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Det danske valutamarked

v/Henrik Smed Krabbe, Handelsafdelingen
og Lisbeth Stausholm Pedersen, @konomisk Afdeling

Valutamarkedet er et marked for kgb og salg af valuta mod kroner. Det
er primaert kapitalbeveegelser og udenrigshandel, der skaber behovet for et
sadant marked, hvor afdaekning af valutakursrisici og omvekslinger mel-
lem kroner og valuta foregar. Markedet er centralt for penge- og valutapo-
litikken, da kronekursen dannes péa valutamarkedet.

Udviklingen pa markedet igennem de seneste 5-6 ar viser, at bade pris-
stillelse og omsaetning afhaenger af kronens stabilitet. Under valutauroen i
1992-93 ggedes omsaetningen - iseer med de udenlandske aktarer - mar-
kant, og forskellen mellem kgbs- og salgspris blev udvidet. De seneste ar
- iseer i 1997 - med seerdeles stabil kronekurs har omsaetningen veeret noget
lavere end under uroen, og prisstillelsen har veeret meget skarp, saledes at
forskellen mellem kgbs- og salgspris er meget lav blandt de professionelle
aktgrer. En anden klar udviklingstendens ses i bankernes valutapositioner.
Siden valutauroen i 1992-93 har bankerne sjeeldent haft store positioner i
enkelte valutaer, som det i hgjere grad var tilfeeldet far uroen. Som pa de
gvrige danske finansielle markeder er der en relativ hgj grad af koncentra-
tion blandt markedsdeltagerne.

| denne artikel belyses det danske valutamarked og dets udvikling gen-
nem de seneste ar. En tilsvarende beskrivelse er tidligere udarbejdet for
udviklingen i det danske pengemarked.

Afgreensning af det danske valutamarked

Det danske valutamarked defineres som kgb og salg af fremmed valuta
mod kroner. Alle transaktioner, der indebaerer overfgrsel af en position i
kroner mod valuta fra en akter til en anden, er en del af det danske marked.
Markedet er ikke geografisk begreenset. Dvs. kgb og salg af valuta mod
kroner, der alene foregar mellem udleendinge, indgar ogsa i det danske
marked. Handel med valuta er fuldsteendig liberaliseret, efter de sidste va-
lutarestriktioner blev afviklet i 1988.

Kagb og salg af valuta mod kroner omfatter en bred kreds af forretninger
og deltagere - fx indgar kab og salg af rejsevaluta under denne definition. |
denne artikel ses der kun pa det professionelle valutamarked, dvs. transak-
tioner mellem valutahandlere (pengeinstitutter), kunder (typisk virksomhe-

Y Palle Duvier Mehlbye og Jacob Topp "Udviklingen pa pengemarkedet", Danmarks Nation&lbartals-
oversigt august 1996.
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Figur 1 Skitse over indenlandsk valutahandlers medspillere i
valutamarkedet
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der), udenlandske kunder og valutahandlere samt Nationalbanken. | figur 1
er det danske valutamarkeds aktgrer illustréret.

Deltagerne i valutamarkedet kan i store traek deles op i kunder og valuta-
handlere.

Kunderneer typisk private virksomheder, der har behov for at kebe og
seelge valuta i forbindelse med betalinger til og fra udlandet. Dertil kom-
mer kommuner og offentlige virksomheder, der ogsa har en del store beta-
linger til og fra udlandet. Endelig kan ogsa mindre pengeinstitutter, der ik-
ke har et seerligt stort forretningsomfang i valuta, afgive disse valutaordrer
til starre pengeinstitutter, og dermed sta pa kundesiden i valutamarkedet.

Valutahandlernesr pengeinstitutter, der kaber og seelger valuta dels for
at imgdekomme deres kunders behov, dels for at afdeekke egne positioner
og dels for at tjene pa forskelle mellem kabs- og salgskurs. Tidligere skulle
et pengeinstitut veere autoriseret valutahandler for at kunne handle valuta,
men markedet er i dag liberaliseret, og alle pengeinstitutter kan direkte
handle valuta i markedet. Det kraever dog et net af korrespondentbanker at
veere valutahandler, jf. boks 1.

Nationalbankenkan ogsa kaldes en valutahandler. Nationalbanken ef-
fektuerer - ligesom andre valutahandlere - betalinger for sine kunder, dvs.
statens og Hypotekbankens udenlandske betalinger. Som hovedregel af-
deekker Nationalbanken disse betalinger i valutamarkedet gennem de dan-
ske banker.

Nationalbankens centrale funktion i valutamarkedet er kagb og salg af va-
luta i forbindelse med interventioner for at stabilisere kronekursen. Natio-
nalbanken kgber og seelger saledes valuta mod kroner for at stabilisere kro-

Y Nationalbanken handler i det danske valutamarked med indenlandske valutahandlere, dvs. ved handel med
valuta mod kroner. Nationalbanken handler ogsa med udenlandske valutahandlere, men kun ved handel med
valuta mod valuta (i forbindelse med forvaltning af valutareserven). Dersom sidstneevnte ikke er en del af det
danske valutamarked, indgar det ikke i illustrationen.
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Boks 1 Praksis og konventioner for valutahandel

Valutahandel bestar altovervejende af omvekslinger mellem umiddelbart rea
bare bankindskud i kroner og valuta. | praksis foregar disse handler ved, at der
priser for keb og salg af valuta, enten direkte via telefon, via en broker eldekia
troniske systemesom Reuters Dealing eller Electronic Broking Service (EBS).
valutahandler, der fx gnsker at handle D-mark for et bestemt belgb, kan ringe
en modpart eller en broker og bede om to-vejs priser for dette belgb. Det er i pr
pet det samme, der foregar via de elektroniske systemer, hvor prisstillelsen blot
gar pa skeermen. | dag foregar en stor - og stadig stigende - del af handlerne g
elektroniske systemer. Derved spares gebyret til brokerne (brokerage). End
kan en handler henvende sig til endnu flere modparter pa en gang og samtidig
anonymitet, indtil handlen gennemfgres. De elektroniske handelssystemer er ¢
dere i stand til at matche handler under hensyntagen til de limits, som bankerng
te have over for hinanden, og evt. give oplysninger om dybden i markedet, sa
hvilken side (kb eller salg) interesserne ligger. Ved handel gennem de elektrg
systemer betales der en mindre "systemomkostning" pr. handel.

Det danske valutamarked er langt mindre end valutamarkederne i store
som USA, England og Tyskland. Der bliver derfor i praksis kun stillet direkte pr
over for ganske fa valutaer, mens priser over for mindre valutaer fastsaettes ing
via krydskurser Nar bankerne stiller priser p& FRF mod DKK, vil denne pris al
blive beregnet ud fra DEM-krydskurserne, DEM/FRF og DEM/DKK.

Afvikling/valgri valutamarkedet sker som hovedregel to hverdage efter han
dagen (T+2). En eller flere lukkedage i et land betyder, at alle de valutakryds,
det pagzeldende lands valuta indgar, afvikles yderligere en eller flere dage s
Lukkedag i USA bevirker dog altid, at alle valutakryds afvikles en dag senere.

Overfarslen af de handlede valutaer sker normalt gennem en bank i de paga
de valutaers "hjemland”. For eksempel afvikles DEM gennem en bank i Tysk
Det behgver dog ikke at vaere en tysk bank, det kan ligesa vel veere gennem er
landsk banks afdeling i Tyskland. Alle deltagere i valutamarkedet har derfor €
kaldt korrespondentbankneted valutakonti i forskellige lande. | praksis foregar 3
viklingen ved, at parterne uafhaengigt af hinanden afsender betalingsinstruks ti
sin korrespondentbank om at overfgre det solgte belgb til modpartens konto ho
nes korrespondentbank.

| de senere ar har der veeret en del fokus pa denne form for afvikling, der ind
rer visserisici, idet der fx ikke er fuld sikkerhed for, at modparten afsender sin b
lingsinstruks. Generelt er der en udvikling i de internationale valutamarkeder
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nekursen over for kernelandenes valutaer i det europaeiske valutasamarbej-
de. De senere ar har Nationalbanken interveneret mere aktivt med henblik
pa at begraense de daglige udsving i valutakursen. Nationalbankens villig-
hed til at aftage kroner eller valuta fra markedet er i hgj grad med til at sta-
bilisere markedet, og udsvingene i kronekursen har veeret saerdeles sma
igennem specielt det seneste ar. Nationalbanken spiller saledes en vigtig
indirekte rolle i valutamarkedet ved at signalere kronens fortsatte forank-
ring til kernevalutaerne bade ved aendring af renten og ved interventioner.

En sidste funktion for Nationalbanken i forhold til valutamarkedet bestar
I, at Nationalbanken offentligger vejledende valutakurser. Kurserne bereg-
nes pa baggrund af de aktuelle markedskurser hver dag kl. Kin3@rne
er vejledende, og der ligger ikke ngdvendigvis omsaetning bag\igin-
nalbankens vejledende valutakurser anvendes i mange sammenhaenge (fx i
mange kontrakter, bankernes handel med kontantvaluta med kunder mv.),
hvilket kan veere ud fra gnsket om at anvende en uafheengig kilde. Tidlige-
re offentliggjorde Nationalbanken valutakurser, der var fastsat ved en
egentlig fixing/notering baseret pa omseetning. Denne praksis ophgrte pr.
1. oktober 1991.

Udover de direkte deltagere i valutamarkedet findes der ogsa sakaldte
brokere(eller maeglere), der formidler kontakten mellem kgber og seelger
uden selv at veere part i handlen. | det danske valutamarked findes der to
brokere i valuta, men kun en begraenset del af omsaetningen i valutamarke-
det foregar gennem disse brokere.

Der findes ingerstatistik som daekker hele omsaetningen i det danske
valutamarked. De eksisterende kilder til statistik er beskrevet i boks 2, og
figur 1 illustrerer ligeledes de transaktioner, som statistikken deekker, nem-
lig de indberettende valutahandleres transaktioner med de gvrige fire typer
aktarer. | statistikkerne beskrevet i boks 2 anvendes begreberne omsaetning
og valutaposition. Vedmszetning det danske valutamarked forstas det
indberettende pengeinstituts (hovedvirksomheden) samlede kgb og salg af
valuta mod kroner p& savel spot- som terminsbasis med inden- og uden-
landske kunder og valutahandlere samt Nationalbahk&maptransaktio-
ner indgar ikke Valutapositionener en opggrelse over det indberettende
instituts nettomellemveerender i valuta, hvor instituttet selv baerer valuta-
kursrisikoen. Alle nettospot-, nettotermins- og nettooptionspositioner ind-
gar. Positionsbegrebet giver saledes et tal for de indberettende institutters
valutaeksponering.

Y Ved anvendelsen af omsaetningsstatistikken i denne artikel er der korrigeret for dobbeltregistrering af transak-
tioner med andre indenlandske valutahandlere.
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Boks 2 Omseetning og positioner i det danske valutamarked - statistik

Den eneste opggrelse over omsaetningen i det danske valutamarked, der o
gares, er en international undersggelse foretaget af Bank for International

vity, maj 1995. Nationalbanken har staet for den danske del af undersggelsen,
i 1989, 1992 og senest i 1995 indsamlet tal for daglige omsaetning i en enkel

Nationalbanken. Denne statistik anslas at daekke omkring 80-90 pct. af den s
omsaetning. Pengeinstitutternes nettovalutaposition fremgar ogséa af disse indberet-
ninger og er udregnet pa basis af nettovalutapositionen fra dagen fer.
Pengeinstitutterne indberetter endvidere derésedsbalancetil Finanstilsynet,
hvoraf valutapositioner ultimo maneden fremgar fordelt pa de forskellige valutaer.
Indberetningerne tjener til at folge bankernes valutaeksponering. Endvidere findes
der her oplysning om pengeinstitutternes udestaende spot- og terminskontrakter i
fremmed valuta ultimo maneden.

Produkter pa det danske valutamarked

Pa det danske valutamarked er der udelukkende nogle fa standardiserede
produkter. Produkterne er primaert spotforretninger og terminsforretninger.
Derudover findes der ogséa sakaldte valutaoptionsforretninger.

Spotforretningerer det simpleste produkt, og bruges til ren og skeer om-
veksling mellem kroner og valuta. Fx kan en eksportvirksomhed, der har
indteegter i dollar og udgifter i kroner, gnske at seelge sine dollarindteegter
og i stedet fa kroner. Valutakursen pa handelsdagen, ogsa kaldet spotkur-
sen, er omvekslingskursen for en spotforretning. Afvikling finder normalt
sted to dage senere.

Terminsforretningeranvendes ofte af virksomheder til at kurssikre
transaktioner. Hvis en eksportvirksomhed ved, at den eksempelvis om 6
maneder har en indtaegt i dollar, kan den saelge sin fremtidige dollarindteegt
pa termin, sa kroneveerdien bliver fastlast. Derved kan virksomheden im-
munisere sig over for udsving i valutakursen. Tilsvarende kan udleendinge,
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der ejer kroneobligationer, kurssikre sig ved at seelge den fremtidige krone-
indtaegt fra disse obligationer pa termin.

Valutaoptionsforretningemanvendes ogsa til kurssikring. Hvis en eks-
portvirksomhed ved, at den fx om 6 maneder har en indtaegt i dollar, kan
den kabe en option med retten - men ikke pligten - til at seelge dollar om 6
maneder til en bestemt kurs. Derved har virksomheden sikret sig en mini-
mumkurs pa sin dollarindtaegt, hvis dollar skulle falde i veerdi over for kro-
ner. Den praeemie, som virksomheden skal betale for at sikre sig retten, af-
haenger af flere faktorer - primaert lgbetiden, volatiliteten samt den mini-
mumskurs, der gnskes.

Den relative anvendelse af de enkelte instrumenter er tidligere blevet un-
dersggt i 1989, 1992 og 1995 som led i en international undersggelse koor-
dineret af BIS, jf. boks 2. Hovedtallene fra disse undersggelser findes i ta-
bellen nedenfor. Omseetningstallene indeholder udover handler mellem
kroner og valuta ogsa handler mellem to fremmede valutaer, hvor en dansk
valutahandler har deltaget. Omsaetningen er derfor ikke begreaenset til det
danske valutamarked, men til generel valutahandel for danske aktarer. Al-
ligevel kan tallene give en indikation af, hvor store andele af omsaetningen
de forskellige typer forretninger udggar.

Af tabellen fremgar det, at spotforretninger udger den altovervejende del
af omsaetningen i valutamarkedet. Dette skyldes bl.a., at Igbetiden er kor-
test for spotforretningerne. Ses der i stedet pa de udestadende kontrakter pa
en given dag, vil terminsforretningerne udggre langt stgrstedelen. Valuta-
optionsforretningernes andel har gennem hele perioden veeret forholdsvis
ubetydelig.

Den overvejende del af omseetningen i det danske valutamarked for
spothandler anfares af de stgrre markedsdeltagere at forega i kroner over
for D-mark. Dette billede bekreeftes af undersggelsen fra BIS. | termins-
markedet er omsaetningen i kroner over for dollars starst.

Valutamarkedet er teet knyttet til flere af de gvrige finansielle markeder,
idet valutahandel ofte indgas samtidig med en pengemarkedshandel eller

Omseetning pa valutamarkedet
fordelt pa typer af forretninger, april

Mia.USD pr. bankdag Pct. fordeling
1989 | 1092 | 1995| 1989| 1992 1995
Spot-forretninger ............ 6,4 10,5 8,9 81 77 82
Terminsforretninger .......... 1.3 2,0 15 16 15 14
Optioner . ................... 0,2 1,2 0,4 3 8 4

lalt ... 79 137 10,8 100 100 100
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en obligationshandel. Specielt er samspillet med pengemarkedet af betyd-
ning, idet den kronelikviditet, der fx indgar til betaling af kabt valuta, ma
skaffes pa pengemarkedet. P4 pengemarkedet handles ogsa sakaldte valu-
taswaps, der er lan mod sikkerhed i valuta. Handlen af disse produkter
foregar som spot- og terminsforretninger i valuta, men der overfgres ikke
nogen valutaposition fra en akter til en anden, hvorved dette produkt ikke
indgar i valutamarkedet. Obligationsmarkedet har iszer tilknytning til valu-
tamarkedet via den afdeekning af valutakursrisikoen, der sker i forbindelse
med udlaendinges k@b og salg af kroneobligationer.

Markedsstruktur

De direkte aktgrer i det professionelle valutamarked er som naevnt pen-
geinstitutter/valutahandlere. Kredsen af direkte deltagende pengeinstitutter
er relativt begraenset, idet en reekke mindre pengeinstitutter ofte veelger at
videregive valutaordrer fra kunder til stgrre pengeinstitutter, dels pa grund
af manglende korrespondentbanknet, dels pa grund af begreenset forret-
ningsomfang. Omsaetningen i valutamarkedet er ogsa koncentreret pa gan-
ske fa deltagere, og koncentrationen er taget til siden 1993. De fire starste
aktgrer har i dag en markedsandel pa ca. 85 pct. af omseetningen blandt de
otte indberettere.

Til gengeeld er kredsen af indirekte aktgrer stor (virksomheder og min-
dre pengeinstitutter), hvilket bunder i et bredt behov for valutatransaktio-
ner. En del stgrre erhvervsvirksomheder med egne finansafdelinger er fx
betydelige indirekte aktgrer i valutamarkedet. Dette gjaldt specielt i perio-
den for valutauroen i 1992-93. Aktiviteten afspejlede primeert en spekula-
tion i renteforskelle mellem valutaer. Under uroen var aktiviteten ligeledes
hgj, men bundede i andre forhold, dels en afdaekning af kommercielle
flows i valuta, dels en spekulation i forventede aendringer i valutakurserne.
Sidenhen er virksomhedernes aktivitetet i valutamarkedet nedbragt. Ogsa
bankernes valutapuljer blev anvendt aktivt i valutamarkedet, men denne
aktivitet er i dag stort set forsvundet.

Udviklingen i valutamarkedet

Omseaetningehi valutamarkedet varierer ganske betydeligt. Omsaetnin-
gen i dag er fx kun ca. halvt sa stor som under valutauroen i 1993, jf. figur
2. Dette er dog ikke et udtryk for, at omsaetningen i valutamarkedet i dag er
vaesentligt lavere end normalt, men naermere, at omsaetningen var unormalt

Y Omseetningen vedrarer kun handler indgéet af de otte indberettende pengeinstitutter. Omsaetningen er korrige-
ret for dobbeltregistrering.
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Figur 2  Otte valutahandleres omsaetning med forskellige deltagere i
valutamarkedet
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haj under uroen i 1992-93. Omsaetningens starrelse siger som sadan ikke
noget om markedets effektivitet, men er som udgangspunkt kun relateret til
behovet for afdaekning/@gnsket om at spekulere.

Nationalbankens intervention med henblik pa at begreense de daglige ud-
sving i kronekursen har givetvis ogsa veeret en medvirkende arsag til den
mere afdeempede omsaetning i valutamarkedet i de seneste ar. Nationalban-
kens aktive signal om at ville holde en stabil kronekurs gennem rente-
politik og intervention kan siges at have mindsket behovet for afdaekning
og gnsket om spekulation. Nationalbankens ggede aktivitet i valutamarke-
det efter midten af 1995 fremgar af figur 2. Nationalbanken ses at sta for
en ganske betydelig del af omsaetningen pa enkelte dage, mens den gen-
nemsnitlige omsaetning (sort kurve) med Nationalbanken er relativt be-
greenset.

Det har generelt veeret kendetegnende, at de starste danske valutahandle-
re stort set handler lige meget med ind- og udleendinge i det danske valuta-
marked, jf. figur 2. Men omsaetningen med udleendinge er mere volatil end
med de indenlandske aktarer. Det er iseer pa dage med optreek til uro, at en
kortvarig betydelig stigning i omsaetningen kan observeres - mest markant
for udenlandske aktarer, der i hgjere grad afdeekker deres positioner i kro-
ner, nar der er optreek til uro.
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Pengeinstitutternes ageren i markedet - prisstillelse og positioner

Flere af pengeinstitutterne har indgaet aftaler om at fungerersoket
makerei valutamarkedet pa samme vis, som der findes market maker afta-
ler for forskellige segmenter af pengemarkedet. | valutamarkedet er der
market maker aftaler for spotforretninger over for D-mark og dollar samt
for terminsforretninger over for dollar. Det er i disse segmenter, at omsaet-
ningen pa valutamarkedet er stgrst. Deltagerne i aftalerne - market maker-
ne - forpligter sig til at stille tovejspriser over for hinanden med en fast
maksimal forskel mellem kgbs- og salgspris for en vis belgbsstgrrelse. Af-
talerne tager mest form af en slags gentleman's agreement, men generelt
overholdes de, og det er indtrykket, at aftalerne fungerer godt.

Aftalerne i spotmarkeddastsaettes typisk for et ar ad gangen og gaelder
pa rolige dage. Pa dage med uro laver market makerne typisk indbyrdes en
ny kortvarig aftale med en starre forskel mellem kgbs- og salgspris. | mar-
ket maker aftalerne for spotforretninger deltager i gjeblikket nogle starre
danske pengeinstitutter, og senest er ogsa et udenlandsk pengeinstitut kom-
met med. Forskellen mellem den k@bs- og salgspris, som market makerne
er villige til at stille, er et udtryk for, hvor skarp prisstillelsen i markedet
er. Prisstillelsen er normalt skarpere, nar der er ro omkring valutakursen.
For eksempel er der i dag en forskel mellem kgbs- og salgspris pa under 5
gre pr. 100 D-mark i market maker aftalen for D-mark spotforretninger,
mens samme forskel i perioder var oppe pa 50 gre under valutauroen i
1992-93. Prisstillelsen over for D-mark er generelt den skarpeste. Dette
skyldes savel at D-mark er den mest handlede valuta over for kroner i spot-
markedet, som kronens stabilitet over for D-mark. For dollar ligger for-
skellen mellem kabs- og salgspris i dag omkring 10 agre. Nar prisstillelsen i
valutamarkedet generelt er blevet skarpere, er det dels afledt af den starre
stabilitet i markederne, dels nok ogsa af de nye elektroniske handelssyste-
mer, jf. boks 1. Den belgbsstarrelse, som bankerne forpligter sig for i afta-
lerne, kan variere fra bank til bank. Gennem de sidste par ar har det typiske
billede veeret, at hver bank forpligter sig for mellem 10 og 20 mill. D-mark
og ca. 5 mill.dollar.

For terminsforretningeer der kun market maker aftaler mellem penge-
institutterne for dollarforretninger. Det skyldes, at omfanget af terminsfor-
retninger over for D-mark er yderst begraenset. Kun fa gnsker at afdaekke
valutakursrisikoen over for D-mark. | market maker aftalen for terminsfor-
retninger i dollar deltager bade danske valutahandlere og filialer af uden-
landske pengeinstitutter. Aftalerne afhaenger bade af lgbetiden pa forret-
ningen og af, hvor roligt markedet er. Her ses ogsa en markant indsnaev-
ring af forskellen mellem kgbs- og salgspris gennem de seneste ar. Under
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Figur 3  Pengeinstitutternes nettovalutapositioner, ultimo maneden
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uroen i 1993 var forskellen pa enkelte dage langt over 100 gre pr. 100 dol-
lar for en 3 maneders forretning, mens den i dag er omkring 10-15 gre.

Pengeinstitutterne tager generelt ikke sfoositioneri valuta mod kro-
ner. Pengeinstitutterne er frit stillet med hensyn til at tage positioner i valu-
ta, men sadanne positioner vil oftest udtrykke en risiko, som man normalt
ikke gnsker at padrage sig. Tidligere var der valutapolitiske regler for han-
del med valuta, der begreensede bankernes valutaeksponering.

| perioden 1991-93 svingede den totale nettovalutaposition for penge-
institutterne typisk mellem +/- 4 mia.kr. Efter valutauroen i denne periode
skete der en endring i adfeerden, saledes at den totale nettovalutaposition
for pengeinstitutterne fra 1994 blev mindsket og andret til stort set kun
nettoaktiver svingende mellem 0 og 3 mia.kr. Denne gndring skete pri-
meert ved, at nettopassivpositionerne i D-mark, der forud for valutauroen i
august 1992 1& mellem -5 og -12 mia.kr., blev betydeligt reduceret og
naermest elimineret fra og med den begyndende uro i midten af 1992, |f. fi-
gur 3.

Uroen pa valutamarkederne i 1992-93 sendrede saledes bankernes opfat-
telse af spillereglerne i valutamarkedet, og der er ikke siden taget starre
positioner i nogen valuta, hverken pa aktiv- eller passivsiden. Indberetnin-
ger fra pengeinstitutterne viser, at der i de gvrige valutaer hverken er taget
store positioner eller sket stgrre forskydninger.





