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Asymmetrisch risico-gedrag en de kosten
van termijndekking in de valutamarkt

1. Inleiding

Termijncontracten zijn een veel gebruikt middel ter dekking van wissel-
koersrisico op commeyciéle transacUgs. De kosten van deze ‘dekkingsme-
thode kunnen hoog oplopen wanneer de termijnkoers van de yreemae Valyta
aangekocht (verkocht), veel groter (kleiner) is°dan de contantkoers die gelat
op Te dag van beta mg. I IE)o(gen In dit artikel de reele kosten™van

king empiristh te ondérzoeken, alsmede enkele aanbevelingen

t rmiénde
te doen gebaseerd dp de resultaten van het onderzoek.

2. Berekening van gemiddelde dekkingskosten

De beslissing tot afdekken v?n een valutapositie steunt op een afweginﬁ
tussen ge vermin ermg of eliminatie) van wisselkoersrisico en de koste
van dekking en is derhalve afhankelijK van het nsmo-gedrag van (e onder-
nemm%. Deé"dekkingskosten zijn met zekerheid bekend nadat de dek_km%s-
ﬁerlod is verstrekén, Nochtans op het tijdstip van e hedging, beslissi Og

unnen we de verwachte kosten o {/a\llarbasm aan de hand van de volgende
formule berekenen (Soenen en Van Winkel (1982)):

E (K) = 1 x 360 x 100% + transactiekosten,
waarbij Tinde termlénkoers Is voor vreemde valuta i op een termijn van n-
dagen en Cinde contantkoers is op_het einde van de n-da%en durende
termijn, We veronderstellen verder bij de analyse dat de transactiekosten
(pravisie te betalen aan de bank) nihil %#_n. Hoewel deze veronderstellmg
aprkt van de realiteit, kunnen ondernemingen onze resultaten aanpasse

door eenvoudig een raming van hun transactiekosten eraan toe te voegen.

In de anaI}é_se die volgt, berekenen wij voor een recente genode de gemid-
delde  dekkingskosten op jaarbasis voor zes belangr%k valuta’s die een
Amerikaanse ‘onderneming gemaakt zou kunnen hebben. De beschouwe
dekkingsperiode is 1 maand (n = 30). Maandelijkse waarmnemingen van Tin
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en Ciin werden verzameld voor de Penode oktober 1980 tot en met maart
1984 voor de Canadese dollar, Eng se pond, Franse frank, Zwitserse frank,
Dmtse mar en Japanse en 'De ekking skosten voor elk van deze valuta’s
werden bepaald ungaan van alle maandgegevens zodat een gemiddelde
kon worden herekend:

[k

K= o (=12.. m

Deze kosten werden vervollgens omgerekend naar gemiddelde dekkmg
kosten per dollar tegenwaarde aan vreemde valuta,” De gemiddelde dek-
mgskosten z% voor elk van de zes valuta’s in tabel 1°samengevat. De
cijférs hebben etrekkm op een Amerikaanse onderneming die deze valu-
tasop termijn aankoopt.

TAB%IZ 1 Dekkmgskosgen als een percentage van het bedrag van de termijntrans-

actie (kosten op jaarbasis
staandaa
valuta gemiddelde (%) eandaa
anadese dollar 12 201
n er ?on(i 4 5.24
Franse fra

0 .
witserse frank %X S%
uitse mar i .

Japanse yen 48

Uit tabel lvolgt dat de gemiddelde dekkm skosten per valuta versch|llend
ZHQ In heta emeen had de Amerikaanse ndern mm%re latief | ekoaten
yen op maan ‘termyjn aan te kopen, terw ank oop van andere
va utag &vooral marken. Zwﬂserse en ranse frak veel dyurder was. .
9 ekkingskosten kunnen verantwoord zijn Voor on ernemmgen die
met betrekki \%tot wisselkoer isrlsmo Zich sterk nsmomg end ged ra%en _
Aangezien qe werkel |éke ekKin skosten voor alle valuta’s pos |efe statls-
tisgh significant waren, verwerpen eze resultaten de theorie dat de ter-
mijnkoers een zuwere schatter | (f ﬁ” de toekomstige contantkoers (qie zal
elden op het einde van de dek mgs erlode), chter de Destu eerde
erjode werd gekenmerkt door een voortdurende waar estl{gmp van de us.
ollar. Om die reclen. Js het geen v?rrassend resultaat vast 1 stellen dat de
dekkingskosten significant Bositief zijn, aangezien de contantkoers van de
vreemde valuta’s 9p het einde van elke’ dekkm%sperlode veelal deprecieer-
den tot een niveau beneden de term gnkoers enoteerd blé het afsluiten van
het term ncontract Een eerste reactie o& de resultaten In tabel 1 zou
kunnenz In dat ond ernemmgen het W|ssel 0BrSrisico met hadden mogten
afdekken vanwegc%de posmevg kosten. [n de mate dat Amerikaanse onder-
ngmingen verwachten dat de dollar sterker wordt, zou er nogmmder reden
zijn om hun aankopen In vreemde valuta af te dekken
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Wei%;ens de onzekerheid kunnen deze ondernemingen die de vreemde valuta
toch. op termu[? hebben aangekocht ervan overtliigd zijn, dat Zollj de gmste
beslissing hebben genomen, zelfs nadat men heeft__vast%este_ld at dé wer-
kelijke ekkmgskosten ositief waren. Hadden wij de dekkingskosten Oge-
mefen gedurende een perjode Ogeke_nmerkt door een zwakke™ dollar, dan
hadden™wij trouwens negatieve dekkingskosten verwacht,

Tabel 1 kan niet worden gebruikt om aan te geven of ondernemmgen Zich
op de terminmarkt zouden moeten indekken, Relevanter is cle matg waarin
de werkelijke dekkmg_skos_ten verschillend zijn naa_rﬁelang de termijnkoers
met een aém of een |saP|o I genoteerd. De termlé koers kan een zuivere
f(chatter van de toekoms |ge contantﬁoers 2|{n 26lfS w nne(?r chli ien (Ye te-

enmr%; Waarnemen gedurénde 'oerlo en. met een sterke of zwakke dollar.
Bovendien zouden de, rggmdde de d_ekkmgskoaten gelj k moeten 2|£n voor
term|{nag|o- en termijndisaglonoteringen als de termijnkoers een zuivere
schatters, Dit betekent dat gedurende een periode met een sterke (zwakke)
dollar positieve negatleve ekkingskosten van,eenzelfde grootte zich zou-
den moeten voordo&n voor zowel adio- als disagionoteringen. Echter indien
de contantkoers als een hetere schatter van Cinwordt beschouwd dan zou
van agionoteringen worden verwacht dat zg gemiddeld grotere dekkings-
kostert tot gevolg hebben dan bij disagionotéringen.

Hoewel het in dit artikel niet de hedoeling is in te gaan op de beoordelinlg
van verschillende voorspﬁltechmeken, kunnen dez% technjeken de. onder-
gglr(nlggr? i bepaalde gevallen aanzetten al of niet hun valutapositie af te

Wij nebben ge gegevens_ gesegmenteerd in agio- en disagionoteringen om
na'te gaan of ofdernemingen met dit soort informatie bij het nenien van
de,kkmgsbeshssm en rekening moeten houden. Indjen een groot verschil In
regle d_kkmgskos en tussen agio- en disagionoteringen wordt vastgesteld
moet hierme® rekening wordengehouden.

Aan%emen Citn een random vana(?el?(_m 0p het tlgdstlp van het afsluiten
van het termijncontract, zijn de dekkingskosten onzeker tot het termijn-
contract verstreken is. Een ondernemlnfgwkan zu(n dekkingskosten inschat-
ten door Cin te voorspellen. Er zpn ee_hekende m? hoden voor het
Inschatten van Cinzoals ges g?eree_d door Giday en Dy e%/ 1975).

In de eerste plaats kan men de termijnkoers gebrdiken. De tweede methode
bestaat (frm de hU|d|ge contantkoers FfCJg_,aIs_schatter vap Cinte qebrmken,
uitgaande van de zwakke vorm van efficiéntie van de wisselmark, _
Indit geval Is K g{eluk__aan het termHnagw voor de vreemde valuta. Dit
impliceert, dat de ermgn_aankoo van edn valuta genoteerd met een agio
(disagio) resulteert in positieve (negatieve) dekkingskosten.

Tabel 2 bevat %emi_ddelde dekkin?skosten en standaard deviaties voor

agionoteringen, terwijl tabel 3 dezeffde soort informatie voor disagionote-
ringen weergeeft,
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TABEL 2 Dekkin skosten S een percent evan het bedrag van de termijntrans-
actie - enkel ag|ono eringen (kosten op Jaar SIS

aantal emiddelde standaar{i
valuta glonoterlngen %%) deviatie (%)
C doll 1 10 2.1
Eangfjse;%mi S i T
Eranse raP 13 883 0./1
Zwltserse Enk [ o4 L1
Duitse mar % 98? 5.9
Japanse yen . .
TABEL 3 Dekkingskosten als gen ercentage van het bedrag van de termijntrans-
actie - enkel disagionoteringen (kosten op jadrbasis)
emiddelde  standaar
valuta alsaglonoteringen EE%) deviatl fn)
Canadese dollar 1 192
En er Pon(i % - .Oé 4.45
Erdnse raP - 04 %
%anﬁggrrsnear ik 1 - 9151 '
Japanse yen i -12.60 888

De resultaten %even aan dat met uitzonderin van de Canadese dollar en
de Duitse mar de agmnotennlgken g(e Addel hogere de qléostnmet
zich brenqen angez en ema In"0e door ons nderzoc te J reeks van
1 maandsterm eJnk ersen slechts e gn kger metf gen |sag|o werd genoteerd,
kunnen vvg t versc il n geml dekkingskosten- tusse glo en
|sa%;|ono(§ ringen bujten beschouwing laten. Bovendlen IS Elt verschil in
gemiddelde dekkingskosten voor de Canadese dollar uiterst lein.

De overbllgvende vier valyta’s (Engelse pond, Franse frank, ZW|tserse frank
en yen) |everen het sterkste bew 55 van het verschil in’ dekkingskosten
tlssen aglo- endnagmnotenngen It verschil is voor alle 4 valuta’s statjs-
t|sch spmﬂcant&tt ets) op het 0.01 niveau, Tgbellenz n3qeven aan dat
de kosten van termijndek mg er zijn als e vreemde, valuta een agw
vertoont, Grote dekkm([;skostn etekenen met noodzakeli ka dat onderne-
mmgen hun valutaposities ongedekt mosten laten, aange en zu ervan un
kunfen %aan dat het 8enomen risico tegen de_kosten van dekkin opweegt
Nochtans kan een onderneming,.die 0 Aerm%n valuta moet befalen oyer-
Wwegen de%e negatieve valutapositie ongedekt te laten, wanneer het termijn-
agio groot is.

Interessanter is het resyltaat voor de d|sa?|onotenngen nameli Jk dat de
dekkm%skosten vaak genng en zelfs negatief zijn. Bijvoorbeeld ankoo
van ye ‘o 1 maandstermijn tegen us. dollar heeft over de besc ouwe
periode geleid tot gemiddelde dekkingskosten die negatief waren, nl. -12,6%
n.a. van'net bedrag van de termijntransactie.
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Aangezien achteraf blijkt, dat de |gereahseerde contantkoers op, vervaldaq

van et term anoopc_ontract hogeris dan ge contractugle term_gnkoers 74

terwmdekkl %negaUeve Kosten tot evoI? hebben. Bg%evolm het onder

die omstandigheden aangewezen om etal_n_%en In vreémae valyta via een

termlgnaffalre_af fe dekken, ongeacht het risiCogedrag van de qnderneming.

E)(;éhrteskj_lhaagkm des te belangrijker, gegeven de sterke dollar in het onder-
Ijdvak.

De resultaten Weergegeven in de tabellen 1t/m 3 zijn gebaseerd o termlén-
aankopen ter afde klng van toekomstige betalingen’in vreemde valuta’s.
Wanneer vreemde valufa op termijn warden verkacht om toekomstige ont-
vangsten af te dekken bestaan de dekkingskosten uit;

1 x 360 x 100% + transactiekosten,

In dit geval zijn de dekkingskosten positief wanneer Citn > Tin. De kosten
van gen termijnverkoop |ge\_/en dus aanleiding tot een tegen?es_teld tiken
van de kosten'van een termijnaankoop. Om de Kosten varl termijndekking
vap toekomstige ontvan?s en In vre?mde valuta’s te bepalen, Kunnen WH
?ebrmk maken van de ge allen in tabellen 1t/m 3maar met een teg_en%estel_
eken. Hieruit yolgt dat de verkoog vap vreemde valuta _ogp t_erml;Wn |gn_|f|-
cant veel auurderis wanneer de termijnkoers met een disagio tef aanzien
van de contantkoers wordt genoteerd.’ De te_rmgnverko_op van alle onder-
zocht valutasg_af over de Deschouwde period anle|d|n([q tot negatleve
gemiddelae dekKingskosten, wanneer de buitenlandse valuta met egn agio
werd genoteerd. BI[JVOOYbeeJd de verkoop van 1 maands Franse frank resul-
%eer € In gemiddelde dekkmgsk sten van -3,03% R.a. wanneer e Franse
ran meteen_aglowas genot er .Bg agmnotermge 15 het derhalve aan te
bevelen de buiténlandsé valuta op térmitjn te verkopen om ontvangsten in
die valuta af te dekken, ongeacht het risicogedrag van de onderneniing.

De empirische resultaten kunpen worden verklaard door een asymmetrisch
edrag met betrekking tot wisselkoersrisico, dat men vaak in de bedrijfs-
raktijk aantreft, namelijk het afdekken van ontvanglsten (urtgaven) in

depreCifrende (a premere,nder? valéita en_het qn ed?kt aten van ontvang-

sten (uitgaven) In appreciéreride (depreciérende) valuta.

Men_beschouwt als riciso de kans, dat men een wisselkoersverlies kan |ijden,
terwgl de kans, dat men een wisselkoerswinst zal realiseren niet als gen
rm? wordt ervaren. Bijvoorpeeld, ontva_ngsten in %en depreciérende valufa
20als de Italiaanse lire"worden 0 termg verkocnt, maar optvangsten  In
een apRreuerende valuta zoals de Zwitsérse frank, worden niet o termq(n
verkocnt. Een tegen estelde dekkmgsEolmek zal men voeren met betrek-
knglg tot urtgaande et_a,lmgen - afdekken bg apprecierende valyta en on-
ge ekt laten bij depreciérende valuta. Dit soort dekkmgsgoht!ek komt neer
V@_het afdekken van ‘downside risk’en het openlaten van ‘upside Eotenhal’.

isselkoersrisico betekent echter, dat de gerealjseerde  wisselkoers kan
afwijken van de verwachte wisselkoers en dit zowel in positieve als negatieve
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Zin. Een eerder onderzoek_(Soenen 19791) onder grote Amerikaanse on-
dernemln%en alle In_de Fortune’s Directory van “grootste Amerikaanse
dustriél ondernemmgen heeft aangetoond, éiat eovergrote meerder-
nel onder hen een reuk asym etnsch Kkin sbe eld. voeren. De
meeste on ernemingen beger en Tun dekking tog va utaposities, waaro
zg verwachten een W|sselk ersverlies te I“gen en. lieten v Iuta 0Sitles on-
%dekt \Waarop men verwachtte een wisse oerswmst te realiseren.

It dekkln(t;sbele|d llustreert een asymmetnsc risicogedrag. Het via een

termijncontract vastleggen van een wisselkoerswinst (agiq op'een ontvangst
of een d|sag|o 0p een bé ahng in vreemde vaIuH g a) IS even interessant als %
contractuedl beperken van et wisselkoersverlies (agio op een betaling o
disagio OP een ontvangst In vreemde valuta).
Asymmetrisch r1sicogf drag ten aanzien van een toekomstige betaling zal
leiden tot meer termHnde kmg wanneer de vreemde valufa als apprecié-
rend worat beschoywd.. Zo zal en dergel Ijo nsmogedrag tevens tot minder
of helemaal %een dekking leiden n)een etalng In epremerende valuta.
Het tegenov ﬁestelde eldt met etrekking tOt het afdekken van een
toekomsn e oftvangst in vreemde valuta. Een der%ehk dekkingsbeleid
veroorzaakt een verdere t ename in de term gn 0ers b |J %erm énaankooR
tegen een aglo en een verdere ga mg van de térmijnkoers bij vérkoop va
een vreemdé valuta tegen een disag

3. Besluit

Dekking van het wisselkoersrisico op een manier zoals boven beschreven
|mﬁl|ceert een as mmetrisch risico edra dat e|He< 1S a n vee onderne-
mingen. De resultaten even aan, e Werke e dekkingskosten uit-
%aa de van een asymmetrisch risico e rage? root unnen. zijn. De dek-
Ingskosten voor etallnlgen In vreemde Valuta waren sign |f|cant lager Dij
disd |onotenn%en in vergelijking met agmnotenn%en et teg enover e
%tel e geldt voor het afdekken me ontvangsten | vreem e va |uta. g
evelen ondernemmgen aan n|et anger een as;rmmetnsc rsicogearag t
handhaven maar n epa(ts |rvan de resultaten u|t deze g |nsce
studie voor toe omsﬂp kingsbesl |ssm%en te gebrutken. In de pra tll(
70U dit betekenen da gemen e vastgestelde neganeve gem|dde de de
kmgskosten men vreemde valuta op termun esliSt zou adnkopen als deze
met een disagio, worden genoteerd Evenzo zou de ond ernemlng vreemde
valuta op term|én mogten verkopen bu[ &nonotenn en. Naarmate onder-
nemingen een dergelijke dekkingspolitiek in voldoende mate urtvoeren,
zullen Uiteraard g neganeve dekkingskosten geringer worden, aangezien
men Via een termqnaff ire de koersen aItHd In zqn eiden nadeel heinvioed.
Kortom, wij bevelen ondernemingen agn niet an%; r een onderscheid te
maken tussen ‘Jownside risk’ en ‘Upside potential” en consequent zowel
gotenne e W|sielkoerswmsten ai verI|ezen OrP buitenlandse handg|strans-
cfies af te_dekken. De uiteindelijke beslissing om een valutapositie in te
dekken blijft. afhankelltj(k van de afweging tlissen de vermindering van
wisselkoersrisico en de kosten van de dekkingstransactie.
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