domane; men meget fa er i stand til andet end at gztte om den fremtidige
valutakursudvikling. Derfor er det meget almindeligt, at importerer og eks-
porterer sikrer deres positioner ved en valutaterminskontrakt. Man kan dele
de handlende op 1 tre grupper: De, der altid kurssikrer, de, der aldrig
kurssikrer, og de, der undertiden kurssikrer pa terminsmarkedet. Af den
sidste gruppe interesserer iser de, der undertiden dakker sig ind pa ter-
minsmarkedet, og som ellers gor det ved fremskyndet indkeb pa spot-marke-
det. De far sarlig betydning for de pengepolitiske myndigheders muligheder
for — via operationer i terminsmarkedet — at pavirke det hjemlige rente-
niveau og valutareserverne. Herom senere.

Det tredje motiv for indgaelsen af valutaterminsforretninger er rente-
arbitrage. Findes der ikke restriktioner pa kapitalbevagelserne, er det nar-
liggende for pengeinstitutterne at sege at anbringe ledige midler pa det
pengemarked, der giver den hejeste rente. Man kan eksempelvis forestille
sig, at en dansk bank anbringer nogle penge pa det amerikanske marked om
torsdagen — en dag det amerikanske renteniveau er serlig hojt pa grund af
den ugentlige placering af den amerikanske regerings papirer. Udlanet til
det amerikanske pengemarked skal ske i dollar, og forinden placeringen ma
banken derfor veksle til dollar. Hermed har banken »abnet en udzkket po-
sition« i dollar. Banken har imidlertid intet onske om at patage sig en kurs-
@ndringsrisiko og sikrer sig derfor ved at kebe kroner for dollar til senere
levering. Hermed er banken involveret i en »swap«.

Terminskursen pa dollars behever imidlertid ikke at vare den samme
som spot-kursen. Hvis dollarkursen er hojere pa terminen (udtrykt i danske
kroner), far man altsa flere kroner for sine dollar ved tilbagekebet, og der
er altsa en praemie. Man har altsa storre fordel ved at anbringe sine penge
i New York, end renteforskellen giver udtryk for.

Gar transaktionen den modsatte vej, bliver resultatet et andet. Man kan
forestille sig, at en dansk virksomhed har optaget et lan i Vesttyskland,
hvor renteniveauet er lavere. Der skal svares renter og afdrag pa dette lan,
og for ikke at loebe en kurszndringsrisiko keber den danske virksomhed
deutschemark pa terminen til levering pa rente- og afdragsbetalingernes for-
faldstidspunkt. Pa terminsmarkedet er deutschemark dyrere end pa spot-
markedet, og foruden renteomkostningerne paleber der altsa ogsa kurssik-
ringsomkostninger. Maske bliver det lavere vesttyske renteniveau ikke sa til-
trekkende endda, nar forskellen mellem den danske og den tyske rente ud-
lignes med terminspraemien.
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TERMINSKURSER OG RENTENIVEAU

Der aftegner sig nu en vis sammenhang mellem kurssikringsomkostnin-
ger og det hjemlige og det udenlandske renteniveau:

Er et udenlandsk renteniveau hojere end den danske rente + kurssikrings-
omkostninger udregnet som procent pro anno (eller = kurssikringspraemie
udregnet som procent pro anno), betaler det sig at placere ledige midler i
det pagzldende udenlandske marked, og modsat betaler det sig ikke at lane
1 udlandet.

Samtidig kan det betale sig for importerer og eksporterer, der sikrer deres
positioner, at gore dette ved straks at kebe den udenlandske valuta pa spot-
markedet (vente med hjemkaldelse) og derpa lade den udenlandske valuta
forrente 1 udlandet.

Er det udenlandske renteniveau lavere end den danske rente korrigeret
for terminsprzmie eller -nedslag, betaler det sig for udlandet at placere
midler i Danmark; pengeinstitutterne placerer deres midler her i landet,
og eksporterer og importerer sikrer sig billigst ved at beholde pengene
1 dansk ment til dansk rente og at kombinere dette med en terminskon-
trakt.

Stigning i terminskursen pa udenlandsk valuta (altsd hejere kurssikrings-
omkostninger eller mindre kurssikringspremie) vil altsa tendere til at bela-
ste det pageldende lands valutareserve. Et fald virker modsat.

Disse sammenhange abner visse muligheder for de pengepolitiske myn-
digheder. Man er uden indflydelse pd de udenlandske rentesatser, og har
man ensker om at andre landets valutareserves storrelse, ma dette derfor
ske ved at zndre pa den danske rente + kurssikringsomkostninger eller =
kurssikringspraemie. Det har varet gangs politik at ndre denne sidste to-
talstarrelse ved at zndre den indenlandske rente og 1 evrigt overlade ter-
minsmarkedet til sig selv. I de sidste ar har centralbanker i stigende grad
sogt at fastsztte renten under hensyntagen til de indenlandske ekonomi-
ske behov og at operere pa terminsmarkedet for at fremkalde de enskede
@ndringer 1 valutareserverne.

Sammenhangen mellem renteniveauer og terminskurser skulle altsa give
en temmelig handfast metode til at bestemme terminskursen, hvis rentefor-
skellene er givne. Men denne beregning forudsetter, at ikke andre mar-
kedskrafter virker forstyrrende. Der kan her vare tale om spekulanterne, og
de handlende, der ellers aldrig sikrer deres mellemvzaerender i fremmed va-
luta. Hvis disse 1 ekstraordinaert stort omfang gar ind pa terminsmarkedet
i hdb om en kapitalgevinst eller for at undga et truende kapitaltab, kan
det vare, at denne efterspergsels- og udbudskomponent bliver afgerende
for prisen. Forholdet mellem spot- og terminskurser kan da blive et andet
end betinget af spandvidderne mellem de nationale renteniveauer.
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CENTRALBANKINTERVENTION

Som navnt er det ved at blive mere almindeligt, at centralbankerne gri-
ber ind pa valutaterminsmarkederne. Bank of England®) stettede pund-
terminsmarkedet ved indtil devalueringen sidste ar at opkebe pund til se-
nere levering i et meget betydeligt omfang. Der har nappe varet tvivl
om, at dissc opcrationer havde til formal at stette de britiske reserver ved
at gore det billigere at kebe fremmed valuta pa terminen. Desuden ville man
forhindre, at et styrtdyk i terminskursen skulle fa endnu flere til at tro pa
en devaluering og dermed opmuntre til spekulation mod pundet. Efter de-
valueringen har Bank of England efter alt at domme forladt terminsmarke-
det, og nu ser man da ogsa, at nedslaget pa pund til senere levering er
langt sterre end for devalueringen, selv om devalueringschancen vel er me-
get mindre.

Den vesttyske Bundesbank'®) har ogsa grebet ind i terminsmarkedet for at
pavirke kurserne. Men mens Bank of England skulle sage at holde igen pa
nedslaget for sterling, har Bundesbank haft den modsatte funktion (for mar-
ken). Mange ensker at kabe deutschemark til senere levering, da den tyske
valuta ved en eventuel justering af kurserne enten ma forventes at reva-
luere i lighed med begivenhederne 1 1961 eller holde sin vardi, mens an-
dre valutaer nedskrives. Samtidig er forskellen mellem det tyske renteniveau
og andre landes rentesatser siledes, at de berettiger til en preemie pa deut-
schemark til senere levering. De tyske rentesatser er nemlig relativt lave
(sommeren 1968).

Da de vesttyske reserver er meget store, faktisk sterre end de burde vzre,
nar verdens samlede internationale likviditet tages i betragtning, har Bun-
desbank i perioder sogt at fremme en kapitaleksport ved at gribe ind i ter-
minsmarkedet ved at szlge deutschemark til senere levering billigere end
markedsprisen. Dette skete blandt andet efter den britiske devaluering i no-
vember 1967. Banken greb ind i markedet fra den 27. november. Og det
skete 1 meget stort omfang i forbindelse med franc-markkrisen i efteraret
1968.

Nar centralbankerne siledes griber ind i terminsmarkedet, kan de vzare
motiveret af flere forskellige hensyn — maske endda modstridende:

1) Banken kan enske at styrke valutareserverne — i sa fald skal den soge
at have terminsvardien af egen valuta (altsa senke kurssikringsomkostnin-
gerne eller oge kurssikringspramien).

2) Bankerne onsker at formindske reserverne. Dette sker ved at senke
terminsvaerdien pa egen valuta.

3) Banken kan enske at gore importen dyrere og eksporten billigere,

) Se The Financial Times d. 13-3-1968.
10) Se The Financial Times d. 12—-12—-1967.
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dvs. forctage en slags skjult devaluering. Banken ma s lade terminsvardien
falde.

4) Spekulationen onskes begranset. Forskellen mellem spot-kursen og
den kurs, terminskontrakterne indgas til, ma eges. Det bliver da dyrere at
spekulere. Andres spot-kursen sidenhen til spekulanternes ulempe ved ope-
rationer i spot-markedet, kan man klemme disse i en sikaldt »spekulant-
faeldec.

DET DANSKE VALUTATERMINSMARKED

En dansker, der ensker at indga en valutaterminshandel, kan gorc dette,
hvis der er en kommerciel baggrund for kontrakten. Han kan fa lov at
dakke sin position, men han kan ikke abne en position — der skal forestd
en betaling til eller fra udlandet, som han vil sikre mod kurs@ndringsrisiko.
Der er desuden den restriktion, at kontraktens lebetid ikke ma overstige
et aril),

Han ma henvende sig til en af de autoriserede valutahandlere, for det er
disse, der formidler omsaztningen; det er disse, der er markedet. De autori-
serede valutahandlere kan ligeledes indga terminshandler med maksimal
lebetid pa et ar, dels med de danske kunder, dels med hinanden og endelig
med udenlandske korrespondenter.

Det er dog ikke alle autoriserede valutahandlere, der ofrer megen tid pa
valutaterminskontrakterne. De lader straks forretningen ga videre til en af
de storre banker, hvoraf vel 5 udger det egentlige marked; og af disse er
det igen de tre hovedbanker, der har den langt overvejende del af for-
retningerne. Ingen af disse tre er dog mere dominerende pa markedet, end
at der kan blive tale om at dele virkelig store forretninger. Det egentlige
marked er altsa de tre hovedbanker + til tider Nationalbanken. Herom se-
nere.

Hovedbankerne afslutter terminskontrakter med deres kunder med
mange forskellige lobetider og i mange forskellige valutaer; men overalt
med kroner som den ene mentsort. Bankerne modtager bade kebs- og salgs-
ordrer i f. eks. deutschemark til senere levering; men der vil nzppe uden vi-
dere vere ligevaegt mellem ordrer om salgs- og ordrer om kebskontrakter.
Maske er der flere kobere end sazlgere, og bankerne kunne derfor komme
i en udakket position, hvis man ikke foretog udlignende transaktioner, og
man ville blive udsat for tab eller gevinst, hvis kursen andres.

Denne uligevaegt mellem efterspergsel og udbud af fremmed valuta pa
terminen fra danske erhvervsvirksomheder illustreres af tal fra Nationalban-
kens Arsberetning 1968. Man navner her, at danske erhvervsvirksom-
heder i andet halvidr 1968 kebte fremmed valuta pa terminen (iser D-

1) Se Nationalbankens Beretning 1968 side 63-64.
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mark) for ikke mindre end knap 2 milliarder kroner. Samtidig var man kun
parat til at szlge modvaerdien af godt 300 millioner kroner.

Ligger bankerne inde med en beholdning af tysk valuta, dakker denne
spotposition kurszndringsrisikoen for en tilsvarende del af den udakkede
terminsposition; men ogsa resten skulle gerne daekkes, hvis ikke banken selv
vil lebe nogen risiko. Det vil banken af flere grunde ikke. Dels forer man
en forsigtig politik, og dels skal en udakket position regnes med i de belab,
der indgér i de balancer, der for 10 %’s vedkommende skal vare finan-
sieret med egenkapital. Derfor henvender bankerne sig til deres udenland-
ske korrespondenter eller til valutamarkederne i London og New York for
at kabe deutschemark til senere levering. Se fig. 3. Disse kan ikke fas for
danske kroner; men ma kebes for dollar. Nar denne handel er indgaet, cr
banken dakket ind med hesyn til deutschemark; men er i en udaekket
position med hensyn til dollar (maske ogsa efter at kundernes kontrakter
kroner—dollar og spotpositionen 1 dollar er medregnet). Det naste skridt
i udligningsmekanismen er keb af dollar for pund. (Vi har anvendt dollar
til at kebe deutschemark for, og det naste skridt ma derfor vere at kebe
disse dollar igen). Til sidst sluttes systemet af med keb af pund for kroner.
Nar man ma ga denne store omvej, skyldes det, at der uden for Danmark
kun findes ét marked, der indgar terminskontrakter, hvori der indgar kro-
ner. Det er valutamarkedet i London, hvor visse britiske banker har vzaret
villige til at szlge sterling for kroner pa terminen.

Et stykke tid for devalueringen opherte ogsa disse britiske banker med
at handle kroner pa terminen, og da der ikke normalt er ligevagt mellem
udbud og eftersporgsel af fremmed valuta pa terminen (ved en rimelig
pris) alene fra danske kilder, truede sterling-kursen til senere levering med
at blive ganske dyr.

Resultatet af en sadan fordyrelse af sterling til senere levering ville uva-
gerligt blive en fordyrelse af ogsd andre valutaer (da man altid ma ga via
sterling), og Nationalbanken'?) greb derfor ind i markedet og kebte op til
devalueringen kroner for pund til fremtidig levering.

Efter devalueringen har Nationalbanken ikke mere veret i markedet (for
kroner og pund til senere levering), og da de britiske banker heller ikke har
vist interesse for kroneterminsmarkedet er det nu krone-dollar-markedet, der
er det vigtigste terminsmarked i kroner — det er pa dette marked, udlig-
ningen mellem udbud og efterspergsel sker, og det er her terminsomkostnin-
gerne fastsattes. De pvrige kursers indbyrdes relationer fastszttes ikke pa
det danske marked. I forbindelse med de gentagne valutakriser i efteraret
1968 har Nationalbanken atter interveneret pa terminsmarkedet. Disse
gange antagelig pa krone-dollar-markedet'®).

12) Se Nationalbankens Beretning 1967 side 28-29.
13) Se Nationalbankens Beretning 1968 side 32.



36 PETER ANDREAS BOGGILD

Som sagt kan terminskontrakternes lebetid variere meget, og det er umu-
ligt for bankerne at fa modgaende kontrakter til nojagtigt de samme for-
faldsdage, da man ved indgaelse af kontrakter mellem bankerne og pa mar-
kedet i London helst ikke indgar kontrakter med »skave« lebetider. Man
arbejder fortrinsvis med kontrakter om levering om 1, 3 og 6 maneder og
i enkelte tilfelde 12 maneder. Da Nationalbanken var 1 markedet, handlede
denne 1, 3 og 6 maneder; men det er i evrigt umuligt at fa oplysninger
om fordelingen pa de enkelte lobetider ud over, at tre maneders kontrak-
terne er de mest almindelige. Det er ogsa tremaneders kursen, man dagligt
kan finde oplyst i The Financial Times. Se fig. 1. Nar bankerne indgar
kontrakter, der har alle mulige lebetider og selv kun kan fa udlignende
kontrakter med et relativt begranset antal lebetider, kan terminskontrak-
terne ikke forventes at ga ud mod hinanden hver eneste dag. Dette ma ban-
kerne klare ved at tilpasse deres spotpositioner.

SPEKULANTERNE MANGLER

Nar krone-sterlingkursen i méanederne for devalueringen kun med Na-
tionalbankens stette kunne holdes nogenlunde i narheden af pari pa ter-
minsmarkedet, skyldes det, at spekulantelementet stort set mangler. Sterling
til senere levering var dyrere end spotkursen og dette til trods for, at ingen
vel kunne forvente, at kronen skulle blive nedskrevet mere end sterling 1 til-
fldet af en britisk devaluering. Havde der varet spekulanter pa markedet,
havde disse draget fordel af denne omstzndighed ved keb af kroner for
sterling til senere levering. Dermed ville de ved deres eftersporgsel have
tvunget sterlingkursen til senere levering ned.

Dette skete ikke, og Nationalbanken matte i stedet gribe ind. Det sporgs-
mal rejser sig da, hvorfor spekulantelementet si at sige ikke eksisterer pa
markedet. Som sagt har visse britiske banker tidligere varet i markedet,
og disse kan have haft eller kan have formidlet spekulative interesser; men
disse trak sig jo ud af krone-sterling-markedet i god tid inden devaluerin-
gen. Danskere har heller ikke mulighed for at spekulere pa markedet
1 sterre udstrakning, da der skal ligge et kommercielt grundlag bag termins-
kontrakterne ifelge Nationalbankens valutabestemmelser. Tilbage bliver der-
for kun de autoriserede valutahandlere, hvoraf nasten kun hovedbankerne
er i markedet.

Prisudviklingen giver som navnt en forhindsfornemmelse af, at ban-
kerne ikke har varet serligt interesserede i at abne spekulative positioner —
altsd i at indga udakkede terminskontrakter.

De udakkede terminskontrakter indgar pa bankernes balance under po-
sterne »forskellige debitorer« og »forskellige kreditorer«. Nu konteres ogsa
andre af bankernes mellemvarender pa disse konti, men da terminsforret-
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ninger skal indga pa bade den ene og den anden, kan de totale udakkede
terminsforretninger i hvert fald ikke overstige den mindste af de to konti.
Hvis man kunne finde en sammenhzng mellem den mindste af »forskellige
kreditorer« og »ditto debitorer« pa den ene side og det samlede omfang af
terminsforretningerne pa den anden side, ville dette kunne sige noget om
bankernes lyst til at spekulere: Om man havde storre udzkkede forretnin-
ger, nar der var uro i markedet, eller om man i en sadan situation netop
dzkkede sig yderligere ind. Det er ikke muligt at finde en sidan sammen-
haeng; men maske hanger dette sammen med, at de to omtalte konti mest
af alt ligner konti for svinduespynt« med stazrke udsving omkring hel- og
halvarsskift.

Heller ikke Bankinspektorens arlige beretning siger meget om de udazk-
kede posters omfang. Man far her at vide, at storrelsen ved udgangen af
henholdsvis 1965 og 1966 var henholdsvis 127 og 107 millioner kroner.
Sadanne isolerede tal siger naturligvis ikke meget — bankerne kan gore me-
get for at pynte pa ultimotallene; men de bekrafter formodningen om, at
bankerne kun nedigt indgar udakkede positioner, og at disse er meget sma
beleb i forhold til de samlede balancer.

Endelig har samtaler, jeg har fert med arbitrageafdelingerne i Land-
mandsbanken og Handelsbanken bekrzftet, at de udzkkede positioner kun
er et nedvendigt onde, der opstar som led i andre forretninger.

STORRELSEN AF MARKEDET

Det danske terminsmarkeds storrelse findes endnu kun oplyst 1 begren-
set omfang: Fra 1. juli 1968 @ndrede Nationalbanken valutabestemmel-
serne saledes, at der tridte et indberetningssystem for nye valutatermins-
kontrakter i kraft. De forste resultater foreligger nu oplyst herfra: I andet
halvér indgik danske erhvervsvirksomheder kontrakter om keb af valuta pa
terminen til en veerdi af knap 2 milliarder kroner. Dette beleb var fordelt
pa i alt 7000 forretninger. Modsat solgte erhvervsvirksomheder i 450 forret-
ninger valuta pa terminen for godt 300 millioner kroner. Nationalbanken
oplyser, at denne periode har varet kendetegnet af en ret hej aktivitet pa
terminsmarkederne. Nationalbankens oplysninger er 1 evrigt mangelfulde
i den forstand, at de udelukkende oplyser om den kommercielle eftersporg-
sel og ditto udbud, men intet om de forretninger, der indgas 1 forbindelse
med rentearbitragen.

Indtil videre er det herudover kun fi oplysninger, der foreligger. Ban-
kerne har siden 1965’s begyndelse opfert de dakkede terminsforretninger
1 en fodnote til balancerne, og disse tal samles i bl. a. Statistiske Efterret-
ninger’s kreditmarkedsoversigt. Man finder altsi bankernes samlede dak-
kede terminsforretninger ved udgangen af hver maned.
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Men heller ikke disse oplysninger siger meget, og mange grunde taler
for, at kun meget store bevagelser i tallene behover at afspejle zndringer
i eftersporgselsforholdene for terminskontrakter fra bankernes danske kun-
der. Sa udsving kan skyldes meget andet:

t) Henvender en virksomhed sig til en mindre bank, giver denne straks
forretningen videre til en af hovedbankerne med det resultat, at termins-
handelen optrader pé sivel den lille som den store banks balance.

2) Onsker en kunde at kebe cksempelvis deutschemark for kroner, cr
det tidligere nzvnt, at banken ma indga en hel kade af terminsforretninger
for at dekke sig ind. Hver af disse kontrakter optreeder pa balancen. Da
det er forskelligt, hvor lange disse kader er, kan der ad denne vej opsta
udsving i tallene, der ikke afspejler @ndringer i den »underliggende« kom-
mercielle efterspergsel. (Se fig. 3).

3) I forbindelse med bankernes rentearbitrageoperationer indgas en lang
rzzkke kontrakter. Alle disse opferes pa balancen. Udsving i tallene kan alt-
sa ogsa afspejle zndringer i bankernes arbitragevirksomhed.

FIG. 2

Bankernes daekkede terminsforretninger — ultimo mdneden

TH 1966 1967 1948

é‘,é ]

};:E;%i”gifn{ﬁ

Kilde: Statistiske efterretninger
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Selv om man kunne udskille alle disse forstyrrende momenter fra statistik-
ken, kunne endringer i de »rensede« balancer enten stamme fra en stig-
ning i den kommercielle eftersporgsels omfang eller i onsker om at indga
kontrakter af lzngere varighed. Alle lebende kontrakter registreres jo, det
er ikke blot manedens nye forretninger. Det er ikke muligt at skille disse
komponenter fra hinanden.

Dect kan dog lade sig gore at aflase meget store bevagelser i kundeter-
minsforretningernes omfang fra statustallene (se fig. 2), men man gar altsa
glip af de finere nuancer. Det er saledes helt klart, at der er sket en staerk
stigning 1 omfanget op til den britiske devaluering. Fra Landmandsbankens
side har man anslaet, at kun den sidste store stigning i statustallene for ter-
minshandlerne for november 1967 afspejler sget kommerciel eftersporgsel
(1 modsaztning til udsving forarsaget af arbitrageafdelingernes arbejde og
»tekniske« udsving). Som nzvnt afspejler ogsa den store stigning i status-
tallene i andet halvir 1968 en opgang i kundeterminsforretningernes om-
fang (se Nationalbankens Arsberetning 1968 side 32).

De ovrige udsving afspejler arbitrageafdelingernes arbejde, og det er sa-
ledes forst ved den store sterlingkrise november 1967, at der virkelig skete
et opsving i kurszndringssikringen. Hvis forholdet i andre lande har veret
det samme, er det ikke markeligt, at det var ved denne sterlingkrise, at
devalueringen kom. I sa fald var det nzppe eksportererne og importererne,
der klogeligt forudsa kurszndringen, men derimod disses mistillid til pundet,
der patvang den britiske regering devalueringen.

Har det ikke varet muligt at ansld den kommercielle efterspergsel efter
terminskontrakter pa grundlag af den officielle statistik, er det til gengzld
lykkedes at fa Handelsbanken'?) til at foretage et sken. Arbitrageafdelingen
anslar pa grundlag af viden om egne forretninger og viden om egen andel
af forretningerne med udlandet, at kundeterminsforretningerne for landet
som helhed i en méned uden uro i valutamarkedet andrager 75 millioner
kroner fordelt pa ca. 500 kontrakter. I november maned 1967, altsd deva-

TABEL 1

Kundeterminsforretningerne

N Imined« f Minedligt gennemsnit
,N%:T:Tﬂ?lrn:gﬁﬁ;'?r November 1967') 2. halvir 1968%)
Antal e osnn saine S 500 stk. 10.000 stk. ca. 1200 stk.
Vel o dees i 75 mill. kr. 1500 mill. kr. 380 mill. kr.
Gennemsnitlig vardi .. .. 150.000 kr. 150.000 kr. 320.000 kr.

1) Prokurist Kmstels tal,
2) Nationalbankens tal.

14) Prokurist S. Kastel, Arbitrageafdelingen, Kobenhavns Handelsbank.
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lueringsmaneden, er de tilsvarende tal anslact til at vare 1500 millioner kro-
ner fordelt pd 10.000 stk.
Herefter kan udviklingen i kundeterminsforretningernes omfang belyses

ved tabel 1.

KONTROL AF SK@ONNEDE TAL

Der kan ikke pévises uoverensstemmelse mellem disse tal og statustallene
1 fig. 2. Og det er vel ikke urimeligt, at devalueringen har forarsaget visse
endringer 1 sikringsvanerne, saledes at uoverensstemmelse mellem den gen-
nemsnitlige vardi af terminsforretningerne i de lidt zldre skonnede tal og
Nationalbankens nyere tal ikke behover at anfagte det opstillede skon.

Skennene over kundeterminsforretningerne er endvidere nogenlunde for-
enelige med de tal, der er offentliggjort af Danmarks Statistik og National-
banken om kursgevinsterne pa valutaterminsforretningerne i forbindelse
med devalueringen 1 1967. Nettovalutagevinsterne fordelt pd maneder ses
af tabel 2. Den totale gevinst har i alt varet 260 millioner kroner, Antager
man, at udlandet og heraf forst og fremmest Bank of England i sidste ende
har méttet aftage de danske terminshandler ved at kebe sterling for dollar
(se fig. 3), og at nasten alle de danske kunders kontrakter har varet sik-
ringer, de har faet gevinst pa (keb af deutschemark, salg af sterling osv.),
sa skulle der vare en gevinst pa ca. 7 % pa alle kontrakterne, dvs. 105
millioner kroner alene pa novembers kontrakter (pa 1,5 mia kroner). Her-
til kommer sa gevinsten pa de kontrakter, der blev indgaet i manederne for
november, og som stadig var i kraft ved devalueringen. Som det vil fremga
af fig. 2, vidner stigningen i statustallene om, at kundernes interesse for at
tegne terminskontrakter allerede i manederne fra juli og fremefter var stor.

FIG. 3

Eksempel pa en kontrakt-kede

Dansk banks medkontrahent DansE‘:anh D.mlkal:.nh
pr. 3 mdr. pr. 3 mdr,
t) Kunden (dansk) ...................... d.kr. DM
q) Ddenlandsk bank ... oou aos ve smveman s DM $
%) Bank of England ..vvuciin sissmsnssnes $ £
4) Danmarks Nationalbank ................ £ d.kr.

Det ses, at banken alt i alt er deckket ind ved evt. valutakurseendringer.

Ved novemberdevalueringen fordelte »gevinst« og »tabe sig siledes:

ad 1) kunden fir ca. 8;

ad *) neutral,

ad ?) Bank of England taber 15 %.

ad 4) Nationalbanken tjener 7 ﬁ:

Herfra gir kurssikringsomkostningerne.

En del af kurssikringsgevinsterne er som skemaet viser havnet hos Nationalbanken.
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Storrelsesordenen af nettovalutagevinsterne stemmer altsa ganske godt
overens med Handelsbankens sken over kundevalutaterminsforretningernes
omfang (arbitragebetingede terminsforretningerne betinger ikke nettovalu-
tagevinster, da de netop har til hensigt at dakke positionerne ind).

Af fig. 2 fremgar det, at oppustningen af bankernes dakkede termins-
forretninger efter novernber 1967 hurtigt falder sammen igen. Dette kunne
tyde pa, at kunderne forst og fremmest har tegnet deres sikringskontrakter
i oktober og november maned - og at en meget stor del af kontrakterne
har haft en ganske kort lebetid (ellers ville det heje niveau have strakt
sig over flere af de efterfolgende maneder). Dette stemmer godt med de
oplysninger, bankernes arbitrageafdelinger har givet mig om typiske lobe-
tider pa 1 og 3 maneder.

Tallene for nettovalutagevinsterne pa terminskontrakterne (tabel 2) kan
kun forstzerke denne formodning. Regner man nemlig med, at hovedparten
af terminsforretningerne blev indgéet i oktober og november, at de havde
standardlebetiderne 1, 3, 6 og 12 maneder, og at den gennemsnitlige ge-
vinst var 7 %3 ja, sa kan man regne baglans, og man vil da finde, at man
i de to maneder indgik 1-maneders kundeterminsforretninger til en vaerdi
af 450 millioner kroner, at man indgik for ca. 1300 millioner kroner 3-
méaneders forretninger, mens 6-maneders kontrakterne havde vardien 750
millioner kroner, og at kontrakter pa i alt 420 millioner kroner blev sikret
for 12 méneder.

TABEL 2

Nettovalutagevinsterne pa terminskontrakter efter
devalueringen november 1967 fordelt pa maneder

Mined 1000 kr.
November 1967 ......covvvvniinnnnn 5.680 d
DECEMbEr 190 v anviwmnmmaninisss e 27.748 | b
JROONE NBBE woicisoisnmtosnmdimonss 39.784
TEEEREE O it sor i 52.254 } g i
Maxty aQ08, icuvvvievin o oo 24.264
APTIl 1608 i s i vie 35.809
MERE BOOR s s anin s e msinae 18.071 } e
R L0E D L (R—————— TP 7.328
Jull. 1008 camasiins v s wani 6 5.813
BORUEE: SOBE it 5 ms i v e v 5.742
September: 1908 vove s cusi s s v 7.078
OKIODEE (1008 .o isunei wiaven ssansers spminaa 13.832 -
November 1088 .« v vvwiv svinie v 16.893

Ialt.. 260.296

Kilde: Materiale i Nationalbankens valutabevillingskontor.
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Regnes sammen, har man 1 de to maneder indgact kontrakter til en
verdi af godt 2900 millioner kroner. Dette stemmer godt overens med
Handelsbankens sken, der regnede med et niveau pa 1500 millioner kroner
i november maned. Der skulle sa vaere tegnet 1400 millioner kroner i okto-
ber og godt 700 millioner i de foregaende maneder (der endnu ikke var
udlebet 23. november).

Tallene giver endvidere en fornemmelse af, hvordan lebetiderne pa kon-
trakterne fordeler sig. Det ser ud til, at ca. 45 % af forretningerne har en
lebetid pa 3 maneder, mens 25 % forfalder 6 maneder efter indgaelsen.
De resterende 30 % fordeler sig ligeligt mellem 1 og 12 maneders kon-
trakter.

Men som sagt er alt dette usikre sken, der kan erstattes af pracise tal,
det ejeblik Nationalbanken bekvemmer sig til at offentliggere noget af al
sin hidtil hemmeligholdte statistik.

EN AKTUEL KOMMENTAR

Det er som tidligere nzvnt i de allerseneste ar blevet mere og mere al-
mindeligt, at centralbankerne seger at lesne forbindelsen mellem rente-
niveau og valutabeholdning ved at operere pa valutaterminsmarkedet.

Men i forbindelse med krisen om den tyske mark i begyndelsen af maj
1969 oplevede man en modsat rettet tendens. Mens man 1 felge det oven-
staende skulle forvente, at centralbankerne i forbindelse med rygter om
devaluering eller revaluering ville sege at standse store valutabevagelser
ved at intervenere pa valutaterminsmarkedet og tilbyde billige sikrings-
kontrakter og altsa lede spekulationen ind pa terminsmarkedet og vak fra
spotmarkedet, sa skete det modsatte: Centralbankerne trak sig tilbage fra
terminsmarkederne. Det gjaldt savel Bundesbank, Bank of England som
Den danske Nationalbank. Hvad kan forklaringen vaere?

Bank of England har 1 vidt omfang holdt sig borte fra terminsmarkedet
siden devalueringen i 1967. Det hanger antagelig sammen med, at man
dengang led meget store tab pa beholdningen af salgskontrakter af dollar
pa terminen (kebt for pund). Man har vel ikke felt, at man kunne bare et
lignende tab igen, og sa har man vel ment, at adgangen til at spekulere pa
terminen er for let (man har ikke i Storbritannien de samme restriktioner
pa adgangen til terminsmarkedet, som vi har 1 Danmark). Hvis man vil
spekulere pa spot markedet, skal man dog have adgang til de nedvendige
likvide midler, og 1 Storbritannien er renten hej og kreditten kvantitativt
reguleret. Man har altsa afvejet ensket om at undga at tabe reserver med
ensket om at begranse spekulationen mod pundet — og her har det sidste
synspunkt vzret det mest tungtvejende.

Bundesbank har andre motiver. Det er velkendt, at Blessing, Emminger
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og andre vesttyske centralbankledere har et andet syn pa onskeligheden
af en tysk revaluering end den vesttyske regering. Da det endvidere i april
blev kendt, at dele af den vesttyske koalitionsregering synes stemt for reva-
lueringen, sa har centralbankmyndighederne i Frankfurt ikke set det som
deres opgave at begranse spekulationen i en d-mark revaluering. Tvert-
imod kunne den ret selvstendige Bundesbank lzgge et vist pres pa Bonn-
regeringen ved helt at trackke sig ud af terminsmarkedet. Derved blev ter-
minskursen pa tyske mark meget hoj, og denne omstendighed flyttede det
meste af spekulationen over pa spot-markedet. Den gav sig altsa til kende
i en egentlig pengeindstremning til Vesttyskland, som blev meget ubehage-
lig for den tyske regering. Bundesbank trak sig altsd ud af terminsmarkedet
af grunde, som narmest ma betegnes som »politiske«.

Men hvorfor trak Nationalbanken sig ud af markedet? Her mangler
endnu en acceptabel forklaring. Der skete rent faktisk det, at National-
banken opherte med at stotte valutaterminsmarkedet dagen for man ogsa
trak sig ud af spot-markedet (suspenderede noteringen) fredag den g. maj.
Det var ikke sa merkeligt, at man standsede valutahandelen, valutakassen
var jo antagelig helt tom — tilbage var kun guldreserven pa 8oo millioner
kroner (incl. den del af guldbeholdningen, som er vist serskilt 1 balancen,
og som er optaget til »gammel« pris), og dette beleb svarede temmelig noje
til det belob, man efter alt at domme ma have trukket pa »swap’en« med
det amerikanske Federal Reserve System. Man suspenderede noteringen,
indtil man havde opnéet nye kreditter hos amerikanerne og tyskerne.

Men hvorfor trak man sig ud af terminsmarkedet? Havde det ikke kun-
net aflaste presset pa valutakassen, hvis man her havde interveneret aktivt?
Ville det ikke kun vare en fordel, hvis man kunne vanne danske erhverys-
virksomheder til at benytte dette marked? Man savner en forklaring!




