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derliggende aktiv betaler erhververen en pris (prasmi-
en) til udstederen. Skatteretligt ma en option betrag-
tes som en kaberet eller salgsret.

For terminskontrakter geelder, at kontrakten giver
bade kaberen og s@lgeren pligt til at kebe, henholds-
vis s@lge, en fastsat maengde af et bestemt aktiv (eller
passiv) pa en bestemt fremtidig dato til en aftalt pris.

Futures er en sewrlig type terminskontrakter, der
f.eks. er standardiserede med hensyn til lebetid, kon-
traktstorrelse og underliggende aktiver. For termins-
kontrakter og futures er der, i modsetning til optio-
ner, en symmetrisk risiko mellem erhververen og ud-
stederen.

Kontrakter, der anvendes som finansielle instru-
menter, opfyldes normalt ikke ved levering af det un-
derliggende aktiv, men ved differenceafregning. Dif-
ferenceafregningen bestar i forskellen mellem mar-
kedsprisen og den i kontrakten aftalte pris pa det un-
derliggende aktiv. Differenceafregningen kan enten
ske pa kontraktens udlgbstidspunkt eller ved lgben-
de afregning i kontraktperioden.

Det underliggende aktiv behover ikke at vzere et fy-
sisk aktiv. Der vil ofte veere tale om et sikaldt synte-
tisk aktiv, f.eks. et aktieindeks. Nar det finansielle in-
strument ikke er baseret pa et fysisk aktiv, vil der altid
ske differenceafregning, da det underliggende aktiv
ifelge sagens natur ikke kan leveres.

De finansielle kontrakter kan anvendes til at mind-
ske en ugnsket risiko. Der kan for eksempel véere tale
om virksomheder, der gnsker at beskytte sig mod
uventede svingninger i priser eller valutakurser i for-
bindelse med deres keb eller salg i udlandet. Ogsé
privatpersoner kan ved hjelp af finansielle kontrak-
ter begreense risikoen ved deres investeringer.

Eksempel: En dansk eksportor kan afdakke sin ri-
siko sdledes: Eksporteren har afgivet et bindende til-
bud pé levering af et parti varer til en veerdi af 1 mil-
lion dollars til en amerikansk kunde. Kunden har 1
méneds frist til at acceptere tilbuddet, og derefter er
der 3 mineders leveringstid pa varerne. Eksporteren,
hvis udgifter til varerne afholdes i danske kroner, on-
sker at sikre sig mod @ndringer i valutakursen enten i
tilbudsperioden eller i leveringsperioden.

I den 3 méneders periode, fra tilbuddet er accepte-
ret og til varerne leveres, ved eksporteren, at udgifter-
ne til produktion eller indkeb af varerne skal afhol-
des i danske kroner, og at varerne vil blive betalt i
dollars. For at sikre sig mod @ndringer i valutakursen
kan eksporteren, ndr tilbuddet er accepteret, selge 1
million dollars p4 en 3 méneders terminskontrakt.
Herved bliver indtagten i danske kroner sikret.

I perioden fra afgivelsen af det bindende tilbud og
indtil acceptfristens udleb kan eksporteren ikke sikre
sig ved at slge valutaen pa termin. da det ikke er af-

gjort, om eksporteren vil f4 eksportordren og dermed
valutaindtaegten. 1 denne situation kan den mulige
valutaindtegt sikres ved at erhverve en 4 maneders
salgsoption pé 1 million dollars. Det vil sige, at eks-
porteren far en ret, men ikke en pligt, til at szlge den
valutaindtaegt pa 1 million dollars, som eventuelt er-
hverves om 4 méaneder.

Det er ogsa muligt at kombinere de finansielle kon-
trakter som sikringsinstrumenter.

Eksporteren i eksemplet kan erhverve en kebsop-
tion til en valutaterminskontrakt. Det vil sige, at eks-
portoren far en ret til om | méned at indgé en 3 mane-
ders terminskontrakt om salg af | million dollars til
en bestemt kurs. Hvis den amerikanske keber ikke
accepterer tilbuddet, kan den danske eksporter blot
undlade at udnytte sin ret til at indg4 terminskontrak-
ten om salg af dollars.

I stedet for en principielt ubegraenset risiko for
kurstab pa sit eventuelle dollarvederlag kan ekspor-
teren begreense tabet til preemien, dvs. prisen, der er
betalt for optionen (keberetten).

Geldende skatteregler.

Der hersker betydelig usikkerhed om, hvorledes de
finansielle kontrakter skattemassigt skal behandles
efter geeldende regler.

Skatteministeren nedsatte i 1987 et udvalg (Op-
tionsudvalget), der fik til opgave at beskrive og vur-
dere de geldende skatteregler p4 omradet. Udvalget
skulle udarbejde forslag til ndrede regler, hvis det
fandt de geeldende regler uhensigtsmessige eller util-
strekkelige. Optionsudvalget har afsluttet sit arbejde
ved offentliggerelsen af beteenkning nr. 1139, Beskat-
ning af finansielle instrumenter.

Udvalget konkluderede pa grundlag af sine under-
sogelser, at den gzldende lovgivning er et uhensigts-
maessigt regels®t for den skattemassige behandling
af finansielle kontrakter. Det skyldes forst og frem-
mest den store usikkerhed om beskatningen og de
mange vanskelige afgreensningsspergsmil, som de
geldende regler giver anledning til. Hertil kommer,
at der er mulighed for skattearbitrage i forbindelse
med de finansielle kontrakter ved beskatning efter
det sdkaldte realisationsprincip, dvs. nar beskatnin-
gen finder sted i det indkomstar, hvor gevinst eller
tab pa kontrakten realiseres.

Forslaget.

Det foreslds, at gevinst og tab pa keberetter, salgs-
retter og terminskontrakter, der kan anvendes som fi-
nansielle instrumenter, medregnes ved opgerelsen af
den skattepligtige indkomst, normalt som kapitalind-
komst. Efter forslaget skal der gelde samme regler
for alle skattepligtige, dvs. naringsskattepligtige, er-
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