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INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Formalet med pengepolitikken i Danmark er
at sikre en stabil prisudvikling. For at opna
dette har Danmark siden 1982 fgrt fastkurspo-
litik over for fgrst D-mark og siden 1999 over
for euro. Det sker inden for rammerne af det
europaeiske valutasamarbejde, ERM2. Fastkurs-
politikken indebaerer, at Nationalbanken skal
opretholde en fast kronekurs over for euro. |
euroomradet har pengepolitikken som mal at
holde inflationen under, men teet pa 2 pct. pa
mellemlangt sigt. Ved at holde kronekursen
stabil over for euro skabes en ramme for lav
inflation i Danmark. Den samlede gkonomiske
politik - fastkurspolitikken og den stabilitets-
orienterede finanspolitik - har over en laengere
arraekke givet anledning til en stabil samfunds-
gkonomisk udvikling. Det er bl.a. analyseret af
Christensen og Hansen (2014) og belyses ikke
naermere her. Artiklen gennemgar i stedet de
vigtigste forhold ved den praktiske gennemfg-
relse af fastkurspolitikken.?

Fastkurspolitikken i Danmark er karakteri-
seret ved, at kronen stabiliseres inden for et
snaevert band. Formelt kan kronen svinge med
op til 2,25 pct. pa hver side af centralkursen,
men reelt er udsvingene betydeligt mindre.
Det afspejler bl.a., at fastkurspolitikken har stor
troveerdighed, men ogs4, at Nationalbanken
reagerer konsekvent, hvis kursen afviger fra

1 For en bredere gennemgang af dansk pengepolitik, se Danmarks
Nationalbank (2009). Pengepolitikkens indvirkning pa husholdninger
og virksomheder analyseres af Drejer mfl. (2011).
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centralkursen. Fastkurspolitikken indebeaerer, at
pengepolitikken er reserveret til at holde kur-
sen pa kroner stabil over for euro, mens andre
hensyn - fx konjunkturudviklingen i Danmark -
ikke inddrages i overvejelserne.

Som konsekvens af fastkurspolitikken fglger
de pengepolitiske renter i Danmark i fgrste om-
gang renterne i euroomradet, som fastsaettes
af Den Europaeiske Centralbank, ECB. Ved fx en
kronesveekkelse af en vis stgrrelse vil National-
bankens fgrste reaktion normalt vaere at in-
tervenere i valutamarkedet ved at kgbe kroner.
Dermed styrkes kronen. Til interventionsformal
rdder Nationalbanken over en betydelig re-
serve af udenlandsk valuta. Det eneste mal for
reservens stgrrelse er, at den skal vaere rigelig.
Hvis intervention i valutamarkedet ikke stabili-
serer kronekursen over for euro tilstraekkeligt,
vil Nationalbanken sendre de pengepolitiske
renter.

Nationalbankens reaktionsmgnster er vel-
kendt af aktgrerne pa det danske kronevaluta-
marked. Regimets trovaerdighed har bevirket,
at markedsdeltagerne tager positioner, der i sig
selv stabiliserer kronekursen. Det er dog vig-
tigt, at Nationalbanken har frihed til at handle
efter den aktuelle situation. Der er sdledes
ikke et fast mgnster for, pa hvilket niveau for
kronekursen Nationalbanken intervenerer i
valutamarkedet, ligesom det ikke er givet, hvor
meget der skal interveneres, fgr en dansk ren-
teaendring finder sted. Det er udtryk for, at Na-
tionalbanken Ilgbende vurderer, hvilke indgreb
der er passende ud fra den konkrete situation
pa valutamarkedet.
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De pengepolitiske instrumenter, som Natio-
nalbanken benytter til at udmgnte pengepoli-
tikken, er grundleeggende ikke blevet sendret
siden april 1992. Det afspejler, at instrumenta-
riet har vist sig at ggre det muligt Igbende at
holde kronen teet ved centralkursen. Det har
endvidere vist sig robust til at handtere eks-
traordinaere situationer som senest implikatio-
nerne for kronekursen af finanskrisen i 2008 og
den efterfglgende statsgaeldskrise i en raekke
eurolande, men ogséd implikationerne af den
europaeiske valutakrise i 1992-93. Hensynet til
fastkurspolitikken indebaerer desuden, at det
danske instrumentarium er ret unikt i en inter-
national sammenhang og afviger fra instru-
mentarierne i lande med andre pengepolitiske
strategier, herunder euroomradet.

Naeste afsnit giver en oversigt over National-
bankens reaktionsmgnster. Reaktionsmgnstret
bestar dels af intervention i valutamarkedet,
dels af eendringer i de pengepolitiske renter.
| de fglgende afsnit behandles hver del mere
detaljeret. Afsnittene beskriver bade regimets
konstruktion og dets implikationer, eksempelvis
hvad det betyder for udviklingen i renterne pa
pengemarkedet. | sidste afsnit fremhaeves de
saerlige forhold ved instrumentariet, der fglger
af hensynet til fastkurspolitikken.

NATIONALBANKENS
REAKTIONSM@NSTER

Nationalbanken fgrer fastkurspolitik inden for
rammerne af det europaeiske valutasamarbej-
de, ERM2. Det indebaerer, at kronekursen kan
svinge med op til 2,25 pct. pa hver side af cen-
tralkursen, som er 7,46038 kr. pr. euro. Under
rolige forhold pa valutamarkedet athaenger
kronens kurs over for euro primeert af forholdet
mellem de lidt leengere pengemarkedsrenter

i Danmark og euroomradet. Nationalbankens
renter pavirker pengemarkedsrenterne i Dan-
mark og dermed spaendet til pengemarkeds-
renterne i euroomradet.?

Nar ECB eendrer de pengepolitiske renter, vil
Nationalbanken typisk reagere med en tilsva-
rende a&ndring i de pengepolitiske renter. Den
danske rentesendring annonceres oftest samme
dag om eftermiddagen, som ECB har annon-
ceret renteaendringen. Siden euroens indfgrel-
se i 1999 har der vaeret en taeet sammenhaeng
mellem de pengepolitiske renter i Danmark og
euroomradet, jf. figur 1.

Pa trods af den teette sammenhang mellem
de pengepoliske renter i Danmark og euro-
omradet er der i nogle situationer behov for
en ensidig dansk reaktion. Nationalbanken
vurderer Igbende, om udviklingen i kronens
kurs over for euro kraever, at Nationalbanken
reagerer. Hvis der eksempelvis er tendens til,
at kronen svaekkes, vil Nationalbanken i fgrste
omgang s@ge at modvirke det ved opkgb af
kroner mod udenlandsk valuta. Til det formal
rader Nationalbanken over en betydelig valu-
tareserve.

Safremt intervention i valutamarkedet ikke
stabiliserer kronekursen over for euro i tilstraek-
kelig grad, og udviklingen er mere vedvarende,
vil Nationalbanken sendre de pengepolitiske
renter ensidigt, dvs. uden at ECB har aendret
sine pengepolitiske renter. Fx kan det, hvis
kronen svaekkes vedvarende, blive ngdvendigt
med en ensidig dansk renteforhgjelse, som
gger de danske pengemarkedsrenter i forhold
til renterne i euroomradet. Dermed bliver det
mere attraktivt at investere i danske fordringer,
hvilket gger efterspgrgslen efter kroner, som
dermed styrkes.

Et eksempel pd Nationalbankens reaktion
pa afvigelser fra centralkursen er illustreret i
figur 2. 1 november 2011 blev kronen gradvist
styrket, og 1. december ndede kursen 7,4330 kr.
pr. euro. For at modvirke dette intervenerede
Nationalbanken for ca. 14 mia. kr. Det vil sige,
at Nationalbanken kgbte euro for 14 mia. kr.
Det bremsede styrkelsen midlertidigt. Efter at
have interveneret for yderligere ca. 4 mia. kr.,
hvor kronen var blevet styrket til 7,4326 kr. pr.
euro, besluttede Nationalbanken 15. december
at nedseette de pengepolitiske renter3. Tilsva-

2 Se Mindested mfl. (2013).
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3 Nationalbankens udlansrente og indskudsbevisrente blev nedsat med
10 basispoint, og foliorenten blev nedsat med 5 basispoint.
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Pengepolitiske renter i Danmark og euroomradet Figur 1
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== \ationalbankens rente pa indskudsbeviser

== ECB's rente ved primaere markedsoperationer (Deutsche Bundesbank fgr ECB)

Anm.: Nationalbankens indskudsbevisrente er benyttet i figuren, da denne primaert har veeret styrende siden 8. juni 2009, hvor Nationalbanken
indfgrte et spaend mellem udlansrenten og indskudsbevisrenten. For euroomradet er ECB’s minimumsbudrente for de primaere markedsopera-
tioner benyttet frem til 14. oktober 2008, hvorefter den faste rente ved ECB’s primaere markedsoperationer er benyttet. Deutsche Bundesbanks
pengepolitiske rente er benyttet for perioden fgr euroens indfgrelse 1. januar 1999. Siden ECB indfgrte fuld likviditetstildeling til en fast rente
ved de primaere markedsoperationer i oktober 2008, har der vaeret en tendens til, at ECB’s indlansrente i perioder har vaeret styrende for de
europaiske pengemarkedsrenter.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Akkumuleret intervention og ensidige renteandringer Figur 2
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Anm.: Den akkumulerede intervention nulstilles i figuren ved ensidige danske renteaendringer. Et positivt tal for akkumuleret intervention bety-
der, at Nationalbanken har solgt kroner mod kegb af valuta. Ud over de ensidige renteaendringer, som er vist pa figuren, fulgte Nationalbanken
torsdag den 5. juli 2012 ECB's rentenedsaettelse. Indskudsbevisrenten blev nedsat til -0,20 pct. Det medfarte, at kronen blev svaekket over for
euro.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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rende annoncerede Nationalbanken som fglge
af intervention to ensidige rentenedsaettelser

i maj 2012. Det var tilstraekkeligt til, at kronen
ikke blev styrket yderligere.

Selv om Nationalbankens reaktionsmgnster
grundleeggende er velkendt af markedsdelta-
gerne, er der péd en raekke punkter behov for et
raderum. Det er eksempelvis ikke pa forhand
klart, ved hvilket niveau for kronekursen Natio-
nalbanken intervenerer i valutamarkedet, lige-
som der ikke findes en fast regel for, hvor meget
der skal interveneres for, for en dansk renteaen-
dring finder sted. Der er heller ikke en fast regel
for, hvor meget renten i givet fald aendres. Ra-

derummet er et udtryk for, at Nationalbanken Ig-

bende vurderer, hvilke tiltag der er passende ud
fra den konkrete situation pa valutamarkedet.

Pa trods af, at de formelle rammer for den
danske fastkurspolitik indebaerer, at kronen ma
svinge omkring centralkursen inden for et band
pa +/-2,25 pct., har den i mange ar holdt sig
inden for nogle betydeligt snaevrere graenser,
jf. figur 3. Det reducerer danske husholdnin-
gers og virksomheders risici ved betalinger i
euro og dermed behovet for afdeekning via de
finansielle markeder. Siden midten af 1990erne
er kronen desuden blevet stabiliseret pa den
steerke side af centralkursen.

Kronens kurs over for euro
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Den mangearige opretholdelse af en stabil
kronekurs har givet Nationalbankens handte-
ring af penge- og valutapolitikken stor troveer-
dighed. Aktgrerne pa de finansielle markeder
har saledes tillid til, at kronekursen fortsat vil
bevage sig i et snaevert band omkring central-
kursen. Det betyder, at der i en situation, hvor
kronen ligger svagt, vil veere en forventning i
markedet om, at potentialet for en yderligere
svaekkelse er mindre end potentialet for en
styrkelse, mens det omvendte vil vaere tilfaeldet
i en situation, hvor kronen er staerk. Der har
vaeret en tendens til, at aktgrerne tager positi-
oner baseret pa disse forventninger. | situatio-
ner, hvor kronen er svag, er der saledes typisk
blevet taget positioner med forventning om, at
den styrkes. Det har meduvirket til at stabilisere
kronekursen teet pa centralkursen.
Markedsdeltagernes stabiliserende positio-
ner har reduceret behovet for, at Nationalban-
ken intervenerer. Banken kan imidlertid ikke
basere pengepolitikken p3, at positionerne
altid vil virke stabiliserende. Effekten er kun til
stede, sa leenge markedsdeltagerne har tiltro
til, at Nationalbanken har vilje til og forudseet-
ninger for at stabilisere kronekursen omkring
centralkursen.

Figur 3
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Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Vigtigheden af at veere troveerdig i relation

til at indfri den pengepolitiske malsaetning er
ikke unik for fastkurspolitikken. Det samme er
tilfeeldet i lande, hvor pengepolitikken er tilret-
telagt direkte med henblik pa at styre inflatio-
nen. Her medvirker trovaerdigheden til, at den
mellemfristede forventningsdannelse afspejler
centralbankens inflationsmalsaetning. Forvent-
ningsdannelsen er et vaesentligt element i fast-
saettelsen af priser og lgnninger. Opstar der en
forventning om, at inflationen bliver hgjere end
malsaetningen, vil Isnmodtagerne som kom-
pensation kraeve hgjere Ignstigninger. Dermed
vil forventninger om hgjere inflation i sig selv
drive inflationen i vejret.

Trovaerdighed om pengepolitikken opnas
ved gennem lang tid at vise sig villig til at ggre,
hvad der skal til for at indfri de malsaetninger,
der er meldt ud. Nationalbanken har siden
1996 holdt kronen inden for et meget snaevert
band omkring centralkursen.

ARBEJDSDELINGEN I

DEN @KONOMISKE POLITIK

| Danmark afstemmes pengepolitikken ikke
efter konjunkturudviklingen. Fastkurspolitik-
ken bevirker i stedet, at vi overtager stram-
hedsgraden i euroomradets pengepolitik. Da
konjunkturudviklingen i Danmark i nogen grad
afspejler udviklingen i euroomradet, vil pen-
gepolitikken derfor normalt passe godt til den
hjemlige konjunkturudvikling, men det er ikke
altid tilfeeldet. Derfor er det seerligt vigtigt, at
finanspolitikken tilrettelaagges hensigtsmaessigt
i forhold til konjunkturerne. Det er isaer vigtigt,
at den ikke bidrager til at forstaerke en hgjkon-
junktur, sa det efterfglgende tilbageslag bliver
tilsvarende kraftigt.

Nationalbanken giver Igbende vurderinger
af finanspolitikkens stramhed. | midten af det
seneste arti advarede Nationalbanken fx om,
at finanspolitikken var for lempelig i lyset af, at
der var mangel pa ledig kapacitet i gkonomi-
en.* Den lempelige finanspolitik forstaerkede
hgjkonjunkturen med det resultat, at det efter-

folgende tilbageslag ogsa blev forsteerket. Det
var uhensigtsmaessigt for bade husholdninger
og virksomheder, men gav ikke anledning til, at
markedet satte spgrgsmalstegn ved fastkurspo-
litikken.

En uhensigtsmaessigt tilrettelagt finanspoli-
tik, der forsteerker udsvingene i konjunkturer-
ne - og dermed fgrer til perioder med steerkt
svaekket konkurrenceevne og hgj arbejdslgs-
hed - indebaerer dog en risiko for, at marke-
det saetter spgrgsmalstegn ved den politiske
opbakning til fastkurspolitikken. | en sadan
situation kan der opsta et nedadgdende pres
pa kronekursen, som ngdvendigger en ensidig
dansk renteforhgjelse. Sddanne renteforhgjel-
ser vil svaekke gkonomien yderligere.®

Risikoen for, at finansiel uro forstaerker
tilbageslag i gkonomien, kan desuden reduce-
res gennem en hensigtsmaessig anvendelse af
makroprudentielle instrumenter. | modsaetning
til finanspolitikken er makroprudentiel politik
primeert rettet mod at modvirke ubalancer i det
finansielle system mere end mod Igbende at
stabilisere konjunkturerne.

INTERVENTION OG VALUTARESERVE

Som fglge af den hgje troveerdighed omkring
fastkurspolitikken vil markedsdeltagernes
indbyrdes transaktioner oftest vaere tilstraek-
kelige til at holde kronekursen taet pa central-
kursen. Der opstar dog Igbende situationer,
hvor Nationalbanken ma reagere. Her er fgrste
skridt normalt at intervenere i valutamarkedet.
Interventionerne foretages af bankens bank- og
markedsafdeling, som har mandat til at interve-
nere ubegreenset, i det omfang det er ngd-
vendigt. Direktionen informeres Ilgbende om
interventionerne.

Nationalbanken radder over en betydelig
valutareserve til interventionsformal. Reserven,
der i begyndelsen af 2014 udgjorde knap 500
mia. kr., er primaert i euro og bestar hoved-
sageligt af indskud i udenlandske banker og

4 Se eksempelvis Kvartalsoversigten fra 3. kvartal 2006, hvor det anbe-
fales, at de offentlige finanser for 2007 bgr deempe den indenlandske
aktivitet med omkring 0,5 pct., jf. Danmarks Nationalbank (2006).
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5 Fastkurspolitikken risikerer desuden som alle andre pengepolitiske
regimer at blive undermineret, hvis finanspolitikken er direkte uhold-
bar.
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FEndring i valutareserven fra finanskrisens udbrud
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Anm.: Forskellen mellem den totale andring i valutareserven og summen af &endringen i intervention, lang udenlandsk lantagning og CP'ere
daekker bl.a. over kursregulering af guldbeholdningen, renteindtaegter pa valutareserven og statens nettobetalinger i fremmed valuta.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

udenlandske veerdipapirer, der kan saelges eller
belanes. Nationalbanken har ikke noget mal for,
hvor stor reserven skal vaere. Det eneste krav
er, at den skal veere rigelig. Hvis den er for lille,
begraenser det Nationalbankens muligheder for
at intervenere. Det ville betyde, at der hurtige-
re matte gribes til rentestigninger ved pres pa
kronen. En lille reserve kan desuden sende det
signal, at Nationalbanken ikke er tilstraekkeligt
rustet til at forsvare kronen i tilfaelde af pres.
Det svaekker trovaerdigheden og kan i sig selv
gge risikoen for, at der spekuleres mod kronen.
Nationalbanken har nogle muligheder for at
opbygge en stgrre reserve, hvis den skgnnes at
veere for lille. Det sa man fx i forbindelse med
valutauroen i efteraret 2008, hvor staten benyt-
tede sig af udenlandsk lantagning, jf. figur 4. P4
kort sigt var der tale om 1an med kort Igbetid
inden for rammerne af statens Commercial
Paper (CP)-programmer for hurtigt at gge valu-
tareserven. Formalet med programmerne er at
have et likviditetsredskab til hurtigt at tilpasse
niveauet for valutareserven eller statens konto.
Statens mulighed for at [&ne i udlandet er dog
afhaengig af, at markederne fungerer. Da krisen
var pa sit hgjeste, var der i en kortere periode
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ikke adgang til udenlandsk lantagning.

I 1. halvar 2009 optog staten desuden betyde-
lig mellem- og langfristet geeld i udenlandsk
valuta.

Mens statslig 1dntagning i udlandet er den
mest effektive made til hurtigt at sge valuta-
reserven i perioder med pres pa kronen, kan
reserven pa laengere sigt bygges op gennem
intervention i markedet. Eksempelvis fastholdt
Nationalbanken i en periode efter valutauroen
i 2008 et relativt hgjt rentespaend for at un-
derstgtte valutaindstrgmning. Dermed kunne
valutareserven gradvist genopbygges gennem
interventionskgb.

Omkostningen ved at opretholde en rigelig
valutareserve vurderes som beskeden sammen-
lignet med fordelene ved en trovaerdig fastkurs-
politik. Omkostningen kan groft opggres som
forskellen mellem de korte renter i Danmark og
euroomradet ganget med reservens stgrrelse.
| den aktuelle situation, hvor de korte renter
er lavest i Danmark, er der sdledes et positivt
afkast, mens det i situationer med et beskedent
positivt rentespaend til euroomradet vil vaere
negativt.
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PENGEPOLITISKE RENTEANDRINGER

Fastkurspolitikken indebaerer, at Nationalban-
kens pengepolitiske renter er reserveret til at
fastholde kronekursen taet pa centralkursen.
Hvis intervention i valutamarkedet ikke er
tilstraekkelig til at stabilisere kronekursen, vil
Nationalbankens naeste skridt vaere at eendre
de pengepolitiske renter. De omfatter udlans-
renten, indskudsbevisrenten, foliorenten og
diskontoen og &ndres desuden normalt i for-
bindelse med ECB'’s renteaendringer.® National-
bankens pengepolitiske instrumenter, der er
de udlans- og indlansfaciliteter, Nationalban-
ken stiller til radighed for de pengepolitiske
modparter, forrentes med de pengepolitiske
renter.’

SEKTORLIKVIDITETENS BETYDNING

FOR PENGEMARKEDSRENTERNE

De pengepolitiske renters gennemslag til
kronekursen sker via pengemarkedsrenter-

ne. Hvilken af de pengepolitiske renter der er
styrende for pengemarkedsrenterne, afhaenger
bl.a. af bankernes nettostilling® over for Natio-
nalbanken. Ved en stor positiv nettostilling vil
sektoren som helhed have et placeringsbehov
i Nationalbanken, og de korte pengemarkeds-
renter vil derfor i den situation normalt fglge
indskudsbevisrenten. Det har generelt veeret
tilfaeldet de seneste ar, jf. figur 5.

| perioder med faldende nettostilling kan der
ses en tendens til, at pengemarkedsrenterne
begynder at traekke op imod Nationalbankens
udlansrente. Det skyldes, at maengden af kro-
nelikviditet falder, hvorved prisen for kronelikvi-
ditet stiger. Ved en negativ nettostilling vil det
typisk vaere Nationalbankens udlansrente, der
er styrende for pengemarkedsrenterne.

Nettostillingen pavirkes af de autonome fak-
torer pa Nationalbankens balance. De stgrste
pavirkninger kommer fra ind- og udbetalinger
pa statens konto i Nationalbanken og fra Natio-
nalbankens interventioner. Nar Nationalbanken
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De pengepolitiske modparters nettostilling over for Nationalbanken

Figur 5
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bruttopositioner bidrog til at udvide Nationalbankens balance.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Anm.: Indtil juni 2009 var udlansrenten og indskudsbevisrenten ens. Det betgd, at de pengepolitiske modparter i hgjere grad opbyggede brut-
topositioner over for Nationalbanken ved at optage pengepolitiske 1an og placere likviditeten pa folio og i indskudsbeviser (ISBV). De stgrre

6 Diskontoen refererer ikke direkte til de pengepolitiske faciliteter, men
fungerer som en signalrente.

7 Se bl.a. Nationalbanken (2009) for en naermere beskrivelse af de
pengepolitiske instrumenter.
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8 Nettostillingen opggres som de pengepolitiske modparters inde-
stdende pa folio og i indskudsbeviser fratrukket modparternes lan i
Nationalbanken.

55




fx intervenerer ved at kgbe kroner for at imgde-
ga, at kronen svaekkes, vil nettostillingen falde.
Herved vil pengemarkedsrenterne have en
tendens til at stige, hvilket medvirker til at sta-
bilisere kronekursen ud over den direkte effekt
af intervention.

Ud over nettostillingen har ogsa den daglige
maengde af foliolikviditet betydning for gen-
nemslaget fra de pengepolitiske renter til de
korte pengemarkedsrenter. Der ses en tendens
til, at pengemarkedsrenterne athaenger nega-
tivt af det daglige indestdende af likviditet pa
folio, jf. figur 6. Indestdendet athaenger bl.a. af
forskellen mellem indskudsbevis- og folioren-
ten. De pengepolitiske modparters incitament
til at kgbe indskudsbeviser frem for at placere
pa folio er stgrre, nar indskudsbevisrenten er
hgj i forhold til foliorenten. Indestaendet pa
folio vil dermed alt andet lige vaere mindre, des
hgjere spaend. Et hgjere spaend vil tilskynde

modparterne til i hgjere grad at udveksle likvi-
ditet indbyrdes, men det vil ogsa fore til hgjere
pengemarkedsrenter.®

DE PENGEPOLITISKE INSTRUMENTERS
BETYDNING FOR PENGEMARKEDSRENTERNE
De pengepolitiske renters pavirkning af dag
til dag-renten er fgrste skridt i transmissionen
til de lidt l&engere pengemarkedsrenter, der
er styrende for kronekursen. Der er betydeli-
ge udsving i dag til dag-renten, jf. figur 7. Den
stgrste del af udsvingene er af teknisk karakter
og afspejler udformningen af Nationalban-
kens pengepolitiske instrumenter. Udsvingene
opstar i forbindelse med Nationalbankens
markedsoperationer, fordi de pengepolitiske
modparter pa dage, hvor Nationalbanken har
abent for salg af indskudsbeviser, kan placere
i indskudsbeviser til en anden rente og med
en leengere Igbetid, end pa dage uden mar-

Sammenhang mellem indestdendet pa folio og spaendet mellem Figur 6
T/N-renten og foliorenten
Spaend mellem T/N-rente og foliorente,
procentpoint
14 -
1,2
1,0
0,8 * *
! *
0,6
0,4
0,2
0,0
_0,2 L L L L L J
0 20 40 80 100 120
Folioindestdende,
¢ For negativ rente  ® Efter negativ rente mia. kr.

Anm.: Daglige observationer for perioden 2. juli 2007 til 18. februar 2014. Observationer for dage, hvor Nationalbanken ikke foretager markeds-

operationer.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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9 Efter indfgrelsen af negativ indskudsbevisrente, hvor indskudsbeuvis-
renten ligger under foliorenten, har modparterne bade et rente- og
likviditetsmaessigt incitament til at placere pa folio frem for i ind-
skudsbeviser. Samtidig er muligheden herfor blevet stgrre, da folio-
rammerne er blevet udvidet. Det stgrre indestaende pa folio betyder,
at forskellen mellem dag til dag-renten og foliorenten er mindre pa
dage uden markedsoperationer. Se fx Mindested mfl. (2013) for en
uddybende forklaring.
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Pengepolitiske renter og markedsrenter
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Anm.: T/N-renten pavirkes dagen for, Nationalbankens markedsoperationer gennemfgres. Det skyldes, at T/N-1an er dag til dag-lan, som begyn-
der dagen efter indgaelse. Markedsoperationer angiver derfor veerdien af T/N-renten, dagen fger annoncerede markedsoperationen foretages.
Cita-swaps (Copenhagen Interbank T/N Average) er korte renteswaps. Der byttes en variabel rente (T/N-renten) mod en fast rente, som fastsaet-
tes ved aftalens begyndelse. Ved aftalens udlgb afregnes forskellen mellem den aftalte faste rente og den gennemsnitlige T/N-rente gennem

aftalens Igbetid.
Kilde: Danmarks Nationalbank og Reuters.

kedsoperationer, hvor det er foliorenten, der er
alternativrenten.®

Den tekniske volatilitet i dag til dag-renten
er forudsigelig og kendt af markedsdeltager-
ne, og den medfgrer ikke volatilitet i de lidt
lsengere pengemarkedsrenter, jf. figur 7. For-
udsigeligheden sikrer et klart gennemslag fra
Nationalbankens pengepolitiske renter til de
lidt l&engere pengemarkedsrenter og dermed
kronekursen.

INSTRUMENTARIET ER INDRETTET
MED HENBLIK PA FASTKURSPOLITIK

Det pengepolitiske instrumentarium er ind-
rettet med henblik péd at sikre en fleksibel og
robust implementering af fastkurspolitikken.
Dette formal er blevet opfyldt. Fx har National-
banken inden for rammerne af det nuvaerende
instrumentarium kunnet implementere negativ
rente pa indskudsbeviser for at holde kronen

stabil over for euro®®. Fastholdelsen af rammer-
ne for implementering af pengepolitik ved ind-
forelse af negativ rente ggr samtidig, at instru-
mentariet er robust i forhold til en kommende
normalisering af de pengepolitiske renter.
Hensynet til fastkurspolitikken betyder, at Na-
tionalbankens instrumentarium adskiller sig fra
andre centralbankers, herunder ECB’s (i tabel 1
vises en sammenligning). Nationalbanken spej-
ler typisk ECB’s pengepolitiske tiltag, ikke blot
i form af renteaendringer, men ogsa ved indfg-
relsen af ukonventionelle tiltag som fx 3-arige
udlan. Det ggres for at sikre en stabil krone
over for euro ved at skabe sammenlignelige
rente- og likviditetsforhold mellem euroomra-
det og Danmark. Forskelle mellem Nationalban-
kens og ECB'’s pengepolitiske instrumentarium
og implementering af pengepolitik ggr dog, at
Nationalbanken ikke til enhver tid fglger penge-
politiske eendringer fra ECB.

10 Se Mindested mfl. (2013)
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11 Se bl.a. Jergensen og Risbjerg (2012) for en uddybende beskrivelse af
indfgrelsen af negativ rente pa indskudsbeviser.
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Oversigt over Nationalbankens og ECB’s primare pengepolitiske instrumenter

Primaere markedsoperationer ECB

Tabel 1

Nationalbanken

Udlan mod pant* e Fuld tildeling?
* 1uges Igbetid

e Ugentlige markedsoperationer .

Kgb og salg af indskudsbeviser Ikke del af primaere

markedsoperationer?

Staende faciliteter*

Marginal udlansfacilitet* * Ubegraenset adgang
* 1dags lgbetid

Indlansfacilitet e Anfordringskonto

e Reservekrav for minimumsindestaende

e Fuld tildeling
* 1uges Igbetid
Ugentlige markedsoperationer

e  Fuld tildeling

* Udlgb pa ugens sidste bankdag

e Ugentlige ordinaere markedsopera-
tioner suppleret af ekstraordinzere
operationer efter behov

Ikke del af Nationalbankens
instrumentarium

*  Anfordringskonto
Foliorammerne danner loft over det
samlede indestdaende pa folio

Anm.: Kun de primaere markedsoperationer og faciliteter hos Nationalbanken og ECB er medtaget. Ekstraordinaere faciliteter som fx udlan mod
pant med laengere Igbetider og likviditetsjusterende instrumenter, er dermed ikke medtaget.

Kilde: Danmarks Nationalbank og ECB.

1. Alle pengepolitiske udlan hos Nationalbanken og ECB sker mod sikkerhed.
2. Som del af en raekke ekstraordinaere tiltag i forbindelse med finanskrisen overgik ECB fra 15. oktober 2008 til fuld tildeling ved de primaere
operationer. Der vil veere fuld tildeling, sa leenge ECB finder det ngdvendigt og mindst indtil 7. juli 2015, jf. ECB (2014). For oktober 2008

foregik tildelingen via auktion.

5. ECB har som del af deres strukturelle operationer mulighed for at udstede indskudsbeviser, jf. ECB (2012). Disse operationer benyttes dog

ikke pa nuvaerende tidspunkt.

4. Stadende faciliteter kan benyttes til enhver tid inden for centralbankernes abningstid.

ABENT VINDUE VED MARKEDSOPERATIONER
Nationalbanken benytter et sakaldt dbent vin-
due ved sine markedsoperationer. Det betyder,
at det er Nationalbanken, der bestemmer ren-
ten ved de pengepolitiske operationer, mens
det er de pengepolitiske modparter, der be-
stemmer mangden. Det gaelder bade for udlan
og indskudsbeviser. Nationalbanken begraenser
dog de pengepolitiske modparters indestaen-
de pa folio.

Som del af en raekke ekstraordineere tiltag
som fglge af finanskrisen overgik ECB i okto-
ber 2008 til fuld tildeling af likviditet til en fast
rente ved de ugentlige primare markedsope-
rationer. Forud havde ECB styret meengden af
tildelt likviditet ved udlansoperationerne via
ugentlige auktioner. Dermed er Nationalban-
kens og ECB’s ugentlige markedsoperationer
blevet mere sammenlignelige. ECB vil fastholde
fuld tildeling ved de ugentlige operationer, sa
leenge ECB skgnner det ngdvendigt.
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FOLIORAMMER
Mens ECB via reservekrav bestemmer, hvor
meget eurosystemets banker i gennemsnit skal
have staende pa deres indskudsfacilitet, be-
stemmer Nationalbanken via foliorammerne,
hvor meget penge- og realkreditinstitutterne
samlet set kan have stdende pa deres foliokonti.
Formalet med foliorammerne er at sikre, at
der ikke opbygges store indskud pa foliokonti
i Nationalbanken, som kan anvendes til at spe-
kulere mod kronen. Foliorammerne begraenser
ikke belgbet, der kan spekuleres for, men ggr
det muligt for Nationalbanken at styre prisen
pa den likviditet, som pengeinstitutterne kan
stille til rddighed for deres kunder til spekula-
tion. Nationalbanken kan fastseette renten pa
likviditeten sé hgjt, at en eventuel gevinst ved
spekulation elimineres. Et eksempel pa dette
findes under valutakrisen i 1992-93, jf. boks 1.
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Spekulation mod kronen i 1993 Boks 1

Som del af valutakriserne i 1992-93, hvor omfattende
spekulation mod ERM-samarbejdet fandt sted, opstod
der i begyndelsen af 1993 et stort spekulationspres mod
den danske krone. Spekulationerne medfgrte et behov
for store stgtteopkeb af kroner over for bade D-mark,
hollandske gylden og irske pund. For at imgdekomme
spekulationspresset kom den davaerende danske rege-
ring samtidig med en handfast udmelding om viljen til at
fortsaette fastkurspolitikken.

Pa trods af regeringens udmeldinger fortsatte
det store pres pa kronen, og 3. februar 1993 blev der
stgtteopkgbt kroner for omkring 24 mia. kr., hvilket
niveaumaessigt svarede til halvdelen af Nationalbankens
valutareserve. 4. februar 1993 blev diskontoen forhgjet
med 2 procentpoint til 11,5 pct., og efter aftale med
centralbankerne i Belgien, Frankrig, Holland, Spanien
og Tyskland blev der foretaget koordinerede stgttekgb
af kroner inden for interventionsgraenserne. Den fzelles
aktion overraskede markedet. Kronen blev stabilise-
ret og styrkedes yderligere, da Deutsche Bundesbank
samme dag annoncerede en rentenedsaettelse. Penge-
institutternes ekstra behov for kronelikviditet som fglge
af valutaudstrgmningen blev daekket af Nationalbanken
gennem udlan mod sikkerhed med 17 dages lgbetid
til en rente pa 40 pct. Henimod manedens slutning var
3-maneders-pengemarkedsrenten i Danmark faldet
til 14 pct. Kronen var styrket, og der var en betydelig
tilbagestremning af valuta. | den sidste del af februar
kunne Nationalbanken atter begynde at nedsaette sine
rentesatser.

1. Se Abildgren mfl. (2010) for en uddybende beskrivelse af dansk
pengehistorie 1990-2005

STAENDE FACILITETER

Mens ECB har to staende faciliteter, henholdsvis
en indlansfacilitet og en marginal udlansfacili-
tet, har Nationalbanken udelukkende en ind-
lansfacilitet i form af foliokonti. En marginal ud-
[ansfacilitet bevirker, at der seettes et |oft over,
hvor meget de korte pengemarkedsrenter kan
stige. Det skyldes, at bankerne altid kan lane
hos centralbanken frem for i pengemarkedet til
renten pa den marginale udlansfacilitet. At Nati-
onalbanken ikke har en marginal udlansfacilitet
bevirker dermed, at pengemarkedsrenterne

frit kan stige i situationer, hvor kronen svaekkes
over for euro. Fx kan der opsta en situation,
hvor Nationalbanken, for at modga at kronen
svaekkes over for euro, intervenerer ved kob af
kroner. Det vil dreene kronelikviditet, hvilket kan
medfgre hgjere pengemarkedsrenter, som vil
medovirke til at stabilisere kronen over for euro.
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