Nationalbanken har siden 1982 fgrt fastkurspoli-
tik over for fgrst D-mark og siden 1999 over for
euro.! Det sker inden for rammerne af det euro-
paiske valutasamarbejde, ERM2. Formelt kan
kronen svinge med op til 2,25 pct. pa hver side af
centralkursen, men i praksis sikrer Nationalban-
ken, at udsvingene er langt mindre. Fastkurspoli-
tikken er en hjgrnesten i dansk gkonomisk politik,
og den har bred opbakning. Understgttet af en
stabilitetsorienteret finans- og strukturpolitik er
den grundlaget for en stabil samfundsgkonomisk
udvikling med lav inflation og hgj beskaeftigelse,
og bade renter og inflation er i dag pa niveau
med Tysklands. Fastkurspolitikken har desuden
medvirket til at understgtte Danmarks handel
med landene i euroomradet.?

Fastkurspolitikken bevirker, at de pengepoliti-
ske renter er reserveret til at holde kursen pa kro-
ner stabil over for euro, mens andre hensyn - fx
konjunkturudviklingen i Danmark - ikke inddrages
i overvejelserne. Disse hensyn varetages af den
gvrige gkonomiske politik, herunder isaer finans-
politikken. De centrale instrumenter til implemen-
teringen af fastkurspolitikken er interventioner i
valutamarkedet og a&ndringer i de pengepolitiske
renter.

1 Spange og Toftdahl (2014) beskriver, hvordan fastkurspolitikken
udfgres i praksis. For en bredere gennemgang af dansk pengepolitik,
se Danmarks Nationalbank (2009). Pengepolitikkens indvirkning pa
husholdninger og virksomheder analyseres af Drejer mfl. (2011).

2 Se fx Christensen og Hansen (2015) for en analyse af de samfunds-
gkonomiske gevinster ved fastkurspolitikken. Handelseffekterne er
analyseret af Det @konomiske Rad (2009).
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Efter at Schweizerische Nationalbank, SNB, 15. ja-
nuar besluttede ikke leengere at opretholde graen-
sen for, hvor steerk schweizerfrancen kunne vaere
over for euro, opstod der en stor indstrgmning af
valuta til Danmark. Den Europaeiske Centralbank,
ECB’s, annoncering 22. januar af et omfattende
program for opkgb af statsobligationer kan have
bidraget til indstrgmningen, som fgrst begyndte
at aftage i sidste del af februar.

For at modvirke, at den store kapitalindstrgm-
ning skulle styrke kronen, har Nationalbanken
kgbt valuta mod kroner i valutamarkedet for et
betydeligt belgb. | januar og februar blev der
sammenlagt interveneret for 275 mia. kr., ligesom
de pengepolitiske renter er blevet nedsat ad flere
omgange til et niveau, der ikke er set tidligere.
De trinvise rentenedsaettelser afspejler, at det
i udgangspunktet ikke var muligt at forudsige
hverken omfanget eller varigheden af valutaind-
stremningen. Nationalbanken vurderede derfor
Igbende behovet for intervention i markedet og
nedsaettelse af renterne. De traditionelle instru-
menter blev suppleret med et stop for udstedelse
af statsobligationer for yderligere at bremse kapi-
talindstremningen.

Tidligere har der under finansiel uro typisk
vaeret en tendens til svaekkelse af kronen. Kun den
pgede efterspgrgsel efter kroner under stats-
gaeldskrisen i en raekke eurolande i efteraret 2011
minder i nogen grad om den nuvarende situati-
on. Hvor det ved tendenser til kraftig kronesvaek-
kelse typisk er renteinstrumentet, der spiller den
vigtigste rolle, har interventioner i valutamarkedet
potentielt st@rst betydning, nar kapitalen strgm-
mer ind. Nationalbanken har saledes ubegraenset
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mulighed for via interventioner i valutamarkedet
at imgdekomme efterspg@rgslen efter kroner.
Muligheden bevirker, at stgtte fra ECB inden for
rammerne af ERM2 ikke er relevant i den nuvee-
rende situation.

SNB'’s beslutning om ikke laeengere at oprethol-
de graensen for schweizerfrancen fik nogle uden-
landske investorer til at kgbe kroner i forventning
om, at Danmark vil opgive fastkurspolitikken.
Derudover var den store kapitalindstrgmning i
betydeligt omfang drevet af indenlandske inve-
storer, herunder forsikringsselskaber og pensi-
onskasser, F&P, i forbindelse med afdakning af
deres positioner i euro. Indenlandske investorers
europositioner er som fglge af fastkurspolitikken
kun afdaekket i meget beskedent omfang, men
efter SNB’s beslutning har de @gnsket at forsikre
sig mod potentielt store tab i tilfeelde af, at ogsa
kronen ville stige i vaerdi.

Hvor SNB's loft for schweizerfrancen fra begyn-
delsen var teenkt som en midlertidig foranstalt-
ning, har fastkurspolitikken veeret en integreret
del af dansk gkonomisk politik i artier og har
bred opbakning pa tvaers af det politiske system.
Nationalbanken star for at udfgre fastkurspolitik-
ken og har de instrumenter, som er ngdvendige
til at sikre, at kronens kurs holdes teet pa central-
kursen over for euro. Ved det nuvaerende rente-
niveau har Nationalbanken et positivt afkast pa
valutareserven.

Bankkunders kgb af kroner og kronekursen over for euro

Bankkunders kgb af kroner
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Den seneste tids betydelige kapitalindstrgmning
til Danmark begyndte efter SNB’s annoncering 15.
januar om ikke leengere at opretholde graensen
for, hvor steerk schweizerfrancen kunne vaere over
for euroen. Efter annonceringen steg schweizer-
francens vaerdi betydeligt. 22. januar annoncerede
ECB et omfattende program for opkgb af statsob-
ligationer. Det kan have bidraget til, at indstrgm-
ningen tog fart.

Allerede om eftermiddagen efter SNB’s annon-
cering den 15. januar blev kronen styrket over
for euro som fglge af gget valutaindstrgmning, jf.
figur 1. Kronekursen var efterfglgende stabil pa
et niveau lidt over centralkursen. Hen mod slut-
ningen af februar blev kronen svaekket igen til et
niveau teettere pa centralkursen som fglge af, at
valutaindstrgmningen ophgrte.

Den store efterspgrgsel efter kroner kom fra
flere sider. Udenlandske investorer stod i januar
og februar for godt en tredjedel af det samlede
nettokgb af danske kroner, jf. figur 2. Efterspgrgs-
len afspejles bade i deres terminsforretninger
med banker og deres beholdning af veerdipapirer
i danske kroner. Den schweiziske beslutning om
ikke laengere at opretholde minimumsgraensen for
francen kan have faet nogle udenlandske inve-
storer til at kgbe danske kroner i forventning om

Figur 1
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Anm.: Venstre figur: Bankkunders Igbende nettokgb af kroner som 3-maneders sum baseret pa daglige data. Bankkunder omfatter indenland-

Kilde:
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ske ikke-banker og udenlandske banker og ikke-banker. Seneste observation er 10. marts 2015.
Danmarks Nationalbank og Thomson Reuters Eikon.
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Anm.: Tallene er baseret pa indberetninger fra de syv mest aktive banker i valutamarkedet for kroner. Udlandet daekker over udenlandske inve-

storer og banker.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

at opna en gevinst, hvis fastkurspolitikken blev
opgivet, og kronen efterfglgende steg i vaerdi.
De udenlandske investorer bidrager til et opad-
gdende pres pa kronen, og en forventning om en
styrkelse af kronen kan dermed blive selvforsteer-
kende.

Indenlandske investorer og virksomheder stod
for knap to tredjedele af valutaindstremningen i
januar og februar. En betydelig del af efterspgrgs-
len efter danske kroner i januar afspejler F&P’s
pgede afdaekning af valutakursrisiko ved kgb af
danske kroner pa termin. | februar har de gvrige
indenlandske aktgrer, saerligt investeringsforenin-
ger, bidraget vaesentligt til kroneefterspgrgslen.
De indenlandske opkgb i bade januar og februar
kan primeaert henfgres til afdaekning af valutakursri-
siko i euroaktiver og i mindre grad andre valutaer.

NATIONALBANKENS REAKTION

| dagene efter SNB’s annoncering intervenerede
Nationalbanken i valutamarkedet for at stabilisere
kronekursen. Nationalbanken nedsatte med virk-
ning fra 20. januar renten pa udlan og indskuds-
beviser med 0,15 procentpoint efter at have kgbt
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valuta mod salg af kroner. Senere samme uge
nedsatte Nationalbanken igen indskudsbevisren-
ten med 0,15 procentpoint med effekt fra den 23.
januar, efter at ECB havde annonceret en markant
udvidelse af sit opkgbsprogram.

| den efterfglgende periode fortsatte den store
kapitalindstrgmning til Danmark og afledt heraf
Nationalbankens kgb af valuta, som i januar og
februar samlet var 275 mia. kr. P4 den baggrund
nedsatte Nationalbanken med effekt fra 30. januar
indskudsbevisrenten med 0,15 procentpoint til
-0,50 pct., og endelig blev indskudsbevisrenten
nedsat med 0,25 procentpoint til -0,75 pct. med
effekt fra 6. februar. Det er det hidtil laveste ni-
veau for indskudsbevisrenten. De trinvise rente-
nedsaettelser afspejler, at det i udgangspunktet
ikke var muligt at forudsige hverken omfanget
eller varigheden af valutaindstrgmningen. Natio-
nalbanken vurderede derfor Igbende behovet for
at intervenere i markedet og nedsaette renterne.

Nedseettelser af de pengepolitiske renter
pavirker primaert de korte markedsrenter. For at
daemme op for den fortsatte kapitalindstrgmning
til Danmark og dermed det opadgaende pres pa
kronen var der imidlertid ogsa et behov for at fa
de lange renter ned. Pa den baggrund besluttede
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Nationalbankens pengepolitiske renter Tabel 1

Indskudsbevisrente Udlansrente Foliorente Diskonto

Ultimo 2014 -0,05 0,20 0,00 0,00
Med virkning fra:

20. januar 2015 -0,20 0,05 0,00 0,00

23. januar 2015 -0,35 0,05 0,00 0,00

30. januar 2015 -0,50 0,05 0,00 0,00

6. februar 2015 -0,75 0,05 0,00 0,00

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Finansministeriet efter indstilling fra National-
banken pr. 30. januar at stoppe med at udstede
danske statsobligationer. Udstedelsesstoppet
var muligt bl.a. som fglge af et stort overskud
pa statsfinanserne i 2014, der betgd, at salget af
statsobligationer var stgrre end finansieringsbe-

hovet. Indestaendet pa statens konto var 213 mia.

kr. ved udgangen af 2014. Det vurderes at vaere
betydeligt hgjere end ngdvendigt.

Opkgbsprogrammer, som i fx euroomradet,
gger efterspgrgslen efter statsobligationer, mens
stoppet for udstedelser reducerer udbuddet.
Effekten er i begge tilfeelde at presse obligations-
renterne ned. De samlede opkgb af obligationer
under ECB’s opkgbsprogrammer er planlagt til
60 mia. euro om maneden til og med september
2016, eller 1.140 mia. euro i alt. Det svarer til ca.
12 pct. af euroomradets BNP. Omsat til danske
forhold ville det svare til et opkgbsprogram pa
ca. 220 mia. kr. Reduktionen i udbuddet af danske
statsobligationer svarer til ca. en tredjedel heraf,
hvis udstedelsesstoppet varer resten af aret.

STOR VAGT PA INTERVENTIONER

Samlet har Nationalbankens interventionsomfang
vaeret historisk stort, jf. figur 3. | januar blev der
interveneret for 106 mia. kr. og for 169 mia. kr. i
februar. Til sammenligning kgbte Nationalbanken
valuta mod salg af kroner for omkring 91 mia. kr.
i perioden juli 2011 - juli 2012, hvor statsgaeld-
skrisen i en raekke eurolande var pa sit hgjeste.
Omvendt solgte Nationalbanken valuta mod kgb
af kroner for samlet omkring 64 mia. kr. i septem-
ber og oktober 2008, efter at Lehman Brothers
gik konkurs, og finanskrisen eskalerede. Dermed
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overstiger interventionsomfanget de fgrste to ma-
neder af 2015 betydeligt tidligere perioder med
pres pa kronen.

| den seneste periode med betydelig tendens
til kronestyrkelse og meget lave pengepolitiske
renter valgte Nationalbanken at intervenere for
storre belgb, inden den aendrede renterne, end
det tidligere har veeret tilfaeldet. Det var iscer til-
feeldet i perioden efter den seneste rentenedsaet-
telse med virkning fra 6. februar, hvor kronen er
blevet holdt stabil udelukkende ved at intervenere
i valutamarkedet.

Den stgrre vaegt pa interventioner frem for ren-
teaendringer, sammenlignet med tidligere episoder
med pres pa kronen, skal bl.a. ses i lyset af, at ka-
pitalbevaegelserne var stgrre end set tidligere. | en
situation med opadgaende pres pa kronen kan Na-
tionalbanken desuden szlge ubegransede mang-
der af kroner. Samtidig er der ingen gvre graense
for renten i en situation med kapitaludstrgmning,
mens der ikke er ubegraensede muligheder for
rentenedsaettelser ved kapitalindstrgmning.

Muligheden for i den nuveerende situation at
intervenere ubegraenset bevirker, at stgtte fra
ECB inden for rammerne af ERM2 ikke er relevant.
Medlemskabet af ERM2 har traditionelt givet
Danmark et ekstra sikkerhedsnet i situationer med
pres pa kronen. Fremadrettet er der grund til at
tro, at perioder med uro pa valutamarkedet oftere
end hidtil vil give sig udslag i et opadrettet pres
pa kronen. Det skyldes, at Danmark fra at veere en
debitornation over de senere ar har oparbejdet
en betydelig udlandsformue.

Det meget lave danske renteniveau betyder,
at Nationalbanken har et positivt afkast af den
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Reserveudvikling under forskellige perioder siden 1992

Figur 3
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

ggede valutareserve. Det skyldes, at de euro,
der kgbes ved valutaintervention, placeres til en
hgjere rente end den rente, som Nationalbanken
forrenter bankernes indskud af kroner med. Det
understreger Nationalbankens gode muligheder
for at imgdega et opadgaende pres pa kronen.
Nationalbankens forsgger via sit reaktionsmgn-
ster at ggre det omkostningsfuldt for investorer at
spekulere mod fastkurspolitikken. Omkostningen
kan deles op i en rente- og en valutaomkostning.
Renteomkostningen afspejler, at investorerne ved
en rente pa indskudsbeviser pa -0,75 pct. og til-
svarende lave pengemarkedsrenter far en darlige-
re forrentning af deres beholdning af kroner, end
de far (betaler) i rente for indskud i andre valuta-
er. Den valutariske omkostning kommer i en situ-
ationen med tendens til kronestyrkelse til udtryk
ved, at Nationalbanken gennem sine valutainter-
ventioner ofte kgber valuta af markedsdeltagerne
mod kroner til en lavere kurs, end nar valutaen pa
et senere tidspunkt salges tilbage.

BANKERNES VALUTAPOSITIONER
Nationalbankens normale reaktionsmgnster er
velkendt af markedet. Ved et opadgdende pres
pa kronen vil Nationalbankens fgrste reaktion
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== Pengepolitisk rentespaend (hgjre akse)

.. Rentespandet angiver forskellen mellem Nationalbankens indskudsbevisrente og ECB’s MRO-rente. Seneste observation er 10. marts

vaere at intervenere i valutamarkedet ved at salge
kroner mod valuta. Hvis intervention i valutamar-
kedet ikke stabiliserer kronekursen over for euro
tilstraekkeligt, vil Nationalbanken nedszette de
pengepolitiske renter. Reaktionsmgnstret kom til
udtryk ved, at de korte pengemarkedsrenter var
lavere end indskudsbevisrenten allerede inden
Nationalbankens renteandringer. Det indikerer, at
markedsdeltagerne forventede rentenedsaettelser.

Nationalbankens velkendte reaktionsmgnster
bevirker, at banker i perioder med ro pa valuta-
markedet inden for visse graenser tager valutapo-
sitioner baseret pa en forventning om, at Natio-
nalbanken vil fastholde kronekursen inden for et
snaevert band omkring centralkursen. 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 poten-
tialet for en styrkelse, mens det omvendte vil vaere
tilfaeldet, hvis kronen er staerk. Bankernes villig-
hed til at tage valutapositioner betyder, at de kan
handtere deres kunders kgb og salg kroner mod
valuta uden intervention fra Nationalbanken.

| den seneste periode har de danske banker
ikke i samme grad som tidligere taget valutaposi-
tioner i forhold til Nationalbankens reaktionsmgn-

43



ster. Det er et mgnster, som typisk ses i perioder
med pres pa kronen, hvor bankerne vaelger at
lukke deres egne positioner ned. Bankkunder-
nes valutatransaktioner vil derfor i hgjere grad
sld igennem pa valutakursen og ngdvendiggare
intervention fra Nationalbanken.

Der har gennem hele perioden med pres pa
kronen veeret et klart gennemslag fra National-
bankens pengepolitiske renter til pengemar-
kedsrenterne, hvor fx Cita-swaprenten har fulgt
indskudsbevisrenten teet, jf. figur 4. Ligeledes har
spaendet mellem de korte pengemarkedsrenter

i Danmark og euroomradet fulgt det pengepoli-
tiske spaend pa saedvanlig vis i forbindelse med
Nationalbankens rentenedsaettelser. Der har dog
vaeret en tendens til, at spaendet mellem de korte
pengemarkedsrenter er reduceret allerede inden
rentenedsaettelserne. Det afspejler markedets
forventninger til Nationalbankens reaktion?.

Det opadgaende pres pa kronen og det deraf
pgede rentespaend til euroomradet medforte, at
kursen pa kgb af euro mod kroner pa termin faldt
markant. Det betyder, at det blev dyrere at kgbe

Danske pengemarkedsrenter Figur 4
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Anm.: Seneste observation er 10. marts 2015.
Kilde: Danmarks Nationalbank og Nordea Analytics.

kroner pa et fremtidigt tidspunkt. Omkostninger-
ne ved pa den made at sikre sig mod en stigning
i kronens kurs over for euro blev dermed gget.
Den lavere terminskurs gor det saledes dyrere for
investorer, der gnsker at afdaekke sig mod, eller
positionere sig til, en kronestyrkelse.

Faldet i terminskursen betgd, at det implicit-
te rentespaend fra FX swaps er faldet betydeligt
mere end det pengepolitiske spaend, jf. figur 5.4
Det lavere rentespaend fra FX swaps afspejler den
store efterspgrgsel efter at kgbe kroner mod euro
pa termin. Samtidig er markedet for valutatermi-
ner i kroner begraenset af, at der kun er fa udby-
dere, hvilket ligeledes kan drive afvigelsen mellem
det implicitte rentespaend fra FX swaps og andre
rentespand. Dermed bliver iseer det implicitte
rentespand fra FX swaps pavirket af situationer
med opadgaende pres pa kronen.

Renterne pa danske statsobligationer faldt
markant efter annonceringen af stoppet for udste-
delser 30. januar, jf. figur 6. Forinden var renterne
allerede faldet lidt - isaer i den korte ende. Det
skal ses i lyset af, at markederne forventede, at
det danske renteniveau forholdsvis hurtigt ville
stige igen. Faldene var relateret til udviklingen i
schweizerfrancen, ECB’s annoncerede udvidelse af
opkgbsprogrammet og Nationalbankens rente-
nedsaettelser.

Spaendet mellem de laengere danske og tyske
statsobligationsrenter var, trods de tre ensidige
danske rentenedsaettelser, svagt positivt frem til
annonceringen af udstedelsesstoppet. Efter an-
nonceringen faldt spaendet for alle Igbetider. Fra
medio februar, da valutaindstrgmningen aftog,
steg de danske statsobligationsrenter. | begyn-
delsen af marts var spaendet mellem den 10-arige
danske og tyske rente omkring 0 procentpoint.

3 Renten pa renteswaps (fx Cita-swaps og Eonia-swaps) kan ses som
et udtryk for forventningen til gennemsnittet af dag til dag-renten i
swappens lgbetid.

a4

4 En FX swap er en aftale, hvor der samtidig indgas en spot- og en
terminsforretning. | spotforretningen veksles euro til kroner til den
gaeldende spotkurs, og i terminsforretningen veksles tilbage pa et
senere tidspunkt til en aftalt kurs.
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3 maneders-rentespand til euro Figur 5

Procentpoint
0,2

00 S — \ S

-0,2

-0,4

'1,8 L L L L L
nov 14 dec 14 jan 15 feb 15 mar 15

e Pengepolitisk rentespaend e Renteswap e— X sWap

Anm.: Det pengepolitiske rentespaend er forskellen mellem Nationalbankens indskudsbevisrente og ECB’s rente pa indlansfaciliteten. Ren-
teswap er forskellen mellem 3 maneders Eonia-swaprenten og Cita-swaprenten. FX swap er det implicitte 3-maneders rentespaend fra FX
swaps og er et udtryk for omkostningen ved at lane kroner mod sikkerhed i euro. Seneste observation er 10. marts 2015

Kilde: Nordea Analytics, Thomson Reuters Datastream, ECB og Danmarks Nationalbank.

Statsrenter Figur 6
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Anm.: Den vandrette akse i figuren til venstre viser Igbetiden i ar. Seneste observation i figuren til hgjre er 10. marts 2015.
Kilde: Nordea Analytics.

SAMSPILLET MELLEM INVESTORER OG BANKER beholdning af euroaktiver og kgbe kroneaktiver.
Indenlandske investorer, herunder F&P, kan boks 1 er der et eksempel, som illustrerer det.
benytte terminsmarkedet til at afdaekke valuta- Det implicitte rentespaend fra FX swaps udggr
kursrisiko. Herved kan de fx beholde eksisterende en omkostning for indenlandske investorer, nar de
euroaktiver og afdeekke valutakursrisikoen ved afdaekker valutakursrisikoen ved at kgbe kroner
at kgbe kroner pa termin frem for at saelge deres pa termin. Omkostningen kommer til udtryk ved,
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at terminskursen er lavere end spotkursen. Det
betyder, at investorerne far faerre kroner for deres
euro pa det fremtidige tidspunkt. Omkostningen
skal holdes op imod deres vurdering af risikoen
for, at kronen styrkes. Dermed kan omkostningen
ses som en forsikringspreemie mod en betydelig
kronestyrkelse.

Indenlandske investorer vil typisk indga deres
terminsforretning med en bank. Antages det, at

Eksempler pa afdaekning af valutakursrisiko ved indgaelse af terminskontrakt

Nedenstaende eksempel illustrerer, hvordan en pensions-
kasse kan afdaekke sin valutakursrisiko via en terminsforret-
ning, og hvordan en bank har mulighed for at afdaekke den
handel, som laves med pensionskassen.

Folgende antagelser benyttes i eksemplet:
EUR/DKK spotkurs: 7,4440

EUR/DKK 3-maneders terminskurs: 7,4100

Arlig rente for lan af euro i 3 maneder: -0,20 pct.
Arlig rente for udlan af kroner i 3 maneder: -0,75 pct.

Pensionskassens afdaekning af valutakursrisiko:
Pensionskassen antages at have en beholdning af euroakti-
ver. Ved anskaffelsen af euroaktiverne har pensionskassen
kgbt euro mod salg af kroner og er derfor direkte ekspo-

banken som udgangspunkt ikke gnsker at patage
sig en gget risiko, vil den afdeekke den valuta- og
renterisiko, som terminsforretningen indebaerer.
Det kan den ggre ved at saelge euro og kgbe kro-
ner med det samme (spot). Dermed har banken
allerede de kroner, som skal gives videre til den
indenlandske investor, nar terminsforretningen
udlgber. Bankens spotafdaekning synliggar, hvor-
for indenlandske investorers afdaekning af valuta-

Boks 1

neret mod aendringer i kursen mellem euro og kroner. Hvis
kroner styrkes relativt til euro, vil pensionskassen fa relativt
faerre kroner tilbage ved et salg af euroaktivet og en efterfal-
gende omveksling fra euro til kroner. Da Nationalbanken
fastholder kronekursen i et snaevert band over for euro,
valger indenlandske investorer i stor udstraekning ikke at
afdaekke valutakursrisikoen mod euro.

| tilfelde af, at der blandt nogle investorer opfattes en
usikkerhed om, hvorvidt kronekursen styrkes betydeligt, kan
pensionskassen gnske at afdaekke en del af sin valutakursrisi-
ko mod euro. Det kan ggres ved at kgbe kroner mod salg af
euro pa et fremtidigt tidspunkt via indgaelse af en termins-
kontrakt. Pa den made sikrer pensionskassen at kunne kgbe
kroner og saelge euro til en bestemt kurs uafhaengigt af
kronekursens faktiske udvikling.

Omkostning for pensionskasse ved afdeekning af valutakursrisiko

Pct. p.a.

Afdaekning via 3-maneders terminsforretning

-1,83

Bankens afdaekning af risiko ved at indga en terminskon-
trakt med pensionskassen:

Pensionskassen vil typisk indga terminsforretningen med

en bank. Antages det, at banken som udgangspunkt ikke
onsker at patage sig en gget risiko, vil den afdaekke den va-
lutakurs- og renterisiko, som terminsforretningen indebaerer.
Banken afdaekker valutakursrisikoen ved at saelge euro og

kgbe kroner med det samme (spot). Dermed har den allere-
de de kroner, som skal gives videre til pensionskassen ved
terminsforretningens udlgb.

Banken kan afdaekke renterisikoen ved at lane euro-
belgbet og udlane kronebelgbet i en periode svarende til
lgbetiden pa terminsforretningen.

Gevinst for bank ved indgaelse af terminskontrakt med pensionskasse

Pct. p.a.
Terminshandel, forskel mellem spot og 3-maneders terminskurs 1,83
Rente for lan af euro i 3 maneder 0,20
Rente for udlan af kroner i 3 maneder -0,75
Total 1,28

1. Tallene tager udgangspunkt i renter og kurser fra torsdag den 19. februar. Tallene afspejler dog ikke n@dvendigvis de kurser og renter, som

henholdsvis indenlandske investorer og banker kunne handle til den pagaeldende dag.
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kursrisiko via terminsmarkedet har direkte effekt
pa kronekursen.

Banken kan afdaekke renterisikoen ved at lane
eurobelgbet og udlane kronebelgbet i en periode
svarende til Igbetiden pa terminsforretningen.
Hvis rentespaendet mellem bankens kroneud-
lan og dens eurolan er lavere end det implicitte
rentespaend fra FX swaps, vil den have en positiv
fortjeneste ved at indga terminsforretningen.
| den seneste periode med opadgaende pres
pa kronen har det implicitte rentespaend fra FX
swaps netop veaeret lavere end tilsvarende rente-
spaend, jf. figur 5.

Bankerne har altsa en potentiel fortjeneste
ved at indga og afdaekke terminsforretninger, pa
trods af at de kroner, som de holder, forrentes til
negativ rente i Nationalbanken. Det er med til at
illustrere bankernes mulighed for helt eller delvist
at deekke de direkte tab, der er ved at have kroner
stdende i Nationalbanken til negativ rente.

| en vis udstraekning kan bankerne lade den
rente, de giver deres kunder, afspejle den rente,
som bankerne modtager i Nationalbanken. De
danske banker har dog undladt at indfgre nega-
tiv rente pa privatkunders indskud, men renter-
ne pa store erhvervsindskud, der forrentes pa
pengemarkedslignende vilkar, er ofte negative.
Hvis renterne bliver meget negative i en laenge-
re periode, er der en risiko for, at den sondring
kommer under pres. Markedet kan i stedet udvikle
en praksis, som giver adgang til indlanskonti pa
privatkundevilkar. Endvidere er forrentningen af
placering i kontanter altid nul. Disse forhold un-
derstreger, at der er en graense for, hvor negative
renterne kan blive.
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