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Neutral pengepolitik i en tid
med global usikkerhed

Usikkerheden pa de finansielle markeder steg vaesentligt i april, men
er efterfelgende aftaget. Kronekursen har veeret stabil, og
Nationalbanken havde ved udgangen af august ikke interveneret i
over to og et halvt ar. Nationalbanken har fulgt Den Europeaeiske
Centralbanks, ECB's, rentenedsaettelser pa 25 basispoint i
henholdsvis april og juni. Nationalbanken vurderer, at
pengepolitikken og de finansielle forhold i Danmark er neutrale for

den gkonomiske aktivitet.
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Midlertidig uro har praeget
de globale finansielle markeder

Stigende makrogkonomisk usikkerhed
forte i april til vaesentlige udsving pa
de finansielle markeder, der dog siden
maj er aftaget igen. Udviklingen i
amerikanske og europeeiske
statsobligationsrenter er blevet mere
asynkron, bl.a. i takt med at
risikopraemierne pa amerikansk
statsgaeld er steget. Dollaren er
svaekket vaesentligt siden marts, men
der er ikke tegn p4a, at investorer
fravaelger dollaraktiver. ECB vurderer,
at deres pengepolitik er neutral, mens
Federal Reserve kommunikerer, at
amerikansk pengepolitik naermer sig
neutralt niveau.

@

Kronen har veaeret stabil trods udsving
i pengemarkedsrenter og global uro

Volatilitet pa dele af det danske
pengemarked mellem marts og juni
var sammenfaldende med lavere
centralbanklikviditet og gav anledning
til, at nogle danske
pengemarkedsrenter i perioder 13
uden for intervallet mellem
Nationalbankens folio- og udlansrente.
Kronekursen har dog fortsat ligget taet
pa centralkursen, og Nationalbanken
havde ved udgangen af august ikke
interveneret siden december 2022,
hvilket er den leengste periode i
fastkurspolitikkens historie.
Rentespaendet til ECB er forblevet
uaendret pa -40 basispoint.
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Pengepolitikken vurderes
at vaere neutral for dansk gkonomi

Markedsuroen i april gav ikke
anledning til en vaesentlig stramning af
de finansielle forhold i Danmark, der
siden marts er blevet lempeligere, i
takt med at de pengepolitiske renter
er faldet. Nationalbanken vurderer pa
baggrund af en raekke indikatorer, at
pengepolitikken og de samlede
finansielle forhold er neutrale for
dansk gkonomi. Hvis globale risici
realiseres, kan det dog fgre til et skifte
i de finansielle forhold.
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Hovedfigur

Nationalbanken vurderer, at pengepolitikken

er neutral for den gkonomiske aktivitet i Danmark
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Anm.: Figuren viser Nationalbankens foliorente (red) samt markedsdeltagernes forventninger til €STR
fratrukket det aktuelle pengepolitiske rentespaend mellem euroomradet og Danmark (stiplet).
Estimaterne for den neutrale pengepolitiske rente er baseret pa to forskellige modeller, som er
beskrevet i bilaget i S.T. Hetland, M.M. Ingholt, R.B. Larsen og M. Spange, Realrenter i lyset af
inflation og hgjere offentlig geeld, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 2, februar 2023.
Estimaterne er behaeftet med betydelig usikkerhed. Seneste datapunkt er august 2025 for
rentestrukturmodellen, 2. kvartal for den semi-strukturelle model og 17. september for den
pengepolitiske rente.

Kilde: LSEG Workspace, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.
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Hvorfor er det vigtigt?

Den danske fastkurspolitik indebaerer, at pengepolitikken indrettes efter at sikre
en stabil kronekurs over for euroen. Fastkurspolitikken betyder, at
Nationalbanken som udgangspunkt fglger ECB's rentebeslutninger. Derfor er
euroomradets pengepolitik vigtig for den finansielle og gkonomiske udvikling i
Danmark. Det er den globale finansielle udvikling ogsa, da Danmark er en lille
aben gkonomi og teet integreret i det internationale finansielle system. Begge
dele analyseres i kapitel 1. Den globale finansielle udvikling kan ogsa pavirke
efterspgrgslen pa kroner og dermed Nationalbankens udfgrelse af
fastkurspolitikken. Det er et af elementerne i analysens andet kapitel. Et vigtigt
element i analysens tredje kapitel er vurderingen af, hvordan fastkurspolitikken i
samspil med den globale finansielle udvikling pavirker de makrofinansielle
forhold i Danmark. De er vigtige for Nationalbankens vurdering af den aktuelle
og forventede udvikling i dansk gkonomi samt Nationalbankens anbefalinger til
den gkonomiske politik i Danmark.

Analysen udgives to gange om aret.
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Flere forhold pavirker Nationalbankens prak- Udviklingen pa de finansielle markeder og den

tiske implementering af pengepolitikken. indenlandske pengepolitik pavirker de finansielle

Kapitalb | i kr kedet og forhold for virksomhederne og husholdning-

gennemslaget af de pengepolitiske renter til erne. Bade priser p4 finansiering, men ogs4

pengemarkedet spiller her en central rolle. sammensatningen af formue og g=ld, kan
have betydning for forbrugs- og investerings-
beslutningerne nu og i iden.

Realgkonomi

Monetare og finansielle tendenser Bank- og realkredit Centralbanker
Fastkurspolitik Finansielle markeder Husholdninger og erhvervsvirksomheder
Pengepolitik Valutamarkedet
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Global finansiel
markedsudvikling

Usikkerhed om handelskonflikten har veeret et vaesentligt tema pa de globale
finansielle markeder siden udgivelsen af den seneste Monetsere og finansielle
tendenser i marts 2025. Der var markante udsving pa de finansielle markeder
efter toldannonceringerne fra den amerikanske administration den 2. april, hvor
mal for usikkerhed pa de finansielle markeder steg betydeligt. Usikkerheden pa
de finansielle markeder er faldet siden maj, mens indikatorer for handelspolitisk
usikkerhed fortsat har veeret hgje.

Den Europeiske Centralbank har sat de pengepolitiske renter ned med 50
basispoint siden marts, mens den amerikanske centralbank, Fed, satte de
pengepolitiske renter ned med 25 basispoint i september. Begge centralbanker
har kommunikeret, at de afventer de gkonomiske effekter af den gradvise
implementering af nye toldsatser. Markedsdeltagerne forventer lavere fremtidige
pengepolitiske renter i bade USA og euroomradet sammenlignet med marts,
hvilket afspejles i lavere risikofri renter. | euroomradet skyldes de lavere
nominelle renter primaert et fald i markedsbaserede inflationsudsigter, mens det
i USA afspejler forventninger om lavere realrenter for at understgtte gkonomien.
Risikopreemien pa lange amerikanske statsrenter er samtidig steget, hvilket kan
skyldes markedsforventninger om stigende amerikansk statsgeaeld. | euroomradet
er risikopreemierne pa statsobligationer generelt faldet, hvilket har bidraget til
en mindre synkron renteudvikling pa tvaers af Atlanten end tidligere.

Dollaren er svaekket betydeligt over for euroen og en raekke gvrige valutaer, isser
siden starten af april. Dollarsvaekkelsen i april var bemaerkelsesveerdig, idet
dollaren som regel styrkes ved global markedsuro. Der er dog ikke tegn p3, at
globale investorer fravaelger dollaraktiver. Der har i stedet vaeret indikationer p3,
at investorerne fravaelger dollareksponering via stigende dollarafdaekning.
Ovenpa store fald i april er aktiekurserne steget betydeligt siden maj, saerligt i
USA, og de er Igbende blevet vaesentligt mindre fglsomme over for nye
toldudmeldinger.

Kapitel 01 og sammenhangen med resten af analysen ?

Dette kapitel (01) giver en status pa den globale finansielle markedsudvikling og pengepolitikken
i euroomradet og USA. Den danske fastkurspolitik (02) betyder, at Nationalbanken holder kronens
kurs stabil over for euroen med henblik pa at opna samme lave og stabile inflation, som ECB styrer -
efter. Fastkurspolitikken samt det faktum, at Danmark er en lille ben gkonomi, betyder, at ECB's "—“—l-

pengepolitik og den globale finansielle udvikling (01) er vigtig for de danske husholdningers og

virksomheders finansielle og gkonomiske forhold.
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Midlertidig uro pa
de finansielle markeder i april

De finansielle markeder reagerer i mindre grad pa makrogkonomisk usikkerhed

Flere centralbanker og internationale organisationer har nedrevideret
vaekstforventninger siden arets start og har samtidig betonet stor usikkerhed om
de gkonomiske udsigter.! Den makrogkonomiske usikkerhed skal isaer ses i lyset
af amerikansk handelspolitik og eventuelle modsvar fra handelspartnerne. En
indikator for handelspolitisk usikkerhed steg markant i starten af april og hari
Igbet af aret ligget vaesentligt over sit historiske gennemsnit med betydelige
udsving, jf. figur 1.2

FIGUR 1
Markedsbaserede mal for usikkerhed afviger fra handelspolitisk usikkerhed
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Anm.: Alle fire serier er fratrukket deres respektive middelvaerdi og divideret med standardafvigelsen
siden 2016. Positive veerdier indikerer derfor et niveau over det historiske gennemsnit og
omvendt. Enheden er standardafvigelser. VIX og MOVE er implicit volatilitet i henholdsvis det
amerikanske aktie- og statsobligationsmarked. Trade Policy Uncertainty er fra Caldara mfl., The
economic effects of trade policy uncertainty, Journal of Monetary Economics, vol. 109, side 38-
59, 2020. Safe-haven-indikatoren fglger Grothe mfl., Recent patterns in global risk behaviour in
financial markets, VoxEU Column, 12. august 2025, og er den fgrste principale komponent fra
daglige @ndringer i falgende variable: Nominel valutakurs for schweizerfranc, japanske yen,
euro og amerikanske dollar, guldprisen, 10-arige statsrenter i Japan, USA og Tyskland samt VIX-
indekset. Dollaren og euroen er renset for effekten af “indenlandske” makrogkonomiske og
pengepolitiske sted, mens guldprisen er renset for udviklingen i den effektive dollarkurs.

Kilde: Bloomberg, Caldara mfl., 2020, og egne beregninger.

Usikkerheden pa de finansielle markeder steg ogsa midlertidigt efter
toldannonceringerne fra den amerikanske administration den 2. april. Bl.a. steg
den implicitte volatilitet i de amerikanske markeder for aktier (VIX-indekset) og

1Se fx IMF, Global Economy: Tenuous resilience amid persistent uncertainty, World Economic Outlook, juli
2025, eller FED's og ECB's seneste pressemeddelelser i forbindelse med de pengepolitiske mgder.

Se Danmarks Nationalbank, Svagere verdenshandel deemper vaeksten i Danmark, Danmarks Nationalbank
Analyse (Udsigter for dansk skonomi), nr. 23, september 2025, for Danmark.

2 Indekset er baseret pa avisartikler i syv store amerikanske aviser og afspejler derfor i hgj grad
usikkerhed om amerikansk handelspolitik. Lignende indeks for fx Europa tegner et tilsvarende billede.
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statsobligationer (MOVE) betydeligt, jf. figur 1.3 Stigningen var saerlig stor for
VIX-indekset, der steg til et niveau, som var dobbelt sé stort som gennemsnittet
over de seneste 10 ar. Der var samtidig tegn p3a, at investorerne sggte mod sikre
havne. Det viser en “sikker-havn”-indikator, der opsummerer prisstigninger pa en
raekke aktiver, der traditionelt opfattes som sikre havne, jf. figur 1.

Siden maj er volatiliteten pa de finansielle markeder faldet tilbage pa niveauet fra
fer april, mens den handelspolitiske usikkerhed er forblevet hgj. Det indikerer, at
de finansielle markeder reagerer mere afdaempet pa handelspolitisk usikkerhed
end tidligere pa aret. Det ses fx i aktiemarkedet, der er blevet vaesentligt mindre
felsomt over for nye toldmeldinger, jf. senere. Det kan bl.a. afspejle, at der har
vaeret mange skiftende toldudmeldinger, og at markedsdeltagerne potentielt
opfatter annoncerede toldsatser som led i bredere politiske forhandlinger.

Centralbankerne afventer effekterne af handelspolitik pa gkonomien

| bade USA og euroomradet forventer centralbankerne, at inflationen vil naerme
sig malsaetningen over de kommende ar.* Den Europaiske Centralbank, ECB, har
nedsat de pengepolitiske renter med 50 basispoint siden marts og omtaler ikke
leengere sin pengepolitik som restriktiv. ECB fastholdt de pengepolitiske renter
pa det seneste pengepolitiske mgde i september. Fed har holdt de
pengepolitiske renter ueendrede det meste af aret, men satte renterne ned med
25 basispoint i september. Fed kommunikerer, at pengepolitikken naermer sig
neutral niveau.

Begge centralbanker har understreget, at den makrogkonomiske usikkerhed er
markant, og at pengepolitikken i fremtiden vil afhaenge af, hvordan bl.a.
&ndrede toldsatser pavirker den gkonomiske aktivitet og inflationen. ECB har
samtidig lagt vaegt pa, at sgede offentlige udgifter til bl.a. forsvar kan have
vaesentlig betydning for den gkonomiske aktivitet i euroomradet.
Markedsdeltagernes forventninger til de pengepolitiske renter i euroomradet er
faldet en smule siden midten af marts, jf. figur 2. Det skyldes primaert et fald i
markedsbaserede inflationsudsigter, som indikerer, at den aendrede
handelspolitik forventes at treekke euroomradets inflation ned, jf. figur 3. Det skal
bl.a. ses i lyset af, at EU ikke har modsvaret USA’s toldsatser.

De pengepolitiske renter i USA er faldet mindre, end markedspriserne pegede pa
i marts. | samme periode er de markedsbaserede inflationsudsigter for isaer det
kommende ar steget i USA, jf. figur 3. Forventningerne til Fed’'s pengepolitiske
renter faldt maerkbart, efter den amerikanske jobrapport for juli og august viste
en vaesentligt svagere jobvaekst end ventet og samtidig reviderede jobvaeksten
for tidligere maneder ned. Amerikanske swaprenter for de kommende to ar er nu
faldet markant siden marts, primaert pa grund af lavere realrenter, jf. figur 3. Det
kan bl.a. afspejle markedsforventninger om, at de nye toldsatser pa kort sigt kan
traekke mod stagflation i USA, hvor beskeaeftigelsen falder, og priserne stiger.
Markedsforventningerne om lavere pengepolitiske renter kan indikere, at den
amerikanske centralbank i stigende grad forventes at @ge sit fokus pa
beskaeftigelsen, da inflationen kun ventes at stige midlertidigt.

® Se ogsa Danmarks Nationalbank, Global usikkerhed péavirker den finansielle sektor, Danmarks
Nationalbank Analyse (Finansiel Stabilitet - halvérlig vurdering og anbefalinger), nr. 13, juni 2025.

41 ECB’s og FED's prognoser fra september 2025 forventes inflationen i USA og euroomradet at veere
henholdsvis 2.1 og 1.9 pct. i 2027.
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FIGUR 2 FIGUR 3
Forventninger til de pengepolitiske renter er faldet en smule Inflationsudsigterne over det kommende ar har pavirket
i bade USA og euroomradet renterne forskelligt i USA og euroomradet
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Anm.: Figuren viser renten pa ECB's indlansfacilitet (gra linje), midtpunktet for Anm.: Udviklingen i swaprenter fra 12. marts til 17. september 2025 opdelt pa
Federal Reserves federal funds-malinterval (rgd linje), de aktuelt bidrag fra inflationsswaps og realrenter. EA angiver euroomradet. 1y
forventede rentebaner (sorte diamanter) samt de forventede angiver den 1-arige rente, mens 1lyly angiver den 1-arige rente om et
rentebaner d. 12. marts 2025 (grgnne trekanter). De forventede baner ar. Baseret pa €STR- og SOFR-swaps.
for de pengepolitiske renter er baseret pa €STR- og SOFR-swaps. Kilde: LSEG og egne beregninger.

Kilde: LSEG og egne beregninger.

Usikkerheden om de pengepolitiske renter er lav i bade USA og euroomradet
sammenlignet med de seneste ar

Usikkerheden om de pengepolitiske renter over det naeste ar er stgrre i USA end
i euroomradet, jf. figur 4. Usikkerheden om de amerikanske pengepolitiske
renter er dog ikke hgj sammenlignet med de senere ar, mens den i euroomradet
er pa sit laveste niveau i to ar. Det afspejler, at euroomradets inflation er tilbage
omkring malsaetningen, mens amerikansk inflation ogsa er faldet markant siden
toppen, selvom den stadig er et stykke over 2 procent.

Fed og ECB har lavet mindre justeringer i deres pengepolitiske strategi

Makrogkonomisk usikkerhed var et vaesentligt tema i ECB’s seneste gennemsyn
af sin pengepolitiske strategi offentliggjort i slutningen af juni. ECB pegede p3, at
flere strukturelle faktorer @ger usikkerheden om inflationen, som forventes at fa
stgrre udsving i begge retninger fremover. Det kan fx vaere handelskrig,
geopolitisk usikkerhed, klimaforandringer og digitalisering. ECB vil derfor i
hgjere grad anvende scenarie- og fglsomhedsanalyser i sine prognoser og have
stgrre fokus pa usikkerhed i sin kommunikation. ECB fastholdt sin
inflationsmalsaetning pa 2 pct. pad mellemlang sigt og vil fortsat bruge alle sine
pengepolitiske instrumenter.>

Fed vil ogsa fortsat sigte efter en inflation pa 2 pct., men besluttede at ga vaek
fra det gennemsnitlige inflationsmal, der blev introduceret i 2020. Det
gennemsnitlige inflationsmal tillod en periode med inflation pa en smule over 2
pct., hvis det fulgte en periode, hvor inflationen havde ligget under
malsaetningen. Det var saerligt relevant for at sikre velforankrede
inflationsforventninger, da renterne var teet pa den nedre graense. Fed har
understreget, at de ogsa fortsat vil anvende alle tilgeengelige veerktgjer, hvis
renterne igen skulle naerme sig den nedre graense.

° De pengepolitiske instrumenter omfatter bl.a. negative renter, forward guidance, opkgbsprogrammer
og langsigtede udlansoperationer.
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FIGUR 4

Usikkerheden om de pengepolitiske renter er storre i USA end i euroomradet
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Anm.: Forskellen mellem den 75. og 25. fraktil for 3-maneders Euribor og SOFR startende om 12
maneder. Seneste observation er 16. september 2025.
Kilde: Atlanta Fed, Morningstar og ECB.

Udvikling i lange statsrenter er blevet mindre synkron pa tvaers af Atlanten

Der har vaeret visse udsving i lange statsrenter (Igbetid over 10 ar) i USA og
Tyskland siden midten af marts. Samlet set er 10-arige amerikanske og tyske
statsrenter faldet godt 20 basispoint siden marts. Der er dog betydelig forskel
pa, hvad der har drevet faldet i de lange statsrenter pa tveers af Atlanten. Tyske
statsrenter er faldet relativt til swaprenter, imens amerikanske statsrenter ikke
har fulgt faldet i tilsvarende swaprenter, jf. figur 5.6 Forskellen mellem stats- og
swaprenter tolkes typisk som en risikopraemie pa statsobligationer, der bl.a.
afspejler kredit- og likviditetsrisiko samt andringer i udbud og efterspgrgsel pa
statsobligationer.”

Risikopraemierne pa 10-arige amerikanske statsrenter steg primaert i forbindelse
med den amerikanske administrations annoncering af toldsatser i starten af april.
Efterfglgende har der vaeret fokus pa stigende statsgaeld og finanspolitisk
holdbarhed i USA. Bl.a. blev den amerikanske stats kreditvurdering nedgraderet
til Aal af rating-instituttet Moody’s den 16. maj, dog uden naevnevaerdige
stigninger i risikopraemierne. Risikopraemien pa amerikanske statsobligationer
ligger - trods den seneste stigning - omkring sit historiske niveau.

| euroomradet har 10-arige statsrentespand veeret faldende og ligger pa et lavt
niveau i en historisk kontekst. Eksempelvis er spaendet mellem 10-arige italienske
og tyske statsrenter pa det laveste niveau siden umiddelbart for den europeeiske
statsgaeldskrise i 2012, jf. figur 6.8 Statsrentespaendet mellem Frankrig og
Tyskland er dog steget over de seneste maneder som fglge af den politiske
situation i Frankrig, men er fortsat beskedent i forhold til niveauerne under
statsgaeldskrisen. Med de relativt lave statsrentespaend i euroomradet tyder det

% En lignende udvikling ses for 30-arige statsrenter, som er det toneangivende punkt med leengst Igbetid.
7 Alternativt kan man kigge pa terminspraemien fra rentestrukturmodeller, der viser merafkastet, som
investorer kraever for at kgbe lange statsobligationer i forhold til korte. Terminspraemier viser et
tilsvarende billede som spaendet mellem stats- og swaprenter.

8 Det lave rentespaend skyldes delvist en stigning i de 10-&rige tyske statsrenter. Sammenholdt med 10-
arige €STR-swaprenter er fx italienske og spanske statsrenter ogsa lave i en historisk kontekst.
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ikke pa, at de planlagte stigninger i investeringer i forsvar og infrastruktur har
a&ndret markedsdeltagernes opfattelse af finanspolitikkens holdbarhed.? De lave
statsrentespaend sammenlignet med statsgaeldskrisen skal ogsa ses i lyset af
ECB'’s Transmission Protection Instrument, TPI, som giver ECB mulighed for at
kgbe statsobligationer i specifikke lande, hvor statsrenterne stiger uberettiget
og haemmer den pengepolitiske transmission.

URS5 FIGUR 6
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Statsrentespaend i euroomradet er faldet til det laveste niveau
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"Risikopraemie’ angiver forskellen i udviklingen mellem den 10-arige
stats- og den 10-arige swaprente.

Kilde: Bloomberg.

Pa tveers af Atlanten er de 10-arige statsrenter fortsat med at blive mindre
synkrone sammenlignet med de seneste ar, jf. figur 7. Udviklingen tog saerlig fart
i efteraret 2024, i takt med at meningsmalinger indikerede, at republikanerne
blev stgrre favoritter til at vinde praesidentvalget.

Markant dollarsvaekkelse adskiller sig fra tidligere episoder med markedsuro,
men ingen tegn pa vaesentlig eendring af dollarens internationale rolle

Den amerikanske dollar er blevet svaekket betydeligt i Igbet af 2025 - iseer efter
den amerikanske administration annoncerede nye toldsatser i starten af april.
Dollaren er sdledes svaekket med 7 procent over for en bred kurv af valutaer
siden arets start, jf. figur 8, imens den over for euroen, og dermed ogsa den
danske krone, er svaekket med ca. 15 procent. Et lignende billede ses i indeks for
valutamarkedspres, hvor dollaren har oplevet et betydeligt svaekkelsespres siden
april, jf. figur 9. Indekset tager hgjde for eventuelle interventioner i
valutamarkedet samt renteaendringer, der dog har vaeret begraensede i
perioden. Derfor afspejler indekset primaert en normaliseret valutakursudvikling.

9 Se K. Abildgren, R. M. Jensen, R. R. Sgrensen, D. Cucic og E.H. Partsch, Higher defence spending may
increase capacity pressures moderately, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 19, september 2025.
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-40 0

Tyskland USA jan 10 jan 12 jan 14 jan 16 jan 18 jan 20 jan 22 jan 24
m Risikofri rente Risikopraemie ¢ Samlet aendring i statsrente e |talien Frankrig e===Spanien
Anm.: Udvikling siden 12. marts 2025. 'Risikofri rente” angiver udviklingen i 10- Anm.: 10-arigt statsrentespaend i forhold til Tyskland.
arige swaprenter i samme valuta (SOFR for USA og €STR for Tyskland). Kilde: Bloomberg.
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FIGUR 7
Mindre synkron renteudvikling pa tveers af Atlanten
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Anm.: 1-ars rullende korrelation mellem daglige aendringer i 10-arige statsrenter i USA og Tyskland.
Kilde: Bloomberg og egne beregninger.

FIGUR 8 FIGUR 9
Dollaren er svaekket betydeligt siden april 2025 ... hvilket ogsa afspejles i indeks for valutamarkedspres
1 jan. 2025 = 100 Valutamarkedspres
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Anm.: Nominelle effektive valutakurser (handelsvaegtet). CHF er Anm.: Udviklingen i Exchange Market Pressure Index fra april til juli 2025, jf. L.
schweizerfranc, JPY er japanske yen, EUR er euro, USD er amerikanske Goldberg og S. Krogstrup, International capital flow pressures and
dollar, og GBP er engelske pund. global factors, Journal of International Economics, januar 2023.
Kilde: Bloomberg. Kilde: LSEG og egne beregninger.

Udviklingen i valutakurser er generelt vanskelig at forklare empirisk, men
relateres ofte til de makrogkonomiske og pengepolitiske udsigter samt global
usikkerhed.1® Forvaerrede makrogkonomiske udsigter og mere lempelig
pengepolitik treekker typisk mod en svagere valuta. Dollaren er historisk blevet
styrket, nar den globale usikkerhed stiger, og investorerne sgger sikre havne.

10 Se fx L. Brandt, A.S. Guilhem, M. Schréder og |.V. Robays, What drives euro area financial market
developments? The role of US spillovers and global risk, ECB Working Paper Series, nr. 2560, maj 2021.
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For at undersgge udviklingen i denne sammenhaeng naermere betragtes

udviklingen i en “sikker-havn”-faktor.1t

Siden april 2025 har der vaeret en tendens til, at dollaren svaekkes, nar
investorerne sgger sikre havne, jf. figur 10. Det star i kontrast til andre
traditionelle sikre havne som fx schweizerfrancen og den japanske yen, der blev
styrket i starten af april. Den seneste negative korrelation mellem dollarkursen
og indikatoren for kapitalbevaegelser mod sikre havne er dog ikke unik i en
historisk kontekst, men har tidligere forekommet i perioder med begraensede
udsving i bade dollaren og sikker-havn-aktiver. Der er ogsa flere historiske
eksempler pa, at dollaren pa enkelte dage midlertidigt er blevet svaekket, mens
investorerne har sggt andre sikre havne, hvilket typisk har vaeret forbundet med
negative nyheder specifikt knyttet til USA.22 Derudover er der tegn p3, at
dollarsvaekkelsen i april var i trdd med markedsreaktionen ved tidligere

&ndringer i toldsatser.13

FIGUR 10

Korrelationen mellem dollaren og en indikator for
investorpraferencer for sikre havne har vzeret negativ siden
april
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Anm.: Korrelation mellem det pagaeldende aktiv og en safe-haven-faktor. Safe-
haven-indikatoren fglger Grothe mfl., Recent patterns in global risk
behaviour in financial markets, VoxEU Column, 12. august 2025, og er den
forste principale komponent fra daglige sendringer i folgende variable:
Nominel valutakurs for schweizerfranc, japanske yen, euro og
amerikanske dollar, guldprisen, 10-arige statsrenter i Japan, USA og
Tyskland samt VIX-indekset. Dollaren og euroen er renset for effekten af
“indenlandske” makrogkonomiske og pengepolitiske stad, mens
guldprisen er renset for udviklingen i den effektive dollarkurs. CHF er
schweizerfranc, JPY er japanske yen, EUR er euro, og USD er amerikanske
dollar. “Fgr april 2025” er korrelationen siden starten af 2007. Seneste
observation er 17. september 2025.

Kilde: Bloomberg og egne beregninger.

FIGUR 11

Prisen pa at afdaekke dollar i valutamarkedet er steget siden
marts

Basispoint
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Anm.: Andring i afvigelser fra den daekkede renteparitet mellem den

pagaeldende valuta og amerikanske dollar siden marts 2025. Baseret pa 3-
maneders terminskontrakter og swaprenter. Figuren er baseret pa
manedsgennemsnit af daglige observationer.

Kilde: Bloomberg og egne beregninger.

1 Faktoren folger Grothe et. al, Recent patterns in global risk behaviour in financial markets, VoxEU

Column, 12. august 2025, og er den samme som afbildet i figur 1.

12 Andre eksempler inkluderer bl.a., da Lehman Brothers gik konkurs under finanskrisen, da den
amerikanske stats kreditvaerdighed blev nedgraderet i august 2011, og da Silicon Valley Bank gik konkurs

i marts 2023.

13 Se D. Ostry, S. Lloyd og G. Corsetti, Trading blows: The exchange-rate response to tariffs and

retaliations, Bank of England Staff Working Paper, nr. 1.139, august 2025.
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Tegn pa oget dollarafdekning frem for fravalg af dollaraktiver blandt investorer

Ud over fundamentale forhold som makrogkonomiske udsigter og pengepolitik
kan andre forhold, som pavirker investorpraeferencer, ogsa have betydelig effekt
pa valutakurser. Selvom udenlandske investorer solgte dollaraktiver i april, var
stgrrelsesordenen inden for den historiske variation over de senere ar, jf. boks 1.
| de efterfglgende maneder har der igen veeret kgb af dollaraktiver fra udlandet,
potentielt fordi dollaraktiver faldt betydeligt i vaerdi, saerligt nar vaerdien males i
andre valutaer. Der er derfor ikke tegn pa, at udenlandske investorer har fravalgt
dollaraktiver. Der er dog indikationer pa, at dollarsvaekkelsen kan haenge
sammen med gget afdaekning af dollarrisiko fra udenlandske investorer.14 Prisen
pa at afdeekke dollar mod en raekke andre valutaer steg saledes efter april og
har siden veeret hgjere sammenlignet med marts, jf. figur 11. Det kan afspejle, at
udenlandske investorer har gget deres dollarafdeekning og presset prisen pa
dollarafdaekning op.15 Danske pensionskasser ggede ogsa deres
dollarafdaekning betydeligt fra april til juni, jf. kapitlet Det danske penge- og

valutamarked.
FIGUR 12 FIGUR 13
Sarligt amerikanske aktiekurser er steget siden midten af ... hvilket ha&nger sammen med stigende
marts indtjeningsforventninger og lavere renter
Indeks Pct.
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w—S&P500 Eurostoxx e===FTSE100 Nikkei 225 B Indtjeningsforventninger Risikopreemie M Risikofri rente
Anm.: Aktiekurser indekseret til 1. januar 2025 = 100. Lodret linje indikerer Anm.: Dekomponering af samlet aktieafkast (inkl. dividender) fra 12. marts til
seneste Monetzre og finansielle tendenser (12. marts 2025). 17. september 2025. Baseret pa en dividendediskonteringsmodel.
Kilde: Bloomberg. Kilde: LSEG og egne beregninger.

Aktiekurser reagerede primzaert pa sendrede toldsatser i april

Der har vaeret betydelige udsving i globale aktiekurser siden marts.
Aktiekurserne faldt markant verden over efter toldannonceringerne fra den
amerikanske administration 2. april, jf. figur 12. Faldet var isaer drevet af hgjere
aktierisikopraemier, da de annoncerede toldsatser var vaesentligt hgjere end
ventet.’6 Efterfglgende er aktiekurserne i saerligt USA steget markant, og S&P500
ligger 18 procent hgjere end i midten af marts. Stigningen i amerikanske
aktiekurser skyldes primaert lavere risikofri renter og stigende
indtjeningsforventninger, jf. figur 13.

14 Se H. Shin, P. Wooldridge og D. Xia, US dollar’s slide in April 2025: the role of FX hedging, Bis Bulletin,
nr. 105, juni 2025.

15 Prisen pd at afdaekke valuta (FX basis) kan bl.a. veere en indikator pa afdaekningsefterspgrgsel, men kan
ogsa indikere andre forhold som fx likviditetsforhold i det underliggende instrument eller kreditrisici i
interbankmarkedet, se C. Borio, R. McCauley, P. McGuire og V. Sushko, Covered interest parity lost:
understanding the cross-currency basis, BIS Quarterly Review, 2016.

16 Se Jakob Adolfsen og Thomas Harr, Disentangling trade policy uncertainty and equity market
performance, VoxEU Column, maj 2025.
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Indtjeningsforventningerne har derfor fortsat ikke reageret pa den
makrogkonomiske usikkerhed.” De store prisstigninger pa S&P500 er primaert
drevet af de syv stgrste virksomheder, som alle opererer inden for teknologi og
har bidraget med over halvdelen af den samlede stigning i S&P500 siden marts.18
Den resterende del af S&P500 er steget ca. 13 procent siden marts med
betydelige forskelle mellem sektorer. Eksempelvis har kurserne pa aktier inden
for sundhed, energi og stabilt forbrug steget svagt eller faldet siden marts. De
generelt stigende aktiekurser kan desuden afspejle, at aktiekurser er mere
felsomme over for investorernes afkastkrav og langsigtede
indtjeningsforventninger end indtjeningen i lgbet af de kommende ar, som i
hgjere grad pavirkes af den nuvaerende makrogkonomiske usikkerhed.®

Siden april har aktiekurserne i USA og euroomradet i mindre grad reageret pa
nye meldinger om toldsatser end tidligere, jf. figur 14. | Igbet af april beveegede
S&P500 sig i gennemsnit med over 3 procent pa dage, hvor USA eller
handelspartnerne annoncerede nye toldsatser, mens tallet var 2,4 procent for
Eurostoxx. Efter april har S&P500 og Eurostoxx i gennemsnit bevaeget sig med
henholdsvis 0,7 og 0,9 procent pa dage med nye udmeldinger om toldsatser.

FIGUR 14
Aktiekurserne reagerede primaert pa aendrede toldsatser i april
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Anm.: Gennemsnitlige absolutte eendringer i aktiekurser pa dage i 2025, hvor USA eller
handelspartnere har annonceret nye toldsatser. Datoerne indeholder: 21/1, 27/1, 3/2, 4/2, 10/2,
13/2,25/2,1/3, 3/3,4/3,5/3, 6/3, 10/3, 12/3, 13/3, 24/3, 26/3, 2/4, 3/4, 4/4, 8/4, 9/4,10/4, 11/4,
14/4, 29/4, 5/5, 8/5, 12/5, 23/5, 27/5, 30/5, 12/6, 27/6, 30/6, 2/7, 7/7, 9/7, 14/7, 28/7, 29/7,

30/7, 31/7, 6/8 og 11/8, 18/8, 25/8, 29/8.

Kilde: Bloomberg og egne beregninger.

17 Se ogsd Danmarks Nationalbank, P& vej mod neutral pengepolitik i 2025, Danmarks Nationalbank
Analyse (Monetzre og finansielle tendenser), nr. 7, marts 2025.

8 De syv virksomheder er Apple, Alphabet (Google), Amazon, Meta (Facebook), Microsoft, Nvidia og
Tesla.

19 Se boks 3 i Danmarks Nationalbank, Stabile finansielle markeder understgtter gkonomi i lavkonjunktur,
Danmarks Nationalbank Analyse (Monetsere og finansielle tendenser), nr. 17, september 2020.
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BOKS 1

Data for aktie- og obligationsfonde viser ikke tegn pa et bredt frasalg af
amerikanske vaerdipapirer

| dagene efter toldannonceringerne fra den amerikanske administration den 2. april spekulerede flere
markedskommentatorer i, om den sammenfaldende dollarsvaekkelse kunne skyldes et generelt frasalg af
amerikanske veerdipapirer. For at belyse dette anvender denne boks data for kapitalstramme til at give et
indblik i, om internationale investorers handel med amerikanske veerdipapirer reagerede i kglvandet pa
den nye amerikanske handelspolitik.

Data daekker handler fra amerikanskfokuserede aktie- og obligationsfonde p& ugeniveau.?
Kapitalbevaegelser ind og ud af aktie- og obligationsfonde forklarer typisk en vaesentlig del af de samlede
bevaegelser i portefgljeinvesteringer. Data for amerikanskfokuserede fonde kan derfor fungere som en
proxy for, om internationale investorer valgte at seelge amerikanske vaerdipapirer efter
toldannonceringerne, selvom dataet ikke beskriver alle portefgljeinvesteringer i USA.2

Data viser, at investorer siden april har vaeret mindre tilbgjelige til at kgbe amerikanske aktier og
virksomhedsobligationer end i 2020-2024, uden at der har vaeret et egentligt frasalg af amerikanske
vaerdipapirer, se figur A. Et lignende billede ses for amerikanske statsobligationer, hvor indstremningen
siden maj har ligget under det historiske niveau efter en stor indstremning i april. Forskydningen i
obligationsfonde i april i retning af mere sikre statsobligationer kunne pege pa en investorpraference for
sikre aktiver - en typisk reaktion i perioder med global usikkerhed. Data viser ogsa, at faldet i
amerikanskfokuserede aktiefonde er blevet opvejet af indstremning til europaeiskfokuserede aktiefonde.
Data for investordomicil, som ikke fremgar af figuren, viser desuden, at faldet i amerikanskfokuserede
aktiefonde primaert skyldtes fonde med amerikansk domicil, hvilket indikerer, at faldet var drevet af
amerikanske investorer. Overordnet set ligger kapitalbevaegelserne i 2025 inden for de normale udsving -
o0gsa i ugen med toldannonceringer, hvilket fremgar af data uden for figuren.

Figur A

Midlertidigt fald i indstremning til amerikanskfokuserede aktiefonde og skift fra
virksomheds- til statsobligationsfonde omkring toldannonceringerne

Ugentlig indstremning til amerikansk- og europaeiskfokuserede fonde i 2025 fordelt pa vaerdipapirtype

Mia. USD
16

! Avancerede pkonomier

SS8 I i Europa

14
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10 Gennemsnit: 2020-2024

8 Gennemsnit: majtil august2025

Aktier Virksomhedsobligationer Statsobligationer Aktier

Anm.: Figuren viser den globale nettoindstremning til hhv. amerikansk- og europaeiskfokuserede fonde,
der har mandat til at kebe hhv. aktier, virksomheds- og statsobligationer.
Kilde: EPFR og egne beregninger.

! Amerikanskfokuserede fonde investerer mindst to tredjedele af aktiverne i USA.

? Investeringer i globale aktie- og obligationsfonde er en del af de samlede portefgljeinvesteringer, som
indgar i betalingsbalancens finansielle poster. EPFR-data, der anvendes i denne boks, er blevet
sammenlignet med betalingsbalancestatistik og andre hgjfrekvente datakilder, se Y. Miao og M. Pant,
Coincident indicators of capital flows, IMF Working Paper, nr. 12/55, februar 2012, og R. Koepke og S.
Paetzold, Capital flow data - A guide for empirical analysis and real-time tracking, International Journal of
Finance & Economics, august 2022. Studierne finder, at EPFR-data kan anvendes til at nowcaste
portefgljebevaegelser i de finansielle poster pa betalingsbalancen.

DANMARKS NATIONALBANK
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Det danske penge-
og valutamarked

Siden den seneste udgivelse af Monetsere og finansielle tendenser i marts har
Nationalbanken fulgt ECB og sat de pengepolitiske renter ned med samlet 0,5
procentpoint. Nationalbankens rentenedseettelser har haft fuldt gennemslag til
de kortfristede pengemarkedsrenter med Igbetider op til en maned. Renterne i
nogle markedssegmenter, herunder valutaswapmarkedet, har dog i perioder
vaeret mere volatile end normalt og i perioder bevaeget sig uden for den
pengepolitiske rentekorridor, dvs. intervallet mellem Nationalbankens folio- og
udlansrente.

Volatiliteten i pengemarkedsrenterne var sammenfaldende med en gget
kroneefterspgrgsel i pengemarkedet og en lavere nettostilling. Uanset niveauet
for nettostillingen bgr pengemarkedsrenterne ikke overstige Nationalbankens
udlansrente i leengere perioder. Den hgje volatilitet fra marts til og med juni,
hvor visse pengemarkedsrenter periodevis |a vaesentligt over udlansrenten,
signalerede, at pengemarkedet ikke fungerede effektivt.

Kronens kurs over for euroen har vaeret stabil trods volatilitet i pengemarkedet
og finansielle markeder generelt. Store udbyttebetalinger fra danske
virksomheder samt fald i seerligt amerikanske aktiekurser bidrog til en lille
kronesvaekkelse ift. centralkursen i april. Kronesveekkelsen var begraenset og
kortvarig, hvorefter kronekursen hurtigt bevaegede sig tilbage mod
centralkursen, uden at Nationalbanken intervenerede i kronemarkedet.
Nationalbanken havde saledes ved udgangen af august fortsat ikke interveneret i
kronemarkedet siden december 2022.

Kapitel 02 og sammenhangen med resten af analysen

Dette kapitel (02) giver en status pa udviklingen i kronekursen og den danske fastkurspolitik. 0 2
Kapitlet analyserer bl.a., hvordan den ferte pengepolitik i euroomradet (01) er sldet igennem

til det danske pengemarked. Gennemslaget til pengemarkedet er afggrende for transmissionen

videre i gkonomien, som analyseres i kapitel (03). Pa grund af den danske fastkurspolitik er '—”—I-

udviklingen i markedet for kroner central i forhold til, hvordan ECB’s pengepolitik slar igennem
til danske finansielle forhold. Derfor analyserer afsnit (02) ogsa kapitalbevasgelserne i
valutamarkedet.

DANMARKS NATIONALBANK
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Rentenedsaettelser i euroomradet har
medfort fald i korte danske markedsrenter

Siden udgivelsen af Moneteere og finansielle tendenser i marts 2025 har ECB sat
de pengepolitiske renter ned to gange med i alt 0,5 procentpoint, jf. figur 15.
Kronekursen har veeret stabil omkring centralkursen uden intervention fra
Nationalbanken, mens rentespaendet til ECB har vaeret fastholdt pa -40
basispoint. Rentenedsaettelserne er slaet fuldt igennem til DESTR-renten, som
daekker over dag til dag-renter pa usikrede indlan, samt til reporenterne pa
sikrede lan.

Rentekurven er siden marts blevet fladere og afspejler, at markedet ikke
forventer yderligere rentenedseettelser i ar tilsvarende euroomradet. Renterne
pa de danske statsobligationer har generelt fulgt de tyske statsobligationsrenter,
hvorfor speendet pa de 2-arige statsobligationer er omtrent useendret, imens det
dog for de 10-arige statsobligationer er indsnaevret en smule.

| perioden marts til juni var volatiliteten i kortfristede reporenter og de implicitte
renter pa valutaswaps hgjere end normalt, og renterne bevaegede sig periodevis
uden for den pengepolitiske rentekorridor, der afgraenses af Nationalbankens
folio- og udlansrente. Seerligt den implicitte rente pa valutaswaps, der er renten
pa at lane kroner mod euro i en valutaswapkontrakt, 1a i perioder vedvarende
over Nationalbankens udlansrente (se den mgrkegra linje i figur 15). Volatiliten i
de korte reporenter og de implicitte renter pa valutaswaps havde ikke en
maerkbar indvirkning pa kronekursen og er aftaget siden juli.

FIGUR 15

De korte pengemarkedsrenter er fulgt med de pengepolitiske
rentenedsattelser, men oplevede stigende volatilitet mellem marts og juni
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Anm.: Valutaswaprenten er den implicitte kronerente beregnet pba. forskellen mellem spot- og
terminskursen pa en EUR/DKK valutaswap med én uges lgbetid. Reporenten er et vaegtet
gennemsnit af renten pa danske bankers repolan og -udlan med op til én uges Igbetid, ekskl.
1an mellem danske banker. Denmark Short-Term Rate, DESTR, er en referencerente baseret pa
usikrede dag til dag-indlan i kroner. Den pengepolitiske rentekorridor afgraenses af
Nationalbankens folio- og udlansrente. Perioden siden seneste MFT starter d. 13. marts 2025.
Seneste datapunkt er fra d. 17. september 2025.

Kilde: Danmarks Nationalbank samt egne beregninger.

DANMARKS NATIONALBANK

Side 16 af 37



ANALYSE | Nr.21
Monetaere og finansielle tendenser

Midlertidig volatilitet
i det danske pengemarked

Fastkurspolitikken indebaerer, at Nationalbanken holder kronens kurs over for
euroen stabil omkring centralkursen. | perioder med afvigelser fra centralkursen
kan Nationalbanken stabilisere kronekursen gennem valutainterventioner og ved
at eendre de pengepolitiske renter. Nar Nationalbanken aendrer de
pengepolitiske renter, pavirker det pengemarkedsrenterne og dermed kronens
kurs over for euro. Hvilken af Nationalbankens pengepolitiske renter, der er
toneangivende for pengemarkedsrenterne, afhanger af det samlede udbud af
centralbanklikviditet fra Nationalbanken.2® Nar udbuddet af centralbanklikviditet
fra Nationalbanken er hgijt, vil foliorenten veere toneangivende, mens det ved
lavt udbud af centralbanklikviditet fra Nationalbanken vil vaere udlansrenten,
som er toneangivende. En effektiv transmission af pengepolitikken afheenger af
et velfungerende pengemarked, hvor de pengepolitiske modparter anvender
Nationalbankens faciliteter og er villige til at fordele likviditeten mellem
hinanden. Den hgje volatilitet i pengemarkedet fra marts til og med juni, hvor
pengemarkedsrenterne 13 vaesentligt over Nationalbankens udlansrente,
signalerede, at den tilgaengelige kronelikviditet ikke blev effektivt omfordelt.

Kroneeftersporgslen i pengemarkedet steg i marts og april

| Igbet af marts og april oplevede danske banker stgrre efterspgrgsel efter
kroner fra deres kunder via repo- og valutaswapforretninger end tidligere.2*
Udlandets nettolan af kroner i det danske repomarked steg med ca. 60 mia. kr.,
mens danske forsikrings- og pensionsselskabers nettolan af kroner steg med ca.
30 mia. kr., jf. figur 16.22 Samtidigt ggede udlandet deres lan af kroner i
valutaswapmarkedet, der i marts steg med ca. 90 mia. kr., jf. figur 17.
Efterspgrgslen efter kroner via repoforretninger har veeret stigende siden
begyndelsen af 2024.23

Nar en bank imedekommer kundernes kroneeftersporgsel, kan det medfore
behov for at lane i pengemarkedet eller Nationalbanken

En bank kan umiddelbart imgdekomme kunders kroneefterspgrgsel ved at lane
dem kroner. Det sker ved at sge kundernes indlan i kroner svarende til udlanet,
sd maengden af kommercielt udstedte kroner stiger.24 Hvis en kunde umiddelbart
skal bruge kronerne, fx til kgb af veerdipapirer pa de finansielle markeder, skal
kgberens bank overfgre centralbankslikviditet til seelgerens bank. For at
gennemfgre transaktionen skal kgbers bank traekke pa sin foliokonto hos
Nationalbanken. Banken kan ved behov skaffe centralbanklikviditet ved at l1ane af
andre pengepolitiske modparter i pengemarkedet, hvilket blot fgrer til
omfordeling af centralbanklikviditet mellem bankerne. Den mangde
centralbanklikviditet, der er tilgaengelig for de pengepolitiske modparter, er
nettostillingen over for Nationalbanken samt eventuelle pengepolitiske udlan.25

2 Centralbanklikviditet er de danske bankers samlede bruttoindl&n i Nationalbanken. Nettostilingen er de
pengepolitiske modparters nettoindestdende i Nationalbanken og angiver den maengde
centralbanklikviditet, som umiddelbart udbydes til banksystemet fra Nationalbanken. Se ogsa G. Kidd,
B.K. S@gaard og M.W. Toftdahl, Effektiv formidling af centralbanklikviditet er afggrende for et
velfungerende pengemarked, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 16, juni 2025.

21 Repo- og valutaswapforretninger er begge en form for sikrede 1an, hvor der stilles sikkerhed med hhv.
veerdipapirer (fx stats- eller realkreditobligationer) og en anden valuta (fx euro eller dollar). Derfor kan
repo- og valutaswaprenter ogsa have afsmittende effekter pa hinanden.

2 Blandt udenlandske modparter indgar bl.a. udenlandske investerings- og hedgefonde med tilknytning
til Danmark.

% Jf. ogsd Danmarks Nationalbank, Global usikkerhed pavirker den finansielle sektor, Danmarks
Nationalbank Analyse (Finansiel stabilitet - halvdrlig vurdering og anbefalinger), nr. 13, juni 2025.

2 Maengden af centralbanklikviditet (som er en fordring p& Nationalbanken) forbliver i dette tilfeelde
uaendret. | princippet kan en bank g@ge bade sit ind- og udlan sa meget den gnsker ud fra sin risiko-
appetit. | praksis begraenses kapaciteten af finansiel regulering.

% Nettostillingen er de pengepolitiske modparters samlede indestdende i Nationalbanken fratrukket
eventuelle udlan. Nettostillingen pavirkes primaert af statens betalinger samt Nationalbankens
interventioner.

DANMARKS NATIONALBANK
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Hvis udbuddet af centralbanklikviditet til banksystemet via nettostillingen ikke er
tilstraekkeligt, kan bankerne selv gge maengden af centralbanklikviditet ved at
l[ane via Nationalbankens ugentlige udlansfacilitet. Det pavirker ikke bankernes
samlede nettostilling over for Nationalbanken, men ggr udlansrenten mere

toneangivende for pengemarkedsrenterne.

FIGUR 16
Efterspogrgslen efter kroner i repomarkedet tiltog i Iebet af
marts og april ...
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Anm.: Dagligt udestaende af danske bankers nettoudlan i repomarkedet
fordelt pa lantagerens sektor. Serierne er vist som et 1-uges glidende

gennemsnit. Lan mellem banker er ikke inkluderet i opgerelsen. ‘@vrige’

inkluderer bl.a. ikke-finansielle virksomheder. Beregninger er foretaget
pba. Nationalbankens pengemarkedsstatistik. Sidste datapunkt er fra
17. september 2025.

Kilde: Danmarks Nationalbank samt egne beregninger.

FIGUR 17

. og fulgtes med en stigende kroneefterspgrgsel i
valutaswapmarkedet
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Anm.: Dagligt udestaende af dbne valutaswapforretninger, netto, med danske
banker som modpart og kronen i det ene ben fordelt pa sektor.
Serierne er vist som et 1-uges glidende gennemsnit.
Valutaswapforretninger mellem banker er ikke inkluderet i opggrelsen.
‘@vrige’ inkluderer bl.a. ikke-finansielle virksomheder. En positiv vaerdi
indikerer, at en sektor har nettolant kroner, dvs. kgbt kroner spot og
solgt kroner pa termin mod en anden valuta. En negativ veerdi
indikerer, at en sektor har nettoudlant kroner, dvs. solgt kroner spot og
kobt dem tilbage pa termin. Beregninger er foretaget pba.
Nationalbankens pengemarkedsstatistik. Sidste datapunkt er fra 17.
september 2025.

Kilde: Danmarks Nationalbank samt egne beregninger.

Udbuddet af aktiv centralbanklikviditet faldt betydeligt fra marts til og med juni

Volatiliteten i de korte pengemarkedsrenter steg fra marts til og med juni, hvor
reporenterne og de implicitte renter pa valutaswaps bevaegede sig taettere pa
Nationalbankens udlansrenter og i perioder oversteg den, jf. figur 18. | kglvandet
pa den stigende kroneefterspargsel fra bankernes kunder var stigningen i
volatiliteten sammenfaldende med et fald i nettostillingen, som ndede det laveste
niveau siden foraret 2022, jf. figur 19. Derudover er det kun en del af den
udestdende centralbanklikviditet, der i praksis er aktiv og tilgeengelig i markedet.
Det skyldes, at nogle pengepolitiske modparter foretraekker at placere
overskydende likviditet passivt i Nationalbanken frem for at lane den ud i
pengemarkedet. En made at opgere aktiv centralbanklikviditet er ved at se pa
den del af nettostillingen, der holdes af banker med hgj pengemarkedsaktivitet.
Som mal for den aktive nettostilling anvendes den samlede nettostilling holdt af
de banker, der indberetter til Nationalbankens pengemarkedsstatistik og derfor
er vurderet til at veere de mest aktive aktgrer pa det danske pengemarked.?¢ Den
inaktive centralbanklikviditet holdes typisk af mindre banker med en enklere
forretningsmodel og en mindre aktiv likviditetsstyring. Opdelingen er dog ikke

% De nuveerende og tidligere indberettende banker er Arbejdernes Landsbank, Danske Bank, Jyske Bank,
Handelsbanken, Nordea Danmark, Nykredit Bank, Skandinaviska Enskilda Banken, Spar Nord Bank,

Sparekassen Kronjylland og Sydbank.
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entydig og bgr betragtes som en simpel approksimation. Aktivitetsniveauet
inden for den enkelte kategori kan variere, ligesom de enkelte banker periodevis
kan reducere eller gge deres pengemarkedsaktivitet vaesentligt.

Den inaktive centralbanklikviditet, malt ved den inaktive del af nettostillingen, er
steget over de sidste 10 ar, jf. figur 19. | slutningen af marts faldt den aktive del
af nettostillingen til 14 procent, hvilket er den laveste andel i flere ar.

Nationalbankens udlansfacilitet blev anvendt, da den aktive del af
nettostillingen var szrligt lav

De pengepolitiske modparter lante 42,8 mia. kr. gennem den ugentlige
udlansfacilitet i marts, hvilket er det hgjeste niveau siden marts 2020, jf. figur 19.
Brugen af Nationalbankens udlansfacilitet toppede, samtidig med at den aktive
andel af nettostillingen naede sit lavpunkt i marts og april og bidrog til at lette
presset pa pengemarkedet.?’” Siden starten af juli er den aktive nettostilling og
dermed centralbanklikviditeten mere end tredoblet, svarende til en stigning pa
ca. 100 mia. kr., mens optaget af pengepolitiske udlan helt er aftaget.
Udlansfaciliteten har sdledes ikke vaeret brugt siden juli.

FIGUR 18 FIGUR 19
Pengemarkedsrenterne har ligget taettere pa Andelen af kronelikviditet, der stilles til radighed i
Nationalbankens udlansrente siden marts pengemarkedet, faldt til et meget lavt niveau
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Anm.: Grafen viser relevante renters forskel fra Nationalbankens udlansrente. Anm.: Den aktive nettostilling angiver den del af nettostillingen, der holdes af
Positive veerdier angiver, at renten er hgjere end Nationalbankens banker, som indberetter til Nationalbankens pengemarkedsstatistik.
udlansrente. Valutaswap er forskellen mellem den implicitte kronerente Den inaktive nettostilling holdes af gvrige pengepolitiske modparter,
beregnet pba. EUR/DKK valutaswaps med en uges Igbetid og der daekker over de fleste danske banker og realkreditinstitutter. Den
Nationalbankens udlansrente. Repo er forskellen mellem aktive og inaktive nettostilling samt den aktive andel er en uges
Nationalbankens udlansrente og renten pa bankernes lan og udlan i glidende gennemsnit. Pengepolitiske udlan er dagsobservationer for
repomarkedet med op til én uges Igbetid. DESTR er forskellen mellem den totale udestaende mangde af udlan fra Nationalbanken. Perioden
Nationalbankens udlansrente og DESTR-renten. Tidsserierne er angivet siden seneste MFT starter d. 13. marts 2025. Seneste datapunkt er fra d.
som en uges glidende gennemsnit. Perioden siden seneste MFT starter 17. september 2025.
d. 13. marts 2025. Seneste datapunkt er fra d. 17. september 2025. Kilde: Danmarks Nationalbank samt egne beregninger.

Kilde: Danmarks Nationalbank, LSEG Workspace samt egne beregninger.

Pengemarkedsrenterne bgr ikke vedvarende ligge over Nationalbankens
udlansrente uanset niveauet af nettostillingen

| marts steg det implicitte rentespaend mellem kroner og euro fra valutaswaps
iseer pa dage, hvor der var forventninger om yderligere fald i nettostillingen over
den kommende maned, jf. figur 20.28 Det kan indikere, at nettostillingen har haft

% Nationalbanken havde ekstraordinzert dbent for udl&nsfaciliteten den 1. april 2025.
28 Nationalbanken offentligger manedligt en prognose for likviditetspavirkningen af statslige betalinger
for at understgtte de pengepolitiske modparters likviditetsstyring.
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en betydelig effekt pa renteudsvingene i dele af pengemarkedet. Historisk har
afvigelser mellem det implicitte rentespaend fra valutaswaps og det
pengepolitiske rentespaend typisk fundet sted, nar den aktive nettostilling var
lav, jf. figur 21. Det er naturligt, at Nationalbankens udlansrente i perioder med
et lavt udbud af centralbanklikviditet via nettostillingen bliver toneangivende for
visse pengemarkedsrenter. Pengemarkedsrenterne bgr dog ikke stige til et
niveau, der ligger vaesentligt over Nationalbankens udlansrente i laeengere tid
uanset niveauet af nettostillingen.?® De pengepolitiske modparter kan lane
ubegraenset mod pant i Nationalbankens ugentlige udlansfacilitet. Hvis
pengemarkedsrenterne midlertidigt ligger over Nationalbankens udlansrente,
har de pengepolitiske modparter sdledes et gkonomisk incitament til at lane via
faciliteten og videreformidle likviditeten til andre, der ikke er pengepolitiske
modparter. Effektiviteten af pengemarkedet bgr derfor ikke afhaenge af niveauet

af eller forventninger til nettostillingen.

Det er afggrende, at pengepolitiske modparter er parate til at bruge den

ugentlige udlansfacilitet for at vedligeholde deres deltagelse pa

pengemarkederne i danske kroner og bidrage til, at markederne er
velfungerende.3° Anvendelsen af udlansfaciliteten bgr saledes vaere en integreret

del af de pengepolitiske modparters likviditetsstyring.3!

FIGUR 20

Det implicitte rentespaend steg isaer pa dage i marts med
forventninger om en fremtidig lav nettostilling
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Anm.: Figuren viser daglige observationer for den forventede nettostilling
over for forskellen mellem det implicitte og pengepolitiske rentespaend
i marts 2025. Den forventede nettostilling er beregnet som
gennemsnittet af den daglige nettostilling medregnet Nationalbankens
forecastede likviditetspavirkning fra staten over de naeste 30 dage. Det
implicitte rentespaend er beregnet ud fra 1-maneders
valutaterminskontrakter, imens det pengepolitiske rentespaend er
forskellen mellem pa 1-manedes swaprenter i euro og kroner.

Kilde: Danmarks Nationalbank samt egne beregninger.

FIGUR 21

Den aktive nettostilling har historisk fulgt med forskellen
mellem det pengepolitiske og implicitte rentespaend

Mia. kr. Basispoint
350 60
Siden seneste MFT
300 40
Forskel ml. det implicitte og
250 pengepolitiske rentespaend (h.a.) 20
200 h\! 0
150 —— 41— -20
100 | — 1 -ttt Rk Lo — -40
50 — -60
0 - N N N N N N N N N -80

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Anm.: Den aktive nettostilling angiver den del af nettostillingen, der holdes af
banker, som indberetter til Nationalbankens pengemarkedsstatistik. Det
implicitte rentespaend er beregnet ud fra 1-maneders
valutaterminskontrakter, imens det pengepolitiske rentespaend er
forskellen mellem 1-manedes swaprenter i euro og kroner. Serier er vist
som et 1-uges glidende gennemsnit. Perioden siden seneste MFT starter
d. 13. marts 2025. Seneste datapunkt er fra d. 17. september 2025.

Kilde: Danmarks Nationalbank samt egne beregninger.

2 Omkostningerne ved at videreformidle kronelikviditeten kan dog medfgre, at pengemarkedsrenter
ligger teet pa men stabilt over Nationalbankens udlansrente i perioder med lav centralbanklikviditet.
%0 Jf. G. Kidd, B.K. Segaard og M.W. Toftdahl, Effektiv formidling af centralbanklikviditet er afggrende for

et velfungerende pengemarked, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 16, juni 2025.

*1 Samme holdning er blevet udtrykt af bl.a. ECB og Bank of England, jf. C. Buch og I. Schnabel. Managing
liquidity in a changing environment. ECB Supervision Blog. 18. Marts 2025, og V. Saporta, Learning by
doing, tale af Victoria Saporta, Executive Director for Markets i Bank of England ved Bank of Finland and

SUERF Conference i Helsinki, 11. Juni 2025.
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Stabil kronekurs trods volatilitet i
finansielle markeder og pengemarkedet

Siden udgivelsen af Moneteere og finansielle tendenser i marts 2025 har kronens

kurs over for euro vaeret taet pa centralkursen, jf. figur 22. Den observerede

volatilitet i de implicitte renter pa valutaswaps har saledes ikke haft afsmittende
effekt pa spotkursen, selvom de midlertidige stigninger i de implicitte renter pa

valutaswaps gjorde det billigere at afdaekke fra euro til kroner.

Store udbyttebetalinger fra danske virksomheder samt fald i saerligt amerikanske

aktiekurser bidrog til en moderat kronesvakkelse i april. Svaekkelsen var
begraenset og kortvarig, hvorefter kronekursen hurtigt bevaegede sig tilbage

mod centralkursen igen uden intervention fra Nationalbanken. Ved udgangen af
august havde Nationalbanken ikke interveneret i kronemarkedet siden december
2022. Det pengepolitiske rentespaend til ECB har desuden vaeret usendret pa -40

basispoint siden februar 2023. Den lange periode uden intervention og

a&ndringer i det pengepolitiske rentespaend, selv i perioder med volatilitet i visse

pengemarkedsrenter og pa de finansielle markeder i gvrigt, vidner bl.a. om
balance i kronemarkedet og forudsigelighed i Nationalbankens
reaktionsmgnster, som ggr markedet i stand til at stabilisere sig selv.3?

FIGUR 22

Kronekursen har ligget stabilt med en moderat og kortvarig svaekkelse i april
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Anm.: Den daglige kronekurs over for euro samt centralkursen bestemt i det europaeiske
valutasamarbejde (ERM II). Perioden siden seneste MFT starter d. 13. marts 2025. Seneste
datapunkt er fra d. 17. september 2025.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Overskud pa betalingsbalancen medferer fortsat Iosbende kroneeftersporgsel,
hvor balance i kronemarkedet sikres af det negative rentespand til ECB

De danske ikke-finansielle virksomheder har gennem de seneste ar staet for
stgrstedelen af nettokronekgbet gennem danske banker. Som uddybet i
Monetzre og finansielle tendenser fra marts 2025 afspejler virksomhedernes

nettokgb af kroner bl.a. det store overskud pa betalingsbalancen, idet de kgber

%2 Se 0gsd Danmarks Nationalbank, P& vej mod neutral pengepolitik i 2025, Danmarks Nationalbank
Analyse (Monetzre og finansielle tendenser), nr. 7, marts 2025.

DANMARKS NATIONALBANK
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kroner, nar de hjemtager indkomst i valuta fra eksport.3® Overskuddet pa
betalingsbalancen har samtidig medfgrt en stor dansk udlandsformue, som fgrer
til yderligere efterspgrgsel efter kroner, bl.a. pa grund af home bias blandt
investorerne.3* Nationalbankens negative rentespaend til ECB sikrer, at
kronemarkedet er i ligevaegt omkring centralkursen ved at modvirke den
kapitalindstrgmning til Danmark, som ellers ville fglge af
betalingsbalanceoverskuddet og den store udlandsformue.

Siden marts har de danske ikke-finansielle virksomheder haft et betydeligt
nettokgb af kroner for 87 mia. kr. gennem danske banker, jf. figur 23. Det
afspejler bl.a., at virksomhederne fortsat har stor indtjening i valuta fra eksport
til udlandet, jf. Udsigter for dansk skonomi fra september 2025.3%
Virksomhedernes kronekgb har dog gennem det seneste halve ar veeret lavere
sammenlignet med de seneste to ar, jf. figur 24. Store virksomhedshandler har
bl.a. betydet, at nogle virksomheder har solgt flere kroner end normalt, jf.
Monetzere og finansielle tendenser fra marts 2025. Usikkerheden omkring global
handelspolitik, jf. kapitlet Global finansiel markedsudvikling, kan ligeledes have
bidraget til et lavere kronekgb. | det omfang, at virksomhederne er usikre pa
deres fremtidige indtjening, kan det medfgre, at de i mindre grad afdaekker
forventet indtjening og derved kgber faerre kroner via terminskontrakter.

FIGUR 23 FIGUR 24
Danske virksomheder og FogP har kgbt kroner, mens Danske virksomheders nettokronekgb har vaeret lavere i 2025
udlandet har solgt kroner via danske banker end i de foregaende to ar
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Anm.: Nettokronekgbet i det danske kronemarked fordelt pa sektor i perioden Anm.: Danske ikke-finansielle virksomheders manedlige nettokronekgb via
1. marts 2025 til 17. september 2025. Kategorien @vrige indland danske banker samt 3-maneders glidende gennemsnit af
indeholder husholdninger, nonprofitorganisationer, den offentlige sektor nettokronekgbet. Seneste datapunkt er august 2025.
samt gvrige ukendte danske modparter. Kilde: Danmarks Nationalbank.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Kortvarig kronesvaekkelse i april var sammenfaldende med kronesalg fra
udenlandske banker i lyset af udbyttebetalinger

Udenlandske aktgrer har staet for hoveddelen af kronesalget gennem danske
banker siden marts. Samlet har de netto solgt kroner for 118 mia. kr., hvoraf 88
mia. kr. kom fra udenlandske banker. En stor del af disse handler udfgres pa
vegne af de udenlandske bankers kunder. Handlerne afspejler saledes ikke kun

% Jf. Danmarks Nationalbank, P& vej mod en neutral pengepolitik i 2025, Danmarks Nationalbank Analyse
(Monetzre og finansielle tendenser), nr. 7, marts 2025.

* Se boks 3 i Monetaere og finansielle tendenser fra marts 2025 for en uddybende forklaring.

* Danmarks Nationalbank, Svagere verdenshandel deemper vaeksten i Danmark, Danmarks Nationalbank
Analyse (Udsigter for dansk gkonomi), nr. 23, september 2025.
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bankernes egne handler, men ogsa en lang raekke forskellige investorers salg af
kroner.

Udlandets nettokronesalg skal bl.a. ses i lyset af udbyttebetalinger. Danske
virksomheder udbetalte i marts og april udbytter til udenlandske investorer for
ca. 40 mia. kr., hvilket kun overgas af de rekordhgje udbyttebetalinger i foraret
2023.36 Nar udbytterne overfgres til udenlandske banker, saelger bankerne som
regel kronerne videre til danske banker pa vegne af investorerne i det omfang,
at investorerne ikke geninvesterer udbytterne i danske aktiver.

Kursfald pa aktier udstedt af store danske virksomheder i juli og august gav
hverken anledning til vaesentlige kronesalg fra udlandet eller naevneveerdige
beveegelser i kronekursen.3”

Forsikrings- og pensionssektorens kronehandler i april bidrog bade til den
kortvarige kronesvakkelse, men ogsa til den efterfolgende stabilisering

Forsikrings- og pensionssektoren, FogP, har siden begyndelsen af marts netto
kgbt kroner via danske banker for samlet 84 mia. kr., jf. figur 23.
Nettokronekgbet daekker bl.a. over modsatrettede bevaegelser omkring den
kortvarige kronesvaekkelse i april. | kglvandet pa den amerikanske
administrations toldannonceringer den 2. april og de efterfglgende aktiekursfald
solgte sektoren kroner pa enkelte dage, hvilket bidrog til den kortvarige
kronesvaekkelse. En lignende dynamik er set i tidligere episoder med store
udenlandske aktiekursfald, bl.a. under pandemien, da sektoren typisk vil seelge
kroner for at fastholde deres afdaekningsgrad.3® Samlet set var omfanget af
sektorens kronesalg i starten af april dog begraenset og adskiller sig fra tidligere
perioder med store globale aktiekursfald. Senere i april havde sektoren et
betydeligt nettokronekgb, hvilket bidrog til, at kronekursen bevaegede sig
tilbage mod centralkursen. Det kan bl.a. afspejle, at den kortvarige
kronesvaekkelse gjorde det billigere for sektoren at kgbe kroner.

Dollarafdaekning fra forsikrings- og pensionssektoren har bidraget til hgjere
kroneefterspgrgsel, om end stgrstedelen af afdeekningen var til euro

Kronesalget fra FogP i starten af april var begraenset sammenlignet med tidligere
episoder, hvor aktiekurserne faldt. Det skyldtes bl.a., at FogP fastholdt niveauet
for deres dollarafdaekning i marts og april til trods for faldet i
dollareksponeringen. Som konsekvens steg afdeekningsgraden pa dollaraktiver
med 11 procentpoint - fra 63 til 74 pct., jf. figur 25. Afdaekningsgraden af
dollareksponeringen faldt efterfalgende en smule til ca. 71 pct. i juli efter de
amerikanske aktiekursstigninger. Afdaekningsgraden ligger dog stadig over
niveauet fra fgr april. Stigningen i afdaekningsgraden af dollar bryder med
tendensen fra 2024, hvor sektoren gradvist lod deres afdaekningsgrad falde, i
takt med at veerdien af deres dollarinvesteringer steg. Den ggede afdakning af
dollareksponering indikerer, at sektoren har gnsket af deekke sig ind over for
dollarrisiko i trdd med lignende adfeerd blandt investorer pa globalt plan, jf.
kapitlet Global finansiel markedsudvikling.3®

Den ggede dollarafdaekning har dog kun delvist fort til kronekgb, hvilket har
daempet effekten pa den samlede kroneefterspgrgsel siden marts. Det skyldes, at
afdaekningen primeaert er handlet mod euro og ikke afdaekket videre til kroner. |

* Udenlandske investorer ejede ca. 63 pct. af de danske C25-aktier i slutningen af maj 2025.

5 N&r udlandet szelger danske aktier, traekker det i retning af et kronesalg, i det omfang provenuet ikke
geninvesteres i kroneaktiver. Ved stgrre aktiekursfald vil udenlandske investorer, der har afdaekket deres
kroneeksponering, i udgangspunktet kgbe kroner for at rebalancere deres afdaekningsgrad, hvilket
understgtter kronekursen. Hvilken af disse effekter der dominerer, vil afhaenge af
investorsammensaetningen, afdaekningsgraden og den udestdende aktivbeholdning.

* Se S.A.M. Steffensen, B.M. Jensen og A.M. Grgnlund, Valutaafdeekning og den danske pensionssektor,
Danmarks Nationalbank Economic Memo, nr. 2, maj 2024.

% Se H.S. Shin, P. Wooldridge og D. Xia, US dollar’s slide in April 2025: the role of FX hedging, BIS Bulletin,
no. 105, juni 2025.
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perioden fra marts til og med juli solgte FogP dollar mod euro via
terminskontrakter for 70 mia. kr., jf. figur 26, mens ca. 20 mia. kr. blev afdaekket
direkte til kroner. Da kun en del af den forhgjede eksponering over for euro
efterfglgende blev afdaekket til kroner, er afdaekningsgraden for euro samlet

faldet fra 39 til 37 pct. fra marts til og med juli, jf. figur 25.

FIGUR 25

Afdxkningsgraden af dollareksponering er steget - mens
afdeekningsgraden af euro er faldet

FIGUR 26

Euroeksponeringen er steget markant siden april som fglge
af gget dollarafdaekning til euro
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Anm.: FogP’s samlede eksponering i hhv. euro og dollar fordelt pa den Anm.: Akkumuleret eendring i FogP’s samlede eksponering i euro som fglge af

afdeekkede og uafdaekkede eksponering samt afdeekningsgraden i

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Forsikrings- og pensionssektorens kgb af udenlandske aktier formodes ikke at
have rykket vaesentligt ved den samlede kroneeftersporgsel

FogP har gget deres opkgb af europaeiske og amerikanske aktier og solgt ud af
obligationer siden marts, jf. figur 27.40 | perioden marts til og med juli kgbte
FogP udenlandske aktier for 116 mia. kr. og solgte udenlandske obligationer for
24 mia. kr. Lidt under halvdelen af de kgbte aktier er amerikanske. Kgbet af de
amerikanske aktier er det stgrste kgb, som sektoren har foretaget over en
femmaneders periode i de seneste fem ar. FogP kgbte saerligt europaeiske aktier
i marts, mens kgbet af amerikanske aktier er taget til siden april efter de store
fald i aktiekurserne, jf. kapitlet Global finansiel markedsudvikling.

40 Kgbet af veerdipapirer indeholder kun direkte ejerskab af vaerdipapirer. FoP's eksponering mod aktier
og obligationer kan ud over vaerdipapir ogsa have aendret sig gennem derivatkontrakter, fx aktiefutures.

afdaekning fra dollar til euro i perioden januar 2024 til og med juli 2025.
perioden januar 2024 til og med juli 2025. Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Der er ikke indikationer pa, at FogP’s k@b af udenlandske aktier siden marts har
haft vaesentlig betydning for kroneefterspgrgslen. FogP kan finansiere kgb af
udenlandske aktier pa flere mader, herunder gennem valutaswaps,
repoforretninger i valuta, modtagne udbytter og kuponrenter pa beholdninger
af udenlandske veaerdipapirer eller fra afregning af derivater i valuta. | alle
tilfeeldene vil det i udgangspunktet vaere neutralt for kroneefterspgrgslen i
modsaetning til, hvis valutaen fremskaffes gennem spothandler. Data for FogP’s
spothandler gennem danske banker peger dog ikke pa en stigning i kronesalg
pa spot gennem perioden, og der er heller ikke tegn p4, at FogP’s spothandler
med udenlandske banker har afveget vaesentligt fra fx sidste ar. 4142

FIGUR 27

Forsikrings- og pensionssektoren har foretaget store aktiekgb
og obligationssalg siden marts
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FogP's nettokgb af aktier fra... FogP's nettokgb af obligationer fra...

Anm.: FogP’s akkumulerede manedlige nettokgb af henholdsvis aktier og obligationer siden 2020
fordelt pa markedet, hvor de er udstedt. Tallene indeholder ikke investeringer i vaerdipapirer
gennem afledte produkter som fx futures. Tallene er gennemlyst, s& FogP's investeringer
foretaget via danske investeringsforeninger medregnes. Perioden siden seneste MFT starter i
marts 2025. Seneste observation er juli 2025.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

41 FogP’s handler gennem danske banker peger omvendt pa et fald i kronesalg pa spot gennem perioden.
42 Der tages forbehold for, at den nuvaerende datadaekning ikke tillader en tilstraekkelig monitorering af
FogP’s kronehandler med udenlandske banker til at kunne drage en handfast konklusion. Konklusionen er
baseret pa en antagelse om, at et gget spotsalg af kroner vil fgre til en stigning i udenlandske bankers
spotsalg af kroner til danske banker, da udenlandske banker ikke formodes at vaere interesserede i at
ligge inde med kronelikviditet. Tages der hgjde for de hgjere udbyttebetalinger i marts og april, jf.
tidligere, kan der dog ikke observeres nogen naevnevaerdig stigning ift. sidste ar.
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Udviklingen i de makro-
finansielle forhold

Nationalbankens pengepolitiske renter er blevet sat yderligere ned over det
sidste halve ar, i takt med at ECB har udfaset den stramme pengepolitik i
euroomradet. Renten pa bade ny og eksisterende gaeld er faldet yderligere for
husholdninger og virksomheder. Samtidig er kreditveeksten steget i 1. halvar af
2025 for husholdninger og virksomheder.

Baseret pa udviklingen i finansieringsforhold og markedsdeltagernes
forventninger til de pengepolitiske renter vurderer Nationalbanken, at
pengepolitikken og de samlede finansielle forhold i Danmark aktuelt er neutrale
for den gkonomiske aktivitet. Udsving pa de finansielle markeder i forbindelse
med amerikanske toldannonceringer den 2. april har indtil videre veeret af
midlertidig karakter og har saledes ikke aendret vurderingen af de
makrofinansielle forhold i Danmark.

Den geopolitiske udvikling kan udggre en risiko for udsving i de makrofinansielle
forhold. Makrofinansielle ubalancer har tidligere forstaerket negative stgd til
dansk gkonomi, men aktuelt er der ikke tegn p3, at de er en vaesentlig
risikofaktor for den gkonomiske aktivitet.

9

Kapitel 03 og sammenhangen med resten af analysen v

Dette kapitel (03) giver en status pa transmissionen af pengepolitikken til laneforholdene for 0 3
husholdninger og virksomheder. Udviklingen pa de globale finansielle markeder (01) og forholdene

omkring den indenlandske pengepolitik (02) pavirker de makrofinansielle forhold for danske m -~
husholdninger og virksomheder (03). Pengepolitikken pavirker realskonomien gennem forskellige I’l\ ."I .

kanaler, og den fulde effekt af pengepolitiske a&ndringer sker med en vis forsinkelse. | afsnittet
analyseres transmissionen af pengepolitikken til husholdningernes og virksomhedernes finansier-
ingsomkostninger. De nominelle og reale omkostninger ved at optage ny finansiering pavirker
forbrugs- og investeringsbeslutningerne. Markedsrenterne transmitteres ogsa graduvist til netto-
rentebetalingerne, som pavirker forbrugs- og investeringsmulighederne.
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Pengepolitikken og de finansielle forhold
vurderes neutrale for dansk gkonomi

Nationalbanken har siden marts fulgt ECB og sat renten ned med 0,5
procentpoint. Dermed er de pengepolitiske renter sat ned med 2 procentpoint
siden toppen i 2024. Markedsdeltagerne forventer ikke flere pengepolitiske
rentenedsaettelser frem mod udgangen af 2025. De lavere pengepolitiske renter
er siden marts transmitteret til udlansrenter for husholdninger og virksomheder,
hvilket har bidraget til en fortsat lempelse af de samlede finansielle forhold.

Nationalbanken vurderer, at pengepolitikken og de samlede finansielle forhold
aktuelt er omtrent neutrale for den gkonomiske aktivitet i Danmark i trdd med
forventningen fra Moneteaere og finansielle tendenser fra marts 2025. Vurderingen
hviler pa et bredt udvalg af indikatorer, herunder udviklingen i estimater for det
neutrale niveau for den pengepolitiske rente, udlansrenter og kreditvaekst samt
modelbaserede estimater for effekten af den fgrte pengepolitik siden 2022 pa
gkonomisk aktivitet i Danmark.

Den forhgjede markedsvolatilitet i april var af midlertidig karakter og har ikke
&ndret pa vurderingen af de makrofinansielle forhold i Danmark. Den
geopolitiske usikkerhed udggr en risikofaktor. Fx kan en pludselig opstramning
af pengepolitikken i USA som fglge af toldsatser og forhgjet inflation fgre til en
pludselig stramning i de finansielle forhold pa globalt plan, se ogsa Udsigter for
dansk gkonomi fra september 2025.43 Geopolitisk uro kan ogsa fare til stigende
risikopraemier pa finansielle aktiver. Aktuelt er der ikke tegn p3a, at de
makrofinansielle balancer i Danmark udggr en seerlig risiko for dansk gkonomi.

Modelestimater indikerer, at pengepolitikken er neutral for dansk gskonomi

Modelestimater for den neutrale rente indikerer, at danske pengepolitiske renter
ligger taet pa et niveau, der er neutralt for gkonomisk aktivitet, jf. figur 28. Det
betyder, med forbehold for estimationsusikkerhed, jf. nedenfor, at
pengepolitikken hverken skubber til eller demper den gkonomiske aktivitet ift.
det potentielle niveau.?* Udviklingen star i kontrast til 2023 og 2024, hvor
pengepolitikken ifglge modelestimaterne var restriktiv.#> Udviklingen i den
neutrale rente i Danmark flugter med lignende estimater fra ECB.46

Den neutrale rente angiver niveauet for den pengepolitiske rente, som er neutral
for gkonomisk aktivitet ift. det potentielle niveau. Estimater for den neutrale
rente kan fungere som et udgangspunkt for en vurdering af pengepolitikkens
effekt pa gkonomien, herunder inflationspresset. Estimaterne kan dog ikke sta
alene, bl.a. fordi den neutrale rente ikke kan observeres og derfor skal estimeres,
hvilket indebaerer betydelig usikkerhed. Samtidig pavirkes det pengepolitiske
stasted af andre makrofinansielle forhold i skonomien end blot den
pengepolitiske rente, der ikke ngdvendigvis fanges i estimationen af den
neutrale rente. De fglgende afsnit tager derfor afsaet i en bred vifte af andre

4 Se Danmarks Nationalbank, Svagere verdenshandel deemper vaeksten i Danmark, Danmarks
Nationalbank Analyse (Udsigter for dansk gkonomi), nr. 23, september 2025.

4 Se en uddybende diskussion af potentiel produktion og sammenhangen med den neutrale rente i M.
Bess, T.J. Bock, R.B. Larsen, J. Poeschl, F. Rozcypal og C.J. Weissert, Produktionsgabet i dansk gkonomi -
beregning og vurdering, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 22, september 2025.

4 Modelestimaterne indikerer samtidig, at den neutrale rente kan vaere steget siden 2020. Det kan fx
skyldes forventninger til hgjere offentlige udgifter i fremtiden, bl.a. som fglge af militeer oprustning og
den grgnne omstilling, men ogsa forventninger til hgjere produktivitetsvaekst, lav opsparing samt
centralbankernes kommunikation om pengepolitikken, jf. I. Schnabel, R(ising) star?, tale af Isabel Schabel,
executive board member i ECB, ved The ECB and its Watchers XXIV conference i Frankfurt, marts 2024.

% Se Brand, C., N. Lisack og F. Mazelis, Natural rate estimates for the euro area: insights, uncertainties and
shortcomings, ECB Economic bulletin box, februar 2025, samt |. Schnabel, No longer convenient? Safe asset
abundance and r*, tale af Isabel Schnabel, executive board member i ECB, til Bank of England’s 2025 BEAR
Conference i London, februar 2025.

DANMARKS NATIONALBANK

Side 27 af 37



ANALYSE | Nr.21 DANMARKS NATIONALBANK
Monetaere og finansielle tendenser

indikatorer, som sammen med det aktuelle renteniveau ogsa har betydning for
effekten af pengepolitikken i Danmark.

FIGUR 28
Den pengepolitiske rente er taet pa modelestimater for den neutrale rente

Pct.
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R*, rentestrukturmodel R*, semi-strukturel model = Pengepolitisk rente

Anm.: Figuren viser Nationalbankens foliorente (rgd) samt markedsdeltagernes forventninger til €STR
fratrukket det aktuelle pengepolitiske rentespaend mellem euroomradet og Danmark (stiplet).
Estimaterne for den neutrale pengepolitiske rente (r*) er baseret pa to forskellige modeller,
som er beskrevet i bilaget i S.T. Hetland, M.M. Ingholt, R.B. Larsen og M. Spange, Realrenter i
lyset af inflation og hgjere offentlig geeld, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 2, februar 2023.
Estimaterne er behaeftet med betydelig usikkerhed. Seneste datapunkt er august 2025 for
rentestrukturmodellen, 2. kvartal for den semi-strukturelle model og 17. september for
pengepolitisk rente.

Kilde: LSEG Workspace, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Lavere pris pa ny finansiering har bidraget til lempeligere finansieringsforhold

De pengepolitiske rentenedsaettelser er delvist blevet transmitteret til renter pa
ny finansiering jf. figur 29. Siden marts er den gennemsnitlige rente pa nye lan
faldet med ca. 0,6 procentpoint for virksomheder, mens den for husholdninger
er faldet noget mindre med knap 0,3 procentpoint.

Det stgrre rentefald for virksomheder end for husholdninger afspejler bl.a., at
husholdningerne optager flere fastforrentede 1an end virksomhederne, som i
hgjere grad optager variabelt forrentede bank- og realkreditlan. Dermed oplever
virksomheder et stgrre fald i den gennemsnitlige rente pa nye lan end
husholdninger, nar de pengepolitiske renter saettes ned, og rentenedsaettelsen
ikke slar fuldt igennem pa renter pa nye l1an med laengere rentebinding. En sadan
situation har veeret gaeldende siden marts, idet hgjere likviditets- og
risikopraemier har trukket op i den 30-arige realkreditrente og dermed i stor
udstraekning udlignet det negative bidrag fra bl.a. lavere pengepolitiske renter,
jf. figur 30.47 Senest er den 30-arige realkreditrente dog faldet en smule, og hvis
denne udvikling fortsaetter, kan det potentielt give udslag i nedkonverteringer

47 Endringer i renten pa en 30-arig konverterbar realkreditobligation kan dekomponeres i andringer i
den risikofrie rente, som fglger forventninger til pengepolitikken, aendringer i likviditets- og risikopraemier
samt aendringer i kompensationen for udsteders ret til konvertering, se ogsa Monetare og finansielle
tendenser fra marts 2025. Konverteringsretten har ligesom den risikofrie rente bidraget negativt til den 30-
arige realkreditrente siden marts.
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blandt danske husholdninger. Ved tidligere nedkonverteringsbglger har dette
typisk resulteret i merbeldning og deraf gget privatforbrug.4®

Indlansrenterne for husholdninger og virksomheder er ogsa faldet siden marts,
jf. figur 29. Virksomhedernes indlansrenter er fortsat med at falde mere end for
husholdninger, hvilket afspejler, at virksomhedernes indlansrenter ogsa steg
mere i perioden 2022-2023 i takt med de pengepolitiske stramninger. | Igbet af
2025 er danske husholdningers samlede indskud i danske pengeinstitutter steget
med 51 mia. kr. Stigningen i indlan fortsaetter de seneste ars tendens, hvor
husholdningernes indlan er steget markant ift. udestdende bankudlan, som har
ligget relativt fladt. Stigningen i indlan ift. bankudlan betyder, at indlansrenterne
kan have faet relativt stgrre betydning for husholdningernes
forbrugsbeslutninger ift. tidligere, jf. boks 4 i Monetaere og finansielle tendenser
fra marts 2025.4°

FIGUR 29 FIGUR 30

Den gennemshnitlige rente pa nye lan for husholdninger og
virksomheder er faldet

Siden marts er realkreditrenter med kortere rentebinding
faldet, mens renten pa fastforrentede lan har vaeret uandret
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Anm.: Andringer i pengepolitisk rente, PP rente, er for perioden fra marts til Anm.: Den toneangivne pengepolitiske rente er foliorenten. Niveauskift i serien
september 2025. ndringer i renter pa nye bank- og realkreditldn samt for 30-arig konverterbar afspejler kuponskift. Seneste datapunkt er for d.
indlan daekker over perioden fra marts til juli 2025. Husholdninger er 17. september 2025.
inklusive nonprofit-institutioner rettet mod husholdninger. PP rente Kilde:  Danmarks Nationalbank, LSEG Workspace og Nordea Analytics.
angiver foliorenten, som er den toneangivne pengepolitiske rente. HH
angiver husholdninger, og VH angiver virksomheder. Real. er en
forkortelse for realkredit.
Kilde: Danmarks Nationalbank, LSEG Workspace og Nordea Analytics.

Lavere renteudgifter pa husholdningers og virksomheders udestaende gzeld
giver mulighed for gget forbrug og investering

Den gennemsnitlige rente pa udestaende lan er fortsat med at falde for danske
husholdninger og virksomheder siden marts, jf. figur 31. Siden toppen i 2024
udgegr faldet hhv. ca. 0,4 og 0,7 procentpoint for danske husholdninger og
virksomheder. Lavere renteudgifter understgtter alt andet lige forbrug og
investeringer, som ventes at stige moderat i 2026, jf. Udsigter for dansk gkonomi fra
september 2025. Det stgrre fald i virksomhedernes gennemsnitlige rente skyldes,
at de har en stgrre andel af udestaende lan med kort rentebinding sammenlignet
med husholdningerne. Tilsvarende er der ogsa observeret et stgrre fald i renten pa

% Se H.Y. Andersen, E.A. Grenestam og R.R. Nissen, Nedkonvertering af fastforrentede realkreditlan og
boligejernes finansielle robusthed, Danmarks Nationalbank Economic Memo, nr. 2, maj 2025.

4 Jf. Danmarks Nationalbank, P& vej mod neutral pengepolitik i 2025, Danmarks Nationalbank Analyse
(Monetzre og finansielle tendenser), nr. 7, marts 2025.
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udestdende geeld for virksomheder i euroomradet ift. husholdninger, hvor renten
pa husholdningernes udestdende gaeld har vaeret omtrent uaendret siden
rentetoppen i 2024, jf. figur 31. At renterne er useendrede for husholdninger i
euroomradet, siden ECB igangsatte udfasningen af den stramme pengepolitik,
afviger fra udviklingen i Danmark og afspejler et generelt hurtigere
rentegennemslag til husholdninger i Danmark ift. i euroomradet. Det kom ogsa til
udtryk i perioden med pengepolitiske stramninger i 2022 og 2023, hvor danske
husholdninger oplevede en vaesentlig st@rre rentestigning, jf. figur 31.50

En beregningsteknisk fremskrivning pa baggrund af markedsdeltagernes
renteforventninger indikerer, at den gennemsnitlige rente pa den samlede
udestdende gaeld vil stabilisere sig relativt taet pa nuveerende niveauer for bade
danske husholdninger og virksomheder i 2025, jf. figur 31.5? Fremskrivningen
afspejler, at markedsdeltagerne ikke aktuelt forventer flere rentenedsaettelser fra
ECB, jf. ogsa kapitlet om Global finansiel markedsudvikling. Markedet forventer
sdledes, at husholdningernes og virksomhedernes gennemsnitlige renter laegger
sig pa et niveau hgjere end ved begyndelsen af 2022, hvor pengepolitikken var
lempelig.>?

FIGUR 31

Markedsdeltagerne forventer, at den gennemsnitlige rente pa
udestaende gaeld stabiliserer sig omkring det nuvaerende
niveau

Pct.

FIGUR 32
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Virksomhedernes gennemsnitlige eksterne finansierings-
omkostning er pa samme niveau som i marts
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Anm.: Kvartalsvise renteudgifter for skat pa bank- og realkreditgaeld for danske

Kilde: Danmarks Nationalbank, ECB og egne beregninger.

husholdninger samt nonprofit-institutioner rettet mod husholdninger og
ikke-finansielle virksomheder. Stiplede linjer angiver fremskrivninger, og
metoden er forklaret i fodnote 34. Seneste datapunkt er 2. kvartal 2025.

2017 2019 2021 2023 2025

Erhvervsvirksomheder, gaeld
«==Pengepolitisk rente

Anm.: Balancevaegtede omkostninger ved optag af ekstern finansiering
erhvervsvirksomheder. Erhvervsvirksomheder anvender i hgj grad
egenkapitalfinansiering, hvilket er en vaesentlig forklaring pa deres relativt
hgje omkostninger. Se flere detaljer om metode i boks 1 i Danmarks
Nationalbank, Rentefald og konverteringsbglge, Danmarks Nationalbank

Analyse (Monetare og finansielle tendenser), nr. 19, september 2019.

Seneste datapunkt er for juli 2025.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Danmarks Statistik, LSEG Workspace samt egne

beregninger.

%0 Se A. Bovin, M. Jgrgensen, A. Kuchler, J.W. Larsen, M.B. Laessge og A.M. Otte, Pengepolitisk cashflow-
effekt for husholdninger i Danmark og euroomradet, Danmarks Nationalbank Economic Memo, nr. 1,
januar 2024.

1 Fremskrivningen er baseret pa implicitte markedsforventninger for lanesegmenterne F-kort, F1, F3, F5
og fastforrentede Ian. Fremskrivningen tager hgjde for aendringer i den gennemsnitlige rentesats ved
bade bankgaeld og F-1an, nar renterne Igbende bliver tilpasset. Der antages usendrede renter pa
fastforrentede lan, og at aendringer i renten pa banklan er 60 pct. af a@ndringen i F-kort-renten, dvs. det
observerede gennemslag i den aktuelle rentecyklus. Det antages yderligere, at der er en udskiftning pa 5
pct. af fastforrentede lan i hvert kvartal, svarende til en gennemsnitlig udskiftning siden 2003 uden for
konverteringsbglger. Det svarer til den implicitte markedsforventning til den 30-arige rente i det
pagaeldende kvartal. L&nesammensaetningen i fremskrivningsperioden antages at vaere som i marts 2025.
Fremskrivningen er behaeftet med betydelig usikkerhed, bade hvad angar markedsudviklingen og
konverteringsadferden blandt lantagere med fast rente.

2 Se Danmarks Nationalbank, Lempelige finansielle forhold styrker opsvinget, Danmarks Nationalbank
Analyse (Monetzere og finansielle tendenser), nr. 23, september 2021.
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Det er fortsat blevet dyrere for danske virksomheder at finansiere sig gennem
aktiemarkedet

Virksomhedernes gennemsnitlige omkostning ved ekstern finansiering er
uaendret siden seneste Monetaere og finansielle tendenser fra marts 2025, jf. figur
32. Det afspejler, at prisen pa egenkapitalfinansiering er steget, mens prisen pa
galdsfinansiering omvendt er faldet.

Udviklingen i omkostninger ved egenkapitalfinansiering i Danmark skal ses i lyset
af, at det danske aktiemarked domineres af fa store virksomheder. Fx er Novo
Nordisks aktiekurs faldet siden sommeren 2024, hvilket alt andet lige traekker op
i prisen pa egenkapitalfinansiering. En beregning af prisen pa
egenkapitalfinansiering ekskl. Novo Nordisk viser sdledes et mindre fald, hvilket
betyder, at stigningen i prisen pa egenkapitalfinansiering i Danmark siden
sommeren 2024 i udgangspunktet kan henfgres til Novo Nordisk. Som
konsekvens er udviklingen i virksomhedernes gennemsnitlige eksterne
finansieringsomkostninger ikke ngdvendigvis repraesentativ for danske
virksomheder generelt. Virksomheder, der primaert finansierer sig ved hjeelp af
geeldsfinansiering, fx mindre virksomheder, vil have oplevet et fald i de eksterne
finansieringsomkostninger siden 2024, og denne udvikling er fortsat siden marts.

Bget laneefterspargsel har drevet stigende kreditvaekst for husholdninger og
virksomheder

Vaeksten i bank- og realkreditudlan er fortsat med at stige for husholdninger og
virksomheder siden seneste Monetaere og finansielle tendenser i marts 2025, jf.
figur 33. Udviklingen afspejler bl.a., at l1aneefterspgrgslen er steget i 1. halvar
2025, jf. Nationalbankens udlansundersggelse. Samtidig har pengeinstitutterne i
Igbet af 1. halvar af 2025 holdt kreditstandarderne omtrent usendrede for bade
husholdninger og virksomheder.

Virksomhedernes arlige kreditvaekst ligger aktuelt pa 6 pct., jf. figur 33, hvilket
primaert er drevet af store virksomheder. Kreditvaeksten for virksomheder ligger
sdledes fortsat hgjere end gennemsnittet i arene efter finanskrisen og far
coronapandemien.

Stigningen i kreditvaeksten for husholdninger siden marts 2025 har vaeret relativt
stor. En del af stigningen skyldes dog, at den samlede kredit til husholdningerne
kom fra et lavt niveau i 2022 og 2023 efter de pengepolitiske stramninger.
Husholdningernes kreditvaekst ligger aktuelt lige over 2 pct., hvilket svarer til det
gennemsnitlige niveau fra drene mellem finanskrisen og pandemien. Den
stigende kreditvaekst for husholdninger er primaert drevet af gget lantagning til
boligkgb, mens bidraget fra merbelaning har vaeret negativt, jf. figur 34. Det
afspejler bl.a. fremgangen pa boligmarkedet, herunder i omradet omkring
Kgbenhavn, mens husholdningernes forbrug har veeret lavt de senere ar, jf.
Udsigter for dansk gkonomi fra september 2025.

DANMARKS NATIONALBANK
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FIGUR 33

Kreditvaeksten er steget for bade husholdninger og
virksomheder
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Anm.: Vaekst i danske bankers samlede udlan (MFl-sektoren) til hhv.
husholdninger og ikke-finansielle virksomheder. 3 maneders glidende
gennemsnit. Seneste datapunkt er juli 2025.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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FIGUR 34

Kreditvaeksten for husholdningerne er drevet af boligkgb
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Anm.: Andring i danske husholdningers lan med pant i ejerboliger, inkl.
fritidsboliger. Omfatter realkredit- og bankfinansiering for ejiendomme,
hvor hele finansieringen er placeret i fuldt indberettende kreditinstitutter
til Kreditregisteret. Seneste datapunkt er 2. kvartal 2025.

Kilde:

Danmarks Nationalbank.

Indeks for de samlede finansielle forhold i Danmark viser en flad udvikling siden
marts trods fald i de risikofrie renter

Et samlet indeks for danske finansielle forhold peger p3, at de finansielle
forhold er omtrent ueendrede siden marts, jf. figur 35. Indekset sammenvaegter
udvalgte komponenter fra de foregaende afsnit samt gvrige markedsdata, der
vurderes at have betydning for transmissionen af pengepolitikken til de
makrofinansielle forhold i Danmark.>3 Indekset skal derfor ses som en overordnet
indikator for de finansielle forhold i Danmark og et supplement til de gvrige
indikatorer gennemgaet foroven.>* Den flade udvikling i indekset siden marts
daekker over faldet i de risikofri renter, som er blevet modgaet af en styrkelse af
den effektive kronekurs i lyset af dollarsvaekkelsen, jf. afsnit om Global finansiel
markedsudvikling.>> Det er seerligt fald i de korte renter, der har bidraget til
lempelsen i den risikofrie komponent, mens udviklingen i de lange renter har
vaeret omtrent neutral i perioden, jf. tidligere. Markedsvolatiliteten i april gav
udslag i en kortvarig stramning i indekset for finansielle forhold i Danmark, jf.
figur 35. Stramningen var seerligt drevet af betydelige fald i danske aktiekurser
samt svaekkelsen af dollaren. Stigningen i indekset var dog af midlertidig
karakter og har ikke @ndret pa det overordnede billede af fortsat lempede
finansielle forhold i Danmark. Sammenlignes udviklingen i en daglig version af
indekset omkring april med finanskrisen og coronapandemien, ses det, at
stramningen i april bade var relativ lille og kortvarig ift. historiske episoder med
hgj markedsvolatilitet, jf. figur 36.

% Det afggrende for den pengepolitiske transmission i Danmark er gennemslaget til kronekursen, jf.
Nationalbankens mandat om at fgre fastkurspolitik. Transmissionen af pengepolitikken til de
makrofinansielle forhold har dog betydning for kapacitetspresset i Danmark og dermed ogsa
Nationalbankens anbefaling til finanspolitikken, jf. Danmarks Nationalbank, Svagere verdenshandel
daemper vaeksten i Danmark, Danmarks Nationalbank Analyse (Udsigter for dansk gkonomi), nr.

23, september 2025.

** Indekset sammenvaegter, hvordan den risikofrie rentekurve, risikofyldte aktiver og valutakursen
pavirker de finansielle forhold for husholdninger og virksomheder i Danmark baseret pa deres historiske
effekt pa inflationen. Indekset giver indikationer pa sendringen i de samlede finansielle forhold, mens det
er vanskeligt at fortolke pa niveauet.

% | modellen traekker en kronestyrkelse i retning af strammere finansielle forhold. Det skyldes, at en
steerkere krone reducerer eksporten og derved den gkonomiske aktivitet, hvilket sammen med lavere
importpriser traekker inflationen ned. Laes mere i figuranmaerkningen til figur 35.

Side 32 af 37



ANALYSE | Nr.21 DANMARKS NATIONALBANK
Monetaere og finansielle tendenser

FIGUR 35 FIGUR 36
Flad udvikling i de samlede finansielle forhold i Danmark Udsving i de finansielle betingelser var relativt begraenset i
daekker over fald i risikofri renter, som modgas af valuta april 2025 i forhold til andre episoder med hgj volatilitet
Indeks Seneste Monetaere og finansielle tendenser /ndring siden Indekspoint
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Anm.: Udviklingen i indeks for finansielle betingelser og underkomponenter Anm.: Akkumuleret ndring i dagligt indeks for finansielle betingelser fra 60
vist pa manedlig basis. “Risikofri renter” er den fgrste principale dage for toppunktet til 60 dage efter toppunktet ved episoder med hgj
komponent af swaprenter med Igbetid fra 3 maneder til 10 ar fratrukket markedsvolatilitet. Toppunktet var hhv. d. 28. oktober 2008 ved
den 1-arige swaprente om 9 ar (proxy for en markedsbaseret nominel finanskrisen, 23. marts 2020 ved covid og 22. april 2025.
ligevaegtsrente). “Risikofyldte aktiver” er fgrste principale komponent af Kilde: LSEG Workspace, Macrobond, Nykredit og Danmarks Nationalbank.

folgende variable: 1) manedligt afkast pa C20, 2) en proxy for
aktierisikopraeemien (forventet indtjeningsforrentning pa C20 fratrukket
en 10-arig swaprente), 3) optionsjusteret rentespaend pa
realkreditobligationer og 4) implicit rentevolatilitet fra 1Y10Y
swaptioner og 3-maneders Cibor-OIS-rentepand. “Valuta” er nominel
effektiv kronekurs. De tre faktorer er veegtet i det samlede indeks ud fra
deres effekt pa dansk inflation i en VAR-model via impuls-respons-
funktioner. Seneste datapunkt er august 2025.

Kilde: LSEG Workspace, Macrobond, Nykredit og Danmarks Nationalbank.

Pengepolitikken og de samlede finansielle forhold vurderes neutrale for dansk
okonomi

Pa baggrund af indikatorerne gennemgaet foroven vurderer Nationalbanken, at
pengepolitikken og de samlede finansielle forhold er neutrale for dansk
gkonomi. Vurderingen er baseret pa ovenstaende sammenligning af den
pengepolitiske rente og estimater for det neutrale renteniveau samt
gennemgangen af udviklingen i de makrofinansielle forhold. Vurderingen
understgttes desuden af en modelbaseret analyse af transmissionen af tidligere
pengepolitiske stramninger.>¢ Modellen indikerer, at effekterne af de
pengepolitiske stramninger siden 2022 er Igbet gennem dansk gkonomi, og at
den samlede effekt af den fgrte pengepolitik siden 2022 har en neutral effekt pa
dansk BNP i 2025, jf. figur 37. Konklusionen for den flerarige pengepolitiske
effekt siden 2022 er saledes uaendret ift. seneste Monetare og finansielle
tendenser i marts, hvilket afspejler, at pengepolitikken i euroomradet har fulgt
markedsforventningerne, og at eendringer i markedsforventninger til ECB’s
pengepolitik for 2025 har vaeret omtrent uaendrede, jf. afsnit om Global finansiel
markedsudvikling.

% Laes mere om modellen i boks 5 i Danmarks Nationalbank, P& vej mod en lempeligere pengepolitik i
2025, Danmarks Nationalbank Analyse (Monetare og finansielle tendenser), nr. 7, marts 2025.
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FIGUR 37

Flerarig effekt af pengepolitikken siden 2022 har omtrent neutral effekt pa
dansk BNP i 2025
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Anm.: Figuren viser akkumulerede effekter af ECB’s renteaendringer siden 2022 pa dansk BNP-niveau
ifelge Nationalbankens DSGE-model. Hvide markeringer er medianestimater, mens de rgde
omrader angiver 90-procents konfidensintervaller. Laes mere i boks 5 i Monetare og Finansielle
tendenser, marts 2025.

Kilde: Egne beregninger.

De makrofinansielle forhold kan hurtigt &endre sig i lyset af geopolitisk
usikkerhed, men finansielle sarbarheder er mindre end tidligere

Den geopolitiske usikkerhed kan fgre til stgd til global og dansk gkonomi, jf.
Udsigter for dansk skonomi fra september 2025. Det kan ogsa fgre til eendringer i
de makrofinansielle forhold, fx hvis inflationen stiger i USA som fglge af
toldsatser, og Federal Reserve dermed strammer pengepolitikken med afledte
effekter pa aktivpriser globalt set. Geopolitisk usikkerhed kan ogsa fere til hgjere
risikopreemier pa tvaers af aktivklasser og dermed en stramning af de
makrofinansielle forhold. Under finanskrisen udgjorde de finansielle markeder en
sakaldt accelerator for negative stgd til skonomien. Det betgd, at negative
effekter pa dansk og global gkonomi blev forstaerket som fglge af sarbarheder
og ubalancer i det finansielle system. De makrofinansielle balancer er markant
anderledes i dag sammenlignet med fgr finanskrisen, og der er ikke aktuelle tegn
pa, at den makrofinansielle kanal udger en saerlig risiko for gkonomisk aktivitet i
Danmark ift. at forstaerke effekten af potentielle stgd til dansk og global
gkonomi, se boks 2 for yderligere diskussion.

DANMARKS NATIONALBANK
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BOKS 2

Makrofinansielle ubalancer bidrager aktuelt ikke til halerisici
for den gkonomiske aktivitet i Danmark

Makrofinansielle ubalancer kan bidrage til at forstaerke stad til skonomien
@get global usikkerhed har medfert, at dansk og global gkonomi potentielt kan
blive ramt af stgrre og nye typer stgd ift. tidligere. Under finanskrisen
forsteerkede finansielle sarbarheder og ubalancer effekten af gkonomiske stgd.*
Selvforstaerkende effekter kan fx opsta gennem lanefinansierede kgb af
finansielle aktiver: Nar et negativt gkonomisk sted medfgrer vaerditab pa det
finansielle aktiv, tilskynder det gaeldsfinansiererede aktgrer at saelge aktiverne i
markedet for at indfri gaelden. Det laegger et yderligere nedadgdende pres pa
priserne, der igen tilskynder likvidering, og der opstar en accelerator-
mekanisme.? Omvendt kan et positivt sted @ge aktivpriserne og tilskynde
yderligere gaeldsaetning og opkeb, der rykker priserne op osv.

| denne boks undersgges det, om udviklingen i makrofinansielle ubalancer
aktuelt vurderes at bidrage til halerisici for BNP-vaekst i Danmark gennem
selvforstaerkende effekter. Det ggres via sakaldt fraktilregression, der beskriver
sandsynlighedsfordelingen for én variabel, i dette tilfeelde dansk BNP-vaekst,
betinget pa andre variable, hér et mal for cykliske systemiske risici.®

Cykliske systemiske risici, dvs. opbygningen af makrofinansielle ubalancer, er i
denne boks givet ved det sakaldte “Systemic Risk Indicator”, herefter SRI. SRI
sammenvagter mal for kreditvaekst, aktiekursudvikling, gaeldsserviceringsgrad
og boligprisudvikling.* Indikatoren kan give en indikation af, om geeld og
aktivpriser vokser over deres normale niveau og derved potentielt kan give
anledning til selvforsteerkende effekter, jf. ovenfor. Det danske SRI er vist i figur
A.

Modellen indikerer, at halerisici for dansk BNP-vaekst aktuelt ikke er pavirket
vaesentligt af cykliske systemiske risici - modsat perioden fgr finanskrisen
Fremskrivning af sandsynlighedsfordelingen for dansk BNP-vaekst pa en toarig
horisont indikerer ingen vaesentlige halerisici, jf. figur B. Det ses ved, at
fordelingen ikke udviser en skaevhed, hvor negative stgd er markant mere
sandsynlige end positive sted. Saledes tilleegges et fald i gkonomisk aktivitet
kun en begraenset sandsynlighed. Det star i kontrast til modelfremskrivningen
ved udgangen af 2006, dvs. fremskrivningen af BNP-vaeksten i 2008, hvor
udviklingen i finansielle ubalancer indikerede vaesentlige risici for dansk
gkonomisk aktivitet pa en toarig horisont, der senere blev realiseret ved
finanskrisen. Perioden op til finanskrisen var dog et ekstremt tilfaelde og ikke
ngdvendigvis ensbetydende med, at estimerede halerisici under dette niveau
ikke bgr adresseres.

Fremskrivningen kan benyttes til at vurdere risikoen for selvforstaerkende
effekter gennem cykliske systemiske risici i det finansielle system. Dog betyder
modellens relativt simple specifikation og afgraensede fokus pa makrofinansielle
ubalancer, at fremskrivningen ikke kan sammenlignes med fremskrivningen af
dansk BNP i Udsigter for dansk ekonomi fra september 2025 eller dertilhgrende
scenarieanalyser.® De betingede sandsynlighedsfordelinger i figur B kan derfor
ikke anses som informative for det forventede udfaldsrum for BNP-vaeksten, da
dette vil afhaenge af en lang raekke andre faktorer, der ikke tages hgjde for i
modellen.

Resultaterne bgr desuden tages med forbehold for, at analysen er baseret pa
historiske sammenhaenge, der ikke ngdvendigvis er retvisende for, hvordan
selvforstaerkende effekter gennem finansielle kanaler kan udspille sig i
fremtiden.

Endelig bemaerkes det, at modellen anvender BNP-vaekst i Danmark som
udfaldsvariabel, bl.a. i kraft af litteraturen om “growth-at-risk”, men at BNP-
vaekst ikke n@dvendigvis afspejler konjunkturcyklen og kapacitetspres i
gkonomien, der ogsa vil athaenge af arbejdsmarkedsforhold m.m., jf. ogsa
Udsigter for dansk gkonomi fra september 2025.

Fortsaettes ...

DANMARKS NATIONALBANK

FIGUR A

Indikator for udviklingen i cykliske systemiske risici peger pa
begraenset opbygning af makrofinansielle ubalancer
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Anm.:  Figuren viser “Systemic Risk Indicator”, SRI, for Danmark pa kvartalsbasis
baseret pa D. Cucic, N.F. Mgller, I.G. Yordanova og S.G. Sendergaard,
Evaluating the macroprudential stance in a growth-at-risk framework,
Danmarks Nationalbank Economic Memo, nr. 14, november 2022, jf. ogsa J.
H. Lang, C. Izzo, S. Fahr og J. Ruzicka, Anticipating the bust: a new cyclical
systemic risk indicator to assess the likelihood and severity of financial
crises, ECB Occasional Paper Series, nr. 219, 2019. Serien Igber til 2024KA4.
SRI er et vaegtet gennemsnit af den trearige aendring i boligpriser ift.
indkomst, den toarige sendring i gaeld ift. BNP, den toarige vaekst i
deflateret kreditgivning, den toarige andring i gaeldsserviceringsgraden
og den trearige vaekst i deflaterede danske aktiepriser. Alle inputs i SRI er
fratrukket deres medianvaerdi og divideret med standardafvigelsen.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Det Systemiske Risikorad og egne
beregninger.

FIGUR B

Modelestimater for den betingede sandsynlighedsfordeling
peger pa, at cykliske finansielle ubalancer ikke aktuelt
bidrager til halerisici for dansk BNIP-vaekst
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Anm.: Figuren viser den estimerede sandsynlighedsfordeling af arlig BNP-
vaekst to ar frem i 4. kvartal 2006 og 4. kvartal 2024 betinget pa SRI.
Prikkerne markerer den nedre hhv. gvre decil pa fordelingerne.
Modellen er estimeret pa kvartalsdata i perioden 1983K1:2024K4 og
inkluderer en konstant, dummyvariable for 2020K1, 2020K2, 2020K3 og
2020K4 under coronapandemien samt SRI. De afbildede fordelinger kan
ikke anses som informative for det forventede udfaldsrum for BNP-
vaeksten, der vil afhaenge af en raekke andre faktorer ud over SRI.
Modellen er estimeret for fraktilerne [0,05; 0,10; ... ;0,90;0,95], hvis
punktestimater efterfglgende er matchet med en skaev t-fordeling
tilsvarende T. Adrian, N. Boyarchenko og D. Giannone, Vulnerable
Growth, American Economic Review, nr. 109, vol. 4, s. 1263-1289, 2019.
De afbildede fordelinger udtrykker derfor ikke estimationsusikkerhed.

Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.
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... fortsat

1 Jf. B.B Poulsen og I.G. Yordanova, Systemiske risici i kreditinstitutter og gkonomien, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 10, april 2025.

2Se bl.a. B. Bernanke, M. Gertler og S. Gilchrist, The financial accelerator in a quantitative business cycle framework, Handbook of Macroeconomics, vol. 1, del C, s. 1341-
1393, 1999, Elsevier Science samt A. Krishnamurthy, Amplification Mechanisms in Liquidity Crises, American Economic Journal: Macroeconomics, vol. 2, nr. 3, s. 1-30, juli
2010.

3 Vi fglger metodologien i T. Adrian, N. Boyarchenko og D. Giannone, Vulnerable Growth, American Economic Review, nr. 109, vol. 4, s. 1263-1289, 2019.

4 Malet er en opdateret version af det i D. Cucic, N.F. Mgller, I.G. Yordanova og S.G. Sendergaard, Evaluating the macroprudential stance in a growth-at-risk framework,
Danmarks Nationalbank Economic Memo, nr. 14, november 2022, og er et vagtet gennemsnit af den treadrige a&endring i boligpriser ift. indkomst, den toarige a&ndring i
geeld ift. BNP, den toarige vaekst i deflateret kreditgivning, den todrige sendring i gaeldsserviceringsgraden og den trearige vaekst i deflaterede danske aktiepriser. Disse
mal er identificeret som dem, der har de bedste ‘early warning’-egenskaber for finansielle kriser, jf. J.H. Lang, C. Izzo, S. Fahr og J. Ruzicka, Anticipating the bust: a new
cyclical systemic risk indicator to assess the likelihood and severity of financial crises, ECB Occasional Paper Series, nr. 219, 2019.

5 Se Danmarks Nationalbank, Svagere verdenshandel deemper vaeksten i Danmark, Danmarks Nationalbank Analyse (Udsigter for dansk skonomi), nr. 23, september 2025.
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Publikationer

NYT

Nyt er en appetitveekker, der giver et
hurtigt indblik i en af Nationalbankens
leengere publikationer. Nyt er for dig,
der har brug for et let overblik og godt
kan lide en tydelig vinkling.

2l

ANALYSE

Analyser fokuserer pa aktuelle emner,
som er seerligt relevante for
Nationalbankens formal. Analyser kan
ogsa indeholde Nationalbankens
anbefalinger. Her finder du bl.a. vores
prognose for dansk gkonomi og vores
vurdering af den finansielle stabilitet.
Analyser henvender sig til dig, der har
en bred interesse for gkonomiske og
finansielle forhold.

STATISTIKNYHED

Statistiknyheder saetter fokus pa de
nyeste tal og tendenser i
Nationalbankens statistikker.
Statistiknyheder henvender sig til dig,
der vil have hurtig indsigt i aktuelle
finansielle data.

ECONOMIC MEMO

Economic Memo giver indblik i det
analysearbejde, som Nationalbankens
ansatte er i gang med. Economic Memo
indeholder fx baggrundsanalyser og
metodebeskrivelser. Economic Memo
henvender sig primeert til dig, der i
forvejen har kendskab til gkonomiske
og finansielle analyser.

Analysen bestar af en dansk og engelsk version. | tilfaelde af tvivl om oversaettelsens

korrekthed geelder den danske version.

RAPPORT

Rapporter er en tilbagevendende
beretning om Nationalbankens
arbejdsomrader og virksomhed. Her
finder du bl.a. Nationalbankens
arsrapport. Rapporter er for dig, der
har brug for en status og opdatering
pa den forgangne periode.

o

WORKING PAPER

Working Paper praesenterer
forskningsarbejde fra bade ansatte i
Nationalbanken og vores
samarbejdspartnere. Working Paper
henvender sig primaert til dig, som er
fagperson, og til dig med interesse for
forskning inden for
centralbankvirksomhed samt gkonomi
og finans i bredere forstand.
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