Finansudvalget
FIU § alm. del - § 12 Bilag 1
Offentligt

Aftale mellem Forsvarsministeriet, Forsvarskommandoen,
Finansministeriet og Danmarks Nationalbank om valutakurssikring.

1. Formil

1. Forsvarsministeriet og Finansministeriet har indgéet aftale af 7. oktober 2005 om, at der skal
ske valutakurssikring af forsvarets keb af materiel og reservedele samt planlagte sterre breend-
stofindkeb i amerikanske dollar, jf. bilag 1. Som statens bank forestdr Danmarks Nationalbank
("Nationalbanken") kurssikringen af disse betalinger for Forsvarskommandoen i henhold til
nzrvarende aftale.

II. Vilkar

2. Til afdekning af valutakursrisikoen knyttet til valutabetalinger omfattet af ovennzvnte aftale
mellem Forsvarsministeriet og Finansministeriet kan Forsvarskommandoen indgé aftaler (valu-
taterminsforretninger) om keb af dollar (USD) mod salg af danske kroner (DKK) til et fast
omvekslingsforhold med Nationalbanken. I valutaterminsforretningerne modtager Forsvars-
kommandoen dollar og betaler kroner med henblik pa at afdakke fremtidige betalingsforplig-
telser i dollar.

3. 1 tilfelde af underliggende betalingsforskydninger eller —bortfald kan afdekningen @ndres.
Ved bortfald af en underliggende betaling kan den tilknyttede valutaterminsforretning lukkes
pa markedsvilkar. Ved underliggende betalingsforskydninger kan den underliggende valuta-
terminsforretning lukkes pa markedsvilkér samtidig med, at der indgés en ny valutaterminsfor-
retning, som afspejler den nye betalingsforpligtelse.

4. Det til enhver tid geldende maksimum for Forsvarskommandoens samlede dollartilgodeha-
vende i alle terminsforretninger er USD 2 mia.

5. Ved indgaelse af en valutaterminsforretning fastsztter Nationalbanken en terminskurs, som
bestemmer det faste omvekslingsforhold mellem kroner og dollar ved terminskontrakternes ud-
lob. Fastlzggelse af terminskursen er beskrevet i bilag 2.

6. Ved lukning af terminsforretninger fastsatter Nationalbanken vardien af terminsforretningen.
Beregning af vaerdien er beskrevet i bilag 2.

7. Valutaterminsforretninger indgas med udleb forste bankdag i det af Forsvarskommandoen en-
skede kvartal og kalenderér.
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I Nationalbanken oprettes en dollarkonto til brug for Forsvarskommandoens dollartransaktio-
ner. Kontoen er en del af statens lobende konto og forrentes med en markedsrente. Forrentnin-
gen af kontoen mv. er beskrevet i bilag 3.

Ved udleb af terminsforretninger, hvor Forsvarskommandoen modtager dollar og betaler kro-
ner, overforer Nationalbanken dollarprovenuet til dollardelen af statens lgbende konto. Samti-
dig treekkes kronebelobet til Nationalbanken fra kronedelen af statens lebende konto.

Ved lukning af valutaterminsforretninger i Forsvarskommandoens faver overferer National-
banken vardien af terminsforretningen til kronedelen af statens lebende konto. Ved lukning af
valutaterminsforretninger i Nationalbankens faver trakkes vardien af terminsforretningen fra
kronedelen af statens lebende konto. Afregning sker pa dagen for lukning af den pageeldende
terminsforretning.

Forsvarskommandoen paser, at der indgas valutaterminsforretninger saledes, at de kvartalsvise
overforsler til dollardelen af statens lobende konto i al vasentligt svarer til det kvartalsvise dol-
larbehov.

Hvis der trakkes et dollarbelgb, som er storre end det aktuelle indestdende pé dollardelen af
statens lebende konto, traekker Nationalbanken differencen fra kronedelen af statens lebende
konto. Kronebelobet beregnes pa baggrund af Nationalbankens officielle valutakurs.

Sagsbehandling

Indgaelse af valutaterminsforretninger og/eller lukning af eksisterende forretninger sker med 1
bankdags skriftligt varsel til Nationalbanken den forste bankdag i kalenderarets kvartaler. Ind-
gaelse og/eller lukning af terminsforretninger kan, ligeledes med 1 bankdags skriftligt varsel,
ske:
a. [tilknytning til kontraktindgaelse ved nye, store materielanskaffelser.
b. Ved forskydning af betalingstidspunktet for store betalinger eller bortfald af store be-
talinger.

Det skriftlige varsel, jf. § 13, skal indeholde felgende oplysninger:
a. En angivelse af storrelsen af det dollarbeleb fordelt pa kvartaler, som Forsvarskom-
mandoen ensker at modtage eller som enskes lukket 1 den pagaldende forretning.
b. En opdateret oversigt over udnyttelsesgraden af det i § 4 navnte maksimum for For-
svarskommandoens samlede dollartilgodehavende.

Pa dagen for indgéelse eller lukning af valutaterminsforretninger fremsender Nationalbanken
vilkarene for den pagaldende forretning til Forsvarskommandoen.



IV. Ansvar

16. Staten har ansvaret for at pase, at kurssikring efter nzerverende aftale sker i overensstemmelse
med de bevillingsmassige forudsatninger.

V. Aftalens ikrafttraeden, endring og varighed

17. Denne aftale traeder i kraft 1. november 2005, saledes at valutaterminsforretninger kan indgds
fra den 1. januar 2006.

18. Der afholdes mode mellem aftalens parter vedr. erfaringsopsamling om aftalens praktiske gen-
nemforelse senest i januar 2007.

19. Sével Nationalbanken som staten kan krave aftalen genforhandlet.

20. Staten kan til enhver tid opsige aftalen med 1 maneds varsel, dog siledes at indgdede valuta-
terminsforretninger respekteres med de i aftalen anferte vilkar.

21. Aftalen bortfalder, hvis en eller flere af parterne ikke langere er berettiget til at opfylde for-
pligtelserne eller udnytte rettighederne i henhold til aftalen.
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Forsvarsministeriet Bilag 1

Finansministeriet

Titel: Afdxzkning af valutakursrisici i Forsvarsmunisteriet Dato: 07-10-2005

Problem:
Valutakursusikkerhed er et betydeligt usikkerhedsmoment i forbindelse med sterre materielanskaf-

felsesprojekter i forsvaret. Der har saledes veret tilfzlde, hvor valutakurserne har varieret vasent-
ligt, hvilket har pavirket materielanskaffelserne set i forhold til det indgdede forsvarsforlig. I den
forrige forligsperiode kunne Forsvarsministeriet siledes henfere et merforbrug pé ca. 340 mio. kr.
til en stigning i valutakurser og brandstofpriser.

Det er det grundlaeggende synspunkt i statens gaeldspolitik, at staten ikke kan “’sla markedet” ved
valutaspekulation. Det er derfor naturligt at afdekke en valutaecksponering, medmindre det er et mal

at spekulere i1 valutakursudsving.

Baggrund:

For at sikre at forsvaret ikke i den nye forligsperiode bliver tvunget til at foretage tilpasninger som
folge af udsving i dollarkursen har Forsvarsministeriet og Finansministeriet aftalt, at der fremadret-
tet skal ske kurssikring af forsvarets keb af materiel og reservedele samt planlagte sterre braendstof-
indkeb, hvor kontrakten er indgaet i USD.

Med assistance fra Nationalbanken er der foretaget en analyse af, hvordan en valutakursafdeekning
af forsvarets materiel- og breendstofindkeb kan gennemferes og handteres i praksis.

Lesning:

Valutakursafdekningen sker med Nationalbanken som finansiel operater. Valutakurssikringen fo-
regér i praksis ved, at forsvaret pa aftaletidspunktet indgar en aftale med Nationalbanken om en
sékaldt valutaterminskontrakt. En valutaterminsforretning er en bindende aftale om et fremtidigt
kob eller salg af en valuta mod en anden valuta til et fast omvekslingsforhold kaldet terminskursen.
Ved terminsforretningens indgéelse er der ingen pengeudvekslinger. Valutaterminsforretningerne
indgés for at matche og afdakke underliggende betalinger 1 fremmed valuta og kan ikke indgas i
spekulativt gjemed.

Der er saledes ikke udgifter som sddan forbundet med valutakursafdakningen. Valutakurssikringen
er en garant for, at forsvaret har det nedvendige antal dollars pa det tidspunkt, hvor en betaling skal
falde. Dermed sikres det, at fremtidige valutakursudsving ikke forer til, at forsvaret ma foretage
utilsigtede tilpasninger af materielinvesteringsprojekter som folge af f.eks. stigende dollarkurser.
Omvendt opndr forsvaret ikke en kursgevinst, safremt dollaren falder.

Processen i forbindelse med en kurssikring kan illustreres via et eksempel: Hvis forsvaret skal beta-
le USD 60 mio. om hhv. 1, 2 og 3 ar indgas tre terminskontrakter mellem Nationalbanken og For-
svarsministeriet. I henhold til kontrakterne leverer Nationalbanken USD 60 mio. til Forsvarsmini-



steriet efter hhv. 1, 2 og 3 ar, mens Forsvarsministeriet fx betaler hhv. 355 mio.kr., 349 mio.kr. og
345 mio.kr. til Nationalbanken. Kronevardien fastleegges i de enkelte terminskontrakter baseret pa
terminskurserne ved indgdelse og er siledes uathangig af fremtidige valutakursudsving.

Af hensyn til administration af ordningen vil der ikke blive tale om lebende afdekning af mindre
betalinger. Som udgangspunkt sker afdeekningen pa tidspunkter fastlagt pa forhdnd med udgangs-
punkt i indgéede kontrakter og omfatter aggregerede belgb.

Procedure:
Der indgés i efteraret 2005 en detaljeret aftale mellem Forsvarsministeriet og Nationalbanken, der

fastlegger den praecise udformning af valutaafdekningsfaciliteten, procedurerne i forbindelse med
kurssikringen mv. Aftalen skal i videst muligt omfang sikre forsvaret den fornedne fleksibilitet til at
udskyde og fremrykke materielinvesteringer i de tilfzlde, hvor dette métte vare nedvendigt. Efter
politisk godkendelse i Forsvarsministeriet orienteres forligspartierne om ordningen. Herefter treeder
ordningen i kraft 1. november 2005. Det vurderes ikke at vare nedvendigt med et selvstaendigt
hjemmelsgrundlag i 2005, da valutakursafdaekningen er udtryk for skyldig skonomisk hensyn. Sé-
fremt Forsvarsministeriet fremsatter @ndringsforslag til FFL06, vil ordningen blive opfert i an-
markninger til FLO6.




Aftale mellem Forsvarsministeriet, Forsvarskommandoen,
Finansministeriet og Danmarks Nationalbank om valutakurssikring.

Bilag 2. Beregning af terminskursen og verdien af terminsforretninger

Beregning af terminskursen
Ved indgaelse af valutaterminsforretningerne beregner Nationalbanken termmskursen som er om-

vekslingsforholdet mellem kroner og dollar ved terminskontrakternes udleb.

Lad F(t, T) vare terminskursen til tidspunkt 7 angivet i kroner pr. dollar i en terminskontrakt fra
DKK til USD som udleber pa tidspunkt 7. Hvis Forsvarskommandoen pa tidspunkt ¢ ensker at
modtage USD 10 mio. pé tidspunkt 7, skal Forsvarskommandoen pd tidspunkt 7 betale DKK F(z, )
x 10 mio.

Terminskursen bestemmes som:

(I+Rp )™

F@,T)=S, -
(1+Rys)"

hvor S, er Nationalbankens officielle valutakurs (spot) pa tidspunkt 7 angivet i kroner pr. dollar,
Rpkk er en dansk nulkuponrente med lebetid 7-z, og Rusp er en amerikansk nulkuponrente med lo-
betid 7-1.

Terminskursen er bestemt ud fra det implicitte omvekslingsforhold, som kan opnés via felgende
replikerende transaktioner pa tidspunkt 7:

1. Optagelse af et 1an pa S/(1 +RUSD) “kroner t11 en arlig rente pa Rpkk.

2. Omvekslmg af laneprovenuet pa S; ;’(1+RUSD) "kroner til 1!(1+RUSD) "dollar (der omveksles til
spotkursen pa S)).

3. Investering af det omvekslede beleb pa 1/(1 +Rysp)’ " dollar til en arlig rente pa Rysp.

P4 tidspunkt 7 tilba ebetales kronelanet med S,(1+Rpkk) fz’(lﬂ‘i.:ufg,:_)) . Fra dollarinvesteringen
modtages (1+Rusp)’” "N 1+Rusn) =1 dollar. Effekten af transaktionerne svarer til indgaelse af en
valutaterminskontrakt fra kroner til dollar, og det implicitte omvekslingsforhold er lig F(z, 7).

Beregning af veerdien af en valutaterminsforretning

I tilfelde af betalingsforskydninger eller —bortfald kan tilknyttede valutaterminsforretninger lukkes.
Princippet for beregning af verdien af en valutaterminsforretning, som skal lukkes, er beskrevet ved
felgende eksempel:



Antag at der pa tidspunkt t er indgéet en valutaterminsforretning fra kroner til dollar med udleb pa
tidspunkt T, og at terminskursen er fastsat til F(t, T). Antag specifikt, at Forsvarskommandoen pé
tidspunkt T modtager USD 100 mio., mod betaling af DKK 600 mio. Dvs. F(t, T) = 6.

Antag at den underliggende betaling pd USD 100 mio. efterfol gende bortfalder, eller at der sker en
tidsmassig forskydning af betalingsforpligtelsen. For at undgé dollareksponering pa tidspunkt T
kunne Forsvarskommandoen indg en ny modsatrettet valutaterminsforretning, hvor forsvaret skal
betale USD 100 mio. pa tidspunkt T. Antag at denne forretning indgés pa tidspunkt s, og at ter-
minskursen er F'(s, T) = 7.

Den samlede effekt af de to valutaterminsforretninger er, at Forsvarskommandoen pé tidspunkt T
modtager (F'(s, T) — F(t, T) ) x USD 100 mio. = DKK 100 mio.

I praksis vil der ikke blive indgéet modsatrettede terminsforretninger. I stedet vil dollareksponerin-
gen blive elimineret ved at lukke den oprindelige valutaterminsforretning pa tidspunkt s samtidig
med at der afregnes herfor pé tidspunkt s. Vardien pé tidspunkt s af at lukke den oprindelige forret-
ning i ovenstiende eksempel beregnes som felgende nutidsverdi:

DKK (F'(s, T) - F(t, T) ) x 100 / (1+Rpxx)"™ mio.
Hvis F(t, T) < F'(s, T) skal Nationalbanken pé tidspunkt s overfore et beleb til Forsvarskommando-

en ved lukning af terminsforretningen. Hvis F(t, T) > F'(s, T) skal Forsvarskommandoen omvendt
overfore et beleb til Nationalbanken.



Aftale mellem Forsvarsministeriet, Forsvarskommandoen,
Finansministeriet og Danmarks Nationalbank om valutakurssikring.

Bilag 3. Dollardelen af statens konto

Dollardelen af statens konto forrentes med overnight USD-Libor fixing. Nationalbanken beregner
rentetilskrivning pa kvartalsbasis.

Overskydende beleb kan pé foranledning af savel Forsvarskommandoen som Nationalbanken over-
fores til statens lgbende kronekonto. Safremt Nationalbanken tager initiativ til en overforsel, kon-
sulteres Forsvarskommandoen inden overferslen finder sted.



