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Eksponeringsalternativer i norske kroner og virkningen pa

kronekursen

Norges Banks valutahandelsstatistikk viser at utenlandske aktgrer utgjer en stor del av
markedet for norske kroner. Samtidig er det en trend globalt at finansielle akterer star for en
stadig starre del av omsetningen i valutamarkedene, mens omsetningen knyttet til handel med
varer og tjenester (ikke-finansielle aktgrer) har vist en fallende trend. Tall fra Bank for
International Settlements (BIS) viser at ikke-finansielle aktgrers andel av valutaomsetningen
falt fra 24 prosent til 9 prosent av den globale omsetningen fra april 1998 til april 2013".

Hvordan de finansielle aktgrene far eksponering i norske kroner og hva kronene plasseres i,
kan ha betydning for kronekursen og prisene pa norske verdipapirer. | dette notatet gir vi en
oversikt over ulike plasseringsmuligheter for utenlandske finansielle akterer som gnsker
eksponering i norske kroner. Videre ser vi pa hvordan de ulike alternativene pavirker
kronekursen.

1. Hvordan kan en utenlandsk aktgr fa eksponering i norske kroner?

En utenlandsk akter kan skaffe seg eksponering i norske kroner pa tre mater; kjep av kroner i
spotmarkedet, i terminmarkedet eller ved & innga en kontrakt om kjgp av kroner via
opsjonsmarkedet, se figur 1. Med eksponering menes her en positiv kroneposisjon hvor
aktgren tjener pa at kronekursen styrker seg og taper pa at kursen svekker seg.

Figur 1: Ulike mater & skaffe seg eksponering i norske kroner

Kjgp av NOK

Kroner kjopt i spotmarkedet mottas to virkedager etter at handelen er inngatt. |
terminmarkedet mottas kronene ofte lengre ut i tid. | opsjonsmarkedet kjgper man en rett, men
ikke en plikt, til & kjgpe eller selge kroner til en fastsatt pris pa et gitt tidspunkt i fremtiden.
Faktiske kronetransaksjoner avhenger av om opsjonen blir innlgst eller ikke. Markedet for
termin- og opsjonshandler omtales gjerne som derivatmarkedet?.

! For nermere omtale, se BIS Triennial Central Bank Survey: Foreign exchange turnover in April 2013.

? Med derivater menes avledede instrumenter, det vil si investeringsobjekter som endrer verdi nar verdien pa et
underliggende objekt endres (eksempelvis aksjer, rdvarer, renter, valuta og verdipapirindekser). | hovedsak
finnes det tre typer derivater der valutakursen utgjgr det underliggende objektet: opsjoner, terminer og
valutaswapper.



2. Eksponering i kroner via spotmarkedet

Kjgp av norske kroner via spotmarkedet vil isolert sett bidra til en styrking av norske kroner.
Litt forenklet kan den utenlandske aktaren plassere disse kronene i norske finansielle aktiva,
utenlandske finansielle aktiva utstedt i norske kroner eller i derivatmarkedet via
valutaswapper, se figur 2.

Figur 2: Plasseringsmuligheter for en utenlandsk finansiell akter
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- Statspapirer
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2.1 Plassering i norske finansielle aktiva

Den utenlandske aktgren kan plassere kronene i norske aksjer, statspapirer, bankobligasjoner,
foretaksobligasjoner eller bankinnskudd. Gitt at akteren gnsker eksponering i norske kroner
antar vi at vedkommende ikke vil valutasikre aktivakjapet.

NOK kjgpt i Utenlandske
- Eurokroneobligasjoner

Oppsummert vil kronekursen styrke seg nar akteren kjgper kroner i spotmarkedet og
plasserer disse i norske aktiva. Aktaren vil ha eksponering bade mot norske aktiva og norske
kroner.

2.2 Plassering i utenlandske aktiva utstedt i norske kroner

Den utenlandske aktaren kan ogsa velge & plassere kronene i sakalte eurokroneobligasjoner.
Eurokroneobligasjoner er obligasjoner som er denominert i norske kroner og utstedt i henhold
til vilkar i et utenlandsk laneprogram. Eurokroneobligasjoner utstedes hovedsakelig av
utenlandske finansinstitusjoner med hgy kredittverdighet, og er normalt underlagt engelsk
eller amerikansk lovgivning.

Motivasjonen for & plassere i eurokroneobligasjoner er at markedet for norske
statsobligasjoner er relativt lite, og at avkastningen ofte er hgyere enn for statspapirer med
samme lgpetid. Samtidig gir eurokroneobligasjoner muligheten til & diversifisere portefaljen
til & inkludere store internasjonale utstedere, som vanligvis ikke er aktive i det norske
obligasjonsmarkedet. Tidligere var det primart sma investorer som investerte i

o

eurokroneobligasjoner. Investorbasen synes na a veere bredere sammensatt: banker,
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fondsforvaltere, forsikringsselskaper, sma investorer og utenlandske sentralbanker.
Hovedtyngden av investorene er utlendinger.

Utstederen av eurokroneobligasjonen (som mottar kronene) har normalt ikke behov for norske
kroner og vil derfor gnske a sikre seg mot valutaeksponeringen. Utstederen gjer dette ved a
innga en avtale om a bytte fra seg kronene mot valuta i dag og samtidig bytte valutaen tilbake
mot kroner i framtiden. Dette kalles en valutaswap og pavirker ikke kronekursen (se omtale
av valutaswapmarkedet i avsnitt 2.3)°.

Oppsummert vil kronekursen styrke seg nar en utenlandsk aktar kjgper kroner i spotmarkedet
og plasserer disse i eurokroneobligasjoner. Aktgren vil ha eksponering bade mot norske
kroner og eurokroneobligasjonen han har kjapt.

2.3 Plassering i valutaswapmarkedet (derivatmarkedet)

Den utenlandske aktgren kan ogsa plassere kronene i valutaswapmarkedet. Vedkommende far
da kun eksponering mot norske kroner og ikke et kroneaktivum, som i alternativene ovenfor.
Ifalge markedskontakter er dette det vanligste plasseringsalternativet for spekulative aktgrer
som primeert gnsker eksponering i norske kroner og ikke finansielle aktiva.

En valutaswap er bytte av to valutaer for en avtalt periode og bestar av en spot- og en
terminhandel, se figur 3. Eksempelvis kan akter A Kjgpe 100 euro i dag mot salg av 780
kroner til akter B (spotdel av valutaswappen).* Samtidig avtaler partene & bytte valutaen
tilbake om tre maneder til en kurs som avtales i dag, terminkursen (termindel av
valutaswappen). Terminkursen bestemmes av dagens spotkurs og det sakalte termintillegget.
Termintillegget uttrykker rentedifferansen mellom de to valutaene i den aktuelle lgpetiden.
Denne rentedifferansen reflekterer differansen mellom forventede styringsrenter hjemme og
ute (jfr. dekket renteparitet®). Dersom styringsrenten i Norge forventes & vare hgyere enn i
utlandet, vil terminkursen pa kroner veere svakere enn spotkursen, og aktgr A vil om tre
maneder motta flere norske kroner for de 100 euroene han ga fra seg, for eksempel 800
kroner. Rentetapet ved & holde euro oppveies dermed av at en far tilbake flere kroner per euro.
| en valutaswap bytter hver av partene en valuta de i utgangspunktet har, samtidig som
belgpet som byttes tilbake bestemmes av rentedifferansen. En valutaswap er derfor et
renteinstrument og ikke et valutainstrument. Spotkursen pavirkes ikke av at aktgrer inngar en
valutaswap.®

® For narmere omtale av eurokroneobligasjoner, se Norges Bank Staff-memo 18/2012.

* Gitt en spotkurs pA EURNOK lik 7,80.

> Dekket renteparitet drgftes naermere i Norges Bank Staff-memo 20/2012.

® Dersom det er ubalanse mellom tilbud og ettersparsel i valutaswapmarkedet, f.eks. ved at mange etterspar
kroner i dag, vil dette pavirke terminkursen og ikke spotkursen.



Figur 3: Effekten pa kronekursen av transaksjoner tilknyttet en valutaswap
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I figur 4 illustreres tilfellet der en finansiell aktgr plasserer kronene i valutaswapmarkedet.
Akteren bytter da kronene fra seg og mottar euro til gjeldende spotkurs. Deretter kan han
plassere euroene i et verdipapir eller bankinnskudd i euro. Pa oppgjarstidspunktet for
swappen gir akteren fra seg euro og mottar kroner til avtalt terminkurs. Aktgrens avkastning
pa plasseringen vil veere summen av den renten han far pa plasseringen i euro pluss
renteforskjellen som er gitt ved forskjellen mellom spot- og terminkursen i valutaswappen.
Nar valutaswappen forfaller, kan aktgren enten selge kronene i markedet (kvitte seg med
kroneeksponeringen), eller inngd en ny valutaswap dersom han gnsker & beholde sin
kroneposisjon (rullere posisjonen i valutaswapmarkedet).

Figur 4: Effekten pa kronekursen av plassering i valutaswapmarkedet
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Oppsummert vil kronekursen styrke seg nar en utenlandsk akter kjgper kroner i spotmarkedet
og plasserer disse i valutaswapmarkedet. Det er kjgp av kroner i spotmarkedet som bidrar til
styrkingen, mens valutaswappen i seg selv ikke har effekt pa kursen. | dette tilfellet vil aktaren
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kun ha eksponering mot norske kroner og ikke mot finansielle aktiva utstedt i norske kroner.

Muligheten for a plassere kroner i valutaswapmarkedet gjer at utenlandske aktarers
eksponering i kroner ikke ngdvendigvis begrenses av starrelsen pa norske aktivamarkeder.

3. Eksponering i kroner via terminmarkedet

Istedenfor kjgp av kroner i spotmarkedet kan aktaren velge a kjgpe kroner i terminmarkedet.
En terminkontrakt er en avtale om kjap eller salg av norske kroner mot en annen valuta pa et
fremtidig tidspunkt til en forhandsavtalt valutakurs, terminkursen.

En utenlandsk akter som tror kronekursen vil styrke seg mer enn det som fglger av dagens
terminkurs, kan innga en avtale om a kjgpe norske kroner pa termin. Pa et avtalt tidspunkt i
fremtiden vil akteren motta kroner og gi fra seg utenlandsk valuta til den avtalte terminkursen,
for eksempel 7,80 kroner per euro. Anta at spekulanten forventer at kronen ved
terminkontraktens forfall vil vare 7,50. Hvis spekulantens forventninger innfris, kan han pa
forfallstidspunktet realisere en gevinst ved & motta kroner i terminhandelen og umiddelbart
selge de igjen i spotmarkedet til en hgyere pris. Dette er illustrert i figur 5. Motsatt vil
investoren ha interesse av a selge norske kroner pa termin hvis han tror kronekursen vil
svekke seg mer enn hva som er priset inn i terminkursen.

Figur 5: Inngaelsen av en terminkontrakt sett fra den den finansielle aktgrens stasted

{ dag om 3 mnd. (oppgler valutatermin
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Innght valutaternin. N (Lapatid 3 mnd, unden mottar NOK il
Lopetid 3 mnd, e ) Kund ar NOK

avialt terminkurs

otensl foy
”. gevingl/tap
spoimariecet Kunden selgor NOK til d
irs p& forfallstidsphkt
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Kjep av kroner pa termin gir i seg selv ingen transaksjoner i spotmarkedet. Spotkursen kan
likevel bli pavirket ved at banken (aktgrens motpart) sikrer sin valutaeksponering. Nar en
kunde inngar en avtale om & kjgpe kroner pa termin, forplikter banken seg til & levere kroner
mot en annen valuta pa et avtalt tidspunkt i fremtiden. For & minimere egen valutarisiko vil
banken normalt sikre sin eksponering ved & kjepe kroner i spotmarkedet umiddelbart. Dette
bidrar til at kronen styrker seg «i dag», og virkningen pa kronekursen blir derfor som om
spekulanten kjgpte kroner direkte i spotmarkedet, se figur 6. Motsatt vil kronen svekke seg «i
dag» hvis en utenlandsk aktgr inngar avtale om a selge kroner pa termin.



Figur 6: Effekten pa kronekursen av transaksjoner tilknyttet en terminhandel
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Pa oppgjearstidspunktet vil den utenlandske aktaren motta de norske kronene mot a levere fra
seg en annen valuta’. Vedkommende kan da velge & ta gevinst/realisere tap ved & selge
kronene i spotmarkedet eller plassere kronene i de ulike plasseringsmulighetene illustrert i
figur 2. | det sistnevnte alternativet er det ifalge markedskontakter mest vanlig & plassere
kronene i valutaswapmarkedet.

Oppsummert vil en terminhandel bidra til at kronekursen vil styrke seg «i dag» pa samme
mate som ved Kkjgp av kroner i spotmarkedet. Dette skyldes at banken sikrer sin
valutaeksponering.

4. Eksponering i kroner via opsjonsmarkedet

Istedenfor & kjgpe kroner i spot- eller terminmarkedet kan en utenlandsk aktgr oppna
kroneeksponering via opsjonsmarkedet. En akter som forventer at kronen vil styrke seg
fremover kan innga en kjgpsopsjon i norske kroner, mot for eksempel euro. Dette gir aktgren
en rett, men ikke en plikt, til & kjgpe kroner mot euro til en fastsatt pris pa et bestemt tidspunkt
i fremtiden.® Kjoperen av opsjonen betaler en pris (opsjonspremie) til selgeren av opsjonen
for & fa denne retten. Selgeren av opsjonen forplikter seg til gjengjeld & handle pa den avtalte
kursen dersom kjgperen velger & benytte seg av opsjonen.

" Dersom kronekursen utvikler seg som ventet (dvs. styrker seg jmf. eksempelet over), kan den finansielle
aktgren ha interesse av a sikre seg noe gevinst far terminkontrakten forfaller. Vedkommende kan da innga en
terminkontrakt nr. 2 «den andre veien». Dvs. dersom han i utgangspunktet har inngatt en avtale om a kjgpe
norske kroner pa termin (kontrakt nr.1), kan han inngé en avtale om & selge norske kroner pa termin (kontrakt
nr.2) med forfall samme dato som forfall nr. 1. Gitt at kronekursen har styrket seg frem til inngéelse av kontrakt
nr. 2 vil dette ogsa gjenspeiles i terminkursen. Vedkommende kan da inngé avtale om & selge norske kroner til en
sterkere kurs i kontrakt nr. 2 enn den han opprinnelig har avtalt & kjgpe de til. P4 denne maten sikrer han seg
gevinst.

® Dette er en europeisk opsjon. En amerikansk opsjon kan gjares opp far eller pa forfallstidspunktet.



Dette kan illustreres ved et eksempel:

- En utenlandsk aktar kjgper en opsjon som gir rett, men ikke plikt til & kjepe kroner
mot euro til kurs 7,80 pa et fremtidig tidspunkt.

- Dersom kronekursen mot euro er sterkere enn 7,80 (dvs. < 7,80 kroner) ved opsjonens
forfall, vil akteren benytte seg av opsjonen ettersom han da mottar flere kroner per
euro enn han ville gjort i spotmarkedet (opsjonen er «in the money»). Aktgren kan da
realisere en gevinst hvor han mottar 7,80 kroner per euro i opsjonen og betaler mindre
enn 7,80 kroner per euro i spotmarkedet.

- Dersom kronekursen er svakere enn 7,80 (dvs. > 7,80 kroner) ved forfall, vil det ikke
Ignne seg for aktaren & benytte seg av opsjonen (opsjonen er «out of the money»). Han
kan da motta flere kroner ved a selge sine euro i spotmarkedet. Aktgren taper da et
belgp lik premien han betalte for opsjonen.

Kjepsopsjon i kroner:

Spot-kurs

7,95

7,90 — ”Qut of the money”
7,85

7,80 ”At the money”

—
7,75
7,70 > ”In the money”

7,65

| eksempelet over sa vi pa en enkel kjgpsopsjon i norske kroner mot euro, en «plain vanilla»
opsjon. Det finnes ogsd mer kompliserte opsjonsstrukturer, sakalte «eksotiske» opsjoner.
Eksempler pa dette er barriere-opsjoner® og digitale opsjoner'’. Ifalge markedskontakter er
«plain vanilla» opsjoner det vanligste i markedet for norske kroner.

Informasjon fra vare markedskontakter indikerer at i usikre tider er det en tendens til at
aktgrene heller inngar posisjoner via opsjonsmarkedet enn via spotmarkedet. Dette skyldes at
man i opsjonsmarkedet vil ha et begrenset tapspotensial. En annen grunn kan veere at
posisjonering i opsjonsmarkedet er betydelig mindre kapitalkrevende enn tilsvarende
posisjonering i spotmarkedet. | opsjonsmarkedet betaler man kun for retten til & kjgpe/selge

° En barriere-opsjon er en opsjon som kan innlgses kun dersom bestemte betingelser er oppfylt. Generelt
refererer disse betingelsene til om et bestemt kursniva for valutakursen nés i lgpet av levetiden til opsjonen. Den
underliggende verdien i en barriere-opsjon er en plain-vanilla-opsjon. Det vil si at dersom betingelsen som er
fastsatt i barriere-opsjonen oppfylles, sa vil en plain-vanilla-opsjon vare gjeldende. Det finnes to typer barriere-
opsjoner, knock-in og knock-out opsjoner.

¥ Digitale opsjoner kalles ogs4 binzre opsjoner eller "all or nothing”-opsjoner. Bakgrunnen er at det kun er to
mulige utfall for eieren av opsjonen. Enten far han ingen utbetaling eller s& mottar han en pa forhand bestemt
utbetaling i trad med opsjonskontrakten. Denne utbetalingen er uavhengig av hvor mye spotkursen pé
forfallstidspunktet avviker fra innlgsningsprisen, noe som avviker fra hva som er vanlig for opsjoner generelt.
Eksempler pa digitale opsjoner er «double-one touch»-opsjoner og double no-touch opsjoner.



et underliggende belgp, mens man i spotmarkedet ma betale hele belgpet nar posisjonen
inngas.

Opsjonskontrakten i seg selv pavirker ikke kronekursen. Virkningen pa kursen kommer ved at
selgeren av opsjonen, ofte en bank, sikrer sin eksponering. | dette eksempelet har banken
forpliktet seg til & selge norske kroner til kunden pa et bestemt kursniva i fremtiden. Disse
kronene ma banken skaffe seg i spotmarkedet. Den umiddelbare virkningen pa kronen er at
banken ma kjgpe inn en del av kronene som skal leveres, i en starrelsesorden som reflekterer
sannsynligheten for levering. Nar kronekursen endrer seg, endres ogsa sannsynligheten for at
opsjonen vil bli innlgst. Denne sannsynligheten kalles opsjonens delta. Endringer i opsjonens
delta pavirker behovet for a kjepe kroner og dermed kronekursen.

| eksempelet over vil sterkere kronekurs gke sannsynligheten for at akteren vil benytte
opsjonen. Banken vil derfor kjgpe kroner i spotmarkedet, noe som bidrar til & styrke kronen.
Tilsvarende vil svakere kronekurs redusere sannsynligheten for innlgsing av opsjonen, og
banken vil derfor selge kroner i spotmarkedet. Dette bidrar til & svekke kronekursen.'
Pavirkningen pa kronekursen fra opsjonsmarkedet gker med svingningene i kronekursen.
Generelt vil sakalte «eksotiske» opsjoner, nar de er neer innlgsningskursen, medfare starre
transaksjoner i spotmarkedet enn tilfellet er for «plain vanilla» opsjoner. I tilfellet med
«eksotiske» opsjoner kan selv begrensede opsjonsvolum medfgre sveert store
spottransaksjoner.

Oppsummert kan vi si at aktiviteten i opsjonsmarkedet pavirker kronekursen ved at selgeren
av opsjonen sikrer sin eksponering i spotmarkedet (deltahedging). Av dette falger det at
utenlandske aktarers eksponering i kroner via opsjonsmarkedet ikke ngdvendigvis bidrar til &
styrke kronekursen. Dette er i motsetning til den initiale virkningen pa kronen nar utlendinger
kjgper kroner i spot- eller terminmarkedet. Pavirkningen pa kronekursen avhenger farst og
fremst av hvor dagens kurs er i forhold til innlgsningskursen (strike) pa opsjonen siden denne
forskjellen bestemmer bankens sikringsbehov.

5. Oppsummering

En utenlandsk finansiell akter kan fa eksponering i norske kroner ved a kjgpe kroner i spot-,
termin- eller opsjonsmarkedet. Kronene som kjgpes i spotmarkedet kan plasseres i norske
aktiva, utenlandske aktiva utstedt i norske kroner eller i valutaswapmarkedet. Ifglge
markedskontakter er det vanligst a kjepe kroner i spot- eller terminmarkedet og plassere disse
i valutaswapmarkedet. Muligheten for a plassere kroner i swapmarkedet gjgr at utenlandske
aktgrers eksponering i kroner ikke ngdvendigvis begrenses av starrelsen pa norske
aktivamarkeder.

Virkningen pa kronekursen avhenger kun av transaksjonene som gjares i spotmarkedet. Kjgp
av kroner i spotmarkedet for & kjgpe verdipapirer utstedt i norske kroner bidrar til en styrking
av kronen dersom valutaeksponeringen ikke sikres. Ved kjgp av kroner i terminmarkedet eller

| praksis vil en bank deltahedge nettoeksponeringen pé sin opsjonsportefalje heller enn eksponeringen pa den
enkelte opsjon.



i opsjonsmarkedet pavirkes kronekursen ved at banken sikrer sin eksponering relatert til den
inngatte termin- eller opsjonshandelen i spotmarkedet.



