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Teknisk til-
pasning af de
pengepolitiske
Instrumenter

B Nationalbanken indfgrer en entydig
rente for indlan og en entydig rente for
udlan og indsnaevrer forskellen mellem
de pengepolitiske renter.

B Tilpasningerne sikrer mere stabile
pengemarkedsrenter og dermed
en mere forudsigelig pavirkning af
kronekursen.

B /Endringerne foretages ikke med henblik
pa at pavirke niveauet for pengemar-
kedsrenterne eller kronekursen.

Stabil kronekurs i over 30 ar

Nationalbanken har holdt kronen stabil i over 30 ar.
Forst over for den tyske D-mark og siden over for
euroen.

For at kunne styre kronekursen er det afggrende, at
der er en teet sammenhang mellem Nationalbankens
renter og de danske pengemarkedsrenter, hvilket i
fagtermer kaldes et hgjt pengepolitisk gennemslag.
Det skyldes, at kronekursen i normale tider primaert
bestemmes af renteforskellen mellem pengemarkeds-
renterne i Danmark og euroomradet (rentespaendet).
Rentespaendet kan med et hgjt pengepolitisk gen-
nemslag pavirkes ved, at Nationalbanken andrer sine
renter, uden at Den Europeeiske Centralbank, ECB,
foretager andringer. ££ndringer i rentespaendet pavir-
ker kronekursen, da markedsdeltagerne tilskyndes til
at kgbe eller sxlge danske kroner mod udenlandsk
valuta. Dermed genskabes balancen mellem kgbere
og salgere af danske kroner.

Pengepolitiske renter i 00’erne

Op igennem 00’erne 1a de pengepolitiske renter me-
get teet pa hinanden. Renten pa indskudsbeviser og
udlansrenten var ens, mens foliorenten 13 lidt under
indskudsbevisrenten. Det gav et hgjt og stabilt gen-
nemslag fra de pengepolitiske renter til pengemar-

kedsrenterne, uanset stgrrelsen og sammenseaetnin-

gen af bankernes ind- og udlan i Nationalbanken.

| forbindelse med finanskrisen blev der i 2009 indfgrt
et spaend mellem indskudsbevisrenten og udlansren-
ten for at understgtte omsaetningen pa pengemar-
kedet og for at reducere en ungdig balanceoppust-
ning, hvor bankerne pa samme tid havde store lan
og store indskud i Nationalbanken.

Indfgrsel af negativ rente i 2012

| 2012 indfgrte Nationalbanken negativ rente pa
indskudsbeviser, jf. boks 1. Det var ukendt farvand
med betydelig usikkerhed om effekterne i samfundet
og det finansielle system. Det stod heller ikke klart,
om negative renter kun ville besta kortvarigt. Pa den



ANALYSE — DANMARKS NATIONALBANK

TEKNISK TILPASNING AF DE PENGEPOLITISKE INSTRUMENTER

Tilpasninger af de pengepolitiske instrumenter siden 10’erne

Negativ indlansrente i forbindelse

med den europziske statsgzeldskrise i 2011-12

Den europeeiske statsgeeldskrise udlgste kraftig eftersparg-
sel efter danske kroner. Det styrkede kronen og fik Natio-
nalbanken til at indfgre negativ rente pa indskudsbeviser pa
-0,2 pct. i juli 2012. Negative renter var ukendt farvand med
stor usikkerhed om adfeerdseffekterne bade samfundsmaes-
sigt og for det finansielle system. Derfor blev bankernes dag
til dag-likviditet friholdt for negative renter ved at fastholde
foliorenten pa nul. Det betgd, at de pengepolitiske indlans-
renter blev “vendt”, da renten pa indskudsbeviser modsat
tidligere blev fastsat lavere end foliorenten.

Yderligere nedszettelse af indskudsbevisrenten

i 2015 udvidede spaendet til foliorenten

Kursloftet over schweizerfranc blev fjernet i januar 2015. Den
efterfglgende markedsreaktion gav anledning til en kraftig
efterspgrgsel efter danske kroner. Nationalbanken reagere-
de ved at salge kroner og nedsaette indskudsbevisrenten

til -0,75 pct. Salget af kroner medfgrte en hgj nettostilling?,
hvilket bet@d, at den toneangivende pengepolitiske rente
var indskudsbevisrenten. Udvidelsen af spaendet mellem fo-
lio- og indskudsbevisrenten skabte dog betydelige udsving

Boks 1

i de helt korte pengemarkedsrenter, se Pengemarkedet ved
pres pa kronen og negative renter? (link).

Indfarsel af daglige markedsoperationer

i 2017 reducerede store udsving i pengemarkedsrenterne
For at reducere udsvingene i de helt korte pengemarkeds-
renter, som isaer udenlandske markedsdeltagere havde
sveert ved at forsta og agere i, blev bankernes samlede
likviditet (folioindskud og indskudsbeviser) gjort tilgaen-
gelig pa daglig basis ved, at Nationalbanken dagligt tilbgd
k@b og salg af indskudsbeviser. Bankerne handterede
herefter udsving i deres daglige likviditet gennem kgb og
salg af indskudsbeviser, da det var billigere end tilpasning i
folioindskud.

Indforsel af ekstraordinaere udlan

under covid-19-krisen i 2020

| marts 2020 blev en ekstraordinaer udlansfacilitet etableret
for midlertidigt at gge de pengepolitiske modparters ad-
gang til likviditet og finansiering pa leengere sigt. National-
banken indfgrte ekstraordinaere 1 uges-udlan til en rente pa
-0,35 pct. samt 3 maneders-udlan med variabel rente, der
fulgte renten pa ekstraordinaere 1 uges-udlan.

1 Nettostillingen viser bankernes samlede nettoindestaende i Nationalbanken. Det vil sige bankernes samlede indestaende fratrukket de

pengepolitiske udlan.
2. Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 4. kvartal, 2015.

baggrund blev bankernes daglige frie likviditet i
form af folioindskud friholdt fra negative renter.

De negative renter blev ikke et kortvarigt faenomen,
hverken i Danmark eller globalt. Den toneangivende
indlansrente i Nationalbanken er i dag betydeligt un-
der nul, og i forbindelse med covid-19-krisen i marts
2020 blev der indfgrt en midlertidig udlansfacilitet
med negativ rente.

Lavere pengepolitisk gennemslag

Resultatet af de historiske tilpasninger af de penge-
politiske instrumenter er, at Nationalbanken i dag
har to forskellige indlansrenter i form af foliorenten
pa 0 pct. og indskudsbevisrenten pa -0,60 pct. samt
to udlansrenter, hvoraf den ene er midlertidig, jf.
figur 1 (venstre). Der er i dag stor forskel pa de to
indlansrenter, som ligger henholdsvis over og under
den toneangivende ekstraordinaere udlansrente.
Det betyder, at gennemslaget til pengemarkedsren-
terne er lavere og mindre stabilt, da det i hgj grad
afhaenger af bankernes brug af de pengepolitiske
instrumenter og fordelingen af likviditeten mellem
bankerne.

Hvis bankerne har en stor beholdning af indskudsbe-
viser, bestemmes renterne i pengemarkedet primaert
af indskudsbevisrenten. Det var tilfeeldet i hovedpar-
ten af 10’erne.

Nar nettostillingen falder, kan det vaere ngdvendigt
for banksektoren at optage pengepolitiske lan for

at sikre en tilstreekkelig maengde fri likviditet. Derud-
over udggr folioindskud en stgrre andel af banker-
nes indlan. Det var tilfeeldet i perioden efter marts
2020, hvor nettostillingen faldt som fglge af interven-
tion i valutamarkedet. Det fik pengemarkedsrenterne
til at bevaege sig op mod renten pa ekstraordinaere
udlan, jf. figur 2.

Hvis nettostillingen bliver tilstraekkelig lav, er der
risiko for, at pengemarkedsrenterne kan beveege

sig op over den ekstraordinaere udlansrente og i
perioder naerme sig foliorenten pa nul. Det skyldes,
at bankernes folioindskud vil udggre en meget stor
andel af deres samlede indlan. Den situation kan
opstd, hvis der sker et leengerevarende fald i netto-
stillingen, men ogsa ved kortvarige fald, fx som fglge
af forskydning af store statslige ind- og udbetalinger.


https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2015/12/Pengemarkedet_ved_pres_paa_kronen_og_negative_renter.pdf
https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2015/12/Pengemarkedet_ved_pres_paa_kronen_og_negative_renter.pdf

ANALYSE — DANMARKS NATIONALBANK

TEKNISK TILPASNING AF DE PENGEPOLITISKE INSTRUMENTER

Tilpasningerne giver en entydig indlans- og udlansrente

og indsnavrer forskellen mellem dem

Eksisterende pengepolitiske renter
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Statens betalinger har vist sig vanskelige at forudsi-
ge i den ekstraordinaere situation med covid-19.

Det pengepolitiske gennemslag styrkes

Det store udfaldsrum for de korte pengemarkeds-
renter skaber usikkerhed om niveauet for pengemar-
kedsrenterne, hvilket er uhensigtsmaessigt i forhold
til styringen af kronekursen.

For at opna en bedre styring af kronekursen justeres
de pengepolitiske instrumenter. Nationalbanken far
en entydig indlansrente, da foliorenten og indskuds-
bevisrenten saettes lig hinanden. Ekstraordinaere 1
uges-udlan afskaffes, sa der fremover er en entydig
pengepolitisk udlansrente.! Derudover indsnaevres
forskellen mellem indlans- og udlansrenten for at
sikre et stabilt gennemslag til pengemarkedsrenterne,
uanset stgrrelsen og sammensaetningen af bankernes
indlan og udlan i Nationalbanken. Det stabile gen-
nemslag vil ogsa gore sig gaeldende, i det tilfeelde at
det generelle renteniveau bliver positivt igen.

Markedsneutral tilpasning af renterne
Tilpasningerne af de pengepolitiske instrumenter
indfgres i en periode uden behov for pengepoliti-
ske andringer. Derfor fastsaettes de pengepolitiske
renter, med henblik pd at pengemarkedsrenterne
og kronekursen ikke pavirkes. P4 den baggrund

1 Ekstraordinaere 3 maneders-udlan udbydes fortsat, men forrentes
fremover med udlansrenten.

Figur 1
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fastsaettes foliorenten og indskudsbevisrenten til
-0,50 pct., og udlansrenten fastsaettes til -0,35 pct.
Renteforskellen indsnaevres saledes til 0,15 pct. Det
sikrer begreensede udsving i pengemarkedsrenter-
ne, samtidig med at der fastholdes et incitament til
omsaetning pd pengemarkedet.

Banksektorens indestaende i Nationalbanken frihol-
des ikke laengere delvist for negative renter. Tilpas-
ningerne medfgrer samlet set ikke nogen vaesentlig
omkostning for banksektoren. Det skyldes, at en lille
del af bankernes indestdende tidligere blev forrentet
til 0 pct., mens hovedparten blev forrentet til -0,60
pct. Forrentningen af bankernes indestdende i Natio-
nalbanken andres nu til -0,50 pct.

Loftet over indestaendet pa foliokonti fijernes
Fjernelsen af loftet over indestdendet pa foliokonti
betyder, at bankerne kan placere deres samlede
indestdende i Nationalbanken pa foliokonti. Dermed
er det ikke leengere ngdvendigt dagligt at kgbe eller
saelge indskudsbeviser for at tilpasse likviditeten. Pa
den baggrund udfases daglige markedsoperationer
efter en overgangsperiode.

Ligesom under perioden med daglige markedsope-
rationer har bankerne raderet over deres samlede
indestdende i Nationalbanken pa daglig basis.
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Pengepolitiske renter og gennemslaget til pengemarkedet siden 2009 Figur 2
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Kilde: Nationalbanken.
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NYT

Nyt giver et hurtigt og tilgeengeligt indblik i en Analyse,
et Economic Memo, et Working Paper eller en Rapport
fra Nationalbanken. Nyt udkommer Igbende.

ANALYSE

Nationalbankens Analyseserie har fokus pa gkonomiske
og finansielle forhold. Nogle af analyserne udkommer
med fast frekvens, fx Udsigter for dansk @konomi og
Finansiel stabilitet, der begge udkommer halvarligt.
Andre analyser udkommer lgbende.

RAPPORT
Nationalbankens Rapportserie er tilbagevendende

rapporter og beretninger om Nationalbankens virke.
Det er fx Arsrapport og Statens Idntagning og geeld.

ECONOMIC MEMO

Economic Memo er en mellemting mellem en Analyse og
et Working Paper og viser ofte forfatternes igangvaerende

analysearbejde. Serien henvender sig primeert til fag-
personer. Economic Memo udkommer Igbende.

WORKING PAPER

Working Paper preesenterer forskningsarbejde udfert
af ansatte i Nationalbanken og samarbejdspartnere.
Serien henvender sig primeert til fagpersoner og folk

med interesse for den akademiske tilgang. Working Paper

udkommer lgbende.

Analysen bestér af en dansk og engelsk version.
| tilfeelde af tvivl om oversaettelsens korrekthed gaelder den danske version.
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