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Inleiding

Veel ondernemingen worden geken-
merkt door internationalisatie van hun ac-
tiviteiten. Dit kan gebeuren door expansie
via dochterondernemingen of door uitbrei-
ding van de internationale handel. Het ge-
volg is dat vaak een belangrijk deel van de
geldstromen van de onderneming in
vreemde valuta plaatsvindt. Aan de inter-
nationale aspecten van het geldstroombe-
heer, in het bijzonder het valutarisicobe-
heer, wordt in dit artikel aandacht besteed
1). Daarbij zal worden ingegaan op de be-
vindingen van een onderzoek onder Neder-
landse bedrijven. De volgende onderwer-
pen zullen de revue passeren: organisatie
en beleid ten aanzien van het valutarisico-
beheer, koersvoorspellingen, ..exposure"
(risico)-diagnose en methoden van ,,hedg-
ing", en ten slotte administratie en infor-
matiesystemen ter ondersteuning van het
internationale geldstroombeheer.

Organisatie en beleid

Het patroon van verantwoordelijke
functionarissen voor het valutamanage-
ment verschilt in grote lijnen weinig van
het gevonden patroon in het beheer voor
binnenlandse geldstromen (zie figuur 1).

Een interessant verschil betreft de ,,con-
troller" wiens rol in het valutamanage-
ment significant is afgenomen. Het is
hoofdzakelijk de financieel directeur of de
,,treasurer" die verantwoordelijk zijn
voor het valutabeheer. De beleidsmatige
aspecten van het valutamanagement zijn

Figuur 1. Functionarissen die verantwoor-
delijk zijn voor het valutarisicobeheer

anders dan in het binnenlandse geld-
stroombeheer ondergebracht bij de hoog-
ste top der onderneming, te weten de Raad
van Bestuur. Het zijn met name de finan-
cieel-direkteur en/of de treasurer die de al-
gemene bedrijfsvisie als zoveel mogelijk al-
les indekken en geen handel in valuta ver-
der operationaliseren.

Opvallend is vooral dat de helft van de
onderzochte ondernemingen niet over for-
mele vastgelegde richtlijnen beschikt.
Meest waarschijnlijk is dat ,.feeling" een
belangrijke rol speelt.

Het valutarisicobeheer is in het alge-
meen gecentraliseerd op het niveau van het
hoofdkantoor, terwijl een vrij belangrijke
groep (25%) dit op gedecentraliseerd ni-
veau uitvoert bij dochterondernemingen.
De hoge mate van centralisatie werd ook
gerapporteerd door Jilling 2), waarbij het
aantal gevallen van decentralisatie nog
aanmerkelijk lager was dan in onze studie.
Vergelijkbare resultaten zijn ook gemeld
door Rodriguez 3). De hoge mate van cen-

tralisatie is in overeenstemming met de ge-
rapporteerde trend in deze richting. Ook
voor de toekomst wordt een verdergaande
centralisatie verwacht (slechts zes onderne-
mingen verwachten een decentralisatie).

Wisselkoersvoorspellingen

Bij het inschatten van de toekomstige
wisselkoers wordt van diverse informatie-
bronnen gebruik gemaakt. Het meest ge-
noemd worden bankinformatie (arbitrage
en economische vooruitzichten) en finan-
ciele publikaties (Het Financiele Dagblad,
Financial Times enz.) (zie figuur 2). Opval-
lend is dat bijna een derde van de deelne-
mers, naast het gebruik van bankinforma-

Figuur2. Informatiebronnent.b.v. Wissel-
koersvoorspellingen
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tie en financiele publikaties, van intui'tie
gebruik maakt. Intui'tie moet in dit geval
worden gezien als het analyseren van ver-
kregen informatie in het licht van eigen er-
varing/expertise en ,,feeling" voor koer-
sontwikkelingen. Op deze wijze ontstaat
vervolgens een ,,eigen" idee omtrent de
koersontwikkelingen. Slechts een kleine

* Ir. A.B. Matser is assistent treasurer bij Alcoa
Nederland B.V. Prof. dr. L.A. Soenen is ver-
bonden aan Handelshogeschool te Antwerpen,
het LUC te Diepenbeek en de Technische Hoge-
school Eindhoven.
1) De nationale aspecten van de geldstroombe-
heersing in het Nederlandse bedrijfsleven zijn
aan de orde gekomen in het eerste deel van dit ar-
tikel, dat vorige week in ESB is gepubliceerd.
2) M. Jilling, Foreign exchange risk manage-
ment in US multinational corporations, UMI
Research Press, 1978.
3) R.M. Rodriguez, Foreign exchange manage-
ment in US multinationals, D.C. Heath and
Company, Lexington (Mass.), 1980.
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minderheid maakt gebruik van voorspel-
technieken die een puntschatting dan wel
intervalschatting geven van de toekomstige
koers.

Het bepalen van de waarschijnlijke rich-
ting van de koersontwikkeling is duidelijk
de meest gehanteerde vorni van koersvoor-
spelling (74%). Vergeleken met de resulta-
ten van Jilling 4) betekent dit bijna een ver-
dubbeling van het gebruik van dit ,,type"
koersvoorspellingen. Geen enkele onder-
neming zegt koersvoorspellingen te maken
over een tijdshorizon van meer dan 12
maanden. Het frequentst worden maands-
perioden als tijdshorizon genoemd. Af-
hankelijk van typische ondernemingsaf-
hankelijke factoren worden deze voorspel-
lingen meer of minder frequent opgesteld;
zowel dagelijkse als halfjaarlijkse herzie-
ningen komen voor.

Bij de interne bepaling van de wissel-
koers c.q. het interpreteren van de verkre-
gen externe koersinformatie wordt een
tweetal economische factoren als het meest
invloedrijk beschouwd. Dit zijn de inte-
restverschillen en de inflatieverschillen.
Ook hier geldt dat in principe een combina-
tie van factoren wordt gehanteerd. De
rangorde van de gebruikte indicatoren ziet
er als volgt uit: interestverschillen, inflatie,
betalingsbalans, politieke stabiliteit, te-
korten op de overheidsbegroting, het saldo
op de handelsbalans, de groei van de bin-
nenlandse geldvoorraad, handelsrelaties,
historische koersontwikkelingen.

Het is interessant te wijzen op het ver-
schil in rangorde tussen de bovengenoem-
de indicatoren en de indicatoren vermeld in
de studie van Jilling. Daarin worden als be-
langrijkste indicatoren gevonden de han-
delsbalans, de groei van de binnenlandse
geldvoorraad en inflatieverschillen.

,,Exposure' '-diagnose

Bij het omrekenen van in vreemde valuta
luidende activa en passiva op balansdata
wordt de ..closing rate"-methode of wel de
koers per balansdatum het frequentst toe-
gepast (80%). Dit betekent een forse toe-
name ten opzichte van de ruim 40% uit een
eerder onderzoek in Nederland door Van
Helleman 5). Voor zover gebruik wordt ge-
maakt van de FAS-8/52-regels betreft het
de tot Amerikaanse concerns behorende
ondernemingen, terwijl een aantal onder-
nemingen gebruik maakt van de in Neder-
land bestaande rapportagevrijheden en een
eigen omrekenmethode hanteert. In dit ka-
der is het wellicht interessant te wijzen op
de recente gepubHceerde standaard met be-
trekking tot het verwerken van wijzigingen
in valutakoersen (International Accoun-
ting Standard Committy, IASC, juni
1983). Naar verwacht mag worden zal deze
standaard, die nauwelijks afwijkt van de
Amerikaanse FAS-52-regels, in grote lij-
nen overeenkomen met de toekomstige in
Nederland te publiceren richtlijnen op dit
punt.

Onafhankelijk van de in de onderne-
ming gehanteerde methode werd de res-
pondenten gevraagd voor een aantal ba-
lansposten de naar hun inzicht correcte

omrekenkoers (historisch of actueel) aan te
geven. De resultaten laten een duidelijke
voorkeur voor de actuele koers zien. Voor
vlottende activa en passiva als liquiditeiten
in lokale valuta, debiteuren in lokale valu-
ta en korte-termijnverplichtingen in lokale
valuta is de algemene opinie gebruik te ma-
ken van de actuele koers. Een zelfde me-
ning is men toegedaan ten aanzien van het
omrekenen van lange-termijnverplichtin-
gen in lokale valuta. De implicatie daarvan
is dat deze posten onderworpen zijn aan
koersrisico.

In het geval van andere lange-termijn-
posten als vaste activa en eigen vermogen
inclusief reserves zijn de meningen meer
verdeeld. Een meerderheid (60%) is daar-
bij van mening dat ook in deze gevallen de
actuele koers de meest geeigende is. Hier-
mee wordt tevens aangegeven dat in de
praktijk behoorlijke weerstand bestaat te-
gen het koopkrachtpariteitsprincipe, dat
uitgaat van het automatische ,,hedging"-
(indekkings)karakter van vaste activa. On-
der het koopkrachtpariteitsprincipe be-
staat er een compensatie-effect tussen de
relatieve inflatie (en dus prijsontwikke-
ling) enerzijds en de valutakoersontwikke-
ling anderzijds 6).

Tegen een andere, vanuit theoretisch
oogpunt gepropageerde aanpak, t.w. de
portefeuillebenadering 7) bestaat ogen-
schijnlijk minder weerstand. De helft van
de ondernemingen geeft aan een positie in
een bepaalde valuta (of groep van valuta's)
te compenseren met een positie in een an-
dere valuta (of groep van valuta's), reke-
ning houdend met de correlaties welke tus-
sen valuta (groepen) bestaan. Opgemerkt
moet worden dat het hier geen toepassing
van de portefeuilletheorie in strikte zin be-
treft. Veel meer betreft het het onderken-
nen van groepen sterk aan elkaar gerela-
teerde valuta's. Zo zijn bij voorbeeld de
munten van veel landen in het Midden-
Oosten sterk aan de Amerikaanse dollar
gekoppeld en die van vele Westafrikaanse
landen aan de Franse franc.

Binnen het valutamanagement kan men
onderscheid maken naar het translatie- of
wel omrekenrisico en het transactierisico
8). Bijna alle deelnemende ondernemingen
maken dit onderscheid, waarbij het meren-
deel zich richt op of wel alleen het transac-
tierisico (38%), of wel beide risico's
(36%). Slechts een minderheid van 10%
richt het valutabeheer op alleen het transla-
tierisico. Dit is een bevestiging van de re-
sultaten van Rodriguez 9), die een ver-
schuiving vaststelt van translatie-,,exposu-
re" naar transactie-,,exposure" als het
meest relevante valutarisico. Indien men
zowel het transactie- als het translatierisico
in het valutabeheer probeert te beheersen,
is de aandacht voornamelijk geconcen-
treerd op het transactierisico. Dat blijkt uit
een frequentere herziening alsmede indek-
king van dit risico ten opzichte van het
translatierisico.

Methoden en technieken van beperking
van het valutarisico

Ter beperking van het lange-termijn-va-

lutarisico staan ondernemingen diverse
methoden ter beschikking. In hoofdzaak
worden maatregelen als aanpassing van de
lange-termijnschulden in vreemde valuta
ten behoeve van dit doel gebruikt. Een
meerderheid van de ondernemingen (60%)
echter geeft aan zich niet tegen het lange-
termijnrisico in te dekken, althans geen
lange-termijn-dekkingsmaatregelen te
treffen.

Ter beperking van het korte-termijn-
valutarisico worden verscheidene maatre-
gelen in combinatie getroffen. In dit geval
is het instrument van het valutatermijn-
contract verreweg het populairst (zie fi-
guur 3).

Figuur3. Korte-termijnmaatregelen ter be-
perking van het valutarisico

Interessant is in dit verband de studie
van Rodriguez 10), waaruit blijkt dat
Amerikaanse ondernemingen een gereser-
veerde houding aannemen ten aanzien van
valutatermijncontracten vanwege het ver-
meende speculatieve karakter ervan.

Ondanks het feit dat valutatermijncon-
tracten het meest worden toegepast, wordt
de effectiviteit van dit instrument niet ho-
ger gewaardeerd dan dat van de andere in-
strumenten. De meeste ,,hedging"-trans-
acties hebben betrekking op het beperken
van het transactierisico. In de gevallen
waarin het translatierisico wordt ingedekt
(23%), gebeurt dit op selectieve basis in
plaats van volledige dekking na te streven.
Ook in geval van het transactierisico is de
selectieve ,,hedge" de meest voorkomende
strategic, slechts een vierde van de onder-
nemingen streeft volledige ,.hedging" na.
Een derde van deelnemende ondernemin-
gen geeft de indruk zich niet tegen het
transactierisico in te dekken.

Evenals bij het binnenlandse geld-
stroombeheer kunnen beslissingen van di-

4) Jilling, op. cit.
5) J. van Helleman, Omrekening van vreemde
valuta's, Samson, Alphen a/d Rijn, 1978.
6) Zie o.a. R.Z. Aliber, Exchange risk and cor-
porate international finance, The MacMillan
Press, Londen, 1978; en L.L. Jacque, Manage-
ment of foreign exchange risk, D.C. Heath and
Company, Lexington (Mass.), 1978.
7) Zie L.A. Soenen, Valutabeheer, Aula-
paperback Nr. 59, Uitgeverij Het Spectrum,
Utrecht/Antwerpen ,1981.
8) Behalve beide onderscheiden risico's wordt
ook vaak het economise!! risico onderscheiden
waarmee op indirecte invloeden van koersveran-
deringen wordt gewezen. Zie vender Soenen, op
cit.
9) Rodriguez, op. cit.
10) Idem.
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verse afdelingen conflicteren met het valu-
tamanagement en vice versa. De twee
meest genoemde afdelingen zijn wederom
inkoop en verkoop, hoewel de mate van
conflict in dit geval aanzienlijk geringer is.
In geval van een conflictsituatie wordt ge-
tracht dit in onderling overleg te regelen,
zo nodig wordt een beslissing op (sub)di-
rectieniveau genomen.

Slechts een relatief gering aantal onder-
nemingen (30%) rapporteert translatiere-
sultaten afzonderlijk in het jaarverslag. De
bedrijven die deze resultaten wel opvoeren
doen dit in de balans (33%), in de resulta-
tenrekening (33%) of in de toelichting
(33%). Het transactieresultaat wordt door
nog minder bedrijven voor publikatie vrij-
gegeven. De 18% die dat wel doen, doen
dit in meerderheid (60%) in de resultaten-
rekening, de overige maken gebruik van de
balans of toelichting.

Ook in dit geval kan de eerder genoemde
lASC-standaard tot verandering aanlei-
ding geven. Behalve verwerkingsvoor-
schriften geeft de standaard voorschriften
welke informatie met betrekking tot de
omrekening vermeld dient te worden.

Administratie- en informatiesystemen ter
onderstenning van het (internationaal)
geldslroombeheer

10% van de deelnemende ondernemin-
gen maakt geen gebruik van de computer
bij hun geldstroom- of valutamanage-
ment. Voor zover men aangeeft de compu-
ter wel in te schakelen gebeurt dit dan met
name ter automatisering van het debiteu-
ren- en crediteurenbeheer.

Figuur 4. Computergebruik bij geld-
stroombeheer

timalisatiemodel. Helaas is gebleken dat
de term optimalisatiemodel in het be-
drijfsleven vaak anders werd uitgelegd dan
was bedoeld: men vatte alle activiteiten ge-
richt op een beter beheer onder deze noe-
mer. Voor zover bekend is een onderne-
ming actief bezig met het ontwikkelen van
een optimalisatiemodel voor het liquidi-
teitsbeheer. Een aantal andere organisaties
heeft dergelijke modellen teruggetrokken.
Desalniettemin neemt het gebruik van
doordachte planningsmodellen voorname-
lijk ten behoeve van ,,wat-indien"-vragen
toe.

De conclusie van Petty en Bowlin dat het
gebruik van geavanceerde financiele be-
slissingsmodellen ,,appears to be growing
even at a fairly slow rate" 11) kan ook voor
ons onderzoek van toepassing worden ge-
acht. Aangetekend zij dat het hier minder
,,beslissings"- en meer algemene plan-
ningsmodellen betreft.

Een meerderheid van de deelnemende
ondernemingen (56%) maakt geen gebruik
van een gecentraliseerde ,,netting" van
geldstromen. Hierbij moet worden opge-
merkt dat op dit percentage een aantal cor-
recties moet worden aangebracht. Ener-
zijds zijn er deelnemende ondernemingen
waarvoor dat gezien de structuur niet van
toepassing is. Anderzijds blijkt het begrip
, .netting" in een aantal gevallen tot ver-
warring geleid te hebben. Wel blijft het een

feit dat centrale ,.netting" van geldstro-
men voor vele ondernemingen een voor-
deel kan zijn. Ook ontwikkelingen binnen
de Nederlandse bankwereld vormen hier-
van een bevestiging 12).

Conclusie

Binnen het valutarisicobeheer zijn het
vooral de recente ervaringen met zwevende
wisselkoecsen alsmede de relatieve toena-
me van geldstromen in vreemde valuta, die
het belang van een actueel valutarisicobe-
heer benadrukken. De toegenomen com-
plexiteit op dit terrein heeft ertoe geleid dat
de aandacht voor het valutamanagement
binnen ondernemingen weliswaar is ver-
sterkt, doch de meeste van hen zijn niet van
mening dat hun aanpak in gelijke mate is
verbeterd.

A.B. Matser
L.A. Soenen

11) J.W. Petty en O.D. Bowlin, The financial
manager and quantitative decision models, Fi-
nancial Management, winter 1976, biz. 32-41.
12) Naast bank Mendes Gans die reeds lang op
het gebied van ,,netting" is gespecialiseerd, is
ook de ABN-bank actief met haar recent gein-
troduceerde Corporate netting-systeem.

Opvallend is de hoge mate waarin de
software voor de gebruikte geautomati-
seerde systemen is gekocht (80%); de zelf
ontwikkelde software neemt met 12%
slechts een geringe plaats in binnen het ge-
heel. De belangrijkste reden voor het niet
automatiseren van andere functies is dat
deze zich daartoe slecht tot zeer slecht le-
nen. Een tweede belangrijke reden is dat
verdere automatisering nog niet is geevalu-
eerd.

De in de theorie voor het geldstroom- en
valutamanagement ontwikkelde optimali-
satiemodellen zijn vrijwel onbekend bij de
respondenten. Zij, die wel bekend zijn met
iteze modellen, geven te kennen het prakti-
Sche nut ervan sterk in twijfel te trekken.
, Een aantal ondernemingen vermeld be-
ing te zijn met het ontwikkelen van een op-
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