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: Belgié exporteert het grootste gedeelte van zijn productie. Die export ge-
‘ schiedt voor een belangrijk gedeelte in vreemde munten, aangezien de
- Belgische frank niet de internationale uitstraling heeft van andere mun-
“ten zoals de Amerikaanse dollar, de Duitse mark, de Japanse yen of de
' Nederlandse gulden.

Dit betekent derhalve dat de Belgische exporteur ook geconfronteerd
wordt met het wisselkoersrisico. Weliswaar zal dat risico in de toekomst
- afnemen met de invoering van de euro, want het grootste gedeelte van
“onze export gaat naar landen die de eenheidsmunt zullen invoerer. Toch
zal het wisselkoersrisico blijven bestaan op landen van de Feonomische
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Uniie die de eenheidsmunt niet invoeren vanaf de beginfase, en ook op
landen die deel uitmaken van de dollar- en yenzones. Bovendien is de
opgang van exotische munten niet te stuiten.

Dit artikel onderzoekt hoe het wisselkoersrisico kan worden vermeden,
of verminderd. '

In de mate dat dit niet mogelijk is, dient elke onderneming een samen-
hangende wisselkoerspolitiek te bepalen. In het kader van dat beleiq
moet ze bepalen of een beroep wordt gedaan op externe indekkingsme-
thoden en, zo ja, of die zich beperken tot de klassieke indekkingsmoge-
lijkheden of eventueel ook de meer risicovolie afgeleide producten om-
vatten.

1. Monetaire omgeving

Het einde van het systeem van Bretton Woods (1971) met zijn vaste, aan- -

pasbare koersen heeft een periode van grote monetaire onzekerheid in-
geluid. Ondanks de toenaderingspogingen tussen de West-Europese sta-
ten op monetair vlak in het kader van het Europees Monetair Systeem

{EMS), blijven de monetaire betrekkingen tussen de dollarzone, de yen- -

zone en de munten van de Furopese Unie gekenmerkt door het systeem
van vlottende koersen.

Op economisch vlak worden wij geconfronteerd met het fenomeen van ~

de mondialisering. Vele Europese multinationals en zelfs grotere KMO's

wensen zich te vestigen in Azi&, Noord- en Zuid-Amerika of er minstens "

naar ie exporteren.

Dle combinatie van monetaire onzekerheid en: mondialisering betekent

voor ondernemers en bankiers een nieuwe uitdaging om het wissel-
koersrisico op te sporen en te beheersen.

De dagelijkse omzet op de wisselmarkten bereikte in 1996 1.200 miljard -
USD. De meeste hanken concentreren hun dealers in 3 of 4 regionale
“hubs” : Londen, New York, Tokio, Singapore en Hongkong (Financial

Times, 18 april 1997). In 1992 bedroeg het volume van de financiéle trans-

acties 75 keer het volume van de commerciéle transacties in de Verenig-
de Staten. Anders gezegd : slechts 1,5% van het wisselvolume had be-
trekking op Amerikaanse importen en exporten {Jadoul, 1995). In de
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deviezeniransacties neemt het belang van de exotische valuta’s sterk toe.
De Bank of America beweert zelfs dat 25% van haar omzet in die munten
verloopt (Financial Times, 18 april 1997).

2. Omschrijving van het wisselkoersrisico

Het wisselloersrisico kan verschillende vormen aannemen, die tot stand
komen in de verschillende fasen van een bepaalde verrichting (precon-
tractueel, contractueel en postcontractueel) en die meestal op elkaar in-
werken (Coosemans, 1997, blz. 01 e.v.).

We onderscheiden de volgende vormen.

— Het budget- of offerterisico kan zich voordoen omdat de tegenwaarde
van de vreemde munt belangrijke wijzigingen kan ondergaan in de
periode tussen de offerte en de opstelling van de factuur, Dit risico
wordt nader bekeken onder de rubrieken verzekering (6.C) en devie-
zenopties (6.D.2.a en b).

Het marktrisico heeft betrekking op de aantasting van het concurren-
tieel en winstvermogen van de exporteur. Dit risico kan ontstaan van-
af het ogenblik dat de exportbeslissing genomen is tot op het ogenblik
van de facturering. De depreciatie van de vreemde contractmunt
vreet het winstvermogen van de exporteur aan. Dit risico kan worden
ondervangen door prijs- en muntaanpassingsmaatregelen, en ook
door lokale productie.

Het marktrisico ontstaat ook wanneer de munten van de belangrifkste
concurrenten van de exporteur depreciéren ten opzichte van de munt
van de exporteur, zodat de conurrenten over een muntvoordeel be-
schikken.

Het economisch risico ontstaat ten gevolge van investerings- en finan-
cierngsbeslissingen. Veronderstel bijvoorbeeld dat een Belgische
dochteronderneming van een Engelse moedermaatschappij een le-
ning verkrijgt in Britse ponden, en dat het Britse pond een belangrijke
waardestijging kent ten opzichte van de BEF. De rentabiliteit en de
solvabiliteit van de Belgische onderneming komen dan onder druk te
staan.

Het omzeltingsrisico (translatierisico) ontstaat bij consolidatie van de
boekhoudkundige gegevens in de munt van het land van het hoofd-
huis, bij een waardedaling van de vreemde munten waarin activa e
passiva van buitenlandse vestigingen worden uitgedrukt.
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— Het transactierisico ontstaat vanaf de facturering tot de uiteindelijke in-

ning van de exportbedragen in vreernde munt als gevolg van een de-

preciatie van deze munt.

Dit artike] behandelt vooral de detectering van het fransactierisico en de
middelen om het te verminderen, te vermijden of te beheersen.

3. Technieken om het wisselkoersrisico te vermijden of te

verminderen

A. Interne dekkingstechnieken

Voor de exporteur bestaan er verscheidene interne indekkingstechnie-
ken om het wisselkoersrisico te vermijden of te reduceren (Corluy, 1995,
blz. 40 ev): '

— factureren in BEF

— factureren in ecu

— factureren in een derde sterke munt

— compensatie toepassen. De exporteur is tegelijkertijd importeur in de- -

zelfde munt voor dezelide bedragen en vervaldagen.

— “netting”, d.i. compensatie van alle debiteur- en crediteurbedragenin .
de verschillende munten binnen eenzelfde onderneming. Een voor-

beeld zijn de “reinvoicing”-centra, waarbij grote intermationale onder-

nemingen alle schuldvorderingen en schulden in de verschillende de- -
viezen samenbrengen, zodat het probleem van indekking zich enkel .
voordoet voor de “long position” {meer schuldvorderingen dan.

schulden) en de “short position” (meer schulden dan schuldvorderin-

gen). De “long position” zal meestal ingedekt worden warmeer zj -
wordt aangehouden in een zwakke munt. De “short position” zal--
_meestal het voorwerp uitmaken van een indekking wanneer zij be-

trekking heeft op een sterke munt.

~ de portefeuilletheorie. Een exporteur in NLG die tegelijkertijd impor-

tewr is in DEM, voelt niet de noodzaak zich in te dekken, gezien deju
ridische en feitelijke band tussen die twee munten.

— “Leads and lags”. Een exporteur die een depreciatie verwacht van de-:

munt van zijn export, fracht vlugger dan overeengekomen de op

brengst van zijn export binnen te halen, eventueel met behulp van een
disconto. De exporteur daarentegen die een appreciatie verwacht van:

de exportmunt, zal niet aandringen op betaling.
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8. Financieringstechnieken

Naast de interne indekkingstechnieken bestaan er een aantal financierings-

- technieken die het wisselkoersrisico doen verdwijnen of verminderen.

- Finandiering in vreemde munten. Door compensatie tussen een
schuldvordering en een schuld in vreemde munten valt het wissel-
koersrisico weg wat het kapitaalgedeelte betreft.

- Leasing. Zowel in de internationale leasing (cross-border leasing) als
in de exportleasing, uitgedrukt in vreemde deviezen, wordt de expor-
teur, de leverancier van het geleaste goed, meestal contant betaald,
zodat het wisselkoersrisico vanaf het ogenblik van de betaling uitge-
schakeld wordt. '

~ Forfaiting. Bij forfaiting koopt de forfaiteur, zonder verhaal op de ex-
porteur, diens wissel of factuur af mits een disconto wordt toegepast.
Door de aankoop schakelt de forfaiteur het wisselkoersrisico van de
exporteur vanaf dat ogenblik uit.

~ Factoring. De exportfactor kan een importfactor inschakelen. In dit
geval vraagt de exportfactor de onmiddellijke betaling aan de import-
factor. Deze laatste rekent de exportfactor een rente aan voor de perio-
de die verloopt tussen de vervroegde betaling en de werkelijke in-
ning. Er blijft evenwel een wisselkoersrisico voor de exporteur
gedurende de periode die ligt tussen de afgifte van de facturen en de
ontvangst van de deviezen uit het buitenland.

4. Indekking van het wisselkoersrisico

In de veronderstelling dat het wisselkoersrisico niet kan worden verme-
den of verminderd, rijst de vraag of het moet worden ingedekt. Banken
en: multinationals beschildken over uitgebreide studiediensten, die prog-
noses maken over de toekomstige evolutie van de munten. Op korte ter-
mijn wordt de evolutie van de munten bepaald door de “asset market
approach”. Daarbij spelen de verwachtingen van de markideeinemers,
alsook politieke en psychologische gebeurtenissen een eersterangsrol
(Eitemnan, Stonehill en Moffett, 1995, blz. 130-131).

Op lange termijn wordt de evolutie bepaald door de “fundamentals”.
Dat zijn macro-economische grootheden: intern evenwicht, extern even-
wicht, rente-evolutie, groei van de monetaire massa, economische groei
{Corlay, 1995, blz. 37-38). Buiten deze macro-economische grootheden is
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de “purchasing power parity”, d.i. de relatieve evolutie van Prijzen in
import- en exportiand, ook van groot belang (Eiteman, Stonehill en Mof-
fett, 1995, blz. 131}.

Onze exporteur gaat zich derhalve vooral richten naar de “asset market
approach”. De vraag of die prognoses hem iets bijbrengen hangt in grote
mate af van de vraag of de markten efficiént zijn. Onder efficiénte mark.
ten worden markten verstaan waarbij alle beschikbare informatie on-
middellijk geintegreerd wordt in de contant- en termijnkoersen en waar-
bij de transactiekosten aan de lage kant liggen. Hoe efficiénter de
markten zijn, hoe dichter de prognoses de werkelijkheid zullen benade-
rer. In dit geval zouden de termijnkoersen juiste voorspellers zijn van de
toekomstige contantkoersen. De werkelijkheid leert ons evenwel dat de
markten niet efficiént zijn en dat de termijnkoers een slechte voorspelier
is van de toekomstige contantkoers (Eiteman, Stonehill en Moffett, 1995,
blz. 124 ew.). :

Banken en de eigen studiediensten kunnen de exporteur derhalve geen
zekerheid verschaffen over de toekomstige evolutie van de waarde van
de buitenlandse munten die hij verwacht. Gezien het onvermijdbare risi-
co rijst dus voor de exporteur de vraag of hij zich moet indekken.

Erisnog steeds een debat aan de gang tussen voor- en tegenstanders van

_ indekking (hedging). Externe indekking heeft immers verscheidene na-

delen:

Er is altijd een kostprijs aan verbondern, wat leidt tot een geringere
rendabiliteit.

De waarde van een onderneming wordt bepaaid door de toekomstige
cashflows. De indekking vermindert weliswaar het valutarisico, maat
geeft geen hogere return aan de experterende vennootschap; integen-
deel, de kosten leiden tot een lagere return.

Bepaalde dekkingen (termijncontracten, swaps, ...) verhinderen de ex-
porteur te profiteren van een voor hem gunstige evolutie van de wis-
selkoers. .

Laattijdige betaling of het feit dat de importeur niet in staat is de ge-
dekte deviezen te leveren kan leiden tot een omgekeerd wisselxoersri-
sico, wanneer de exporteur - bij ontstentenis van de betaling door de
importeur - verplicht wordt de deviezen op de spotmarkt aan te ko-
pen ter liquidatie van de hedging tegen een hogere waarde dan die
van het hedgingcontract. '
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5.

In het algemeen is de dekking veeleer voordelig voor de managers, die ri-
sicoatkerig zijn, dan voor de aandeelhouders, die “shareholders” value”
als maatstaf hebben (Eiternan, Stonehill en Moffett, 1995, blz. 183 ew.).

fixterne indekking is gerechtvaardigd om de volgende redenen:

7e vermindert het valutarisico van de onderneming, wat haar in staat
stelt beter haar toekomstige cashflows te berekenen. Dat maakt een
betere planning mogelijk. }

Het behoort niet tot de kernactiviteiten (core business) van de com-
mercigle of industriéle onderneming om financiéle winsten te realise-
ren uit wisselkoersverrichtinger; ze moet die winsten veeleer halen
it de commerciéle en industriéle activiteiten. Dit pleit derhalve voor
het indekken van de wisselkoersrisico’s. Deze stelregel wordl even-
wel niet door alle vennootschappen aanvaard.

De verliezen uit wisselkoersverrichtingen kunnen zo hoog oplopen
dat het voortbestaan van de onderneming of minstens haar expansie
in gevaar wordt gebracht. Externe dekking biedt hier soelaas.

De kosten van externe dekking kunnen in bepaalde exportverrich-
tingen geincorporeerd worden in de kostprijs, zodat de last ervan ge-
dragen wordt door de importeur.

Omvang van de externe dekking

Uit de bovengenoemde theoretische overwegingen kunnen we het vol-
gende afleiden :

totale indekking is zinloos, gezien de kosten die eraan verbonden zijn
en het opgeven van potentiéle winsten;

het totaal ontbreken van indekking is meestal niet houdbaar, gezien
de risico’s met betrekking tot het voortbestaan van de onderneming of
haar normale expansie;

veeleer is een selectieve indekking raadzaam.

Iedere ondememing dient haar wisselkoersbeleid te bepalen. Ze zou dat
bijvoorbeeld kunnen doen door, aan de hand van de meest professionele
voorspellingen, de risicograad per munt te bepalen en dat percentage te
vermenigvuldigen met de bestaande “exposuzes”. Zo kan het totale uit-
staande wisselkoersrisico worden samengesteld. Dit bedrag wordt ver-
geleken met de risicotolerantie van de onderneming, die voornamelijk
wordt ingegeven door het stabiele of onstabiele karakter van de winst-
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standigheden is de exporteur verplicht zijn deviezen aan te kopen op de
contantmarkt om zijn contantverrichting af te wikkelen. In de veronder-
stelling dat deze contantkoers hoger ligt dan de wisselkoers die gang-
baar was op het ogenblik dat de contante indekking werd aangegaan,
lijdt de exporteur een bijkomend wisselkoersverlies.

verwachtingen. Meestal zal de omvang van de risicotolerantie vastge-
legd worden door de Raad van Bestuur. Als de drempel van de risico-
tolerantie wordt overschreden, wordt gekozen voor indekking,

Op regelmatige tijdstippen worden de risicograad per munt en het totale
deviezenkoersrisico aan een nieuw onderzoek onderworpen {Coose-
mans, 1997, C.IV.L 3000, blz. 01 e.v.). Zo besliste Lufthansa in 1985 al zijn

nitstaande bedragen in vreemde deviezen in te dekken ten bedrage van

50% (Eiteman, Stonehill en Moffett, 1995, blz. 204).

6. Externe indekkingsmogelijkheden

A. Contante indekking

De contante indekking bestaat erin het wisselkoersrisico van de expor-
teur te compenseren door een omgekeerde positie ten opzichte van de
bank. De exporteur die een waardevermindering van de confractvaluta
vreest, ontleent in dezelfde munt eenzelfde bedrag voor eenzelide perio-
de. De opbrengst van het kyediet in vreemde deviezen verkoopt hij con-
tant tegen zijn nationale munt, wat zijn thesaurie in BEF ten goede komt.
Op de vervaldag betaalt de importeur de exporteur en met dat bedrag
lost de exporteur zijn schuld in vreemde deviezen af.

Als de vreemde munt devalueert, wordt het koersverlies dat de expor-
teur lijdt op de opbrengst van de exportverrichting, opgevangen door de
winst die hij realiseert op de lening.

De kostprijs van de contantverrichting wordt bepaald door het verschil '

tussen de debetinteresten op de vreemde lening en de creditinteresten
op de thesaurieplaatsing in BEF (Corluy, 1995, blz. 44}).

De ontlening bij de bankier heeft als nadeel dat de solvabiliteitsratio van
de onderneming en haar “return on assets” verslechteren. De verslechte-

ring van de solvabiliteitsratio zou ertoe kunnen leiden dat de opname ~

van bijkomende kredieten bemoedlifikt wordt.

Contante indekking heeft als bifkomende nadelen dat wordt afgezien

van opportuniteitswinsten (niet-indekking geeft betere resultaten dan
indekking, in de veronderstelling dat de exportmunt stijgt} en dat de ex-
porteur het omgekeerde wisselkoerszisico loopt. Dit omgekeerde wissel-
koersrisico doet zich voor bij wanbetaling van de importeur. In deze om-
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B. Termijnindekking

Termijnindekking (forward outright) bestaat erin dat de exporteur een
contract (termijncontract) aangaat met zijn bank, waarbij de bank devie-
zen op termijn aankoopt tegen een prijs die bepaald wordt op het ogen-
blik dat het contract wordt afgesloten. De exporteur verkoopt zijn devie-
zen op termijn, namelifk op het tijdstip dat de importeur betaalt of
contractueel dient te betalen. De exporteur die op termijn betaald wordt,
joopt het risico dat de vreemde munt deprecieert. Het termijncontract
beveiligt hem tegen dat risico, aangezien hij de deviezen, die hij slechts
op termijn zal afstaan aan zijn bankier, verkoopt tegen de prijs die geldt
op het ogenblik dat het contract wordt afgesloten.

" De termijnkoers, d.i. de koers van het termijncontract, kan dezelfde zijn
" als de contantkoers. Deze notering heet “a pari”, maar dat zal veeleer
uitzonderlijk zijn. Normaliter gaat een termimkoers gepaard met een
- “report” (agio) of met een “deport” {disagio}.

De termijnkoers vertoont een “report” (agio} wanneer de termijnkoers
van de munt, uitgedrukt in BEE hoger is dan de contantkoers.

De termijnkoers vertoont een “deport” {disagio) wanneer de termijn-
koers van de munt, uitgedrukt in BEE, lager is dan de contantkoers.

Om het “report” of het “deport” te verklaren, heeft Keynes de theorie
van de interestenpariteit ontwikkeld. In die theorie is het “report” of het
“deport” (in % per jaar) precies gelijk aan het verschil in rentepeil tussen

twee bepaalde munten:

(contantkoers x interestverschil x aantal dagen}

“report” (“deport”) =
360 (3653

1 De rente van sommige munten wordt uitgedrukt in 365 dagen (bijv. de BEF), terwijl de
rente van de meeste munten uitgedrukt wordt in 360 dagen. Als de basis van een munt
363 dagen is en die van de andere munt 360 dagen, dan moet de rente van een van beide
worden aangepast, zodat het verschil wordt weggewerkt.
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Een termijncontract met optie heeft evenwel het nadeel dat de bank
aan de cliént de minst gunstige termijnkoers tijdens de optie zal aan-
cekenen. Bij export betekent dat:
aankoopkoers contant + het langste “report”
aankoopkoers contant - het hoogste “deport”

Het termijncontract waarborgt geenszins de beste koers (wie zich niet in,
dekt kan een betere koers krijgen), maar wel een vaste koers, zodat ex '
porteurs zeer goed weten wat de opbrengst van de export zal zijn. De

porteur die een verkoopeontract op ter ijn afsiuit, bekomt van zijn ba:(k'
de aankoopkoers contant + “report” of - “deport (aan- ern verkoopko '
sen worden steeds bepaald vanuit de positie van de bank). .

Swapverrichting

De exporteur die niet over een termijncontract met optie beschikt, kan
evenwel de verlenging pekomen door een swapverrichting. Hij koopt
van zijn bankier deviezen aan tegen de contantkoers, waardoor het
pestaande termijncontract geliquideerd kan worden, en verkoopt de
deviezen opnieuw aan ziin bankier op termijn op basis van de nieuwe

sermijnkoers.

Voorbeeld
Een Belgisch bedrijf exporteert op 5 augustus 1997 goederen ter waarde
van 1.000.000 FRE naar Frankrijk, betaalbaar op 6 maanden.
De exporteur wil zich beveiligen tegen een koersdaling van de FRE
Daarom sluit hij met zijn bankier een. termijncontract af. Het ”report’;
van de FRF op & maanden d.d. 5 augustus 1997 bedraagt (,0010 BEF '
De contantkoers bedraagt 6,12 BEE -
Op de vervaldag ontvangt de exporteur (6,12 + 0 0010

r o, 1— » =
6.121.000 BER ( 7 x 100000
Door ee‘n termijncontract af te sluiten is de exporteur zeker dat hij bp 5 :
februari 1998 6.121.000 BEF ontvangt, ongeacht de evolutie van de FRE .

Participatieve termijncontmcten )
. Op de markt worden participatieve termijncontracten afgesloten. Zij
waarborgen de exporteur €en mirimale verkoopkoers en stellen hem
i staat te genieten van een oor hem positieve evolutie van de koers.

. Deze koerswinst wordt gedeeld tussen de financiéle instelling en de
exportenr volgens een Overeen te komen percentage. Hoe dichter de
gewaarborgde koers de termijnkoers benadert, des te ager het partici-
patiepercentage zal zijn.

Het participatieve termijncontract combineert de voordelen van een
termijncontract met die van een optiecontract {Corluy, 1995, blz. 44-47).

Het termijncontract vertoont evenwel verschillende beperkingen.
- Zoals reeds aangestipt is de termifnkoers een slechte barometer voor .
de evaluatie van de toekomstige contantkoersen. .

- De duur is beperkt tot 1 jaar, uitzondeslijk 5 jaar.

— Integenstelling tot het geval van een optie participeert de onderschrij-
ver van een termijncontract niet in een voor hemn gunstige evolutie
van de wisselkoers.

. 1In de veronderstelling dat, bij uitvoer, de exporieur een termijneorn- :
tract met zijn bank is aangegaan en de importeur de vreemde munten
niet levert, loopt de exporteur een omgel(eerd wisselkoersrisico, in de
veronderstelling dat de contantkoers boven de termijnkoers uitstijgt.

et aangaan van een termijncontract met een exporteur betekent een
Kredietrisico voor de bank. Als de exporteur failliet gaat, moet de bank
Je deviezen contant op de markt aankopen om het termijncontract, dat
zij met derden is aangegaan om het oorspronkelijke termijncontract met
de exporteur te delken, af te wikkelen.

1n de Generale Bank wordt dit kredietrisico forfaitait bepaald op 5% van
het nominale bedrag van het termijnconiract voor het eerste jaat en 2,5%
voor de vier volgende jarem. Vanaf het zesde jaar wordt het risico op-
nieuw tegen 5% aangerekend. Het maximale risico is evenwel bepaald
.op 50% van het nominale bedrag van het termijncontract. Dat geldt ook
voor de deviezenswaps ende deviezenopties waarvan verderop sprake.

Om bepaalde nadelen van termijncontracten op te vangen, werden aan-
gepaste termijncontracten op de markt gebracht.

— Termijncontract met optieperiode
Het is voor de exporteur meestal moeilijk de vervaldag te bepalen,
omdat hij niet met zekerheid weet wanneer zjn importeur hem zal .
betalen, Daarom is een termijncontract met optie erg aantrekkelif.
Het biedt de exporteur een speling van maximum 14 dagen v6or
en ,r’.of pa de vervaldag om het termijncontract uit te voerenrdoor de le-
vering van de vreemde deviezen. '

.
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C. Verzekering

De Nationale Decrederedienst (NDD) dekt het verlies of nadeel als ge--:
volg van de koersschommelingen van de deviezen. Deze indekking is-

echter beperkt omdat er ge&igende banktechnieken bestaan.

— De exporteur moet het bewijs leveren dat hij de BEF niet als contract.

munt kon bedingen, noch een financdering kon bekomen in deviezen,
— Normaliter worden enkel sterke munten gedekt, tenzij de NDD zelf
een wederpartij vindt (valuta’s genoteerd op de Brusselse beurs en de

Hongkongse dollar). De NDD sluit a priori geen deviezen uit die de °
jure of de facto gebonden zijn aan de USD, maar de verzekerde moet

dan het risico van de wisselkoersschommelingen tussen de verzeker-
de munt en de USD te zijnen laste nemen.

~ Exportcontracten moeten een risicoduur hebben die langer is dan

twee jaar, met dien verstande dat de NDD zijn verzekering kan beper-
ken tot de vorderingen die meer dan twaalf maanden na de datum
van de vaste offerte of de contractdatum vervallen.

De dekking van het wisselkoersrisico heeft zowel betrekking op het
rechtstreckse wisselkoersrisica, d.i. het risico voor de exporteur dat de
contractmunt t.o.v. de BEF in waarde daalt, als op het omgekeerde wissel-
koersrisico (door de NDD betiteld als deviezenrisico of risico van weder-
indekking op termijn). Het omgekeerde wisselkoersrisico doet zich voor

wanneer de exporteur een contract in deviezen heeft ondertekend en

zijn financiering in dezelfde munt heeft bekomen, of wanneer hij een ter-
mijneontract in deviezen heeft ondertekend en de debiteur zijn verplich-
tingen niet nakomt. In deze hypothese loopt de exporteur een risico bij
stijging van de koers van de vreemde valuta. Daartoe sluit hij met de
NDD een dekking in deviezen af: de NDD betaalt de schadevergoeding

van niet-betaling in deviezen uit, ofwel vergoedt hij in Belgische fran-.
ken, waarbij het niet-betaalde bedrag wordt omgerekend op basis vande

laatste verkoopkoers die bekend is op de dag waarop het recht op scha-
devergoeding ontstaat.

Indien de exportenr zich heeft ingedekt door een termijncontract en de
importeur komt zijn verplichtingen niet na, dan za! de verzekering het
verschil dekken tussen de termijnkoers en de contantkoers waartegen de
deviezen aangekocht worden om het termijncontract te beéindigen (risi-
co van wederindekking op termijn}. ;

De NDD dekt ook het koersrisico voor de periode tussen de offerte en de
datum van inwerkingtreding van het exportcontract. De verzekerings-
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sanvraag moet geschieden vodr de afgifte van de offerte, zoniet behoudt
ge NDD zich het recht voor de indekking slechts te laten lopen vanaf de
contractdatum, tegen de koers van de offertedag of van de dag van de
_contractondertekening, naar gelang van wat de laagste koers is.

1n de hypothese van een rechtstreeks wisselkoersrisico wordt de ge-
waarborgde koers als volgt vastgesteld {gepubliceerde aankoopkoers op

de Brusselse deviezenmarkt): .

deviezen met hoge rentevoet alsmede de USD en de eraan gekoppel-

de deviezen: de laagste van de drie volgende wisselkoersexn:

« de contantkoers geldend op de dag waarop de exporteur zijn prijs

" in BEF omzet in deviezen, verminderd met 3%;

s de gemiddelde contantkoers geldend gedurende 20 dagen vooraf-
gaand aan de dag waarop de exporteur zijn prijs in BEF omzet in
deviezen, verminderd met 3%;

« de termijnkoers van de vreemde valuta geldend op de dag waarop
de exporteur zijn prijs in BEF omzet in deviezen. In dit geval is de
duur van de termijn gelijk aan de duur van het koersrisico bere-
kend vanaf de afsluiting van het confract.

. deviezen met lage rentevoet met inbegrip van de ecw:
de contantkoers geldend op de dag waarop de exporteur zijn prijs in
BEF omzet in deviezen.

In principe moet de verzekerde zijn prijs in deviezen omzetten binnen
vijf werkdagen vadr de afgifte van de offerte (verzekering vanaf offerte)
of v6ér de ondertekening van het contract (dekking vanaf contract-
datum).

De verzekering dekt het verschil tussen de gewaarborgde koers en de
bekomen koers bij de omrekening van de ontvangen valuta in. BEF.

De exporteur verbindt er zich toe de koerswinsten die hij realiscert, in-
dien de omrekeningskoers hoger is dan de gewaarborgde koers, aan de
NDID af te staan.

De exporteur kan tijdens de onderhandelingsfase met zijn importeur een
verzekeringsbelofte bekomen van 6 & 12 maanden, met dien verstande
dat hij verplicht is een verzekering voor de dekking van het wisselkoers-
risico te onderschrijven wanneer het commercieel contract in werking
treedt. )
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D. Afgeleide producten

Het gaat hier om producten die afgeleid zijn van primaire producten e -

daarom afgeleide producten worden genbemd (”“derivatives”). Bij het
gebruik van deze producten is het de bedoeling de risico’s af te wentelen
van de ene participant naar de andere.

Afgeleide producten kunnen worden ingedeeld in producten met een '

asymmetrisch en met een symmetrisch risico. In tegenstelling tot de sym-
metrische producten (bifv. swaps) vertonen asymmetrische producten
een verschillend risico voor koper en verkoper (opties).

Een ander onderscheid heeft betrekking op-de piaats waar de afgeleide
producten verhandeld worden. Sommige zijn gestandaardiseerd qua be-
dragen en vervaldagen en worden verhandeld op de beurs (bijv. fu-

tures). Andere producten vertonen kenmerken die op maat gesneden . :

Pz

zijn van de marktparticipanten en worden verhandeld “over the coun-
ter” (bijv. swaps). Opties worden zowel op als buiten de beurs verhan-
deld.

Het gebruik van afgeleide producten is niet zonder risico. Dat wordt be-
wezen door de grote verliezen van o.a. Procter & Gamble, Amerikaanse
en Britse lokale besturen en anderen. Bedrijven of instellingen die afge-
leide producten willen gebruiken, mogen dat pas doen wanneer hun fi-
nanciéle directie al de financiéle gevolgen ervan met de-nodige deskun-
digheid onderzocht heeft en ook in staat is de hiérarchie in te lichten
over de juiste draagwijdte van de betrokken producten. Jammer genoeg
kan men niet altijd vertrouwen op de adviezen van sommige banker, die
veeleer geinteresseerd zijn in de verkoop van afgeleide producten dan in
het versirekken ven onpartijdig advies (Financial Times, 18 april 1997). In
oktober 1996 werd ook bekendgemaakt dat de Belgische Schatkist on-
derhandelt over een schadevergoeding van een belangrijke bank, die
haar in 1993 een “power knock-out”-optie” had aangesmeerd (Van Ger-

"~ wen en Cassimon, 1997).

De aanzienlijke stijging van de optie- en futureverrichtingen tijdens de
laatste jaren blijkt uit tabel 1.

2 Het begrip “knock-out”-optie wordt verderop toegelicht,
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Tabel 1. Omzet van futures en aplies, verhandeld op de internationale muarkien
(aantal contracten in miljoenen BEF) (Financial Times, 1 jfuni 1995},

[rsirumenten 1990 1991 1992 1993 1994
Futures
Alle markten 288,2 315,56 4313,4 537.3 806,4
« Rentefutures 219,1 2305 3301 4271 6277
» Deviezenfutures 29,7 30,0 31,3 39,0 69,7
» Aandelenindex 39,4 54,6 52,0 712 109,0
Opties
‘Alle markien 190,0 1951 222,1 250,8 333,7
* Renteopties 52,0 50,8 64,8 82,9 114,5
» Deviezenopties 18,¢ 22,9 234 23.8 213
« Aandelenindex 1191 121,4 1339 1443 1979

. 1. Deviezenswaps (currency swaps)

. Dit is een verrichting waarbij twee partijen gelijkwaardige bedragen in

verschillende deviezen omruilen. Verder verbinden zij zich er weder-
zijds toe geregeld betalingen te verrichten die overeensternmen met de
interestbedragen, en op de vervaldag ook de hoofdsom uit te wisselen.

* In elke deviezenswap is er een contantverrichting, die afgewikkeld

wordt tegen de contantkoers, en een omgekeerde termijnverrichting, die

1 afgewikkeld wordt tegen de termijnkoers. Het verschil tussen contant-
© en termijnkoers wordt uitgedrukt door de swappunten of het swapver-

schil. Dat is gelijk aan het “deport” of “report” van de twee betrokken
munten (Braeckeveldt en Lingier, 1994, C.IV.I. 4200-3-03).

De deviezenswap is tot ontwikkeling gekomen als een hedging in hoof-

15 de van de banken voor de afgesloten termijncontracten. Hij wordt ook

gebruikt met het oog op de verlenging of vervroegde afwikkeling van
' termijncontracten.

Een deviezenswap komt als hedging in aanmerking voor de exporteurs
van kapitaalgoederen die hun vreemde munten slechts gespreid over
' een lange periode ontvangen. Het product heeft meestal een lange duur-
tijd (tot 10 jaar) en wordt afgesloten voor zeer hoge bedragen (minimaal
100 miljoen BEF).
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2. Deuviezenopties (valutaopties)

a. Klassieke opties

Een valutaoptie geeft aan de koper ervan (“buyer” of “holder”) hetrecht

- maar niet de verplichting - op een welbepaalde datum een bepaald be-
drag aan deviezen tegen een vooraf vastgestelde wisselkoers - nitoefen.

prijs (“exercise price” of “strike price”) - aan te kopen (k:a]lopﬁe) of te

verkopen (putoptie}. Wat is het verschil tussen een termijncontract en
een valutaoptie ? Bij een termijncontract bestaat de verplichting om de
deviezen op te nemen of te leveren, terwijl de koper bij een valutaoptie

het recht heeft om aan te kopen of te verkopen. Hij kan dat recht al of njet -

uiteefenen.

Een optiecontract kan raadzaam zijn bij deelname aan een openbare aan-
besteding in het buitenland met de verplichting de offerte uit te drukken
in vreemde munten. Waarschijnlijk zal een groot gedeelie van de uitga-
ven in het kader van de openbare aanbesteding geschieden in de natic-
nale munt of in andere munten dan die van de aanbesteding. Daarom zal
een daling van de munt van de aanbesteding de winstmarge van het
deelnemende bedrijf aantasten.

Deelnemen aan een openbare aanbesteding in deviezen betekent dus
een wisselkoersrisico. Dekking door middel van een termijncontract
komt niet in aanmerking. De onderneming is immers niet zeker dat ze de
openbare aanbesteding zal winnen; ze zou dan ook zeer onvoorzichtig

handelen door op termiin deviezen te verkopen waarvan ze geenszins

de zekerheid heeft dat zij ze ooit zal ontvangen. Als de opdracht niet aan
het bedrijf wordt toegewezen, dan is het bedrijf verplicht de deviezen
die het op termijn verkocht heeft, contant op de markt aan te kopen - met
het risico dat de contantkoers hoger uitvalt dan de termijnkoers.

Een optie is wel raadzaam in het kader van een openbare aanbesteding,
omdat de houder het recht heeft zijn verkoop van deviezen al dan niet
unit te oefenen. Als het contract hem wordt toegewezen, dan kan hij de

optie lichten; in het tegenovergestelde geval licht hij de optie niet en be- -

taalt de premie.

Zoals reeds gezegd bestaan er twee soorien opties:

— een calloptie geeft de koper ervan het recht een bepaald bedrag aan.

deviezen aan te kopen;
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_ een putoptie geeft de koper ervan het recht een bepaald bedrag aan
deviezen te verkopen.

De verkoper van een optie {de optieschrijver, writer) heeft bijgevolg de
plicht ten opzichte van de koper van de optie om de vreernde munten te
Jeveren (calioptie) of te kopen (putoptie) indien de koper gebruikmaakt
van ziin optierecht.

De koper van een optie betaalt aan de verkoper een premie, waarvan de
omvang verschilt afhankelijk van de volgende factoren:
_ de intrinsieke waarde, d.i. het verschil tussen de uitoefenprifs en de
contantkoers. Veronderstel dat de contantkoers van de USD 35 BEF is
en de uitoefenprijs van een putoptie USD 40 BEF. De intrinsieke waar-
de van de optie bedraagt dan ten minste 5 BEF, aangezien de optie-
houder verkoopt tegen 40 BEF en kan aankopen fegen 35 BEL. Hoe
groter de afwijking tussen de uitoefenprijs en de contantkoers, hoe
zwaarder de premie.

— De tijdswaarde (time-value} van een optie is het gedeelte van de op-

Hepremie boven de intrinsicke waarde. Ze wordt bepaald door de

volgende factoren:

1. delooptijd van een optie: hoe langer de looptijd, hoe hoger de pre-
mie.

2. de volatiliteit tussen twee deviezen: hoe hoger de volatiliteit, hoe
hoger het risico voor de verkoper en hoe hoger de premie.

3. het renteverschil tussen twee deviezen: we merkten al op dat het
“report” of “deport” volledig terug te brengen is tot het interest-
verschil tussen twee munten. Bij een calloptie zal de premie het
“report” incorporeren en bij een putoptie het “deport”.

Opties worden verhandeld op de “over-the-counter”-markt en op geor-
ganiseerde beurzer.

De opties die verhandeld worden op de “over-the-counter”-markt, bie-
den het voordeel dat ze op maat van de contractant zijn gemaakt qua be-
drag, duurtijd en uitoefenprijs. Ze hebben evenwel het nadeel dat de
contractant het tisico op de tegenpartj loopt als die niet bij machte is
haar verplichtingen na te komen.

Opties die verhandeld worden op beurzen, bijv. de optie op de wissel-
koers USD/BEF op Belfox, daarentegen, zijn gestandaardiseerd. Het risi-
co op de tegenpartij valt weg, omdat de contractant zijn verrichting af-
sluit met een clearing house dat de uitvoering van de verrichting
waarborgt.
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Er is een verschil tussen opties Amerikaanse en Europese stiji:

-~ Een optie Amerikaanse stijl is uitoefenbaar tijdens de volledige loop. -

Hjd van het optiecontract.
— Een optie Buropese stifl kan alleen op de vervaldag gelicht worden.
Beide optiecontracten kunnen evenwel teruggekocht of verkocht wor.
den gedurende de gehele looptijd.

Fen call- of putoptie waarvan de uitoefenprijs gelijk is aan de contarns-
koers wordt “at-the-money” genoemd.

Hen calloptie waarvan de uitoefenprijs beneden de huidige contantkoers
ligt of een putoptie waarvan de uitoefenprijs boven de huidige contant-

koers ligt, wordt als “in-the-money” bestempeld.

Ligt de uitoefenprijs van een calloptie boven de huidige contantkoers of -
ligt de uitoefenprijs van een putoptie beneden de huidige contantkoers, -

dan wordt zij als “out-of-the-money” besternpeld.

De optiehouder zal het optiecontract slechls uitoefenen wanneer het
voor hem voordelig is, . w.z. in de veronderstelling dat het optiecontract
“in-the-money” is. In het tegenovergestelde geval wordt het optiecon-
tract niet gelicht. Benmaal dat de optie “in the money” evolueert, doet de

exporteur er goed aan te overwegen of hij ze niet het best voér de verval- -

dag kan verkopen: hij int dan niet alleen de intrinsieke waarde (die na-
dien kan teruglopen), maar realiseert bovendien de overblijvende tijds-
waarde.

Uit de bepaling van het optiecontract vloeit voort dat het verlies voor de
koper zich beperkt tot het betalen van de premie - die wel aanzienlijk
kan zijn - maar dat zijn winsten onbeperkt zijn. In een calloptie wordt de
bovengrens bepaald door de uitoefenprijs; een benedengrens is er niet,
aangezien de koper bjj daling van de munt beneden de uitoefenprijs de
valutaoptie niet zal uitoefenen en contant zal aankopen. In een putoptie
wordt de benedengrens bepaald door de uitoefeniprijs; hier is er geen bo-
vengrens, aangezien de koper bjj stijging van de munt boven de uitoe-
fenprijs de valutaoptie niet zal uitoefenen en contant zal verkopen.
De verkoper van een optie daarentegen heeft een verzekerde beperkte
winst, die gelijk is aan de premie, maar zijn verliezen zijn onbeperkt en
worden aanzienlijker naarmate de optie zich meer en meer beweegt “in-
the-money”.

656

De exporteur dekt zich in door een putoptie te kopen: als de wisselkoers
peneden de uitoefenprijs daalt, licht hij het optiecontract, terwijl hij on-
beperkt voordeel kan halen uit de stijging van de wisselkoers.

De exporteur kan een calloptie verkopen. Hij verhoogt dan zijn inkomen
omdat hij zeker is dat hij de premie zal ontvangen. Tegenover deze winst
staat echter een onmbeperkt verlies wanneer de koers ongunstig evolu-
eert. Deze handelwijze is maar gerechtvaardigd wanneer de exporteur
ervan overtuigd is dat de koers stabiel zal blijven of slechts lichte schom-
melingen naar boven of onderen zal ondergaan.

Meestal ligt de kostprijs van een optiecontract aan de hoge kant.
b. Optiecontracten van de tweede en derde generatie

De opties van de tweede generatie zijn ontstaan uit de wens van de on-

dernemingen om de premie te verminderen of zelfs uit te schakelen

(“zero cost”-optie). Zelfs bij uitschakeling van de premie blijit er echter
een kostprijs, in die zin dat een aantal voordelen van de klassicke optie
niet meer voorhanden zijn.

De cilinderoptie is de beste vertegenwoordiger van de tweede generatie.
Dbe combinate van een gekochte en verkochte optie met betaling en ont-
vangst van een premie leidt tot een verlaging of uitschakeling van de
premie.

Veronderstel dat een exporteur over drie maanden een bedrag ine USD
ontvangt. Hii koopt een putoptie in USD en verkoopt een calloptie in
USD tegen uitoefenprijzen die hem in staat stellen de kostprijs van de te
betalen premie weg te werken. In de veronderstelling van een contant-
Kkoers van 35 BEF koopt hij een putoptie tegen 36 BEF en verkoopt hij een
calloptie tegen 34 BEE De exporteur weet dat hij nooit meer dan 36 BEF
zal ontvangen en nooit minder dan 34 BEE ongeacht de evolutie van de
koersen. De cilinderoptie heeft derhalve een lagere flexibiliteit dan een
normale optie.

Varianten bestaan erin dat het premieverschil niet volledig wordt weg-
gewerkt of meer dan gecompenseerd wordt. In het eerste geval zal de ex-
porteur een gunstige maximumkoers genieten. In het tweede geval staat
de koper van de cilinderoptie een recht af van een grotere omvang dan
het verworven recht, zodat hij een risico loopt.

- Ondertussen zijn opties van de derde generatie ontstaan. Ze worden wel

ens exotische opties genoemd. Een compoundoptie verleent de houder
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ervan het recht een optie te kopen (call) of te verkopen (put), die op haar '
beurt een recht geeft op het aankopen of verkopen tegen een vasigestel-
de uitoefenprijs van een bepaalde hoeveelheid deviezen op een welbe-
paalde vervaldag.

Het betreft een optie die veelal gebruikt wordt tijdens de offerteperiode,
De declnemer aan een openbare aanbesteding in USD koopt van een
bank het recht om over drie maanden (datam van de beslissing ovér de

offerte) een putoptie USD te kopen die hem voor de periode van de uit- -

gestelde betaling dekt. Indien het contract niet wordt toegewezer, zal de
deelnemer de optie niet lichten en hij zal een lagere premie betaald heb-

ben dan een concurrent die een klassieke optie aangegaan is. Indien het

contract wordt toegewezen aan de deelnemer, zal deze zijn calloptie
voor de duur van de offerteperiode uitoefenen op de putoptie, geldig
voor de periode van uitgestelde betaling, indien de uitoefenprijs van de
compoundoptie (bijv. 2,25% premie op een koers van 35 BEF/USD op 6
maanden) interessanter is dan de premie van een optie voor eerl soortge-
lijke dekking op dat ogenblik.

De “average rate option” (ARO) verleent de bezitter ervan het recht om
op de vervaldag, in de vorm van een “cash settlement”, het verschil te
ontvangen tussen zijn uitoefenprijs en het gemiddelde van de contant-

koersen waarvan de data, het aantal en de frequentie in het contract wor- :

den bepaald. De ARO is slechts interessant voor exporteurs die regelma-
tig transacties in vreemde muntern aangaan en er geen bezwaar in zien
dat de afrekening tussen de uitoefenprijs en de verschillende contant-
koersen die toepasselifk zijn op de individuele verrichtingen, niet per
transactie geschiedt, maar globaal, op het einde van de overeengekoren
periode. De ARO zal worden gelicht wanneer de uitoefenprijs voordelig

is (in-the-money) in vergelijking met het rekenkundig gemiddelde van

de verschillende “fixings”.

“Barrier”-opties, ook “knock”-opties genoerad, verschillen van kiassieke
opties doordat ze over twee uitoefenprijzen beschikken: een gewaone uit
oefenprijs, zoals bij een klassieke optie, en een “barrier”-uitoefenprijs.
Een “barrier”-uitoefenprijs maakt dat een optie geannuleerd of geacti-
veerd wordt zodra de optie een bepaalde spotkoers (barrier) bereikt.

Men spreekt van een “knock-out”- of “knock-in”-optie. Een “knock- .

out”-optie is een klassieke Furopese optie, met als bijkomende eigen-
schap dat de optie wegvalt zodra de spotkoers van de onderliggende va-
luta een voorafbepaald niveau bereikt (Lingier, 1996, C.IVI 4200.443). .
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Een exporteur kan de volgende transactie aangaan:
put USD/ call BEF 1.000.000 USD

uitoefenprijs : 35 BEF

vervaldatum: 31.12.1997

“knock-out”-niveau : 37 BER

Het voordeel van een “knock-out”-optie bestaat erin dat de premie lager
is dan bij een klassieke optie. De premie zal des te lager zijn naarmate de
spotkoers het “knock-out”-niveau benadert. Een “knock-out”-optie is
evenwel miet zonder risico voor de exporteur : weliswaar ligt het
vknock-out’-niveau op een peil dat gunstig is voor de exporteur
(“knock-out”-niveau van 37 BEF t.o.v. een uitoefenprijs van 35 BEF},
maar als het “knock-out”-niveau eenmaal bereikt is, verdwijnt de optie
e ontstaat het risico voor de exporteur wanneer de koers achteraf zwaar
gaat dalen. Daarom zal de exporteur een “knock-out”-optie combineren
met een “take profit order” in de markt. De exporteur zal zijn bankier
opdracht geven om dollars te verkopen zodra het “knock-out”-niveau
bereikt is (Lingier, 1996, C.IV.I 4200.4.43, 1996).

Een “knock-in”-optie daarentegen is risicovoller voor de exporteut, aan-
gezien zijn optie slechts zal ontstaan wanneer de spotkoers het “knock-
”-miveau bereikt. Vanaf dat ogenblik is het een klassicke optie met af-
gesproken duurtijd en uitoefenprijs. Het risico bestaat er evenwel in dat
het “knock-in”-nivean niet bereikt wordt, de exporteur derhalve geen
dekking heeft en toch verplicht wordt een premie te betalen (Lingier,
1996, CIV.I1.4200.4.45).

De aankoop van een deviezenswap-optie geeft de onderneming het
recht, maar niet de verplichting, een. deviezenswap af te sluiten op een
vastgestelde datum in de toekomst tegen een welbepaalde uitoefenprijs.
De opties worden verhandeld op de beurs, als een gestandaardiseerd
product, of “over-the-counter”, waar partijen de tfransacties afstemmen
op hun behoeften.

Optieconiracten worden aangegaan voor korte periodes en vanaf relatief
lage bedragen (minimum 50.000 UsD).

c. Futures

Futures zijn contracten die partijen ertoe verplichten een welbepaald fi-
nancieel activum tegen een vastgestelde prijs te kopen en te verkopen op
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een vaste datam, die zich in de foekomst bevindt, of een verschil in spe-
cién te betalen of te ontvangen in funche van de evolude van de koers
van deviezen, interesten, “commodities”, beursindexen.

De futures zijn gestandaardiseerd qua bedragen en vervaldagen. Zjj
worden in hoofdzaak verhandeld op beurzen, hetgeen een grote liquidi-
teit aan de verrichtingen geeft.

De voomaamste future-beurzen zijn Chicago (International Money Mar-
ket/IMM en Chicago Board of Trade/CBOT), Londen (Liffe) en Singa-
pore (SIMEX).

Het clearing house eist de betafing van een initi€le borgsom (initial maz-
gin) bij het aangaan van de future-overeenkomst. Op het einde van iede-
re beursdag bepaalt het clearing house de slotkoers. Als die gestegen is,
dan wordt de winst gestort op een speciale rekening (margin account)
van de contractant. Bij verlies wordt deze rekening gedebiteerd. Als het
bedrag op de spediale rekening een minimumgrens doorbreekt, zzl de
contractant zijn rekening moeten aanvullen tot op het peil van de initiéle
borgsom (varjation margin). Dit sluit het kredietrisico op de tegenpartij
uit.

De tussenschakel van het clearing house vergemakkelifkt de ontbinding
voér de vervaldag van een bepaald contract. De contractanten zijn na-
melijk niet verplicht hun tegenpartij op te zoeken, maar het volstaat dat
op de markt een andere partij wordt gevonden die bereid is als tegenpar-
j te fungeren van een omgekeerde operatie.

Veronderstel dat de exporteur een daling vreest van de contractmunt, de
USD. Aangezien de meeste future-contracten ontbonden worden door

een tegengestelde verrichting v66r de vervaldag, zal de strategie van de

exporteur erin bestaan zijn dollars nu te verkopen in de hoop dat hij ze
goedkoper oprieuw kan inkopen. In de hypothese van een werkelijke
daling van de USD maakt de exporteur winst op zijn future-coniract,

winst die zijn dollarverlies op het verkoopcontract compenseert. In de -

tegengestelde hypothese, bij stijging van de dollar, maakt hij verlies op

zijn future-contract. Dat verlies wordt echter volledig gecompenseerd -

doot zijn koerswinst op het verkoopcontract.

De futures, net als de termiincontracten, beveiligen de exporteurs tegei
waardedepreciatie van de contractmunt, maas, in tegenste]ling tot de op-
ties, kan de exporteur die futures aanwendt, niet profiteren van een voor
hem gunstige evolutie van de contractmunt.
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Besluit

De Belgische exporteur die een contract in vreemde munten onderte-
kent, loopt een wisselkoersrisico. Dit wisselkoersrisico kan worden ver-
meden of verminderd met een aantal interne indekkingstechnieken.
Naast de interne indekkingstechnieken kunnen een aantal financierings-
methoden worden aangewend die tot gevolg hebben dat het wissel-
koersrisico verdwijnt of vermindert.

Veronderstel dat een ongedekt wisselkoersrisico overblijit. De vraag rijst
of dit ongedekt wisselkoersrisico ingedekt moet worden. Kan de expor-
teur niet vertrouwen op prognoses van eminente studiebureaus? De er-
varing leert echter dat die prognoses op korte termijn niet altijd even be-
trouwbaar zIjn.

Noch de theoretici, noch de praktijkmensen van het financieel manage-
ment zijn het eens over de noodzaak om tot indekking over te gaan. De
indekking vertoont immers voor- en nadelen.

In ieder geval moet elke exportonderneming die vreemde munten inf,
een wisselkoers of “hedging”-beleid uitwerken. Dat beleid moet bepalen
of de onderneming al dan niet tot indekking overgaat en, zo ja, vanat
welk bedrag deze indekking geschiedt (msicotolerantie). Een “hed-
ging”-politiek bestaat er dan in tot indekking over te gaan zodra de risi-
cotolerantie overschreden wordt. De vaststelling van de risicotolerantie
is gebaseerd op de al dan niet stabiele winstverwachtingen van de on-
dernerning.

Er bestaan verschillende indekkingsmogelijkheden, die elk voor- en na-
delen vertonen. Een gemeenschappelijk nadeel van de indeklingsmoge-
lijkheden is de kostprjs, die niet altijd geincorporeerd kan worden in de
verkoopprijs. Deze kostprijs zal verschillend zijn naargelang de onder-
neming uitsluitend indekking beoogt of bovendien wil profiteren van
een gunstige evolutie van de contractrmust.

De contante en de termijndekking bieden weliswaar een dekking tegen
het wisselkoersrisico, maar ze hebben het nadeel dat de exporteur niet
profiteert van een mogelijke appreciatie van de munt.

De verzekering door de Nationale Delcrederedienst biedt meestal geen
voordelige dekkingsvoorwaarden ingeval het wisselkoersrisico zich
voordoet in munten met een hoge rentevoet (met inbegrip van de USD),
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Abstract
Hedging Exchange Risk

The export in foreign currencies generally produces an exchange risk. This visk can bere-
duced or ruled cut entirely by internal hedging. Each company has to decide whether the
remaining exchange risk will be hedged entirely, or partially, or not af all. With the help
of forecasting models the risk will be clculated for each currency, enabling the exporter
to calculate his global risk and to compare it with the maximum tolerance defined by
management. External hedging comprises different products, a.o. deripatives, which re-
quire a thorough kmow-how from the user.
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Het politieke risico bij de Nationale Delcredere-
dienst: een vlag die een gevarieerde lading dekt

Trefwoorden: exportbevordering; politiek risico; kredietverzekering

Zakenlieden zijn witeragrd bezorgd over de betalingscapaciteft van hun afnemers, zeker
in de buitenlandse handel. Fen onmisbaar hulpmiddel dagrooor is de kredietverzekering,
zoals die van de Nationale Delcrederedienst. Toch wordt Delcredere bijna eltijd geassoci-
eerd et het indekken van de politieke risico’s. Hierbij denkt men spontaan aan corlogen
en staatsgrepen, De notie politiek risico is evenwel veel ruimer en dekt vrifwel elke vorm
van force majeure in het buitenland. Dif artikel schetst de voornagmste categorieén van
force majeuye en past ze bondig foe in een aantal gevallen: gewone exportoerrichfingen
en wai daarrond hangt, magr ovk minder courante zaken zoals projectfinanciering, lea-
sing en importverrichtingen (prefinanciering). Heel kort wordt verwezen nagr investe-
ringen in het buitenland en nagr de samenwerking tussen publicke en private instellin-
gen in binnen- en buitenland. Koersrisico's worden niet behandeld.

Inleiding

Zaken doen is altijd een riskante bezigheid. In de binnenlandse handel
botst de zakenman, naast allerlei avonturen bij de materiéle afhandeling
van een bestelling, vooral op het risico dat zijn klant malafide of insol-
vent is. Dit risico, dat wij het commerciéle risico noemen, is nog groter bij
de buitenlandse handel en zeker bij de verre, overzeese handel, waar het
zo goed als onmogelijk is om zijn handelspartners te kennen en te beoor-

* Nationale Delerederedienst
De inhoud van deze tekst verbindt de auteurs en niet de Delcrederedienst.
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