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Forord

Nationalbanken er Danmarks centralbank. Lovgrundlaget for bankens
virksomhed er nationalbankloven fra 1936. Den fastleegger, at National-
banken har til opgave at opretholde et sikkert pengeveesen og at lette
og regulere pengeomsaetning og kreditgivning. Et af Nationalbankens
overordnede formal er derfor at bidrage til at sikre stabile priser, dvs. lav
inflation. Det ggres ved at indrette pengepolitikken efter en fast krone-
kurs over for euroen.

Publikationen "Pengepolitik i Danmark" foreligger hermed i en ny og
gennemrevideret 3. udgave. | lighed med de tidligere udgaver er sigtet
med bogen at give interesserede mulighed for at fa en samlet og opda-
teret fremstilling af den danske tilgang til pengepolitikken og sammen-
haengen mellem pengepolitik i teori og praksis.

Strukturen i publikationen er felgende: | kapitel 1 praesenteres den
overordnede strategi for den danske pengepolitik set i forhold til andre
lande. Kapitel 2 beskriver de instrumenter, som Nationalbanken anven-
der til at styre den korte rente. Kapitel 3 giver en beskrivelse af den dan-
ske fastkurspolitik over for euro og det danske valutamarked, mens
pengemarkedet behandles i kapitel 4. Endelig praesenteres i kapitel 5
betydningen af rente- og valutakursbeveegelser for den danske gkono-
mi.
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KAPITEL 1

Den pengepolitiske strategi

SAMMENFATNING

Den pengepolitiske strategi forbinder de pengepolitiske instrumenter
med malet for pengepolitikken. Hovedmalet for pengepolitikken er i de
fleste lande prisstabilitet, hvilket generelt fortolkes som lav inflation.
Centralbankerne gar dog forskellige veje for at na dette mal. | Danmark
er der siden begyndelsen af 1980'erne blevet fort fastkurspolitik, mens
flere andre mindre lande siden begyndelsen af 1990'erne har valgt at
operere inden for rammerne af et inflationsmalsregime med eksplicitte
inflationsmalsaetninger. Uanset pengepolitisk strategi anvendes den kor-
te rente som det centrale instrument eller middel i pengepolitikken.

Den danske fastkurspolitik indebeerer, at pengepolitikken er indrettet
efter en stabil kronekurs over for euro. | euroomradet har pengepolitik-
ken som mal at holde inflationen under, men teet pa 2 pct. Ved at holde
kronen stabil over for euro skabes en ramme for lav inflation i Danmark
pa lidt leengere sigt.

En holdbar finanspolitik og en klar arbejdsdeling i den gkonomiske
politik forbedrer centralbankens mulighed for at opfylde sit mal. | Dan-
mark er arbejdsdelingen eksplicit formuleret: Penge- og valutapolitikken
er indrettet pa at sikre en stabil kronekurs over for euro, mens et speci-
fikt dansk behov for at stabilisere konjunkturudviklingen pahviler fi-
nanspolitikken eller den gvrige skonomiske politik.

En vellykket pengepolitik, hvor inflationsforventningerne holdes pa et
lavt og stabilt niveau, forudseetter, at centralbanken er troveerdig og
uafheengig af det politiske system i implementeringen af pengepolitik-
ken. Endvidere er det centralt, at der er abenhed omkring den pengepo-
litiske strategi. Herved sikres det, at omverdenen har mulighed for at
forstd de pengepolitiske beslutninger og har tillid til, at centralbanken
kan og vil falge den annoncerede strategi.

Det er vanskeligt at afgere, hvilken pengepolitisk strategi der generelt
er bedst egnet til at sikre prisstabilitet og en gunstig beskaeftigelsessitu-
ation. | Danmarks tilfaelde har fastkurspolitikken — understgttet af en
stabilitetsorienteret finanspolitik — vist sig at skabe en troveerdig ramme
for en stabil samfundsgkonomisk udvikling. | andre lande har der veeret
gode erfaringer med andre strategier.
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1.1 HVORFOR PRISSTABILITET?

Hovedmalet for pengepolitikken er at fastholde stabile priser, hvilket

fortolkes som en lav inflation.

Nar prisstabilitet gores til det primeere mal i pengepolitikken, skyldes
det, at der i dag er konsensus om, at pengepolitikken pa langt sigt ikke
har positive realgskonomiske virkninger, men kun kan pavirke inflatio-
nen. Ifglge den traditionelle teori om phillipskurven er det muligt at op-
na en permanent lavere ledighed end det naturlige niveau gennem eks-
pansiv gkonomisk politik. Prisen herfor er en hgjere inflation. Denne
teori har imidlertid vist sig ikke at holde stik. Erfaringerne fra 1970'erne
og begyndelsen af 1980'erne viser, at forseg pa at udnytte sammen-
haengen pa leengere sigt ferer til hgjere inflation, uden at realeskonomi-
en stilles bedre, snarere tveertimod. Det skyldes, at de hgjere priser, der
sammen med oget beskseftigelse og produktion er resultatet af den
ekspansive politik, efterhanden vil gge inflationsforventningerne og
fore til tilsvarende lgnstigninger. Herved forringes konkurrenceevnen i
de udlandskonkurrerende erhverv med tab af markedsandele og ar-
bejdspladser til folge. Beskaeftigelsen vil derfor falde tilbage til udgangs-
punktet, og slutresultatet vil alene vaere hgjere priser og lenninger, ikke
lavere ledighed, jf. Storgaard (2009).

| lyset af de skadelige virkninger af inflation kan pengepolitikken der-
for bedst bidrage til velfeerden ved at arbejde for et stabilt "nominelt
anker" for gkonomien, der kan udggre grundlaget for lave og stabile in-
flationsforventninger.

| litteraturen har der veeret fremfert adskillige argumenter for malet
om stabile priser i pengepolitikken, jf. Gaspar mfl. (2001):
 Hgj inflation er ofte sammenfaldende med varierende inflation, hvilket

slorer udviklingen i de relative priser. Det vanskeligger husholdningernes

og virksomhedernes opsparings- og investeringsbeslutninger med deraf
felgende risiko for fejlallokering af resurserne i gkonomien.

« Varierende inflation giver anledning til, at kreditorer vil kraeve en risi-
kopraemie i renten som kompensation for usikkerheden om det fremti-
dige inflationsniveau. Det giver alt andet lige hgjere nominelle renter,
hvilket kan virke heemmende pa investeringer og skonomisk vaekst.

o Inflation far virksomheder og husholdninger til at bruge uforholds-
maessigt mange resurser pa at sikre sig mod fremtidig inflation i for-
bindelse med indgaelse af kontrakter pa vare- og arbejdsmarkedet og
i de finansielle markeder.

» Hoj og varierende inflation giver anledning til en omfordeling af for-
muer mellem debitorer og kreditorer, som ikke er realekonomisk be-
grundet.
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« Inflation kan give forvridninger i et nominelt baseret skattesystem, sa
realafkastet efter skat af investeringer er afhaengig af inflationen og
ikke alene afspejler investeringernes produktive afkast.

Som regel fortolkes malseetningen i pengepolitikken om prisstabilitet
som en inflation pa et par procent frem for nul. Det skyldes dels realgko-
nomiske hensyn, dels mere tekniske forhold.

Med hensyn til realgkonomiske forhold er det erfaringen, at de nomi-
nelle lenninger ofte er stive nedadtil. Det kan derfor veere lettere at ska-
be rum for pakreevede reallgnstilpasninger mellem virksomheder, sekto-
rer og for skonomien som helhed, safremt der er en vis positiv inflation,
jf. Akerlof mfl. (1996). Pa tilsvarende vis kan en vis positiv inflation lette
gennemfgrelsen af tilpasninger af relative priser pa varer og tjenester.

Med hensyn til mere tekniske forhold ma det fremhaeves, at der erfa-
ringsmaessigt kan veere visse maleproblemer ved at anvende forbruger-
prisindekset som udtryk for inflationsudviklingen. Det kan fx veere
manglende indregning af kvalitetsforbedringer ved fremkomsten af nye
produkter — fx nye computere — hvilket giver en tendens til overvurde-
ring af inflationen, jf. Boskin mfl. (1998).

Deflation betegner vedvarende fald i det generelle prisniveau. Ulem-
perne ved deflation af en vis starrelsesorden er stort set parallelle til
de naevnte ulemper ved hgj inflation. Hertil kommer, at deflation ger
det vanskeligt for centralbanken at anvende renteinstrumentet, da
niveauet for den nominelle rente har en nedre greense pa 0 pct., jf.
Coenen (2003). Hermed er der greenser for, hvor langt ned realrenten
kan komme, og der er risiko for en nedadgaende spiral, hvor en de-
pression kan treekke i langdrag som felge af husholdningers og virk-
somheders udskydelser af forbrug og investeringer. Hvis man er i en
situation, hvor banksektoren har et svagt kapitalgrundlag, og hushold-
ninger og virksomheder har hgje geeldskvoter, risikerer den af deflatio-
nen forarsagede stigning i de reale geeldsbyrder desuden at fore til tab
i banksektoren i et omfang, som kan true den finansielle stabilitet, jf.
Bernanke (2003).

Renten er centralbankernes middel til at opnd malet om prisstabilitet.
Safremt centralbanken seetter den pengepolitiske rente op, vil det alt
andet lige have en afdeempende effekt pa inflationspresset i skonomi-
en. Nar renten stiger, bliver det dyrere at lanefinansiere forbrug, hvilket
giver en tendens til, at opsparingen stiger pa bekostning af forbruget i
dag. Desuden forer hgjere renter normalt til en reduktion i kontantpri-
sen pa fast ejendom, hvilket treekker boliginvesteringerne ned og farer
til et fald i husholdningernes formue og forbrug. Rentestigningen re-
ducerer ogsa erhvervenes investeringer gennem dyrere |an og hgjere af-
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kast af passive placeringer. Nedgangen i forbrug og investeringer giver
lavere aktivitet og beskaeftigelse i skonomien. Det @ger ledigheden,
hvilket deemper lgnudviklingen. Resultatet bliver et nedadgdende pres
pa inflationstakt og inflationsforventninger.

Omvendt vil en rentenedsaettelse stimulere forbrug, investeringer,
aktivitet og beskaeftigelse. Det reducerer ledigheden og giver et opad-
gdende pres pa lgnninger og priser. Den proces, hvorigennem en ren-
teaendring forplanter sig i skonomien og i sidste ende pavirker infla-
tionen, betegnes den pengepolitiske transmissionsmekanisme, jf. kapi-
tel 5.

Normalt fokuserer centralbankerne pa inflationen og inflationsfor-
ventningerne pa mellemlangt sigt frem for pa den aktuelle inflation.
Det skyldes, at pengepolitikken kun kan pavirke prisudviklingen med
nogen forsinkelse, og at graden af forsinkelse desuden kan variere over
tid. | litteraturen taler man om, at der er relativt lange og variable tids-
forskydninger i den pengepolitiske transmissionsmekanisme, jf. Angelo-
ni mfl. (2003). Det stiller krav om, at pengepolitikken tilretteleegges pa
"fremadskuende" vis.

1.2 FORSKELLIGE PENGEPOLITISKE STRATEGIER

Selv om der er en hgj grad af konsensus omkring pengepolitikkens mal
og midler, har centralbankerne stadig forskellige mader at gore tingene
pa, jf. Abildgren og Thomsen (2008).

Siden 1990 er flere centralbanker — fx i Storbritannien, Sverige, Norge,
Australien og New Zealand - begyndt at operere inden for rammerne af
et inflationsmalsregime, jf. figur 1.1. Pengepolitikken er her baseret pa
et eksplicit kvantitativt mal for den forventede inflationsudvikling pa
mellemlangt sigt (fx 2-3 ar) opstillet af enten centralbanken eller rege-
ringen. Den praecise malseetning varierer fra land til land. Eksempelvis
styrer Bank of England efter et inflationsmal pa 2 pct. fastsat af regerin-
gen, mens Sveriges Riksbank har et inflationsmal pa 2 pct. +/- 1 pct. Cen-
tralbankerne i disse lande forsgger at opfylde inflationsmalet gennem
deres rentepolitik. Hvis der er udsigt til, at inflationen vil blive hgjere
end malet, seges prisudviklingen deempet ved forhgjelser af den penge-
politiske rente. Omvendt seettes renten ned, safremt inflationen ser ud
til at blive lavere end malsaetningen.

| den akademiske litteratur sondrer man ofte mellem strenge og flek-
sible inflationsmalseetninger, jf. fx Svensson (1997). Mens pengepolitik-
ken i et regime med en streng inflationsmalseetning ikke tager hensyn til
udviklingen i produktion og arbejdsleshed, nar pengepolitikkens stram-
hedsgrad skal fastseettes, sa indgar disse variable i vurderingerne i for-
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ILLUSTRATION AF PENGEPOLITIKKENS MAL OG MIDLER Figur 1.1

Instrumenter Mellemmal Endeligt mal
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Kort rente dvs. lav inflation
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Anm.: Langt de fleste centralbanker anvender i dag en kort rente som deres pengepolitiske instrument. Denne rente er
ofte en rentesats pa en af de faciliteter, som centralbanken stiller til radighed for bankerne, men det kan ogsa
veere en (i princippet) markedsbestemt rente, som centralbanken forseger at styre ved hjeelp af operationer i
(penge)markedet. | sidstnaevnte tilfeelde beskrives den rente, som sgges styret, ofte som et "operationelt mal". |
figuren er der ikke sondret mellem instrumenter og operationelt mal.
Nogle mellemmal "ligger teet" pa instrumenterne, hvorved mellemmalets opfyldelse forholdsvis let kan sikres ved
justering af instrumenterne. Andre mellemmal "ligger teettere" pa det endelige mal, saledes at opfyldelse af
mellemmalet i hej grad medvirker til at sikre indfrielse af det endelige mal. Overordnet set kan man sige, at
valutakursmal normalt ligger taet pa instrumenterne, mens inflationsmalsstyring ligger taet pa det endelige mal.

bindelse med rentefastseettelsen i et regime med fleksibel inflationsmal-
seetning. | praksis folger alle centralbanker med et inflationsmalsregime
dog den fleksible udgave. Det betyder, at afvigelser fra inflationsmalet
ikke ngdvendigvis forsages elimineret sa hurtigt som muligt. | stedet til-
retteloegges pengepolitikken, sd inflationen inden for en vis periode
igen kommer teet pa inflationsmalet.

Den Europeiske Centralbank, ECB, tilretteleegger pengepolitikken
med henblik pa at opfylde det traktatfeestede mal om prisstabilitet for
euroomradet. ECB har defineret prisstabilitet som en arlig veekst i for-
brugerpriserne pa under, men teet pa 2 pct. pa mellemlangt sigt. Pa
trods af den eksplicitte inflationsmalseetning henregnes ECB ikke blandt
de centralbanker, som opererer inden for rammerne af et inflationsmals-
regime. For ECB er omdrejningspunktet ved tilrettelaeggelsen af penge-
politikken ikke en inflationsprognose. | stedet traeffer ECB de pengepoli-
tiske beslutninger pa baggrund af to seet af analyser ("sgjler"), der be-
tegnes henholdsvis gkonomisk og monetaeer analyse, jf. figur 1.2.

Den gkonomiske analyse har til formadl at udpege de forhold, der pa
kort og mellemlangt sigt udger en risiko for prisstabiliteten. Analysen
omfatter en bred vifte af skonomiske og finansielle forhold for at vur-
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DE TO S@JLER | ECBs PENGEPOLITISKE STRATEGI Figur 1.2

Hovedmalet prisstabilitet

Styrelsesradet treeffer pengepolitiske
beslutninger pa baggrund af en samlet
vurdering af risici for prisstabiliteten

\—//
Analyse af gkonomiske Analyse af monetaere tendenser
sted og dynamik A
A

Informationssaet

Kilde: ECB. Baggrundsmateriale til ECBs pressekonference om evalueringen af ECBs pengepolitiske strategi, 8. maj 2003.

dere de sted, der rammer euroomradets gkonomi og pavirker prisudvik-
lingen. Den moneteere analyse gennemfgres med henblik pa at vurdere
tendenserne i inflationsudviklingen pa mellemlangt til langt sigt. | ana-
lysen tages hensyn til udviklingen i en lang reekke moneteere indikato-
rer, herunder vaekstraten i pengemaengden og bankernes udlan. Den
moneteere analyse tjener primeert til at krydstjekke resultaterne fra den
okonomiske analyse.

Danmark har valgt valutakursen som mellemmalet i pengepolitikken,
jf. boks 1.1, og siden begyndelsen af 1980'erne har der veeret fort en
konsekvent fastkurspolitik over for forst D-marken og siden 1999 euro-
en. Ved at knytte den danske krone til euroen skabes basis for, at Dan-
mark over tid har samme niveau for inflationen og de fremtidige infla-
tionsforventninger som i euroomradet. Safremt inflationen i Danmark er
hgjere end i euroomradet, bliver den danske konkurrenceevne over for
udlandet alt andet lige forringet. Det resulterer i feerre arbejdspladser i
eksportsektoren og den importkonkurrerende del af erhvervslivet. Det
leegger en deemper pa de danske lgn- og prisstigninger, som herved pa
sigt tilneermes niveauet i euroomradet igen. Omvendt vil en lavere infla-
tion i Danmark end i euroomradet forbedre beskaeftigelsen i de ud-
landskonkurrerende erhverv. Det giver et opadgdende pres pa den dan-
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DET FORMELLE GRUNDLAG FOR DEN DANSKE FASTKURSPOLITIK Boks 1.1

I henhold til § 1 i lov om Danmarks Nationalbank' har Nationalbanken til opgave
at opretholde et sikkert pengevaesen her i landet samt at lette og regulere pengeom-
saetning og kreditgivning".

Pa baggrund af loven har Nationalbanken tre hovedformal:

« Stabile priser: Nationalbanken bidrager til at sikre stabile priser, dvs. lav inflation.
Det ggres ved at indrette pengepolitikken efter en fast kronekurs over for euroen.

« Sikre betalinger: Nationalbanken medvirker til, at kontante og elektroniske beta-
linger afvikles sikkert. Det sker ved at udstede sedler og menter samt sgrge for, at
pengeinstitutterne kan afvikle indbyrdes betalinger.

« Stabilitet i det finansielle system: Nationalbanken bidrager til at sikre stabiliteten i
det finansielle system. Det gores ved at overvage den finansielle stabilitet og beta-
lingssystemer, producere finansiel statistik og forvalte statens geeld.

Danmark har en lang tradition for at basere pengepolitikken pa en valutakursmal-
seetning. | anden halvdel af 1930'erne var kronen knyttet til britiske pund. Senere del-
tog Danmark i det dollarbaserede fastkurssystem, der i efterkrigsarene blev etableret i
Den Internationale Valutafonds regi (Bretton Woods-systemet). Dette system brod
sammen i begyndelsen af 1970'erne. Herefter blev kronen knyttet til samarbejdet om-
kring de europeeiske valutaer, forst i form af Slangesamarbejdet og fra 1979 Det Eu-
ropaeiske Valutasamarbejde (ERM og ERM2).

Mens Nationalbanken har ansvaret for pengepolitikken, fastlaegges valutapolitik-
ken af regeringen efter samradd med Nationalbanken. | valutalovens § 2, stk. 3°, hed-
der det saledes, at "... retningslinjerne for den valutapolitik, der skal feres i lovens
gyldighedstid, fastseettes efter forhandling mellem Danmarks Nationalbank og den
kongelige bankkommissaer".’ Aftalen om den danske fastkurspolitik over for euro in-
den for rammerne af et sneevert band pa +/- 2,25 pct. omkring centralkursen i ERM2
blev indgadet pa det uformelle mode i Ecofin-Radet 25.-27. september 1998 i Wien
mellem EU-landenes gkonomi- og finansministre samt centralbankchefer.*

Nationalbanken er uafhaengig af regeringen i sin udovelse af pengepolitikken. Na-
tionalbanken skal i henhold til nationalbankloven orientere regeringen forud for aen-
dringer i diskontoen, men uanset regeringens holdning er det Nationalbankens direk-
tion, der treeffer beslutningen. Selv. om Danmark ikke har indfert euroen, skal Natio-
nalbanken opfylde kravet om uafheengighed i Maastricht-traktaten. | marts 1998 vur-
derede Det Europeeiske Moneteere Institut, EMI, og Europa-Kommissionen i deres
konvergensrapporter, at nationalbankloven er forenelig med Maastricht-traktatens
krav om uafhaengighed.

Lov nr. 116 af 7. april 1936 om Danmarks Nationalbank.

Bekendtgerelse af lov om valutaforhold mv. (LBK nr. 279 af 11. april 1988).

Den Kgl. Bankkommisseer er det formelle bindeled mellem regeringen og Nationalbanken. @konomi- og er-
hvervsministeren er Kgl. Bankkommissaer.

Kommunikeet fra medet i Wien er optrykt pa side 20 i Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 4. kvartal
1998.

ske inflation, indtil niveauet for euroomradet nas. Siden begyndelsen
af 1990'erne har Danmark da ogsa haft en prisudvikling pa linje med
Tyskland og senere euroomradet, jf. figur 1.3.
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FORBRUGERPRISINFLATION 1975-2009 Figur 1.3
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Anm.: Inflation i Vesttyskland 1975-89 og Tyskland 1990-98. Data for 2009 er forelgbige arsgennemsnit.
Kilde: Danmarks Statistik, ECB og OECD.

Med valutakursen som mellemmal fas en simpel og entydig regel for
pengepolitikken i Danmark. Fastkurspolitikken indebeerer saledes, at Na-
tionalbankens rentesatser normalt felger de renter, som ECB fastseetter
for euroomradet. Nationalbanken udjsevner mindre udsving i kronekur-
sen ved kgb og salg af fremmed valuta mod kroner (intervention). Op-
star mere vedvarende tendenser til styrkelse eller sveekkelse af kronen,
foretager Nationalbanken en ensidig renteaendring. En tendens til
sveekkelse af kronen kan imgdegas ved, at Nationalbanken forhgjer sine
renter i forhold til ECBs rentesatser. Det skyldes, at det er mere attraktivt
at placere midler i kroner, nar renten er hgjere. Omvendt kan National-
banken imgdega en tendens til styrkelse af kronen ved at nedseette sine
renter.

Fastkurspolitik kraever, at der er et stabilt valutaomrade, over for hvil-
ket kursen kan holdes fast. Forudsaetningen for, at en lille aben gkono-
mi som den danske kan basere sin pengepolitik pa en fastkurspolitik, er
derfor, at der er et stort valutaomrade som euroomradet, hvor pengepo-
litikken er orienteret mod prisstabilitet.

Brede pengemeaengdeaggregater blev i 1970'erne og 1980'erne an-
vendt som mellemmal for pengepolitikken i flere lande, men i takt med
den finansielle innovation viste det sig, at sammenhangen mellem infla-
tion og pengemaengde ikke laengere var stabil nok til, at pengemaeng-
den kunne fungere som et velegnet mellemmal. Pengemaengdeaggrega-
ter har saledes ikke spillet nogen central rolle i formuleringen af fx den
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amerikanske pengepolitik siden begyndelsen af 1980'erne, selv om der
skulle ga endnu naesten 20 ar, inden man ophgrte med at fastsaette mal-
zoner for pengemeengdevaeksten, jf. Bernanke (2006). Den tyske pen-
gemaengdestrategi opherte ganske vist forst formelt ved udgangen af
1998, men i praksis forekom der store afvigelser mellem den faktiske
pengemangdevaekst og de opstillede malsaetninger herfor. Den tyske
centralbank skelede saledes snarere til inflationsudviklingen end til pen-
gemangdeveaeksten, nar rentepolitikken skulle fastlaegges, jf. fx Neu-
mann (2007).

Selv om centralbankerne ikke leengere forsgger at styre pengemeengde-
vaeksten, fortseetter mange centralbanker og eksterne iagttagere med at
overvage og analysere udviklingen i pengemangden og ikke mindst kre-
ditudviklingen for at udnytte den information, som matte veere heri om-
kring den aktuelle og fremtidige inflation og realekonomiske udvikling.

1.3 BAGGRUNDEN FOR DEN DANSKE FASTKURSPOLITIK

Udviklingen i dansk gkonomi sidst i 1970'erne og i begyndelsen af
1980'erne var klart utilfredsstillende. Arbejdslgsheden var steget til om-
kring 10 pct. af arbejdsstyrken, inflationen var over 10 pct. om aret, og
lonstigningerne kunne ikke laengere folge med prisudviklingen, sa real-
lennen faldt. Underskuddet pa det offentlige budget var hastigt stigen-
de og nermede sig 10 pct. af bruttonationalproduktet, BNP, og renten
pa lange statsobligationer oversteg 20 pct. Talen faldt pa ord som "af-
grundens rand" og "statsbankerot", og situationens alvor blev under-
streget af, at den danske stat for forste gang siden tiden omkring 1.
Verdenskrig matte finansiere sig til hgjere renter end realkreditsektoren,
jf. Abildgren (2005). Desuden var der et kronisk underskud pa betalings-
balancens lebende poster. Kort sagt var der massive balanceproblemer i
den danske samfundsgkonomi, jf. figur 1.4.

| princippet forte Danmark fastkurspolitik inden for rammerne af det
europeeiske valutasamarbejde, men i arene 1979-81 blev kronen ned-
skrevet med omkring 20 pct. over for D-mark.

| september 1982 annoncerede den tiltreedende regering, at den ville
afsta fra at anvende justering af valutakursen i gkonomisk-politisk oje-
med. Stabiliseringspolitikken efter regeringsskiftet omfattede desuden
en stramning af finanspolitikken og en ophaevelse af dyrtidsregulerin-
gen af lgnningerne.

Loftet om at fore fastkurspolitik blev hurtigt sat pa preve, da Sverige —
Danmarks neestvigtigste handelspartner — allerede i oktober 1982 deva-
luerede med 16 pct. Danmark undlod imidlertid at felge den svenske
devaluering, og sammen med de gvrige stramninger beted det, at tro-
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NOGLETAL FOR DANSK @KONOMI 1975-2009 Figur 1.4
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vaerdigheden omkring den gkonomiske politik hurtigt steg. Troveerdig-
heden omkring fastkurspolitikken blev gradvis foreget yderligere i de
felgende ar i takt med forbedringen af det offentlige budget. Herved
blev devaluerings- og inflationsforventningerne reduceret, hvilket gav
en markant indsnaevring af det lange rentespeend til Tyskland fra mere
end 13 pct. i 1982 til et niveau under 1 pct. i 1991. Inflationen kom i
1990 pa linje med niveauet i Tyskland, og for ferste gang i mere end 25
ar kom der overskud pa betalingsbalancens Igbende poster.

Udfordringen for penge- og valutapolitikken gennem den farste halv-
del af 1990'erne var at holde fastkurspolitikken pa sporet trods flere
valutakriser, udvidelsen af udsvingsgraenserne inden for Det Europaeiske
Valutasamarbejde, ERM, i 1993 fra +/- 2,25 pct. til +/- 15 pct. og store
devalueringer hos nogle af Danmarks stgrste samhandelspartnere. Det
var samtidig en periode praeget af lav vaekst i dansk skonomi og flere
kriser i den danske bankverden. Trods nogle store udsving i kursen i
arene 1993-95 lykkedes det dog at styre kronen gennem valutakriserne
og stabilisere kronekursen teet pa centralkursen over for D-mark. Euro-
ens indferelse i 1999 og Danmarks deltagelse i ERM2 med et snaevert
udsvingsband for kronen pa +/- 2,25 pct. har siden fungeret som et sta-
bilt anker for fastkurspolitikken og lave og stabile inflationsforventnin-
ger i Danmark.
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1.4 TROVARDIGHED OG UAFHANGIGHED

Pengepolitikken har en afgerende indflydelse pa husholdningernes og
virksomhedernes inflationsforventninger, jf. fx Woodford (2003). Hvis
der er tillid til, at centralbanken via pengepolitikken vil veere i stand til
at sikre prisstabilitet, skabes der et stabilt anker for husholdningernes og
virksomhedernes inflationsforventninger. Er der derimod manglende til-
lid til centralbankens evne og vilje til at fastholde en lav og stabil infla-
tion, risikerer man at miste ankeret for inflationsforventningerne. Det sa
man i mange lande i 1970'erne, hvor lenmodtagerne krzevede ggede
lenstigninger som kompensation for forventede prisstigninger, og virk-
somhederne satte priserne op i forventning om ggede lgnstigninger.
Resultatet blev en "lgn-pris-spiral" og hgj inflation.

Troveerdighed er saledes en afggrende forudsaetning for en effektiv
pengepolitik, uanset hvilken pengepolitisk strategi centralbanken fol-
ger. At opna omverdenens tillid til, at man vil felge den annoncerede
politik, er normalt en arelang proces. Den sikreste made at opbygge tro-
veerdighed pa er nemlig, at centralbanken konsekvent og over lang tid
viser evne og vilje til at folge den valgte strategi.

En centralbank kan sege at styrke sin troveerdighed via gennemsigtig-
hed, sa den kan stilles til ansvar for udferelsen af pengepolitikken. Pen-
gepolitikken i et fastkursregime som det danske er i sin natur meget
gennemsigtig, fordi offentligheden til enhver tid let kan felge med i, om
den faste kurs opretholdes, og pengepolitikken dermed er pa sporet.
Nationalbanken er endvidere ifelge loven forpligtet til arligt at offent-
liggore en beretning om bankens virksomhed i det forlebne ar. Derud-
over redeger Nationalbanken i Igbet af aret for penge- og valutapolitik-
ken i Kvartalsoversigten samt i taler og interviews mv.

Centralbankernes uafheengighed af det politiske system i gennemfe-
relsen af pengepolitikken giver de bedste forudsaetninger for opnaelse
af prisstabilitet uanset pengepolitisk strategi, jf. Cukierman (2008). Her-
ved undgas det, at centralbanken kan presses til at fore en pengepolitik,
som kommer i konflikt med hensynet til prisstabilitet. Historisk har der
veeret en raeekke uheldige eksempler pa manglende centralbankuafheen-
gighed, hvor staternes krigsudgifter blev finansieret via seddelpressen
(moneteer finansiering) med hgj inflation til felge. Allerede ved Natio-
nalbankens oprettelse i 1818 blev uafhaengighed af staten eksempelvis
tillagt stor vaegt for at sikre befolkningens tillid til kebekraften af lan-
dets valuta i kelvandet pa hyperinflationen under Napoleonskrigene og
"statsbankerotten" i 1813. Det er baggrunden for, at man med Maa-
stricht-traktaten i EU eksplicit har forbudt moneteer finansiering af den
offentlige sektor.
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1.5 ANSVARSFORDELINGEN | DEN @KONOMISKE POLITIK

Pengepolitikkens rolle i den skonomiske politik kan ikke ses isoleret. | et
fastkursregime som det danske er de pengepolitiske renter reserveret til
styring af kronekursen, sa de ikke samtidig kan anvendes til styring af den
indenlandske konjunktursituation. Hvis Nationalbanken eksempelvis ned-
satte sine pengepolitiske renter for at stimulere gkonomien, ville krone-
kursen blive svaekket, hvorfor Nationalbanken ville blive nadt til at seette
sine renter op igen. Hvis omvendt Nationalbanken satte sine renter op for
at deempe et stigende inflationspres i gkonomien, ville kronekursen blive
styrket, hvorfor Nationalbanken matte nedsaette sine renter igen.

Nar pengepolitikken ikke kan anvendes til at regulere konjunkturerne,
er det vigtigt, at savel finanspolitikken som den gvrige gkonomiske poli-
tik er orienteret mod en stabil samfundsekonomi, sa der tages hand om
bade overophedning og hgj arbejdslgshed. En stabilitetsorienteret fi-
nanspolitik er ogsa helt afgerende for fastkurspolitikken. Hvis finanspo-
litikken ikke var orienteret mod stabilitet, men derimod korte efter et
inflationsskabende spor med budgetunderskud ar efter ar, ville det ikke
veere muligt at holde kronekursen fast pa lidt leengere sigt, idet en per-
manent dansk merinflation ville skabe forventninger om en kronened-
skrivning.

Uanset valutakursregime er det afgerende for prisstabiliteten, at gko-
nomien fungerer fleksibelt og tilpasningsdygtigt. Det geelder ikke
mindst arbejdsmarkedet, hvor fleksibel lendannelse, jobmobilitet og
smidige strukturer er vigtige for en reallendannelse, som er i overens-
stemmelse med produktivitetsudviklingen i skonomien. Hvis Ignstignin-
gerne i et fastkursregime gennem laengere tid overstiger det niveau,
som produktivitetsfremskridtene giver grundlag for, er der risiko for, at
prisstabilitet og konkurrenceevne saettes over styr til skade for veekst og
beskaeftigelse. Heller ikke en gkonomi med styring efter et inflationsmal
kan pa leengere sigt holde til lanstigninger, som ligger ud over produk-
tivitetsudviklingen, uden at prisstabiliteten bringes i fare.

1.6 FINDES DER EN OPTIMAL PENGEPOLITISK STRATEGI?

Valget af pengepolitisk strategi er af meget fundamental karakter, og
det er en generel erfaring, at det tager tid, for et regime vinder troveer-
dighed. Det er endvidere vanskeligt at afgere, hvilken pengepolitisk
strategi der generelt er bedst egnet til at sikre prisstabilitet og en gun-
stig beskaeftigelsessituation.

I mange teoretiske analyser kommer et fastkursregime til kort over for
et regime med flydende valutakurser. Det skyldes, at valutakursen i disse
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modeller er en pris, der kan bidrage til at skabe en ny ligevaegt i gkono-
mien, nar denne rammes af eksogene sted. Fastlases denne pris, er der
én mindre ligevaegtsskabende kraft i gkonomien, jf. Friedman (1953).

Empiriske analyser giver et mere nuanceret billede. Ball og Sheridan
(2005) har analyseret den gkonomiske udvikling for 20 OECD-lande,
hvoraf syv skiftede til inflationsmalsstyring i lgbet af 1990'erne. De fin-
der overordnet set ingen indikationer i retning af, at lande, som har skif-
tet til inflationsmalsstyring, har haft en mere gunstig udvikling i produk-
tion, inflation og renter end de ogvrige lande. Christensen og Hansen
(2007) har ligeledes analyseret betydningen af skift i pengepolitisk re-
gime for udviklingen i nogle centrale makrogkonomiske variable for
OECD-landene i perioden 1970-2005. Her findes der frem til, at skift sa-
vel til en konsekvent fastkurspolitik (herunder deltagelse i en valutauni-
on) som til inflationsmalsstyring har medfert et fald i inflationen ud over
den globale trend i de efterfelgende ar. Herudover findes det, at en
overgang til fastkurspolitik har indebaret et mere fordelagtigt afvej-
ningsforhold ("trade-off") mellem udsvingene i inflation og i produk-
tionsgab i arene efter regimeskiftet, mens overgang til inflationsmalssty-
ring ikke har fort til forbedringer ud over den globale udvikling.

| boks 1.2 er problemstillingen illustreret for de nordiske lande. Der
synes ikke at veere tegn pa, at den danske gkonomi siden midten af
1990'erne har opnaet darligere resultater med hensyn til produktion og
inflation end de ovrige nordiske lande.

Disse empiriske resultater kan umiddelbart forekomme i modstrid med
de ovenneaevnte teoretiske modeller. En mulig forklaring er, at det fi-
nanspolitiske regime og strukturerne pa arbejdsmarkedet afhaenger af
pengepolitikkens indretning, hvilket teoretiske analyser normalt ser bort
fra. Man kan saledes forestille sig, at fraveeret af pengepolitikken som
redskab til at stabilisere de indenlandske konjunkturer tvinger savel fi-
nanspolitikken som arbejdsmarkedets parter til at veere mere discipline-
rede i et fastkursregime sammenlignet med situationen under flydende
valutakurser. Man kan endvidere forestille sig, at udsving i de nominelle
valutakurser snarere virker som sted til gkonomien end som stabilise-
rende faktorer, idet volatiliteten i de reale valutakurser selv pa lidt leen-
gere sigt ofte folger udsvingene i de nominelle valutakurser, jf. ogsa
Buiter (2000), Artis og Ehrmann (2006) og Séderstréom (2008).

Forskellige lande kan have forskellige erfaringer med hensyn til, hvil-
ken pengepolitisk strategi der virker bedst. | Danmarks tilfeelde har en
troveerdig fastkurspolitik — understottet af en stabilitetsorienteret fi-
nanspolitik — vist sig at skabe en ramme for en stabil samfundsgkono-
misk udvikling. | andre lande har der veeret gode erfaringer med andre
strategier.
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INFLATION OG @KONOMISK AKTIVITET | NORDEN SIDEN 1996 Boks 1.2

De nordiske lande har i arene siden midten af 1990'erne fulgt forskellige pengepoliti-

ske strategier, jf. Christensen og Hansen (2003):

« Danmark har fort fastkurspolitik over for forst D-mark og siden 1999 euro.

« Finland overgik til styring efter et inflationsmal i 1993. | 1996 gik landet ind i ERM
og har siden 1999 deltaget i den feelleseuropeeiske valuta, euroen.

« Sverige har siden 1995 valgt at operere inden for rammerne af et inflationsstyrings-
regime.

« Norge styrede efter et handelsveegtet valutakursindeks frem til 2001, hvor landet
ligeledes overgik til inflationsmalsstyring.

Figur 1.5 viser inflation og produktionsgab for de fire nordiske lande siden 1996. | ta-
bel 1.1 er opsummeret en raekke simple statistiske mal for niveau og volatilitet i infla-
tion og produktionsgab. Danmark er det af de fire lande, som har haft den laveste vo-
latilitet i inflationen og produktionsgabet. Der synes saledes ikke at veere tegn pa, at
det danske valg af fastkurspolitik har fort til en mere volatil samfundsgkonomi sam-
menlignet med andre mindre lande med alternative pengepolitiske strategier, snarere
tveertimod. Endvidere har det absolutte niveau for produktionsgabet i Danmark i
gennemsnit veeret lavt, og den gennemsnitlige inflation har befundet sig omkring 2
pct.

INFLATION (HICP) OG PRODUKTIONSGAB 1996-2009 Figur 1.5
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Anm.: Produktionsgab maler faktisk BNP minus potentiel BNP i procent af potentiel BNP. Produktionsgab for 2009
er prognosetal.
Kilde: Reuters EcoWin og OECD.
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FORTSAT Boks 1.2

INFLATION OG PRODUKTIONSGAB 1996-2009 Tabel 1.1

Danmark Finland Norge Sverige

Standardafvigelse

HICP, pCt. Ar-til-ar ..ccoooeeeeeeee e 0,77 1,03 1,15 0,92
Produktionsgab, pct. af BNP ..o 1,90 2,48 2,19 2,72
Gennemsnit

HICP, pct. ar-1il-ar ..ocooeeeeeeeeeeeee e 2,01 1,67 1,93 1,60

Produktionsgab, absolut niveau, pct. af BNP 0,83 1,17 3,88 1,03

Anm.: Produktionsgab maler faktisk BNP minus potentiel BNP i procent af potentiel BNP. Produktionsgab for 2009
er prognosetal.
Kilde: Reuters EcoWin og OECD.
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KAPITEL 2
De pengepolitiske instrumenter

SAMMENFATNING

Som landets centralbank har Nationalbanken ansvaret for pengepolitik-
ken i Danmark. Fastkurspolitikken over for euro betyder, at pengepoli-
tikken er indrettet efter at holde kursen pa danske kroner stabil over for
euro. Andre hensyn end valutakursen — fx konjunkturudviklingen i
Danmark - inddrages ikke i overvejelserne om pengepolitikken. Natio-
nalbanken farer pengepolitik ved at fastsaette de pengepolitiske renter,
der bestar af diskontoen, foliorenten, udlansrenten og indskudsbevis-
renten. De lane- og placeringsfaciliteter, som Nationalbanken stiller til
radighed for penge- og realkreditinstitutterne, forrentes med de penge-
politiske renter.

De pengepolitiske renter udger alternativrenter til renten pa lan og
placeringer i pengemarkedet og er dermed afggrende for pengemar-
kedsrenterne, som igen er af betydning for udviklingen i kursen pa kro-
ner over for euro. Nationalbanken kan pavirke kronekursen ved at en-
dre de pengepolitiske renter. Nar de pengepolitiske renter seettes op, er
der alt andet lige en tendens til, at kronen styrkes. Det skyldes, at det er
mere attraktivt at placere midler i kroner, nar renten er hgjere. Nar pen-
gepolitikken lempes, sker det modsatte.

Nationalbanken gennemforer i praksis pengepolitikken via penge- og
realkreditinstitutter i Danmark, de sakaldte pengepolitiske modparter.
Som led heri forer Nationalbanken konti for modparterne og star for
afviklingen af deres indbyrdes betalinger. Modparterne kan inden for
visse rammer foretage anfordringsindskud — indskud pa folio — i Natio-
nalbanken og deltage i Nationalbankens ugentlige markedsoperationer,
hvor modparterne kan lane i 7 dage mod sikkerhed i veerdipapirer eller
foretage indskud i 7 dage ved kgb af indskudsbeviser.

De pengepolitiske instrumenter indgar i styringen af likviditeten i
banksektoren som helhed. Modparternes folioindskud i Nationalbanken
er det centrale likviditetsbegreb i pengepolitikken, da disse midler gje-
blikkelig kan anvendes som betalingsmiddel pa kontohavernes eget
initiativ.
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2.1 DE PENGEPOLITISKE INSTRUMENTER | HOVEDTRAK

Nationalbankens praktiske udferelse af pengepolitikken sker via de pen-
gepolitiske instrumenter. De pengepolitiske instrumenter er de facilite-
ter, Nationalbanken anvender til at styre og forrente mellemvaerender
(ud- og indlan) med penge- og realkreditinstitutter — de pengepolitiske
modparter.

Nationalbankens beslutning om fastseettelsen af de pengepolitiske
renter er adskilt fra den maengdemaessige styring af de pengepolitiske
modparters mellemvaerender med Nationalbanken. De pengepolitiske
renter fastsaettes af hensyn til fastkurspolitikken. Den maengdemaessige
styring af mellemveerenderne skal sikre, at der altid er tilstraekkelig li-
kviditet i banksystemet som helhed.

Modparternes mellemvarender med Nationalbanken

De pengepolitiske modparter har adgang til to faciliteter i Nationalban-

ken:

o Markedsoperationer, hvor modparterne pa den sidste bankdag i hver
uge har mulighed for at 1ane i 7 dage mod sikkerhed i veerdipapirer el-
ler placere likviditet i 7 dage ved at kobe indskudsbeviser.

 Foliokonti, hvor modparterne kan placere likviditet i form af anfor-
dringsindskud. Foliokontiene ma ikke veere i overtraek ved dagens slut-
ning.

Ved de ugentlige markedsoperationer vil de pengepolitiske modparter
normalt sammensaette deres mellemveerender med Nationalbanken, sa
modparternes samlede indskud pa foliokonti deekker banksektorens for-
ventede likviditetsbehov i den kommende uge.

| det omfang det er ngdvendigt, anvender Nationalbanken ekstraordi-
naere markedsoperationer til at modvirke udsving i likviditeten.

Fastsaettelse af de pengepolitiske renter
Nationalbanken fgrer pengepolitik ved at fastseette de pengepolitiske
renter, der bestar af diskontoen, foliorenten, udlansrenten og indskuds-
bevisrenten. Renterne fastseettes af Nationalbankens direktion og kan
&endres efter behov pa et hvilket som helst tidspunkt.

Renten pa Nationalbankens pengepolitiske udlan er hgjere end ind-
skudsbevisrenten.' Indskud pa foliokonti forrentes med foliorenten, der
igen er lavere end indskudsbevisrenten, jf. figur 2.1. Diskontoen er en

' udlansrenten og indskudsbevisrenten var ens indtil 8. juni 2009, hvor der blev indfert en mindre
marginal mellem de to renter.
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NATIONALBANKENS PENGEPOLITISKE RENTER Figur 2.1
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= Diskonto Foliorente = Udlansrente Indskudsbevisrente

Anm.: Udlansrenten og indskudsbevisrenten var ens indtil 8. juni 2009, hvor der blev indfert en mindre marginal mellem
de to renter. Diskontoen var lig foliorenten indtil 29. september 2009.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

signalrente, der angiver det generelle niveau for de pengepolitiske ren-
ter i Danmark. Ingen af de pengepolitiske instrumenter er direkte for-
rentet med diskontoen.’

Fastseettelsen af de pengepolitiske renter er afgerende for renterne
pa pengemarkedet, hvor penge- og realkreditinstitutter laner til hin-
anden, jf. kapitel 4. Pengeinstitutternes gennemsnitlige renter folger
normalt udviklingen i de pengepolitiske renter forholdsvis teet, jf. kapi-
tel 5. | perioder er eendringer i Nationalbankens udlansrente (og ind-
skudsbevisrente) forekommet hyppigere og i mindre ryk end diskon-
toen. Det afspejler, at Nationalbanken fx i perioder med kortvarig va-
lutauro midlertidigt kan veelge at forhgje udldnsrenten uden at aendre
diskontoen. Hermed pavirkes iseer renterne pa pengemarkedet, som er
afgerende for kapitalbevaegelser og kronekursen, mens pengeinstitut-
ternes renter over for detailkunder i et vist omfang afskaermes. Penge-
institutterne aendrer normalt kun deres renter over for detailkunder,
nar de forventer, at den pengepolitiske renteaendring er mere perma-
nent, fordi der er omkostninger forbundet med at andre renterne
over for kunderne.’?

" Diskontoen var lig med foliorenten indtil 29. september 2009.

2 | Carlsen og Feeste (2007) analyseres gennemslaget fra Nationalbankens renter til bankernes detail-
renter.
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ECBs OG NATIONALBANKENS UDLANSRENTER VED
MARKEDSOPERATIONER Figur 2.2
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Anm.: For ECB er der fra 1999 til slutningen af juni 2000 tale om en fast tildelingsrente ved de primaere markedsoperatio-
ner. Fra slutningen af juni 2000 til medio oktober 2008 er det minimumsbudrenten ved markedsoperationerne.
Herefter er det igen en fast tildelingsrente.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Overordnede hensyn i indretningen af de pengepolitiske instrumenter
Indretningen af de pengepolitiske instrumenter afspejler hensynet til
fastkurspolitikken over for euro. Fastkurspolitikken indebeerer, at Natio-
nalbankens udlansrente normalt felger Den Europeaiske Centralbanks,
ECBs, udlansrente, jf. figur 2.2. Ved vedvarende tendens til styrkelse eller
sveekkelse af kronen over for euro, foretager Nationalbanken ensidige
renteaendringer, jf. kapitel 3.

Det er endvidere et hensyn i indretningen af de pengepolitiske in-
strumenter, at banksektoren far tilfert tilstreekkelig likviditet.' Herved
understottes et stabilt finansielt system og en sikker betalingsafvikling.
Hertil kommer et hensyn om, at instrumenterne understatter et velfun-
gerende pengemarked, hvor likviditeten i banksystemet fordeles effek-
tivt pd markedsvilkar, og pengemarkedsrenterne afspejler de pengepoli-
tiske renter.

Inden for rammerne af det til enhver tid geeldende pengepolitiske re-
gelseet forbeholder Nationalbanken sig altid ret til uden varsel at eendre
spillereglerne, hvis det findes nedvendigt af penge- og valutapolitiske
hensyn.

! Likviditet er defineret som penge- og realkreditinstitutternes indestdende pa foliokonti, jf. afsnit 2.2.
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2.2 NATIONALBANKEN ER BANKERNES BANK

Nationalbanken omtales ofte populaert som bankernes bank. Baggrun-
den for denne betegnelse er historisk set, at Nationalbanken har eneret
pa seddeludstedelse. Det var i Nationalbanken, man henvendte sig, nar
der var behov for nye sedler, og en af Nationalbankens vigtigste opga-
ver var at sgrge for et tilstraekkeligt seddeludbud, sa cirkulationen fx var
stor, nar der var hgj skonomisk aktivitet.

Seddeludstedelsen spiller ingen rolle i pengepolitikken i dag. Det er let-
tere, billigere og sikrere at handtere store transaktioner elektronisk frem
for fysisk i sedler og manter, og bankerne har ingen interesse i at ligge
inde med sterre maengder af sedler og menter, der ikke giver rente. Sed-
lerne har i dag primaert betydning som betalingsmiddel ved husholdnin-
gernes daglige indkeb, men anvendes i et vist omfang ogsa til opsparing.

Rollen som bankernes bank er i dag knyttet til, at de pengepolitiske
modparter har adgang til forrentede anfordringskonti (foliokonti) i Na-
tionalbanken. Modparternes indskud pa foliokonti er det centrale likvi-
ditetsbegreb i pengepolitikken, da disse midler gjeblikkelig kan anven-
des som betalingsmiddel pa kontohavernes eget initiativ. Indskud pa
folio betegnes derfor ofte som likviditet, foliolikviditet eller kronelikvi-
ditet. Via foliokonti afvikler modparterne indbyrdes mellemvaerender og
mellemveerender med Nationalbanken ved hjeelp af Nationalbankens
betalingssystem, Kronos.' Nationalbanken fungerer som afviklingsbank
for modparterne i Kronos.

Nationalbanken kan styre likviditeten i banksektoren som helhed og
pavirke renterne pa pengemarkedet, fordi de pengepolitiske modparter
eftersparger foliolikviditet, og fordi Nationalbanken som eneudbyder af
foliolikviditet kan bestemme vilkarene for at fa adgang til den. Som
helhed har de pengepolitiske modparter ikke radighed over mere likvi-
ditet, end Nationalbanken tilfgrer. Modparterne kan handle likviditet
med hinanden, men de kan ikke selv skabe likviditet.

De pengepolitiske modparters eftersporgsel efter foliolikviditet haen-
ger sammen med, at disse fordringer pa Nationalbanken accepteres som
risikofrie og altid kan anvendes til afvikling af mellemvaerender mellem
modparterne indbyrdes og mellem modparterne og Nationalbanken.
Det skyldes, at Nationalbankens soliditet er uomtvistelig, og at Natio-
nalbanken er i stand til at udvide maengden af likviditet, hvis der skulle
opsta behov herfor, sa der altid er nok likviditet til radighed i banksyste-
met som helhed til at klare afviklingen af betalinger.’

' Betalingssystemer og betalingsformidling er naermere beskrevet i Danmarks Nationalbank (2005).
2 Se Tucker (2004) og Woodford (2001) for diskussion heraf.
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Hvis banksektoren udelukkende havde mulighed for at afvikle betalin-
ger via fordringer pa hinanden, ville det indebeere en storre kredit- og
afviklingsrisiko.' N&r penge- og realkreditinstitutterne anvender folio-
likviditet til afvikling af deres betalinger, og Nationalbanken fungerer
som afviklingsbank, reduceres risikoen for, at der opstar en systemisk
krise i banksektoren. Det skyldes, at risikoen for, at usikkerhed om et
kreditinstituts finansielle styrke forer til en dominoeffekt, hvor flere og
flere deltagere ikke kan honorere deres forpligtelser, reduceres.

Det er sdledes en hovedopgave for Nationalbanken at serge for, at der
altid er tilstreekkelig likviditet i banksystemet som helhed til at klare
afviklingen af betalinger. Opgaven med at sikre det forngdne udbud af
likviditet kan deles op i to teet forbundne funktioner:

« Pengepolitisk funktion: Sikre, at der er tilstraekkelig likviditet i bank-
systemet som helhed ved dagens afslutning, hvor modparternes konti i
Nationalbanken geores op.

 Betalingsformidlingsfunktion: Sikre, at der er tilstraekkelig likviditet til
radighed for banksystemet i Igbet af dagen.

For den pengepolitiske funktions vedkommende styrer Nationalbanken
likviditeten ved hjeelp af markedsoperationerne, hvor Nationalbanken
pa givne tidspunkter tilforer eller opsuger likviditet. | udferelsen af be-
talingsformidlingsfunktionen tilferer Nationalbanken likviditet inden for
den enkelte dag ved at tillade overtraek pa foliokontiene mod sikker-
hed. | boks 2.1 er der givet en illustration af sammenhangen mellem
pengepolitik og betalingsformidling.

2.3 INDSKUD PA FOLIOKONTI

Indskud pa foliokonti i Nationalbanken er anfordringsindskud, som de
pengepolitiske modparter umiddelbart og pa eget initiativ kan anvende
som betalingsmiddel. Disse konti spiller en central rolle i pengepolitik-
ken og det danske betalingssystem:

« Nationalbankens udlan til og indlan fra de pengepolitiske modparter
afvikles pa modparternes foliokonti.

« Nationalbankens gvrige forretninger med modparterne afvikles ogsa
pa foliokontiene, herunder handel med valuta.

« Foliokontiene udger rygraden i Nationalbankens betalingssystem,
Kronos, hvor meget betydelige daglige indbyrdes overforsler af likvide
midler mellem modparterne finder sted.

« Store betalinger til og fra staten formidles ligeledes via foliokontiene.

Goodhart (1985) diskuterer naermere centralbankers likviditetsfunktion og rolle i afviklingen af
mellemvaerender mellem banker.
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PENGEPOLITIK OG BETALINGSFORMIDLING Boks 2.1

| det folgende gives et stiliseret eksempel pa sammenhangen mellem pengepolitik og
betalingsformidling i Danmark. | eksemplet ses pa en enkelt deltager i betalings-
systemet. Det antages, at deltageren er pengepolitisk modpart og kun har én konto i
Nationalbanken, hvor bade betalingerne og de pengepolitiske instrumenter afvikles.
Kontoen kan i lgbet af et pengepolitisk degn overtraekkes mod sikkerhed, men over-
treek er ikke tilladt fra degn til degn. Det pengepolitiske degn Igber fra kl. 16.00 til kl.
15.30 den folgende bankdag. Der ma saledes ikke veere overtraek (et negativt indesta-
ende) pa kontoen "Over-night" i tidsrummet fra kl. 15.30 til kl. 16.00 samme dag. Fi-
gur 2.3 viser, hvordan deltagerens indestaende pa kontoen i Nationalbanken kunne
teenkes at udvikle sig over tre pengepolitiske dogn.

EKSEMPEL PA UDVIKLINGEN | EN DELTAGERS INDESTAENDE PA FOLIO Figur 2.3
"Over-night" "Over-night"
Mio.kr. 15.30-16.00 15.30-16.00
15 v

Dogn 1 Dogn 3

Dogn 2
16.00-15.30 16.00-15.30 16.00-15.30

-15
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Klokkeslzet

I lobet af et pengepolitisk degn traekkes og placeres likviditet pa kontoen, nar forskel-
lige betalinger gennemferes. Nationalbankens betalingssystem, Kronos, har abent for
betalinger i danske kroner mellem kl. 7.00 og kl. 16.30 bortset fra tidsrummet kl.
15.30-16.00, hvor modparternes mellemveerende over for Nationalbanken ggres op i
forbindelse med overgang til et nyt pengepolitisk degn. Uden for abningstiden kan
der alene forekomme beveegelser i indestaendet som folge af afvikling af betalinger
knyttet til veerdipapirer registreret i Vaerdipapircentralen, VP Securities, eller i forbin-
delse med Sumclearingen (system for afvikling af detailbetalinger).

Der kan veere store udsving i den enkelte deltagers likviditet inden for dagen. Sa-
fremt deltagerne i betalingssystemet ikke havde adgang til overtraek i Nationalban-
ken inden for et pengepolitisk degn, men derimod skulle udligne disse udsving mel-
lem sig, ville det kraeve betydelige pengemarkedstransaktioner inden for dagen savel i
antal som i omfang. Generelt set gor overtraeksadgangen betalingssystemet mere smi-
digt, da det bidrager til at forebygge situationer, hvor de enkelte deltagere i systemet
ikke har tilstreekkelig likviditet pa deres konto i Nationalbanken til at afvikle betalin-
gerne som gnsket. Herved mindskes risikoen for kedannelser og forsinkelser i beta-
lingsafviklingen.
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De pengepolitiske modparters folioindskud forrentes med foliorenten,
der er en dag-til-dag-rente, dvs. en rente for indskud i 1 dag. Folioren-
ten er lavere end indskudsbevisrenten, typisk 0,1-0,5 pct., uden at der
dog er faste regler. Det bidrager til at sikre, at de pengepolitiske mod-
parter har et incitament til at planlaegge deres likviditetsbehov og aktivt
udligne likviditetsudsving med hinanden pa markedsvilkar via penge-
markedet frem for passivt at placere likviditet pa en foliokonto.

Foliorammerne

Der er fastsat et samlet loft (en ramme) for de pengepolitiske modpar-
ters indskud pa foliokonti ved dagens slutning (dvs. ved udgangen af
det pengepolitiske dagn kl. 15.30). Den samlede ramme er ca. 25 mia.kr.,
som er fordelt pa foliorammer til de enkelte modparter. Formalet med
foliorammerne er at sikre, at der ikke opbygges store indskud pa folio-
konti i Nationalbanken, som umiddelbart kan anvendes til spekulation i
rente- og valutakurseendringer i situationer med pres pa kronen.

Hvis de pengepolitiske modparters kunder gnsker at spekulere mod
kronen for et storre belgb end indestdendet pa folio, skal det oversky-
dende belgb finansieres via likviditetstilfgrsler fra Nationalbanken. Vil-
karene herfor kendes ikke pa tidspunktet for indgaelsen af spekulations-
handlen. Nationalbanken har mulighed for at fastseette renten pa likvi-
ditetstilforslen sa hgjt, at en eventuel gevinst ved spekulation elimine-
res.

De enkelte modparters foliorammer er ferst bindende, hvis modpar-
ternes samlede indskud pa foliokonti overstiger den samlede ramme. De
pengepolitiske modparter kan derfor overskride deres individuelle ram-
mer, sa leenge den samlede ramme ikke er overskredet. Indskud, der
overstiger de individuelle rammer, forrentes med foliorenten, hvis den
samlede folioramme ikke er overskredet. Ved overskridelse af den sam-
lede ramme ved dagens afslutning vil indskud over de individuelle ram-
mer blive konverteret til indskudsbeviser. Under rolige forhold pa pen-
ge- og valutamarkederne sikrer Nationalbanken via markedsoperationer
i indskudsbeviser, at foliorammerne ikke udger et problem for den dag-
lige betalingsafvikling. Det har derfor kun veeret ngdvendigt at foretage
konvertering af indskud pa folio til indskudsbeviser en enkelt dag, siden
foliorammesystemet blev indfert i juni 1999, jf. boks 2.2. | seerlige tilfeel-
de har der dog veeret tale om at suspendere foliorammerne midlertidigt.
Det skete fx i september 2008 i forbindelse med urolige forhold pa pen-
gemarkedet og stor efterspgrgsel efter likviditet.

De individuelle foliorammer er fastlagt under hensyntagen til modpar-
ternes aktivitet pa pengemarkedet. Modparter med en stor aktivitet pa
pengemarkedet, som er hovedbidragsydere til en smidig likviditetsud-
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KONVERTERING AF INDSKUD PA FOLIO TIL INDSKUDSBEVISER Boks 2.2

ECB besluttede 2. marts 2006 at forhgje minimumsbudrenten med 0,25 procentpoint
til 2,50 pct., og Nationalbanken fulgte ECBs renteforhgjelse.

ECBs renteforhgjelse var forventet og blev i manederne op til renteaendringen af-
spejlet i pengemarkedsrenterne i sdvel euroomradet som i Danmark. Forud for rente-
forhgjelsen indsatte en reekke penge- og realkreditinstitutter store belgb pa deres fo-
liokonti i Nationalbanken. Da det indebar en overskridelse af den samlede ramme for
indestaende pa folio pa ca. 25 mia.kr., blev 9,1 mia.kr. af det samlede folioindestaen-
de konverteret til indskudsbeviser.

Det var forste gang siden indferelsen af det nuvaerende foliorammesystem i juni
1999, at udviklingen i penge- og realkreditinstitutternes folioindskud gav anledning
til konvertering. Konverteringen forleb uden problemer for den daglige betalingsaf-
vikling.

veksling, far de storste foliorammer. Rammerne opdateres med jeevne
mellemrum.

Foliorammerne bidrager overordnet set til et velfungerende penge-
marked, idet modparterne tilskyndes til at udveksle likviditet indbyrdes.

2.4 MARKEDSOPERATIONER

Nationalbanken anvender to instrumenter ved sine markedsoperationer:
Pengepolitiske udlan mod sikkerhed i veerdipapirer og indskudsbeviser
udstedt af Nationalbanken.

Bade pengepolitiske udlan og indskudsbeviser har en lgbetid pa 7 da-
ge. Udlan forrentes med en rente, der er hgjere end indskudsbevis-
renten.’ Indskudsbeviser er nulkuponpapirer, hvor forrentningen af ind-
skudsbeviserne bestar af forskellen mellem kebskurs og indfrielseskurs.

Nationalbanken gennemferer ordineere markedsoperationer én gang
om ugen, jf. boks 2.3. De ugentlige markedsoperationer skal som ud-
gangspunkt tilpasse folioindestdenderne i Nationalbanken, sa disse er
tilstraekkelige til at deekke modparternes behov for likviditet gennem
den kommende uge. Mellem markedsoperationerne er det op til mar-
kedsdeltagerne selv at udligne udsving i likviditeten gennem udveksling
af likviditet med hinanden i pengemarkedet. Rentemarginalen mellem
udlansrenten og indskudsbevisrenten giver penge- og realkreditinstitut-
terne et incitament til at bruge pengemarkedet frem for Nationalban-
kens faciliteter. Det understotter et velfungerende pengemarked, som
lobende sikrer, at modparter med likviditetsunderskud far deekket deres

' Udlansrenten og indskudsbevisrenten var ens indtil 8. juni 2009.
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ORDINARE UGENTLIGE MARKEDSOPERATIONER Boks 2.3

Nationalbankens ordinsere markedsoperationer gennemfores den sidste bankdag i
hver uge. Nationalbankens salg af indskudsbeviser sker mellem kl. 10.00 og kl. 15.30,
mens udlansforretninger kan indgas mellem kl. 10.00 og kl. 13.00. Abningstiden for
pengepolitiske udlan er kortere end for indskudsbeviser, sa Nationalbanken i perioder
med uro pa valutamarkederne i god tid inden udlgbet af det pengepolitiske degn har
overblik over modparternes samlede likviditetssituation.

Ved de ordinaere markedsoperationer har bade pengepolitiske lan og indskudsbevi-
ser normalt 7 dages lgbetid.

Savel pengepolitiske udlan som indskudsbeviser afvikles pa operationsdagen med
umiddelbar likviditetsvirkning. Der er ingen kvantitative begraensninger pa modpar-
ternes kob af indskudsbeviser og indgaelse af pengepolitiske lan.

Ved indgaelse af en udlansforretning debiteres lanet pa en udlanskonto, og prove-
nuet krediteres foliokontoen. Ved forfald af udlansforretningerne debiteres rente-
belgbet pa udlanskontoen, hvorefter det lante belgb inkl. rente overferes fra folio-
kontoen til udlanskontoen. Lanet forfalder til indfrielse pa udlgbsdagen, inden Natio-
nalbankens betalingssystem, Kronos, abner.

Ved keb af indskudsbeviser bliver kgbsprisen (kursveerdien) debiteret pa foliokon-
toen, mens bevisernes palydende vaerdi registreres pa indskudsbeviskontoen. Ved ind-
skudsbevisernes forfald krediteres den pagaeldende modparts foliokonto, inden Kro-
nos abner, med bevisets palydende vaerdi (pari), ligesom indskudsbeviskontoen debi-
teres med den palydende veerdi.

likviditetsbehov fra modparter med likviditetsoverskud til markedsren-
ter, som afspejler de pengepolitiske renter.

Nationalbanken bruger et sakaldt abent vindue ved de ordinzere
ugentlige markedsoperationer. Nationalbanken fastsaetter 7-dages ren-
terne pa udlan og indskudsbeviser, hvorefter modparterne selv frit kan
bestemme mangden af pengepolitiske 1an og indskud. Modparterne
sammensatter ligeledes selv — inden for rammerne af foliorammesyste-
met — deres beholdning af indskudsbeviser og indskud pa folio. Modpar-
ternes sammensaetning af folioindskud og indskudsbeviser afspejler en
afvejning mellem likviditet og forrentning. Ved placering pa folio fas et
rentetab, da indskudsbevisrenten er hgjere end foliorenten. Omvendt er
det kun indskud pa folio, der er fuldt likvide og umiddelbart kan anven-
des til betalinger pa modparternes eget initiativ. Modparterne kan dog
ved Nationalbankens ekstraordinaere markedsoperationer eller i pen-
gemarkedet fa adgang til likviditet ved at seelge indskudsbeviser.

Da modparterne ikke ma have overtreek pa deres foliokonti ved da-
gens slutning, serger Nationalbanken for ekstraordineert at tilfere likvi-
ditet, hvis der er mangel pa likviditet for alle modparter set under ét, fx
hvis der forfalder en stor indbetaling til staten. Nationalbanken vil altid
ved markedsoperationer sgrge for, at der samlet er tilstreekkelige midler
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pa folio, sa overtreek ved dagens slutning undgas. Nationalbanken vil
ogsa ved markedsoperationer sgrge for, at loftet for modparternes sam-
lede indskud pa folio overholdes. De ekstraordineere markedsoperatio-
ner finder normalt sted i indskudsbeviser, der kan salges eller kebes
med gjeblikkelig likviditetsvirkning. Der vil typisk veere tale om kgb og
salg af indskudsbeviser i forbindelse med kendte udsving i statens beta-
linger eller ved storre uventede likviditetsudsving i forbindelse med Na-
tionalbankens keob og salg af valuta, jf. boks 2.4.

Indskudsbeviser kan handles mellem de pengepolitiske modparter ind-
byrdes, men kan ikke omsaettes uden for modpartskredsen. Det skyldes,
at indskudsbeviser i realiteten blot er 7-dages indskud pa konti (ind-
skudsbeviskonti) i Nationalbanken, og det er kun de pengepolitiske mod-
parter, som har adgang til sadanne konti. Handel med indskudsbeviser
mellem modparter aendrer ikke storrelsen af modparternes samlede li-
kviditet, men kan anvendes til at udveksle likviditet uden kreditrisiko
med samme dags afvikling. Omsaetningen med indskudsbeviser mellem
modparterne indbyrdes har dog hidtil vaeret forholdsvis beskeden sam-
menlignet med den gvrige omsaetning pa pengemarkedet, jf. kapitel 4.

EKSTRAORDINARE MARKEDSOPERATIONER Boks 2.4

Nationalbankens ekstraordinsere markedsoperationer bestar af salg og tilbagekeb af
indskudsbeviser. Nationalbanken saelger indskudsbeviser, nar den vil opsuge likviditet,
og keber indskudsbeviser, nar den vil tilfere likviditet.

Ved tilbagekeb af indskudsbeviser skelnes normalt mellem to typer af operationer:

« Tilbagekeb af indskudsbeviser i forbindelse med kendte, storre statslige indbetalin-
ger, der pa forhand er annonceret i forbindelse med Nationalbankens udsendelse af
prognoser for statslige betalinger.

. Tilbagekeb af indskudsbeviser i forbindelse med udsving i de likviditetspavirkende
faktorer i forhold til prognoserne, primeert pa grund af forskydninger i statslige be-
talinger og Nationalbankens salg af valuta. Disse operationer bliver normalt ikke
annonceret pa forhand, men forst pa operationsdagen.

| forbindelse med tilbagekob af indskudsbeviser beregner Nationalbanken sig et til-
leeg til indskudsbevisrenten, nar kursen pa indskudsbeviset beregnes. Tillaegget kan
veere fast eller variabelt, fx relateret til en markedsrente. | perioden siden august 1997
er alle tilbagekob af indskudsbeviser sket med et tilleeg pa 0,05 procentpoint. Tilleeg-
get skal tilskynde modparterne til at seette tilstraekkelig likviditet pa folio ved de or-
dinesere markedsoperationer, sa den folgende uges forventede betalingsudsving kan
handteres uden overtreek pa folio. Der anvendes ikke tillaeg (eller fradrag) i renten
ved salg af indskudsbeviser ved de ekstraordineere operationer.

Der gennemfores i gennemsnit 2-3 pa forhand annoncerede ekstraordinzere opera-
tioner pr. maned og omkring 1 ikke-annonceret hver anden maned.
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2.5 NATIONALBANKENS BALANCE OG DE PENGEPOLITISKE
MODPARTERS MELLEMVARENDER

Nationalbankens balance afspejler Nationalbankens opgaver, herunder
gennemferelsen af penge- og valutapolitikken og udstedelsen af sedler
og mgnter. Endvidere er Nationalbanken statens bankforbindelse. Na-
tionalbanken har betydelige aktiver i fremmed valuta og i kroner i form
af valutareserven og fondsbeholdningen. Pa passivsiden er de store po-
ster seddel- og mgntomlgbet, statens og penge- og realkreditinstitutter-
nes indskud i Nationalbanken samt egenkapitalen. Hovedposterne pa
Nationalbankens balance er vist i tabel 2.1, og de er naermere beskrevet
i boks 2.5.

Nettostillingen betegner de pengepolitiske modparters samlede netto-
mellemveerende i kroner med Nationalbanken i pengepolitisk gjemed.
Den er defineret som modparternes beholdning af indskudsbeviser og
indskud pa folio fratrukket de pengepolitiske Ian, jf. tabel 2.2. De pen-
gepolitiske modparters mellemveerender med Nationalbanken kan aflee-
ses af Nationalbankens balance.

De autonome poster pa Nationalbankens balance
Alle andre poster pa Nationalbankens balance — bortset fra posterne i
nettostillingen — betegnes normalt de autonome poster. Det drejer sig
primaert om seddel- og mentomlgbet, statens konto i Nationalbanken
og valutareserven. Sterrelsen af seddel- og mentomlgbet afthaenger af
borgernes eftersporgsel efter kontanter, indestaendet pa statens konto
afhaenger af statens ind- og udbetalinger, og bevaegelserne i valuta-
reserven afhaenger primaert af Nationalbankens interventioner i valuta-
markedet af hensyn til kronekursen. Nar fx staten foretager udbetalin-
ger, eller nar Nationalbanken kgber valuta, tilferes de pengepolitiske
modparter likviditet.

De autonome poster pa Nationalbankens balance modsvarer pr. defi-
nition de pengepolitiske modparters nettostilling over for Nationalban-

HOVEDPOSTER PA NATIONALBANKENS BALANCE, ULTIMO 2008 Tabel 2.1
Aktiver Mia.kr. Passiver Mia.kr.
Indenlandsk obligationsbeholdning ... 27,3 Indestdende pa statens konto ...... 262,8
Valutareserve .......cccceeenveeeieenienieen, ,7 Seddel- og mentomleb
Pengepolitiske lan ......... ,9 Indskudsbeviser
Andre aktiver, netto Foliokonto ..............

Egenkapital ..o

Anm.: Valutareserven er opgjort netto. Aktivposten Andre aktiver, netto indeholder ovrige aktiver minus evrige passi-
ver.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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HOVEDPOSTERNE PA NATIONALBANKENS BALANCE Boks 2.5

Aktivsiden af Nationalbankens balance domineres af valutareserven, pengepolitiske
lan og den indenlandske fondsbeholdning. Valutareserven giver Nationalbanken et
beredskab til at intervenere pa valutamarkedet for at stabilisere kronen over for eu-
roen, jf. kapitel 3. Den indenlandske fondsbeholdning bestar af danske obligationer.
Nationalbankens keb og salg af kroneobligationer i markedet har tidligere, fx i
1960'erne, veeret betragtet som et vigtigt pengepolitisk instrument til pavirkning af
obligationsrenten og den skonomiske aktivitet. | dag er fondsbeholdningen blot et
investeringsaktiv for Nationalbanken.

Passivsiden er domineret af Nationalbankens ansvar for dels at udstede sedler og
menter, dels at veere bankforbindelse for penge- og realkreditinstitutterne og sta-
ten.

Seddel- og mgntomlgbets storrelse afhaenger af efterspegrgslen fra borgerne og
virksomhederne. Det er primeert udviklingen i det private forbrug og opsparingsmen-
steret i samfundet, der pavirker maengden af cirkulerende sedler og monter.’

Mgantningsgevinst (seignorage) er den gevinst, Nationalbanken opnar ved at udste-
de sedler og mgnter. Nar pengeinstitutterne far udleveret kontanter, kommer de til at
skylde Nationalbanken penge (eller ogsa far de et mindre indestaende i Nationalban-
ken). Geelden (eller indestaendet) forrentes med de pengepolitiske renter. Sedler og
menter kan derimod betragtes som et rentefrit [an til Nationalbanken. Nationalban-
ken tjener dermed forskellen mellem nul og de pengepolitiske renter.’

Nationalbanken er ogsa bank for den danske stat, og statens konto bruges til at af-
vikle statens sterre ind- og udbetalinger. Kontoen ma i henhold til EU-traktaten ikke
veere i overtreek fra dag til dag. Reglen skal sikre, at EU-landene ikke finansierer stats-
lige underskud ved at lane i centralbankerne, sakaldt moneteer finansiering. | Dan-
mark er der aftalt yderligere rammer for statens lantagning i form af den sakaldte
norm. Aftalen indebaerer i hovedtraek, at statens indenlandske lantagning i kroner for
aret som helhed normalt svarer til statens indenlandske bruttofinansieringsbehov, dvs.
statens lgbende underskud og afdrag pa den indenlandske gaeld. Andre offentlige
myndigheder (kommuner) har ikke konto i Nationalbanken. Deres ind- og udbetalin-
ger handteres via pengeinstitutterne.

Statens detailudbetalinger er udliciteret til banksektoren, sa Nationalbanken udbe-
taler et samlet belgb til et pengeinstitut, der varetager det videre forlgb. Indbetalin-
ger til staten, fx af moms, sker ogsa typisk til pengeinstitutter, der formidler betalin-
gerne videre til Nationalbanken.

Tilliden til Nationalbanken hviler pa, at dens soliditet er uomtvistelig. Egenkapita-
len ber derfor veere betydelig set i forhold til bankens balance og aktiviteter, sa hen-
synet til bankens egen indtjening ikke leegger begraensninger for udevelsen af penge-
og valutapolitikken. Nationalbanken ma patage sig visse finansielle risici som folge af
rollen som offentlig myndighed, jf. Danmarks Nationalbank (2004). Nationalbankens
styring af finansielle risici er preeget af forsigtighed. Et lavt risikoniveau ger det mu-
ligt at opretholde en hgj soliditet, selv i perioder med ekstreme markedsforhold. Na-
tionalbankens overskud efter henlaeggelser tilfalder staten.

1

Se Carlsen og Riishgj (2006) for analyse af omlgbet af sedler og menter.

* Pedersen og Wagener (2000) beskriver opgerelsen af montningsgevinsten i Nationalbanken.
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DE PENGEPOLITISKE INSTRUMENTER OG NETTOSTILLINGEN

ULTIMO 2007 OG 2008 Tabel 2.2
Mia.kr. 2007 2008 Andring
Indestaende pa folio ...ccceverieveveciceieene 9,4 9,7 0,2
+ Beholdning af indskudsbeviser ................. 200,5 118,5 -81,9
- Pengepolitiske 1an i Nationalbanken ....... 216,8 240,9 241
= Modparternes nettostilling ..........ccccceeeneee. -6,9 -112,7 -105,8

Kilde: Danmarks Nationalbank.

ken. Z&ndringer i de autonome poster vil derfor veere afspejlet i tilsva-
rende aendringer i nettostillingen. Sammenhaengen kan illustreres med
et par eksempler. Nar Nationalbanken fx stgtter kronekursen ved at
kobe kroner af et pengeinstitut mod betaling af valuta, nedbringes va-
lutareserven, og nettostillingen reduceres tilsvarende gennem en reduk-
tion af indestdendet pa folio. Som et andet eksempel kan neevnes en
statslig lenudbetaling. Den nedbringer indestdendet pa statens konto
og ager indestaendet pa folio, sa nettostillingen foreges tilsvarende.

Det er ikke alle Nationalbankens transaktioner, der pavirker nettostil-
lingen. Transaktioner med staten i valuta vil ikke pavirke den. Nar staten
optager udlandslan, veksler Nationalbanken statens laneprovenu i valu-
ta til kroner. Hermed vil kun statens indestdaende i Nationalbanken og
valutareserven vokse.

Pavirkningen af nettostillingen fra autonome poster beskrives ofte ved
udviklingen i de sakaldte likviditetspavirkende faktorer', hvor likviditets-
pavirkningen er opdelt i statens likviditetspavirkning og Nationalban-
kens likviditetspavirkning, jf. tabel 2.3.

Det er iseer Nationalbankens k@b og salg af valuta samt statens netto-
betalinger, der pavirker nettostillingen pa arsbasis. Udsving i nettostillin-
gen forarsaget af gvrige autonome faktorer er normalt sma, jf. figur 2.4.

2.7 MODPARTERNES ANVENDELSE AF DE PENGEPOLITISKE
INSTRUMENTER?

Modparternes efterspargsel efter pengepolitiske Ian og indskudsbeviser
afhaenger af nettostillingen, men selv ved en negativ nettostilling kan
modparterne have et gnske om at besidde en vis maengde indskudsbevi-
ser. Det skyldes, at tilbagesalg af indskudsbeviser ved Nationalbankens
ekstraordineere markedsoperationer er eneste mulighed for at skaffe
likviditet i lobet af ugen for modparterne som helhed. Indskudsbeviser-

' De samlede zendringer i de autonome poster svarer pr. definition praecis til aendringen i de likvidi-

tetspavirkende faktorer.
Se desuden Danmarks Nationalbank (2003) for en beskrivelse af anvendelsen af de pengepolitiske
instrumenter.

2
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FORSKELLIGE FAKTORERS PAVIRKNING AF NETTOSTILLINGEN Tabel 2.3
Mia.kr. 2008
Nationalbankens interventionskgb af valuta, netto ............ -20,0
Nationalbankens valutakgb ekskl. interventioner, netto .... 0,2
Nationalbankens nettovalutakab ...........ccccoeevvveieeeeciiinenenen. -19,8
Nationalbankens nettoobligationskab 0,7
Statens likviditetspavirkning ..o -111,5
ANAre faktorer ... 24,8
Andring i nettostillingen ... -105,8

Anm.: Nationalbankens interventionskeb er Nationalbankens keb og salg af fremmed valuta mod danske kroner i
valutamarkedet med henblik pa at stabilisere kronekursen. Nationalbankens ovrige valutakeb omfatter bl.a. ren-
teindteegter fra valutareserven og statens nettobetalinger i fremmed valuta. Statens likviditetspavirkning er sta-
tens indenlandske bruttofinansieringsbehov fratrukket statens indenlandske bruttolantagning.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

ne giver den enkelte modpart mulighed for at fremskaffe likviditet dels
ved Nationalbankens tilbagekeob, dels via pengemarkedet gennem ind-
byrdes handel eller belaning. Indskudsbeviserne indgar dermed som en
del af modparternes likviditetsberedskab.

De senere ar er omfanget af pengepolitiske 1an @get mere end, hvad
udviklingen i nettostillingen ville tilsige, jf. figur 2.5. Lantagningen af-
spejler saledes i hgj grad en foreggelse af modparternes beholdning af
indskudsbeviser. Interessen for indskudsbeviser er bl.a. steget i takt med

FORSKELLIGE FAKTORERS PAVIRKNING AF NETTOSTILLINGEN Figur 2.4
Mia.kr
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Anm.: Den store negative likviditetspavirkning fra statens betalinger i 2008 afspejler statens finansiering af Kreditpakken
til danske penge- og realkreditinstitutter i 2009. Se Danmarks Nationalbank (2009b) for neermere beskrivelse af
Kreditpakken.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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DE PENGEPOLITISKE MODPARTERS NETTOSTILLING OVER FOR
NATIONALBANKEN Figur 2.5
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

et stigende omfang af betalinger knyttet til refinansiering af realkredit-
[an, navnlig i forbindelse med de traditionelt store refinansieringer ved
arsskiftet. Eftersporgslen efter indskudsbeviser steg ligeledes i efteraret
2007 i forbindelse med den finansielle uro, der bred ud i sommeren
2007, jf. Kjeergaard og Risbjerg (2008). Rentemarginalen mellem udlans-
renten og indskudsbevisrenten, der blev indfert 8. juni 2009, har til for-
mal at give penge- og realkreditinstitutterne et incitament til i hgjere
grad at udligne indbyrdes likviditetsforskelle via pengemarkedet frem
for at bruge Nationalbankens faciliteter. Effekten af rentemarginalen er
vanskelig at opggre praecist, men efter indfeorelsen har penge- og real-
kreditinstitutterne som helhed reduceret bruttoudnyttelsen af National-
bankens faciliteter.

| boks 2.6 er for en enkelt maned vist eendringerne i nettostillingen fra
dag til dag som felge af bevaegelser i de forskellige likviditetspavirkende
faktorer. Boksen illustrerer desuden modparternes anvendelse af de
pengepolitiske instrumenter ved udsving i nettostillingen.

En stor del af de daglige eendringer i nettostillingen stammer fra sta-
tens betalinger. Som hjeelp til de pengepolitiske modparters likviditets-
planleegning udsender Nationalbanken derfor regelmeessigt prognoser
for statens betalinger dag for dag. Samtidig udsender Nationalbanken
ogsa datoer for sit planlagte keb og salg af indskudsbeviser.'

' Nationalbankens likviditetsstyring er naermere beskrevet i Danmarks Nationalbank (2009a).
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ANVENDELSEN AF DE PENGEPOLITISKE INSTRUMENTER | PRAKSIS Boks 2.6

Tabel 2.4 viser a&ndringen pa daglig basis i nettostillingen i september 2007 og de
heraf folgende udsving i instrumentanvendelsen.

DAGLIGE £NDRINGER | NETTOSTILLINGEN | SEPTEMBER 2007 Tabel 2.4
Andring i nettostilling
Pavirkning af nettostilling fra fordelt pa
Penge-
politiske
Statens Andring lan
likvidi- | Natio- | Natio- i mod- (S
tets nalban- | nalban- parter- angiver
pavirk- kens kens Sedler nes Ind- oget
ning | valuta- | obliga- og netto- | Indskud | skuds- | lantag-
Dato (a) kob [tionskeb| ment Andet | stilling | pa folio | beviser | ning)
3.(man) -9,5 -1,3 0,0 -0,1 0,1 -10,7 -0,7 -10,0 0,0
4. (tir) 15,5 0,5 0,0 0,0 0,0 16,0 41 11,9 0,0
5. (ons) -5,8 -0,7 0,0 0,1 0,7 -5,7 -3,8 -2,0 0,0
6. (tor) -0,3 0,2 0,0 0,1 -0,2 -0,2 -0,2 0,0 0,0
7. (fre) 0,4 0,0 0,0 0,0 0,1 0,4 3,9 -9,0 5,6
10. man) 0,3 0,3 0,0 0,1 -0,4 0,5 0,5 0,0 0,0
11. (tir) -1,3 -0,3 0,4 0,1 0,3 -0,9 -0,9 0,0 0,0
12. (ons) 0,1 0,1 0,0 0,3 -0,1 0,4 0,4 0,0 0,0
13. (tor) 0,9 0,0 0,0 0,1 0,0 0,9 0,9 0,0 0,0
14. (fre) 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8 0,4 -3,9 4,3
17.(man) 0,5 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,6 0,6 0,0 0,0
18. (tir) -0,3 -0,2 0,0 0,2 0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0
19. (ons) -4,4 0,1 0,0 0,1 -0,2 -4,4 -4,4 0,0 0,0
20. (tor) -0,9 -0,2 0,2 0,0 0,0 -0,8 -0,8 0,0 0,0
21. (fre) -0,1 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 4,2 11,4 -15,5
24. (man) -2,7 0,0 0,1 0,0 0,0 -2,7 -2,7 0,0 0,0
25. (tir) 1.4 1,3 0,0 0,0 -1,4 1,2 1,2 0,0 0,0
26. (ons) -16,4 -1,2 0,0 -0,2 1,3 | -16,4 41 -20,5 0,0
27. (tor) -0,3 -7,0 0,0 -0,3 0,0 -7,7 -4,9 -2,8 0,0
28. (fre) 12,2 0,1 0,0 -0,4 0,2 12,1 1,1 13,1 -2,0

(a) Indenlandsk bruttofinansieringsbehov fratrukket statslig indenlandsk bruttolantagning.

Beveegelserne i nettostillingen i lobet af maneden var overvejende forarsaget af sta-
tens betalinger og Nationalbankens nettovalutakeb, mens udsving i de @vrige poster
var sma. Udviklingen i nettostillingen, statens betalinger og Nationalbankens nettova-
lutakeb (alle storrelser akkumuleret over maneden) er vist i figur 2.6.

Pa instrumentsiden i tabellen ses, at der var 4 ordineere ugentlige markedsoperatio-
ner (fredage) og 5 ekstraordinaere markedsoperationer, hvor der var sendringer i be-
holdningen af indskudsbeviser. P4 de gvrige 11 bankdage tilpassede likviditeten sig sa
fint, at der ikke var behov for operationer fra Nationalbankens side. Pa disse dage op-
fangede foliokontiene de udsving, der var i nettostillingen. Af de ekstraordinaere mar-
kedsoperationer var 3 annonceret pa forhand, mens 2 ikke var det. Antallet af ekstra-
ordinzere markedsoperationer i september 2007 storre end det gennemsnitlige ma-
nedlige antal pa omkring 3.

Mandag den 3. september og onsdag den 26. september havde Nationalbanken pa
forhand annonceret tilbagekob af indskudsbeviser, mens der pa forhand var annon-
ceret salg af indskudsbeviser tirsdag den 4. september. Den forste bankdag i mane-
den (den 3. september i eksemplet) er der som regel et likviditetsdraen i banksektoren
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FORTSAT Boks 2.6

(de pengepolitiske modparter under ét) i forbindelse med skatteindbetalinger til sta-
ten. Den pageeldende dag abnede Nationalbanken derfor for tilbagekeb af indskuds-
beviser. Den anden bankdag (den 4. september i eksemplet) abner Nationalbanken ty-
pisk for, at modpartner kan kgbe indskudsbeviser i forbindelse med statslige udbeta-
linger (i form af tilskud til kommuner mv.). Banksektoren draenes ofte for likviditet igen
senere pa maneden, nar der indbetales moms. | eksemplet havde Nationalbanken pa
baggrund heraf pa forhand annonceret tilbagekeob af indskudsbeviser den 26. septem-
ber. I slutningen af maneden tilferes der typisk igen likviditet til banksektoren i forbin-
delse med, at staten udbetaler lenninger, pensioner, SU mv. | september 2007 afholdt
Nationalbanken en ordinaer markedsoperation pa denne dag (28. september).

Der var ved to lejligheder behov for at foretage ikke-annoncerede operationer i
indskudsbeviser. Den 5. september var der en storre likviditetsdreenende effekt fra
statsfinanserne end forventet. Modparternes indestdaende pa folio blev herved lavt,
hvorfor Nationalbanken valgte at tilfere en mindre maengde likviditet via tilbagekeb
af indskudsbeviser. Den 27. september blev der foretaget et ikke-annonceret tilbage-
kob af indskudsbeviser, da Nationalbanken solgte valuta for 8,4 mia.kr. i slutningen af
september med deraf folgende formindskelse af modparternes folioindestaende.

/ENDRINGER | NETTOSTILLINGEN, LIKVIDITETSPAVIRKNING FRA
STATEN OG NATIONALBANKENS VALUTAK@B (AKKUMULERET) OG

NATIONALBANKENS MARKEDSOPERATIONER | SEPTEMBER 2007 Figur 2.6
Mia.kr.
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10 indskudsbeviser for 11,9 mia.kr. Nationalbanken keber
| indskudsbeviser for
2,8 mia.kr.

\ 5. september: /\'

26. september:

-10 Nationalbanken kober Nationalbanken kaber
s I indskudsbeviser for indskudsbeviser for
- 2,0 mia.kr. 20,5 mia.kr.
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-20 Nationalbanken kaber
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-25 for 10,0 mia.kr.
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Nationalbankens ordinsere markedsoperationer i september
= Nettostillingen Statens likvditetspavirkning =—Nationalbankens valutakeb

Kilde: Danmarks Nationalbank.

2.8 AFGRANSNING AF NATIONALBANKENS PENGEPOLITISKE MODPARTER

Nationalbankens pengepolitiske modparter er penge- og realkreditinsti-
tutter, som driver penge- eller realkreditvirksomhed efter lov om finan-
siel virksomhed og opfylder visse tekniske krav, herunder tilslutning til
Nationalbankens betalingssystem, Kronos. Nationalbanken giver ligele-
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des udenlandske kreditinstitutters danske filialer, der driver tilsvarende
virksomhed, adgang til de pengepolitiske instrumenter.

Nationalbanken vaelger sine pengepolitiske modparter ud fra penge-
politiske hensyn. Penge- og realkreditinstitutter har en bred udlans- og
indlansaktivitet og spiller dermed en central rolle for transmissionen af
Nationalbankens renteaendringer til den evrige del af skonomien. Af-
greensningen af modpartskredsen er baseret pa en forventning om, at
de storre pengepolitiske modparter deltager aktivt i pengemarkedet og
dermed bidrager til at sikre en velfungerende markedsplads med effek-
tiv prisdannelse.

Ultimo 2008 var antallet af pengepolitiske modparter i Danmark 118,
heraf 113 pengeinstitutter og 5 realkreditinstitutter. Den samlede be-
stand af penge- og realkreditinstitutter i Danmark var omkring 150. De
penge- og realkreditinstitutter, som ikke har relationer til Nationalban-
ken (typisk mindre pengeinstitutter), klarer i stedet likviditetshandterin-
gen via konti i andre pengeinstitutter, sakaldte korrespondentbanker.

De pengepolitiske lan er som regel fordelt pa et forholdsvis lille antal
modparter. Antallet varierer med nettostillingen, men normalt har om-
kring 20 modparter lan i Nationalbanken. Antallet af modparter med
indskudsbeviser er normalt noget storre, idet de udestdende indskudsbe-
viser typisk er fordelt pa 50-60 modparter. Det begraensede antal modpar-
ter i markedsoperationerne er fuldt ud tilstraekkeligt til at sikre gennem-
slag af Nationalbankens renteaendringer og til at tilfere likviditet til hele
banksektoren. De 5 modparter med de sterste pengepolitiske 1an star
typisk for omkring 80 pct. af de samlede lan, og de 5 modparter, som har
den storste beholdning af indskudsbeviser, har ca. 80 pct. af udestaendet.

2.9 SIKKERHEDSGRUNDLAG FOR NATIONALBANKENS UDLAN

Nationalbanken kraever normalt sikkerhed for alle former for udlan, jf.
boks 2.7." Det geelder ikke bare for pengepolitiske 1&n, men ogsé fx for
[an inden for dagen. Sikkerhedsstillelsen beskytter Nationalbanken mod
tab, hvilket er vigtigt for Nationalbankens troveerdighed.

Mangden af aktiver, som kan belanes i Nationalbanken, udgjorde
2.700 mia.kr. i 2008. De pengepolitiske modparter radede over knap en
tredjedel heraf, jf. figur 2.7.

Den ggede anvendelse af de pengepolitiske instrumenter de senere ar
afpejler sig i maengden af veerdipapirer, der er blevet lagt til sikkerhed i
Naionalbanken. Det er isaer veerdipapirer med forholdsvis lav omsaette-
lighed, der har staet for foregelsen, jf. figur 2.8. Nationalbanken far typisk

' De neaermere principper bag sikkerhedsstillelse ved lan i Nationalbanken er gennemgaet i Pedersen
(2009).
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BELANINGSGRUNDLAG Boks 2.7

Nationalbanken giver som hovedregel kontohaverne adgang til Ian i danske kroner

mod pant i felgende veerdipapirer i danske kroner og euro:

« Papirer udstedt af den danske stat.

« Obligationer garanteret af den danske stat.

« Obligationer udstedt af Kommunekredit og Danmarks Skibskredit.

« Realkreditobligationer og seerligt deekkede obligationer udstedt af institutter om-
fattet af lov om finansiel virksomhed.

« Obligationer udstedt af Feroya Landstyri (Feergernes landsstyre).

Veerdipapirerne skal veere registreret i Veerdipapircentralen, VP Securities, og optaget til
handel pa OMX Nasdaqg, Kgbenhavn. Sikkerhedsstillelsen i Nationalbanken er indrettet,
sa en pulje af pantsatte veerdipapirer i et depot i Veerdipapircentralen kan anvendes som
sikkerhed for savel pengepolitiske Ian som lan inden for dagen. Pantsaetningen af vaer-
dipapirerne sker i praksis ved, at modparten overforer aktiver til et depot i Veerdipapir-
centralen, der er pantsat til Nationalbanken. Modparterne har adgang til at ombytte
sikkerhederne i lgbet af lanets Igbetid. Ombytningen finder sted ved, at modparten
forst indleegger og derefter udtager sikkerheder af det pantsatte depot.

Daglige kursudsving pa de pantsatte veerdipapirer indebeerer, at veerdien af det
pantsatte depot lebende andrer sig. For at minimere risikoen for, at veerdien af mod-
partens pengepolitiske lan overstiger veerdien af de belante veerdipapirer, beregnes
belaningsveerdien af de pantsatte veerdipapirer ved fra veerdipapirernes kursveerdi at
gore visse veerdipapirspecifikke fradrag (haircuts), der afheenger af vaerdipapirernes
restlobetid, kupontype og likviditet (omsaettelighed), jf. tabel 2.5.

Ved fastseettelse af berskurshaircuttet inddeles de beldnbare vaerdipapirer i fire ka-
tegorier:

« Kategori 1: Papirer udstedt af den danske stat.

« Kategori 2: Realkreditobligationer, seerligt deekkede obligationer og skibskredit-
obligationer med en cirkulerende maengde over 1 mia.euro eller modveerdien af
dette i danske kroner. Obligationerne skal desuden veaere omfattet af Barsmaegler-
foreningens Prisstillerordning og have mindst tre prisstillere.

« Kategori 3: @vrige realkreditobligationer, seerligt deekkede obligationer og skibs-
kreditobligationer samt obligationer garanteret af den danske stat.

« Kategori 4: Kommunekreditobligationer og obligationer udstedt af Foroya Landstyri.

HAIRCUTS FOR VARDIPAPIRER MED FAST KUPONRENTE, PROCENT Tabel 2.5
Restlgbetid Kategori 1 Kategori 2 Kategori3 Kategori4
0,5 1,0 1,5 6,5
1,5 2,5 3,0 8,0
2,5 3,5 4,5 9,5
3,0 4,5 5,5 10,5
72 0 I T 4,0 5,5 6,5 11,5
B 0 Y S 5,5 7.5 9,0 14,0

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Beregningen af veerdipapirernes belaningsveerdi og haircuts sker efter retningslinjer,
der er fastsat af ECB, jf. ECB (2008b).
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BELANBARE AKTIVER OG PENGEPOLITISKE LAN | 2008 Figur 2.7
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belanbare aktiver beholdning af sikkerhed i
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Anm.:

Kilde:

Udestdende og modparternes beholdning af belanbare aktiver er gennemsnittet af manedlige beholdninger.
Aktiver lagt til sikkerhed og pengepolitiske 1an er gennemsnit af daglige veerdier. Aktiver lagt til sikkerhed daek-
ker over sikkerheder, der kan anvendes til savel pengepolitiske l&an som lan inden for dagen. Ud over aktiver lagt
til sikkerhed i Nationalbanken kan modparterne stille deres beholdning af indskudsbeviser som sikkerhed ved lan
inden for dagen i Nationalbanken.

Danmarks Nationalbank.

V/ZRDIPAPIRER LAGT TIL SIKKERHED | NATIONALBANKEN OPDELT PA
OMSATTELIGHED Figur 2.8
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Anm.:

Kilde:

Pantsatte veerdipapirer, der kan anvendes som sikkerhed for savel pengepolitiske lan som lan inden for dagen. Hoj
omsaettelighed svarer til kategori 1, mellem omsaettelighed til kategori 2 og lav omsaettelighed til kategorierne 3 og 4
i boks 2.7. Kategorierne anvendes til fastsaettelse af haircuts og er ikke nedvendigvis et preecist udtryk for den relative
omsaettelighed af de enkelte papirer. Kravet til cirkulerende maengde for kategori 2-papirer blev aget fra 2007.
Danmarks Nationalbank.
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vaerdipapirer som sikkerhed, der er vanskelige at anvende som sikkerhed
i det private marked.

2.10 SAMMENLIGNING MED ANDRE LANDES PENGEPOLITISKE
INSTRUMENTER

Der er mange forskellige mader at implementere pengepolitikken pa i
praksis. Centralbankers forskellige indretning af de pengepolitiske in-
strumenter afspejler en raekke forhold, herunder forskelle i de hensyn,
som instrumenterne skal tilgodese, og i afvejningen mellem hensynene.
Det er kendetegnende, at centralbankerne typisk implementerer pen-
gepolitikken gennem markedsorienterede instrumenter, der er indrettet
pa at styre de korte pengemarkedsrenter.'

De pengepolitiske instrumenter indbefatter typisk markedsoperatio-
ner, hvor centralbanken pa givne tidspunkter udbyder likviditet, og sta-
ende faciliteter, der kan anvendes pa modparternes eget initiativ. Det
geelder fx ECB. ECB har ogsa sakaldte reservekrav, hvor det kreeves, at
bankerne har et vist gennemsnitligt indestaende i centralbanken malt
over en vis periode. Tabel 2.6 giver et overblik over udformningen af de
pengepolitiske instrumenter for nogle udvalgte centralbanker.

Staende faciliteter

Et meget enkelt pengepolitisk instrumentarium ville veere et, som ude-
lukkende bestod af en sakaldt staende facilitet, hvor modparterne pa
eget initiativ kunne lane ubegraenset dag-til-dag mod sikkerhed og pla-
cere til samme rente.’

Hovedargumentet for, at centralbankernes instrumentarium ikke kun
bestar af en staende facilitet med ens ud- og indlansrente, er, at det ville
betyde, at al bankernes aktivitet i ind- og udlan pa dag-til-dag-basis vil-
le ske via centralbanken. Hermed ville et markedsbaseret dag-til-dag-
pengemarked veere fraveerende.’

' | forbindelse med den finansielle uro, der begyndte i sommeren 2007, og den efterfolgende finansielle

krise, har visse centralbanker ogsa foretaget tiltag med henblik pa at pavirke leengere renter, se afsnit
2.11. Der gives en naermere beskrivelse af den finansielle krise i Danmarks Nationalbank (2008a, 2008b
og 2009b).

Staende faciliteter var tidligere det dominerende pengepolitiske instrument, jf. Bindseil (2004). Det
var ogsa tilfeeldet for en reekke mindre vesteuropeeiske lande indtil midten af 1980'erne, hvorefter
markedsoperationerne begyndte at vinde frem, jf. Forssbaeck og Oxelheim (2007).

Som andre argumenter mod det helt simple set-up naevner Tucker (2004) ogsa store bevaegelser pa
centralbankens balance samt hamstring af likviditet og ineffektiv likviditetsstyring blandt bankerne,
fordi der ikke er nogen preemie pa likviditetsforsikring i form af placeringer i den stdende facilitet.
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OVERSIGT OVER PENGEPOLITISKE INSTRUMENTER Tabel 2.6

Federal | Bank of | Sveriges | Norges |National-
ECB Reserve | England |Riksbank| Bank banken

Pengepolitisk naglerente’ (Ilobetid) . 1uge 1dag 1uge 1uge 1dag 1uge

Reservekrav .......ccoviiiiiiiiiienieee Ja Ja Ja Nej Nej Nej
Staende udlansfacilitet ..........cceceeene Ja Ja Ja Ja Ja Nej
Staende indlansfacilitet’ ..........c.c.c..... Ja Nej Ja Ja Ja Ja
Indskudsbeviser’ .........c.cooeeerrnnenn. Nej Nej Nej Ja Ja Ja
Regelmaessige markedsoperationer* Ja Ja Ja Ja Nej Ja
Frekvens® .......coooeeveeeveeeeeeceeceeeenn. Uge Dag Uge Uge - Uge
Lobetid® ..o 1 uge 1-14  1uge 1uge - 1uge
dage

Anm.: Som hovedregel er anfort de instrumenter, som centralbankerne anvendte inden den finansielle uro bred ud i
sommeren 2007, hvorefter der er kommet flere faciliteter til afsnit 2.11.
Kilde: Market Committee (2009), Kran (2001), Borio og Nelson (2008) og centralbankernes hjemmesider.

' ECB: udlénsrente ved de ugentlige markedsoperationer. Den amerikanske centralbank, Federal Reserve: Federal
Funds Target Rate, dvs. Federal Reserves mal for dag-til-dag-renten. Bank of England: Bank Rate, dvs. renten ved
ugentlige markedsoperationer. Sveriges Riksbank: Reporenten ved ugentlige markedsoperationer. Norges Bank:
Renten pa dag-til-dag-indlan i Norges Bank. Nationalbanken: Udlansrenten.

Federal Reserve begyndte i oktober 2008 at forrente reservekrav og evrige indlan, der tidligere ikke blev forrentet.
Bank of England har indfert sdkaldte Sterling Bills i oktober 2008 i forbindelse med den finansielle krise for at op-
suge likviditet.

De primaere markedsoperationer. Norges Bank foretager markedsoperationer, nar der er behov.

Federal Reserve har ikke en fast kalender for markedsoperationer, men de foretages typisk pa daglig basis. Sveri-
ges Riksbank udferer desuden markedsoperationer pa daglig basis.

Lobetiden for Federal Reserves markedsoperationer er typisk 1-14 dage. Lobetiden pa Norges Banks markedsopera-
tioner afhaenger af likviditetssituationen.

En rentekorridor, hvor udlansrenten ligger over indlansrenten i den sta-
ende facilitet, giver incitament til en effektiv likviditetsstyring og under-
stotter handel med likviditet via pengemarkedet. Hvis der er en stor
forskel mellem ud- og indlansrenten i en staende facilitet, vil det inde-
baere niveauskift i pengemarkedsrenten, nar fortegnet pa nettostillin-
gen skifter. Dag-til-dag-renten ville da veere teet pa renten for banker-
nes indskud i centralbanken, nar nettostillingen var positiv, mens den
ville vaere teet pa renten pa lan mod sikkerhed i centralbanken, nar net-
tostillingen var negativ. | en dansk sammenhang ville sddanne store
skift, der pavirker pengemarkedsrenterne, have betydning for udviklin-
gen i kronekursen, hvilket ikke er hensigtsmaessigt givet fastkurspolitik-
ken. Hvis spaendet bliver for lille, har bankerne med over- eller under-
skudslikviditet ikke noget storre incitament til at anvende pengemarke-
det frem for centralbankens faciliteter, og det korte pengemarked risi-
kerer at torre ud.’

ECB har en staende facilitet, hvor bankerne hver dag pa eget initiativ
kan lane til en rente, som ligger over renten ved markedsoperationerne,
og placere likviditet til en lavere rente. Dette er en made til at undga

" Der vil dog fortsat veere basis for et marked for likviditet til deltagere, som ikke har adgang til cen-

tralbankens staende faciliteter, jf. Bindseil og Wurtz (2007) og Mayes og Toporwski (2007).
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stor volatilitet i markedsrenterne, der vil holde sig i korridoren mellem
ud- og indlansrenten i den staende facilitet.

Nationalbanken har ikke en stdende udlansfacilitet. | en dansk sam-
menhang er det afgerende, at pengemarkedsrenterne kan reagere i
forbindelse med pres pa kronen. De korte pengemarkedsrenter skal frit
kunne stige i perioder med en stram likviditetssituation, fx i perioder
hvor der er uro omkring kronen, og valutaen stremmer ud af landet. De
stigende renter vil i sig selv bidrage til at leegge en deemper pa valuta-
udstremningen og understgtter dermed fastkurspolitikken.'

Markedsoperationer

Centralbanker tilferer typisk hovedparten af likviditeten via markeds-
operationer, dvs. likviditetsoperationer gennemfgrt pa centralbankens
initiativ. Markedsoperationerne kan veere regelmaessige (ordineere mar-
kedsoperationer) savel som uregelmaessige (ekstraordinsere markeds-
operationer). Mellem markedsoperationerne er det op til markedsdelta-
gerne selv at udligne likviditetsudsving gennem udveksling af likviditet
med hinanden. Lgbetiden og frekvensen af centralbankernes markeds-
operationer afhaenger bl.a. af udbuds- og efterspgrgselseffekter pa cen-
tralbanklikviditeten fra de autonome faktorer.

ECBs styrelsesrdd afholder manedlige mgder, hvor der tages beslut-
ning om renteniveauet ved de ugentlige primeere markedsoperationer,
hvor ECB tilferer likviditet via 7-dages lan mod sikkerhed. ECB foretager
0gsa leengere udlan, fx 3-maneders lan. ECB kan desuden foretage finju-
sterende markedsoperationer bl.a. i tilfeelde af uventede likviditetsud-
sving, der pavirker renteforholdene i det korte pengemarked.

De danske pengepolitiske renter skal kunne aendres pa et hvilket som
helst tidspunkt, hvis udviklingen i kronekursen skulle tilsige det. Fast-
kurspolitikken indebaerer, at Nationalbankens rentesatser normalt fol-
ger ECBs udlansrente ved de primaere markedsoperationer. Ved vedva-
rende tendens til styrkelse eller sveekkelse af kronen foretager National-
banken ensidige rentesendringer.

Nationalbankens anvendelse af en 7-dages lgbetid pa pengepolitiske
[an og en ugentlig frekvens af de ordinaere markedsoperationer svarer
til, hvad der geelder for de pengepolitiske 1an ved ECBs primeere mar-
kedsoperationer. Nationalbanken bruger et sakaldt abent vindue ved
ugentlige markedsoperationer, hvor modparterne selv frit kan bestem-
me meengden af pengepolitiske l1an og indskud til de af Nationalbanken
fastsatte renter. Det er en enkel og gennemskuelig made at tildele likvi-

' Sammenhaengen mellem det pengepolitiske instrumentarium og den penge- og valutapolitiske
malsaetning diskuteres i Tucker (2004).
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ditet og styre renten pa, nar der ikke skal tilgodeses andre hensyn, fx
styring af den meengde likviditet, der tilferes modparterne.

ECB styrede fra 1999 til oktober 2008 maengden af tildelt likviditet ved
sine markedsoperationer. Fra 1999 til slutningen af juni 2000 skete det
til en fast tildelingsrente, hvorefter det i perioden frem til oktober 2008
skete til en variabel skaeringsrente. | forbindelse med den finansielle
krise begyndte ECB fra oktober 2008 at foretage fuld tildeling af den
efterspurgte likviditet ved de ugentlige markedsoperationer til en fast
tildelingsrente.

Reservekrav

ECB har en reservekravsfacilitet, hvor bankerne paleegges at have et vist
gennemsnitligt minimumsindestdende i de nationale centralbanker i
hver reservekravsperiode af omkring en maneds varighed. Reservekravs-
indestaendet forrentes med den gennemsnitlige rente ved ECBs primeere
markedsoperationer i reservekravsperioden, mens indestaende ud over
reservekravet ikke forrentes." Bankerne har incitament til at udlane li-
kviditet i pengemarkedet, nar dag-til-dag-renten er hgj i forhold til for-
rentningen af reservekravsindestdendet. Omvendt har bankerne incita-
ment til at holde rigelige reserver i de perioder, hvor dag-til-dag-renten
er lav. Reservekravet bidrager saledes til at udjeevne udsving i dag-til-
dag-renten pa pengemarkedet.

| Danmark er der ikke noget krav om, at de pengepolitiske modparter
skal have et vist minimumsindestaende i Nationalbanken. Her begreenses
modparternes indestaende pa folio i Nationalbanken tvaertimod af fo-
liorammesystemet af hensyn til at begreense likviditeten, som umiddel-
bart kan anvendes til spekulation mod kronen. Der er ingen restriktioner
pa modparternes beholdning af indskudsbeviser, der kun kan omdannes
til likviditet ved Nationalbankens markedsoperationer.

Figur 2.9 viser dag-til-dag-renterne i euroomradet og Danmark. ECB
har normalt en malseetning om at stabilisere de helt korte pengemar-
kedsrenter teet pa renten ved de ugentlige markedsoperationer. | praksis
har fokus veeret pa Eonia, der er dag-til-dag-renten i det usikrede pen-
gemarked. Udsvingene i den danske dag-til-dag-rente kan umiddelbart
synes relativt store sammenlignet med dag-til-dag-renten i euroomra-
det. En direkte sammenligning er vanskelig som felge af forskelle i ind-
retningen af det pengepolitiske instrumentarium i henholdsvis Danmark
og euroomradet.

T Bankerne har mulighed for at placere pa ECBs staende indlansfacilitet, der forrentes, men med en
lavere rente end renten pa reservekravsindestadendet. Den amerikanske centralbank, Federal Reserve,
forrentede tidligere ikke indestaende i forbindelse med reservekrav. | oktober 2008 indfgrte Federal
Reserve forrentning af reservekrav bl.a. for at f& bedre mulighed for at styre dag-til-dag-renten.
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DAG-TIL-DAG-RENTEN | DANMARK OG EUROOMRADET Figur 2.9
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Anm.: Tomorrow-Next-renten for Danmark og Eonia-renten for euroomradet. Anvendelsen af 14-dages lgbetid pa
pengepolitiske udlan og indskudsbeviser beted, at rentespekulation i forbindelse med pengepolitiske renteaen-
dringer i arene 2002-03 og 2005-06 medferte store tekniske udsving i dag-til-dag-renten i Danmark. Det gav
anledning til, at Nationalbanken i maj 2007 overgik til at anvende 7-dages lebetid pa pengepolitiske udlan og
indskudsbeviser, jf. Danmarks Nationalbank (2007).

Kilde: Danmarks Nationalbank.

En stor del af volatiliteten i de danske dag-til-dag-renter kan forudsiges
og skyldes tekniske forhold vedregrende indretningen af de pengepoliti-
ske instrumenter, der betyder, at dag-til-dag-renten er hej pa dage, hvor
Nationalbanken udferer markedsoperationer, jf. kapitel 4. Tidligere be-
ted anvendelsen af 14-dages lobetid pa pengepolitiske udlan og ind-
skudsbeviser, at rentespekulation i forbindelse med de pengepolitiske
renteaendringer kunne give store tekniske udsving i dag-til-dag-renten.
Det gav anledning til, at Nationalbanken i maj 2007 overgik til at an-
vende 7 dages lobetid pa pengepolitiske udlan og indskudsbeviser.

For euroomradet er det under normale forhold typisk i slutningen af
reservekravsperioden, hvor reservekravet skal vaere opfyldt, at der fore-
kommer de storste afvigelser mellem de pengepolitiske renter og dag-
til-dag-renten.

Nationalbanken har en malseetning om en stabil kronekurs og tillaeg-
ger det mindre betydning at reducere udsvingene (volatiliteten) i dag-
til-dag-renten, da volatiliteten ikke har afsmitning pa de lidt laengere
pengemarkedsrenter, jf. Andersen (2004). Endvidere har fortegnet pa
modparternes nettostilling ingen pengepolitisk betydning i Danmark
givet det begreensede spaend mellem udlansrenten og indskudsbevisren-
ten. Dette er vigtigt, da fortegnet pa nettostillingen med mellemrum
kan skifte isaer som fglge af Nationalbankens keb og salg af valuta.
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2.11 LIKVIDITETSSTYRING OG FINANSIEL STABILITET

Af hensyn til den finansielle stabilitet er det afgerende, at centralban-
kerne sikrer, at bankerne kan fa den efterspurgte likviditet, s systemi-
ske kriser undgas. | Danmark fremgar hensynet til et sikkert og stabilt
finansielt system, herunder sikker betalingsafvikling, af formalsparagraf-
fen i Nationalbankloven ("... at opretholde et sikkert pengevaesen her i
landet samt at lette og regulere pengeomsaetning og kreditgivning").
Nationalbankens styring af likviditeten varetages normalt ved hjalp af
de pengepolitiske instrumenter.

Financial Stability Forum, som bl.a. bestar af finansministerierne, cen-
tralbankerne og finanstilsynene i de store lande, har udarbejdet en ana-
lyse af de arsager og underliggende svagheder i det finansielle system,
som har medvirket til den finansielle uro, der brad ud i sommeren 2007.’
Centralbankerne opfordres her til at serge for at have tilstreekkelige
fleksible operationelle rammer til at handtere ekstraordinzere situatio-
ner.

Flere centralbanker har pa baggrund af den finansielle uro og den ef-
terfglgende finansielle krise foretaget en raekke ekstraordinzere tiltag
for at skabe storre sikkerhed blandt bankerne om tilgeengeligheden af
likviditet. De konkrete tiltag har varieret fra land til land og har veeret
afhaengige af udformningen af det pageeldende lands pengepolitiske
instrumenter. Ud over at understgtte mulighederne for at opna likvidi-
tet har tiltagene ogsa veeret rettet mod at forbedre finansieringsmulig-
hederne mere generelt bade for banksystemet og for udvalgte marke-
der uden for banksystemet. Finansieringsmulighederne er blevet under-
stottet gennem centralbankernes udlan og opkeb af veerdipapirer.

Tiltagene har omfattet tilpasning af de eksisterende instrumenter bl.a.
i form af hyppigere markedsoperationer, stgrre udlan, sterre udbud af
[dn med leengere Igbetider og udvidelse af sikkerhedsstillelsesgrundla-
get og kredsen af modparter, der har adgang til centralbankernes in-
strumenter.’

| forbindelse med den finansielle uro udvidede Nationalbanken fx sik-
kerhedsgrundlaget for at give de pengepolitiske modparter bedre mu-
lighed for at stille sikkerhed og dermed udvide adgangen til pengepoli-
tiske 1an, jf. boks 2.8. ECBs overgang til at foretage fuld tildeling af den
efterspurgte likviditet til fast rente ved de ugentlige markedsoperatio-
ner er et andet eksempel pa en tilpasning af det eksisterede instrumen-
tarium.

' Jf. Financial Stability Forum (2008a), der er blevet fulgt op af Financial Stability Forum (2008b).
2 For oversigt over de forskellige tiltag se Kjeergaard og Risbjerg (2008), Borio og Nelson (2008) og
Committee on the Global Financial System (2008).
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NATIONALBANKENS MIDLERTIDIGE TILTAG | FORBINDELSE MED DEN
FINANSIELLE URO | 2008-09' Boks 2.8

Udvidelse af sikkerhedsgrundlaget ved lan i Nationalbanken

Nationalbanken har midlertidigt udvidet sikkerhedsgrundlaget for penge- og realkre-
ditinstitutters lan i Nationalbanken (pengepolitiske [an og intradag-kredit) med en
raeekke nye typer af veerdipapirer, herunder:

« Noterede aktier

. Noterede investeringsforeningsbeviser

. Statsgaranterede bankobligationer

. Statsgaranteret seniorgeeld (junior covered bonds)

« Noteret seniorgeeld (junior covered bonds) uden statsgaranti

« Unoterede aktier

. Laneobligationer, jf. nedenfor.

Lan mod sikkerhed i laneobligationer

Nationalbanken oprettede i maj 2008 en midlertidig lanefacilitet, hvor penge- og real-
kreditinstitutter kan belane seerlige laneobligationer udstedt af pengeinstitutter i
Kongeriget Danmark.

Det enkelte institut kan belane erhvervede laneobligationer i Nationalbanken op
til en samlet ramme pa 25 pct. af instituttets kernekapital. Instituttet kan dog hgjst
belane laneobligationer udstedt af en enkelt udsteder svarende til 75 pct. af det
udstedende instituts kernekapital. Laneobligationer, der er belanbare i National-
banken, kan medregnes til et langivende pengeinstituts likviditet, jf. § 152 i lov om
finansiel virksomhed, frem til en maned inden udlgb af lanemuligheden.

Renten ved belaning af laneobligationerne var oprindelig Nationalbankens udlans-
rente plus 2 procentpoint. P baggrund af det faldende renteniveau blev rentetillaeg-
get reduceret til 1 procentpoint i marts 2009. | forbindelse med, at sikkerhedsgrund-
laget i juli 2009 blev midlertidig udvidet med bl.a. unoterede statsgaranterede bank-
obligationer, blev rentetilleegget afskaffet.

Lanemulighed pa basis af overskydende lovmaessig solvens

Penge- og realkreditinstitutter kan lane i Nationalbanken pa basis af deres oversky-
dende lovmaessige solvens. Institutterne kan lane et belgb svarende til deres over-
skydende lovmaessige solvens, dvs. forskellen mellem basiskapital og solvensbehov,
med fradrag af en margin pa 1 pct. Den maksimale laneramme er almindeligvis 800
mio.kr.

Et institut kan midlertidigt opna tilsagn om laneramme pa baggrund af en ledelses-
erkleering og en revisorerklaering om aftalte arbejdshandlinger samt afgivelse af likvi-
ditetsbudget og udlansudvikling pa manedlig basis. Et institut, der har faet bevilget
en laneramme i Nationalbanken, bestemmer herefter ved den ugentlige lanoptagelse,
hvor meget det vil [ane inden for [dnerammen. Ladnerammen kan medregnes i institut-
tets likviditet, jf. § 152 i lov om finansiel virksomhed, frem til en maned inden udlgb
af ldanemuligheden.

Renten ved beldning af overskydende lovmaessig solvens var oprindelig National-
bankens udlansrente plus 2 pct. P4 baggrund af det faldende renteniveau blev rente-
tilleegget reduceret til 1 pct. i marts 2009.

' Danmarks Nationalbank (2008b) og Nationalbankens websted.
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FORTSAT Boks 2.8

Swapaftaler med Federal Reserve og ECB

| forbindelse med den finansielle uro har der vaeret mangel pa dollar og euro i en
reekke lande. Federal Reserve har indgaet aftaler med en raekke centralbanker, her-
under Nationalbanken, om midlertidige gensidige valutaaftaler (swaplines). For at
forbedre adgangen til kort finansiering i euro har Nationalbanken indgaet en lignen-
de aftale med ECB. | forbindelse med swapaftalerne udlaner Nationalbanken dollar
og euro videre til de pengepolitiske modparter. Nar Nationalbanken treekker pa
swapaftalen til at finansiere sine udlan i dollar eller euro, betaler Nationalbanken ren-
ten pa udlanene direkte til henholdsvis Federal Reserve og ECB.

Flere centralbanker har ligeledes suppleret de pengepolitiske instrumen-
ter med nye midlertidige faciliteter for at ege tilgeengeligheden af likvi-
ditet.

| Danmark er der oprettet en midlertidig udlansfacilitet, hvor der fore-
tages udlan mod overskydende solvens. Langivningen sker til en hgjere
rente end den pengepolitiske udlansrente.

Ud over at gge tilgeengeligheden af likviditet har flere af disse facilite-
ter ogsa forbedret bankernes muligheder for lzengere finansiering. Fede-
ral Reserve, Fed. indferte i december 2007 en ny facilitet, hvor Fed aukti-
onerer en given mangde lan til variabel rente med Igbetider pa op til 84
dage (Term Auction Facility, TAF). ECB har altid haft markedsoperationer
for 1an med laengere lgbetider end ved de primezere markedsoperationer,
fx 3 maneder, hvor der udbydes en given maengde lan. Under krisen er
volumen ved disse markedsoperationer blevet gget. | juni 2009 begyndte
ECB at foretage markedsoperationer for 12-maneders lan til fast rente,
hvor der gives fuld tildeling af den efterspurgte likviditet

Fed og ECB har ligeledes indgaet swapaftaler med andre centralban-
ker, herunder Nationalbanken, for at skabe sterre tilgeengelighed af
dollar og euro. | swapaftalerne udlaner Fed og ECB henholdsvis dollar
og euro mod sikkerhed i valuta til de andre centralbanker, som laner
dollar og euro videre.

Nogle faciliteter har veeret rettet mod investorer og lantagere uden
for banksystemet. Fed foretager fx kgb af 3-maneders veaerdipapirer di-
rekte fra de udstedende virksomheder og udlan direkte til investerings-
foreninger.

Fed har ligeledes oprettet udlansfaciliteter, hvor der er adgang til
leengere lan. Fed har givet 1an med Igbetid pa op til 5 ar til ejere af veer-
dipapirer med sikkerhed fx i form af forbrugs- eller virksomhedslan.
Sigtet har veeret at understotte kreditmulighederne for husholdninger
og virksomheder.
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CENTRALBANKERS BALANCE | FORHOLD TIL BNP Figur 2.10
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Anm.: Samlede aktiver i procent af BNP. Kvartalsdata. BNP er saesonkorrigeret og opregnet til arsniveau.
Kilde: Reuters EcoWin, Federal Reserve, ECB, Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

Fed og ECB har desuden oprettet faciliteter til opkeb af la&engere obliga-
tioner i udvalgte markeder med henblik pa at forbedre kreditmulighe-
derne.

Nationalbanken var sidst for alvor aktiv i obligationsmarkedet med
henblik pa at pavirke renteudviklingen i 1986, hvor Nationalbanken en
kort periode forsggte at deempe rentestigninger. Med fastkurspolitikken
og frie kapitalbeveegelser kan interventioner pa obligationsmarkedet
ikke leengere anvendes til at pavirke de lange danske renter, der i hgj
grad bestemmes af internationale forhold.

Fed har desuden indfert veerdipapirudlansordninger, hvor der typisk
tiloydes statspapirer i bytte for mindre omseettelige veerdipapirer af en
lavere kreditkvalitet for at fremme omseetteligheden af sidstnaevnte.

Centralbankernes ogede udlan og keb af veerdipapirer har i flere til-
feelde medfort en betydelig forggelse af deres balancer, jf. figur 2.10.
Nationalbankens aktiver er ligeledes steget siden midten af 2007. Det
skyldes til dels ggede udlan, men afspejler ogsa i hej grad en foregelse
af valutareserven, jf. kapitel 3.
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KAPITEL 3
Kronekurs, valutamarked og
kapitalbevaegelser

SAMMENFATNING

Danmark ferer fastkurspolitik over for euro. Det betyder, at penge- og
valutapolitikken er indrettet efter at holde kronekursen stabil over for
euro. Andre hensyn end valutakursen inddrages ikke i overvejelserne om
pengepolitikken, og Nationalbankens pengepolitiske renter anvendes
udelukkende til at styre kronekursen.

Kronekursen dannes pa valutamarkedet, som derfor er vigtigt for
penge- og valutapolitikken. Kronekursen bestemmes af udbud og efter-
sporgsel efter kroner pa valutamarkedet. En del af aktiviteten pa valu-
tamarkedet kan tilskrives handel med varer og tjenester pa tveers af
landegraenser, mens storstedelen kan henferes til greenseoverskridende
kapitalbevaegelser, der giver anledning til keb og salg af valuta. Nar der
er kapitalindstremning til Danmark, og dermed sterre efterspergsel ef-
ter kroner, forer det normalt til en styrkelse af kronen, og omvendt ved
kapitaludstremning.

Nationalbanken kan pa kort sigt sikre, at kronekursen er stabil ved at
kobe og seelge valuta pa valutamarkedet. Nar Nationalbanken keber
kroner mod euro, vil kronen alt andet lige have en tendens til at blive
styrket. Nar Nationalbanken saelger kroner mod euro, vil kronen alt an-
det lige have en tendens til at blive svaekket. Nationalbanken intervene-
rer i valutamarkedet ved at handle valuta med en raekke storre danske
og udenlandske valutahandlere.

Under rolige forhold pa valutamarkedet sendrer Nationalbanken nor-
malt sine renter i takt med, at ECB aendrer sine renter. | situationer med
vedvarende ind- eller udstremning af valuta og pres mod kronen aendrer
Nationalbanken ensidigt sine renter for at stabilisere kronekursen. De
pengepolitiske renter er afgerende for renterne pad pengemarkedet,
som har betydning for kapitalbevaegelserne og valutakursen.

Normalt kan aktererne pa kronevalutamarkedet selv handtere trans-
aktioner knyttet til kapitalbeveegelser uden naevneveerdig pavirkning af
kronekursen og dermed uden intervention fra Nationalbanken. Mar-
kedsdeltagerne bidrager desuden selv til at stabilisere kronekursen, nar
de tager positioner ud fra en forventning om en stabil kronekurs. Det
afspejler, at der er tillid til og troveerdighed om fastkurspolitikken.
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3.1 FASTKURSPOLITIKKEN

Danmark har fert en konsekvent fastkurspolitik siden begyndelsen af
1980'erne. Pengepolitikken er indrettet efter at holde en stabil krone-
kurs over for euro, og andre hensyn end valutakursen — fx konjunktur-
udviklingen i Danmark — inddrages ikke i overvejelserne om pengepoli-
tikken. Fgr euroens indferelse i begyndelsen af 1999 var den danske
fastkurspolitik orienteret mod D-mark.’

Hovedformalet med pengepolitikken i euroomradet er at fastholde in-
flationen under, men taet pa 2 pct. Ved at holde kronens kurs stabil over
for euro skabes rammer for samme lave inflation i Danmark pa lidt laen-
gere sigt. Den formelle ramme for den danske fastkurspolitik er Det Euro-
paeiske Valutasamarbejde, ERM2, jf. boks 3.1. Danmark deltager i samar-
bejdet med en centralkurs pa 7,46038 kroner pr. euro og et udsvingsband
pa +/- 2,25 pct. ERM2-samarbejdet indebeerer formelt set blot, at kronens
kurs skal holdes inden for udsvingsbandet, men siden 1997 har National-
banken stabiliseret kronekursen teet pa centralkursen, jf. figur 3.1.

Nationalbanken kan pa kort sigt pavirke kronekursen ved at interve-
nere i valutamarkedet, dvs. kgbe eller seelge kroner mod fremmed valu-
ta. | situationer hvor kronen sveekkes, kgber Nationalbanken kroner
mod salg af valuta for at imgdegad sveekkelsen. Modsat seelges kroner
mod kgb af valuta for at modvirke en styrkelse af kronen. Udviklingen i
kronekurs og interventioner er vist i figur 3.2.

Nationalbankens pengepolitiske renter kan aendres pa et hvilket som
helst tidspunkt, hvis udviklingen i kronekursen tilsiger det. Under rolige
forhold pa valutamarkedet sendrer Nationalbanken normalt sine renter i
takt med, at Den Europeeiske Centralbank, ECB, sendrer sin pengepoliti-
ske rente. For euroens indferelse i begyndelsen af 1999 var det spaendet
mellem de pengepolitiske renter i Danmark og Tyskland, som var afge-
rende for den danske pengepolitik og kronekursen.

| en situation hvor kronen sveekkes, og Nationalbanken i en lsengere
periode jeevnligt har solgt valuta, vil Nationalbanken ensidigt seette sine
pengepolitiske renter op i forhold til ECB. Nar Nationalbanken strammer
pengepolitikken og @ger spaendet mellem de pengepolitiske renter i
Danmark og euroomradet, er der en tendens til, at kronen styrkes. Det
skyldes en storre eftersporgsel efter kroner, da det er mere attraktivt at
placere midler i kroner og dyrere at lane i kroner, nar renten i Danmark
forgges i forhold til euroomradet.

! Folgende lande indferte euroen med virkning fra 1. januar 1999: Belgien, Finland, Frankrig, Holland,
Irland, Italien, Luxembourg, Portugal, Spanien, Tyskland og @strig. Greekenland tilsluttede sig den
feelles valuta med virkning fra 1. januar 2001. Herefter er Slovenien indtradt 1. januar 2007, Cypern
og Malta 1. januar 2008 og Slovakiet 1. januar 2009.
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DET EUROPZISKE VALUTASAMARBEJDE, ERM2 Boks 3.1

Siden begyndelsen pa tredje fase af Den @konomiske og Moneteere Union, @MU, i EU
den 1. januar 1999 har Danmark deltaget i det europeeiske fastkurssamarbejde ERM2
(Exchange Rate Mechanism 2), der aflgste valutakurssamarbejdet ERM i det Europaei-
ske Monetaere System, EMS."

| ERM2 fastlaegges for hver af deltagerlandenes valuta en bilateral centralkurs i for-
hold til euro. For hver valuta er udsvingsbandet for den bilaterale kurs over for euro
som udgangspunkt pa +/- 15 pct. omkring centralkursen.’ ERM2-aftalen dbner dog
mulighed for, at der kan forhandles et snaevrere band pa plads.

Hvis et deltagerlands valutakurs bevaeger sig ud pa en af udsvingsgreenserne i
ERM2, skal bade ECB og det pageeldende deltagerlands centralbank sikre, at valuta-
kursen holdes inden for udsvingsbandet ved keb af den svage valuta og salg af den
staerke valuta. Ved intervention pa udsvingsgraenserne yder ECB og det pageeldende
deltagerlands centralbank hinanden en ubegraenset interventionskredit med en initial
Iobetid pa op til 3 maneder.’ Kreditten forrentes, og der er mulighed for forleengelse.
ECB og det pageldende deltagerlands centralbank kan suspendere intervention, hvis
intervention er i modstrid med opretholdelse af prisstabilitet. Denne bestemmelse har
dog i praksis ikke spillet nogen rolle.*

Der er i ERM2 mulighed for at eendre centralkurserne. Beslutningerne om central-
kurser og standardudsvingsbandet kraever enighed mellem ministrene fra eurolan-
dene, ECB samt ministrene og centralbankcheferne fra de lande uden for euroom-
radet, der deltager i ERM2. ERM2 er baseret pa, at der kun undtagelsesvis er behov
for kursjusteringer. Dette stiller krav om, at der generelt fores ansvarlig ekonomisk
politik, herunder finanspolitik, som er i overensstemmelse med de aftalte kursrela-
tioner.

Danmark deltager i ERM2 med en centralkurs pa 7,46038 kroner pr. euro. Central-
kursen er en omregning af kronens centralkurs over for D-mark i ERM, hvor central-
kursen sidst blev a&ndret 12. januar 1987. Pa grund af sin hgje grad af skonomisk kon-
vergens med euroomradet som resultat af vedvarende stabilitetsorienteret skonomisk
politik har Danmark kunnet indga en aftale om et snaevert udsvingsband pa +/- 2,25
pct.’

Danmark var eneste deltagerland i ERM2 i perioden 2001-04. Efter udvidelsen af EU
i 2004 har flere lande deltaget i ERM2 i en periode, inden de har indfert euroen. Et af
konvergenskriterierne for optagelse i eurosamarbejdet er i henhold til traktaten "
overholdelse af de normale udsvingsmarginer i det europaeiske monetaere systems va-
lutakursmekanisme i mindst to ar uden devaluering over for andre medlemsstaters
valutaer"®. Aktuelt deltager Danmark, Estland, Letland og Litauen i ERM2.

De vigtigste principper og bestemmelser for ERM2 fremgar af en resolution fra Det Europeeiske Rads mede i
Amsterdam i juni 1997, det udsendte kommuniké fra det uformelle Ecofin-Radsmede 25.-27. september 1998 i
Wien mellem EU-landenes gkonomi- og finansministre samt centralbankchefer og aftalen fra 1. september 1998
(med efterfelgende eendringer) indgaet mellem ECB og centralbankerne i EU-landene uden for euroomradet.
Euroen er saledes centrum i ERM2-samarbejdet, idet de deltagende valutaer har centralkurser i forhold til euro-
en, men ikke i forhold til hinanden, sadan som det var tilfeeldet i ERM, der var geeldende for @MUens tredje fa-
se.

Den meget kortfristede finansieringsfacilitet er i princippet automatisk og i ubegraenset omfang til radighed for
finansiering af intervention pa udsvingsgraenserne. Debitorcentralbanken skal i passende omfang anvende sin
egen valutareserve, for den traekker pa faciliteten. Intervention skal generelt anvendes som et stotteinstrument
sammen med andre politiske foranstaltninger, herunder passende brug af rentepolitikken.

Den historiske baggrund for bestemmelsen er beskrevet i Hoffmeyer (1992).

Jf. uofficiel overseettelse af kommuniké fra det uformelle Ecofin-Radsmede 25.-27. september 1998, optrykt pa
side 20 i Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 4. kvartal 1998.

EF-traktatens artikel 121.
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KRONENS KURS OVER FOR EURO Figur 3.1
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Anm.: Omvendt skala. For 1999 er anvendt en syntetisk kronekurs over for euro beregnet ud fra kronekursen over for D-
mark og den pr. 1. januar 1999 fastlaste omregningskurs mellem euroen og D-marken.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Modsat vil Nationalbanken indsneevre spaendet mellem de pengepoliti-
ske renter i Danmark og euroomradet i en situation, hvor kronen styr-
kes, og Nationalbanken i en laengere periode jeevnligt har kebt valuta.
Nar pengepolitikken lempes, er der en tendens til, at kronen svaekkes.

KRONEKURS OG NATIONALBANKENS INTERVENTIONER Figur 3.2
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Anm.: Venstre akse (kronekursen): Omvendt skala. Kronekursen er ultimo maneden. Hojre akse: Interventionerne er
pa manedsbasis og periodiseret efter valertidspunkt.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Det skyldes, at efterspergslen efter kroner bliver mindre, da det bliver me-
re attraktivt at placere midler i euroomradet og billigere at lane i kroner,
nar forskellen mellem renterne i Danmark og euroomradet indsnaevres.

Figur 3.3 viser speendet mellem de pengepolitiske renter i Danmark og
euroomradet. Figuren illustrerer, hvordan rentespaendet er blevet udvi-
det i situationer med urolige forhold eller usikkerhed pa valutamarke-
derne, fx i perioderne omkring 2000 og 2008, og derefter gradvis redu-
ceres, nar uroen er drevet over.

| rolige perioder pa valutamarkedet kan man observere, at markeds-
deltagerne tager positioner ud fra en forventning om en fast kronekurs.
Det bidrager hermed til stabilisering af kronekursen. Fx kan der veere
tale om, at pengeinstitutterne gger deres valutabeholdning, nar kronen
styrkes over for euro. Det kan skyldes, at institutterne under en krone-
styrkelse keber euro og salger kroner i forventning om en efterfglgen-
de kronesvaekkelse (og dermed indtjeningsmulighed). Pengeinstitutter-
nes salg af kroner vil i sig selv medvirke til en svaekkelse af kronen, og
derved deempes udsvingene i kronekursen. Markedsdeltagerne under-
statter herved fastkurspolitikken.

| urolige perioder kan markedsdeltagerne derimod medvirke til at for-
steerke udsvingene i kronekursen, hvis de spekulerer mod kronen. Under
valutakriser er det dog erfaringsmaessigt normalt pengeinstitutternes
kunder, og ikke institutterne selv, der tager positioner mod kronen.

FORSKEL MELLEM DEN PENGEPOLITISKE RENTE | DANMARK OG EUROOMRADET  Figur 3.3
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Anm.: For Danmark er for hele perioden anvendt Nationalbankens udlansrente. For euroomradet er ECBs faste tildelings-
rente anvendt fra 1999 til slutningen af juni 2000. Derefter er anvendt ECBs minimumsbudrente frem til 14. okto-
ber 2008, hvorefter den faste rente ved eurosystemets primaere markedsoperationer er anvendt.

Kilde: Deutsche Bundesbank, ECB og Danmarks Nationalbank.
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3.2 NATIONALBANKENS BRUG AF INTERVENTION OG RENTEZANDRINGER

Intervention og renteaendringer er hver for sig selvsteendige instrumen-
ter, der principielt set kan anvendes uafhaengigt af hinanden.

Hvis der er en tendens til, at kronen enten svaekkes eller styrkes, vil
Nationalbanken normalt forst veelge blot at intervenere i valutamarke-
det. Isoleret anvendelse af interventioner finder primeert sted for at fan-
ge mindre eller kortvarige fluktuationer i kronekursen. Som regel passer
valutamarkedet dog sig selv uden intervention fra Nationalbanken, og
de fleste interventioner er belgbsmaessigt sma.

Er der tale om mere langvarig ind- eller udstremning af valuta - men
uden egentligt pres mod kronen — vil interventionerne normalt blive
suppleret med mindre renteaendringer, fx i sterrelsesordenen 0,05-0,1
procentpoint. Nar Nationalbanken ensidigt seetter renten op (ned), ud-
vides (indsnaevres) speendet mellem de pengepolitiske renter i Danmark
og euroomradet. Ved vedvarende stor valutaudstremning og pres mod
kronen ma Nationalbanken ud over interventioner normalt ogsa haeve
renten mere maerkbart, fx med 0,25 eller 0,5 procentpoint. Ved spekula-
tive angreb mod kronen kan renteforhgjelserne blive betydeligt sterre,
og der kan veere tale om interventioner for veesentlige belgab.

| forbindelse med valutauro af kortere varighed har der veeret tilfeel-
de, hvor Nationalbanken har valgt at saette udlansrenten og indskuds-
bevisrenten op uden samtidig at eendre foliorenten og diskontoen. Her-
med pavirkes iseer renterne pa pengemarkedet, mens pengeinstitutter-
nes detailrenter over for kunder i et vist omfang afskeermes. Pengemar-
kedsrenterne stiger desuden ofte kraftigt i perioder med valutauro, hvil-
ket fordyrer spekulation og hjaelper med til at holde kronen fast.

| boks 3.2 er gennemgaet et konkret eksempel fra efteraret 2008 pa
Nationalbankens brug af intervention og rentesendringer som led i sty-
ringen af kronekursen.

Valutareserven

Nationalbanken rader over en valutareserve for at have et beredskab til
intervention pa valutamarkedet. Valutareserven har desuden i kraft af
sin stgrrelse en signalfunktion, der pa forhand kan medvirke til at lsegge
en deemper pa eventuel spekulation.

Valutareserven er saledes et vigtigt element i den danske fastkurspoli-
tik. Nar Nationalbanken szlger valuta og keber kroner, bliver valutare-
serven formindsket. Omvendt stiger valutareserven, nar Nationalbanken
kober valuta mod kroner.

Valutareserven bestar af sikre og likvide aktiver hovedsagelig i form af
indskud i udenlandske banker og udenlandske veerdipapirer, der hurtigt
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NATIONALBANKENS BRUG AF INTERVENTION OG RENTEANDRINGER Boks 3.2

Den internationale finansielle krise, der begyndte i sommeren 2007, eskalerede i ef-
teraret 2008. Den danske krone blev sveekket i september og oktober 2008 efter en
periode, hvor speendet mellem Nationalbankens udlansrente og ECBs tildelingsrente
var negativt, jf. figur 3.4 (venstre). Det negative rentespaend skyldtes, at kreditinstitut-
ter i euroomradet efterspurgte mere likviditet hos ECB ved de ugentlige auktioner, og
at ECBs rente derfor steg til et hgjt niveau.' En anden medvirkende faktor til presset
mod kronen var, at den forsteerkede finansielle krise fik investorer til at treekke sig ud
af mindre valutaer, herunder den danske krone.

Nationalbanken intervenerede i valutamarkedet og kebte kroner mod valuta for et
betydeligt belgb fra slutningen af september til forste del af oktober 2008 for at sta-
bilisere kronekursen. Det var imidlertid ikke nok til at modvirke presset mod kronen,
og i overensstemmelse med fastkurspolitikken forhgjede Nationalbanken ensidigt de
pengepolitiske renter, sa rentespeendet til euroomradet blev udvidet. Med virkning
fra 8. oktober 2008 blev udlansrenten og renten pa indskudsbeviser sat op med 0,4
procentpoint. Diskontoen og foliorenten blev sat op med 0,25 procentpoint. Efter ren-
teforhgjelsen fortsatte Nationalbanken med at intervenere i valutamarkedet. Midt pa
dagen den 8. oktober annoncerede ECB en rentenedsaettelse med 0,5 procentpoint pa
baggrund af den intensiverede finansielle krise.> Spaendet mellem Nationalbankens
udlansrente og ECBs tildelingsrente blev derfor yderligere udvidet, da Nationalbanken
fastholdt de pengepolitiske renter.

Pa trods af foregelsen af rentespaendet var kronen fortsat under pres som felge af
valutaudstremningen. | slutningen af oktober intervenerede Nationalbanken derfor
igen i valutamarkedet og kebte kroner mod valuta for at stabilisere kronen. Der blev
samlet set interveneret (netto) for 64 mia.kr. i oktober, jf. figur 3.4 (hejre). Herudover
bidrog Nationalbanken til at afhjaelpe knapheden pa valuta hos danske pengeinstitut-
ter gennem salg af valuta via valutaswaps for omkring 10 mia.kr. Den 24. oktober sat-
te Nationalbanken udlansrenten og renten pa indskudsbeviser op med yderligere 0,5
procentpoint, sa spaendet til ECBs rente blev udvidet til 1,75 procentpoint.

Fra slutningen af oktober blev kronen styrket igen, og i lobet af de efterfelgende
maneder kunne Nationalbanken kgbe valuta tilbage. Det gjorde det muligt gradvis at
nedsaette de pengepolitiske renter igen, sa spaendet til ECBs rente blev indsnaevret.

RENTESPAND OG INTERVENTIONER Figur 3.4
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Anm.: Venstre figur: For ECBs rente er det den variable tildelingsrente (skaeringsrenten ved ECBs likviditetsauktio-
ner), der er anvendt frem til 14. oktober 2008, hvorefter det er den faste tildelingsrente. Hojre figur: Natio-
nalbankens nettokeb af valuta i forbindelse med intervention, opgjort pa afviklingsdage.

Kilde: Danmarks Nationalbank og ECB.

For 8. oktober 2008 tildelte ECB likviditet ved de ugentlige auktioner til en variabel rente og herefter til en fast
rente. £ndringen blev annonceret 8. oktober og var geldende fra den markedsoperation, der blev afviklet 15.
oktober 2008.

Der var tale om en koordineret global rentenedsaettelse, hvor flere centralbanker satte renten ned.
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VALUTARESERVEN OG STATENS UDLANDSGALD Figur 3.5
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Anm.: Manedsdata. Statens udlandsgaeld omfatter statens geeld i fremmed valuta.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

kan saelges eller belanes, hvis det skulle blive ngdvendigt." | lyset af fast-
kurspolitikken er valutareserven primaert i euro.

Zndringer i valutareserven stammer primeert fra to kilder: National-
bankens valutakeb og -salg og statslig lanoptagelse. Hertil kommer kurs-
reguleringer af valutareserven som felge af eendrede bers- og valutakur-
ser. Der er ingen faste regler for valutareservens storrelse. Et passende
niveau afheenger af situationen pa valutamarkederne.

Der er indgaet en aftale mellem regeringen og Nationalbanken om, at
formalet med statens udenlandske ldntagning er at sikre en passende
valutareserve.” | perioder, hvor valutareserven er faldet kraftigt som fol-
ge af interventioner til stotte for kronen, har staten normalt optaget
valutalan for at styrke valutareserven. | mere rolige perioder har Natio-
nalbanken kunnet kebe valuta. Figur 3.5 viser udviklingen i valutareser-
ven og i statens udlandsgaeld siden 1990.

Udviklingen under den finansielle krise i efteraret 2008, hvor den dan-
ske krone kom under pres, viste, at der til tider kan veere behov for be-
tydelige stotteopkeb af kroner. Ud over at intervenere for betydelige
belgb satte Nationalbanken renten op. Markedsforholdene pa det tids-
punkt var kendetegnet af en hgj grad af risikoaversion, der medforte, at

For en mere detaljeret beskrivelse af valutareserven henvises til Jensen (1999) og Danmarks National-
bank (2004).
Den sakaldte norm for statens lantagning. For yderligere information henvises til Danmarks National-
bank (2008).
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effekten af en given renteforhgjelse var mindre end under normale om-
steendigheder. Pa baggrund af disse erfaringer blev valutareserven gget
fra slutningen af 2008 for at have et tilstreekkeligt beredskab til at op-
retholde fastkurspolitikken over for euro. Forggelsen skete dels gennem
optagelse af statslan i valuta, dels gjorde markedsforholdene det muligt
for Nationalbanken at kgbe valuta.

3.2 KRONEVALUTAMARKEDET

Kronevalutamarkedet er markedet for keb og salg af fremmed valuta
mod danske kroner." Alle transaktioner, der indebaerer overforsel af en
position i danske kroner mod valuta fra én akter til en anden, er en del
af kronevalutamarkedet. Kronekursen dannes pa kronevalutamarkedet,
som derfor er centralt for penge- og valutapolitikken.

Produkter pa kronevalutamarkedet
Pa kronevalutamarkedet handles primeert spotforretninger, terminsfor-
retninger og valutaswaps i form af FX swaps.

Spotforretninger er valutahandler (keb og salg af fremmed valuta
mod danske kroner), der normalt afvikles senest to bankdage efter afta-
lens indgdelse. Spotforretningerne er det mest simple produkt. De an-
vendes til ren og skeer omveksling mellem kroner og fremmed valuta. Fx
kan en eksportvirksomhed, der har indteegter i dollar og udgifter i kro-
ner, gnske at saelge sine dollarindteegter og i stedet fa danske kroner.

Terminsforretninger er valutahandler med afvikling senere end to
bankdage efter aftalens indgaelse. Terminsforretninger kan anvendes af
virksomheder til at kurssikre transaktioner. Hvis en eksportvirksomhed
ved, at den eksempelvis om et ar har en indtaegt i dollar, kan den szlge
sin fremtidige dollarindtaegt pa termin, sa kroneveerdien bliver fastlast,
jf. eksemplet i boks 3.3. Derved kan virksomheden sikre sig mod udsving
i valutakursen. Tilsvarende kan udleendinge, der ejer kroneobligationer,
kurssikre sig ved at seelge de fremtidige kronebetalinger fra obligatio-
nerne pa termin. Herudover ses terminsforretninger anvendt i forbindel-
se med spekulation i renteforskelle og valutakursaendringer.

FX swaps bestar af en spothandel kombineret med en modgaende
terminshandel. Ved afviklingen af spothandlen udveksles én valuta mod
en anden valuta, mens modsatrettede betalinger finder sted ved afvik-
lingen af terminsforretningen. FX swaps med det ene ben i kroner skal
dog i hgjere grad betragtes som et pengemarkedsprodukt end et valuta-
markedsprodukt, da formalet ofte er at skaffe eller udlane kronelikvidi-

' Valutamarkedet er nzermere belyst i Abildgren (2006) samt Egstrup og Fischer (2007).
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EKSEMPEL PA EN TERMINSFORRETNING Boks 3.3

En valutaterminskontrakt er en aftale mellem to parter om at udveksle valutabelob pa
et givet fremtidigt tidspunkt til en forud fastsat kurs (terminskursen). Terminsforret-
ninger kan derfor anvendes til at afdeekke valutakursrisikoen pa kendte fremtidige
valutaeksponeringer. Hvis en eksportvirksomhed ved, at den eksempelvis om 1 ar har
en indtaegt pa 100 dollar, kan den afdaekke valutakursrisikoen pa indteegten ved at
saelge dollar mod kroner pa 1 ars termin. Hermed kender virksomheden allerede i dag
kroneveerdien af den fremtidige indtaegt.

Virksomheden indgar terminskontrakten med sit pengeinstitut. Instituttet forpligter
sig til at modtage 100 dollar om 1 ar mod om 1 ar at betale den i dag fastsatte 1-arige
terminskurs, Fy...- Terminskursen, der beregnes som spotkursen plus et terminstilleeg,
kan ifelge den daekkede renteparitet approksimativt skrives som:

[ S, +S ol

=] ° o
DKK/USD DKK/USD DKK/USD (DKK USD)'

hvor S, €r spotkursen (kroner pr. dollar), og renten pa lan i kroner og dollar er
henholdsvis r,, og r,. Antag at S, = 550 kroner pr. 100 dollar, 1-arig r,, = 2 pct.
og 1-arig r,, = 1,5 pct. Terminskursen kan sa beregnes som:

Foweus = 550 + 550¢(0,02 — 0,015) = 552,75 kroner pr. 100 dollar.

Terminstillaegget er her 2,75 kroner pr. 100 dollar. Terminstilleegget afspejler forskellen
mellem renterne i Danmark og USA. Nar renten er hgjere i Danmark end i USA, er ter-
minstilleegget positivt. Hvis terminstillaegget er negativt, kaldes det et terminsfradrag.

I eksemplet kender virksomheden nu veerdien af sin fremtidige indteegt. Om 1 ar
betaler virksomheden 100 dollar til pengeinstituttet, som betaler 552,75 kroner til
virksomheden.

tet for en kortere periode mod sikkerhed i valuta (typisk dollar), jf. ogsa
kapitel 4.

De forskellige typer af valutaforretninger har forskellige effekter pa
kronekursen. De tre mest benyttede produkter pa kronevalutamarkedet
og deres kronekurseffekt er beskrevet i boks 3.4.

Herudover foregar der pa kronevalutamarkedet ogsa en mindre handel
med sdkaldte valutaoptioner og valutaswaps i form af (cross) currency
swaps. Valutaoptioner er forretninger, som giver den ene part ret, men
ikke pligt, til at kebe eller seelge et belgb i én valuta mod et belgb i en
anden valuta pa et fremtidigt tidspunkt til en aftalt kurs. Currency swaps
indebeerer et lgbende bytte af rentebetalinger og en udveksling af ho-
vedstole i forskellige valutaer ved aftalens start- og sluttidspunkt. En cur-
rency swap kan saledes betragtes som et bytte af l1an i forskellige valutaer.

Kronevalutamarkedets aktgrer
Deltagerne i kronevalutamarkedet kan i store traek deles op i kunder,
valutahandlere og maeglere samt Nationalbanken.
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DE MEST BENYTTEDE PRODUKTER PA KRONEVALUTAMARKEDET OG
DERES EFFEKT PA KRONEKURSEN Boks 3.4

Valutahandlers umiddelbare effekt pa kronekursen afhaenger af, hvilke former for va-
lutahandler der benyttes. De tre mest benyttede produkter pa kronevalutamarkedet
er spothandler, terminshandler og FX swaps.

Handles danske kroner mod en anden valuta spot, pavirkes kronekursen med det
samme.

Indgas terminsforretninger, hvor der kobes eller saelges danske kroner til levering
pa en fremtidig dato, vil effekten pa kronekursen ogsa som regel kunne observeres
straks, da pengeinstitutterne typisk afdeekker indgaede terminshandler via en spot-
handel. Hvis en kunde indgar en aftale med et pengeinstitut om at kebe danske kro-
ner til levering pa en fremtidig dato mod betaling i en anden valuta, vil instituttet
normalt kebe de danske kroner med det samme til den i gjeblikket geeldende kurs,
hvorved kursrisikoen fjernes.

| modsaetning hertil pavirker indgaelsen af en FX swap ikke kronekursen, idet en FX
swap svarer til en spothandel med modgaende terminsforretning — eksempelvis keber
en kunde kroner spot af et pengeinstitut og seelger samtidig kroner pa en fremtidig
terminsdato til instituttet. Kebet af kroner styrker alt andet lige kronekursen. Salget
af kroner pa termin afdaekkes af instituttet ved straks at saelge kroner, og det sveekker
alt andet lige kronen. Nettoeffekten pa kronekursen er saledes nul.

Kunderne er typisk private virksomheder, der har behov for at kebe og
seelge valuta i forbindelse med betalinger til og fra udlandet, eller insti-
tutionelle investorer, som foretager keb og salg af veerdipapirer pa
tveers af landegreenser. Dertil kommer kommuner og offentlige virksom-
heder, der ogsa kan have store betalinger til og fra udlandet.’

Valutahandlerne er pengeinstitutter, der keber og seelger valuta for
deres kunder samt handler for egne midler. En reekke pengeinstitutter
har indgdet aftaler om at fungere som market makere pa kronevaluta-
markedet, jf. boks 3.5. Market makerne har forpligtet sig til at stille bin-
dende tovejspriser over for hinanden med en fast maksimal forskel mel-
lem kobs- og salgspris for en vis belgbsstorrelse.

Ud over de direkte deltagere i kronevalutamarkedet findes der ogsa
maeglere, der formidler kontakten mellem kgber og seaelger (pengeinsti-
tutter) uden selv at veere part i handlen. For formidlingen betales et
gebyr, hvis starrelse er produktathaengig og kan veere genstand for for-
handling. | det danske kronevalutamarked findes enkelte lokale maegle-
re, men der kan ogsa handles danske kroner hos udenlandske meeglere i
fx Frankfurt, London og Luxembourg.

" Her ses bort fra privatpersoner, der normalt kun har berering med valutamarkedet i forbindelse med

kob og salg af rejsevaluta, kortbetalinger via internettet eller direkte keb og salg af udenlandske
veerdipapirer. Privatpersoner har derfor kun mindre betydning for valutamarkedet.
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MARKET MAKING PA KRONEVALUTAMARKEDET Boks 3.5

Omkring 10 pengeinstitutter har indgaet indbyrdes aftaler om market making. Afta-
lerne forpligter institutterne til at stille bindende tovejspriser over for hinanden med
en fast maksimal forskel mellem kgbs- og salgspris for en vis belgbsstorrelse.

Aftalerne i spotmarkedet fastsaettes typisk for 1 ar ad gangen og geelder pa rolige
dage. Pa dage med uro indgar market makerne typisk indbyrdes en ny kortvarig afta-
le med en starre forskel mellem kebs- og salgspris. Forskellen mellem den maksimale
kebs- og salgspris, som market makerne ma stille, er normalt 5 ere pr. 100 euro (5
pips) i market maker-aftalen for euro-spotforretninger. Den belgbsstarrelse, som pen-
geinstitutterne forpligter sig for i aftalerne, kan variere fra institut til institut. Gen-
nem de sidste par ar har det typiske billede veeret, at hvert institut forpligter sig for
mellem 10 og 30 mio.euro.

For terminsforretninger og FX swaps er der kun market maker-aftaler mellem penge-
institutterne for dollarforretninger. | perioder med volatilitet pa valutamarkedet aftaler
markedsdeltagerne desuden normalt market making i valutaoptioner pa dollar.

Nationalbankens centrale funktion i kronevalutamarkedet er i forbindel-
se med interventioner. Nationalbanken intervenerer ved at handle valu-
ta med pengeinstitutterne.' Herudover foretager Nationalbanken kgb
og salg af kroner mod fremmed valuta som felge af, at Nationalbanken
som statens bankforbindelse star for betalinger knyttet til statens geeld i
fremmed valuta og andre statslige transaktioner i valuta.

Nationalbanken offentligger dagligt oplysninger om den danske kro-
nes kurs over for en raekke andre valutaer.?

Handelsformer pa kronevalutamarkedet
Ved handel pa valutamarkedet kan der overordnet set skelnes mellem
bgrshandel og handel, som foregar uden om en bgrs, sakaldt OTC-han-
del (Over-The-Counter-handel). Omsaetningen pa kronevalutamarkedet
foregar udelukkende som OTC-handel, og der sondres her mellem inter-
bank-markedet og kundemarkedet. Interbank-markedet omfatter valu-
tahandlernes indbyrdes handel, mens kundemarkedet omfatter valuta-
handlernes handler med kunder.

| praksis foregar valutahandler enten direkte via telefon, via elektroni-
ske systemer eller via en maegler (voice broker’). Nationalbanken kan
foretage interventioner via alle tre handelskanaler.

' Nationalbanken fastsaetter modpartskredsen i kronevalutahandler efter behov, afheengig af mar-

kedsforholdene. Krav om vaesentlig markedsaktivitet under de givne valutaforhold og kapacitet til
handtering af betalinger via det internationale finansielle netveerk SWIFT (Society for Worldwide
Interbank Financial Telecommunication) danner udgangspunkt ved fastleeggelse af modpartskred-
sen. Beveeger kronekursen sig ud pa en af de to udsvingsgreenser fastlagt i ERM2, kan modpartskred-
sen udvides med flere modparter.

Kurserne offentliggeres udelukkende til information og kan ses pa www.nationalbanken.dk.

Handel via voice broker foregar ved, at markedsdeltagerne forsyner en maegler med priser og tilhg-
rende belgb. Maegleren melder pa lgbende basis de bedste bud-/udbudspriser med tilhgrende
maengdeoplysninger ud i markedet via et samtalesystem. En markedsdeltager kan da acceptere en
handel ved at melde tilbage til maegleren, der sgrger for at etablere kontakten mellem parterne.
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Valutahandler afvikles enten via korrespondentbanker eller via det in-
ternationale valutaafviklingssystem Continuous Linked Settlement, CLS,
jf. beskrivelsen i boks 3.6.

Omszetning pa kronevalutamarkedet

Hvert tredje ar star Bank for International Settlements, BIS, for koordi-
nationen af en international statistik over omsaetningen pa valutamar-
kedet, og den seneste undersggelse er foretaget i april 2007. Den gen-

AFVIKLING AF KRONEVALUTAHANDLER' Boks 3.6

Nar en valutahandel er indgaet, afvikles handlen ved at gennemfere to modsatrette-
de betalinger mellem parterne i handlen. Afvikling i valutamarkedet foregar enten
via korrespondentbanker eller via det internationale valutaafviklingssystem CLS (Con-
tinuous Linked Settlement).” Handler i kronevalutamarkedet afvikles som hovedregel
to bankdage efter handelsdagen.’

Ved korrespondentbankafvikling sker overfgrslen af de handlede valutaer gennem
banker i de pageeldende valutaers hjemlande. Fx afvikles en krone-euro-valutahandel
gennem banker i Danmark og i euroomradet. Alle valutahandlere har et net af sa-
kaldte korrespondentbanker med valutakonti i forskellige lande. | praksis foregar af-
viklingen ved, at parterne uafhaengigt af hinanden afsender betalingsinstruks til hver
sin korrespondentbank om at overfgre det solgte belgb til modpartens konto hos
dennes korrespondentbank.

| de senere ar har der veeret fokus pa korrespondentbank-afviklingen, der indebeerer
risiko for tab af hele det kebte valutabelgb, idet der ikke er sikkerhed for, at modpar-
ten afsender sin betalingsinstruks og gennemferer betalingen, fx ved likviditetspro-
blemer eller konkurs. | september 2002 blev CLS etableret, hvor valutahandler afvikles
ved en sakaldt payment-versus-payment-procedure. Her sikres det, at begge parter i en
valutahandel har indbetalt deres del af handlen til CLS, for betalingerne udveksles.

Der kan p.t. afvikles 17 forskellige valutaer i CLS, herunder danske kroner, som blev
medtaget i september 2003. Anvendelsen af CLS reducerer afviklingsrisikoen i den in-
ternationale valutahandel, og der er en betydelig likviditetsbesparelse for deltagerne,
idet indbetalinger til CLS sker pa nettobasis. Koncentrationen af den globale valuta-
afvikling i CLS har dog medfert en koncentration af den operationelle risiko. Der er
derfor foretaget en reekke yderligere tiltag i CLS-systemet for at deemme op for disse
resterende risici.’

CLS er etableret som et bankaktieselskab og ejes af ca. 70 af verdens storste private
banker. Flere aktorer pa det danske valutamarked afvikler en vaesentlig del af deres
handler via CLS. De storste danske pengeinstitutter er direkte deltagere, mens der er
en lang raekke indirekte deltagere. | 2008 blev Nationalbanken ogsa indirekte delta-
ger i CLS. Indirekte deltagere bade indberetter og afvikler deres valutahandler via en
direkte deltager. Det er kun aktioneerer i CLS, der kan veere direkte deltagere.

For en naermere beskrivelse af afviklingen af valutahandler henvises til Natorp og Serensen (2006).

For en beskrivelse af CLS henvises ogsa til Danmarks Nationalbank (2003) og Serensen (2008).

Sakaldt T+2-afvikling. | CLS er det dog muligt at afvikle valutahandler allerede bankdagen efter, at handlen er
indgaet (T+1).

Fx er selve CLS-afviklingen sikret mod systemnedbrud ved parallel realtidsdrift i London og New York, hvorimel-
lem afviklingen gjeblikkeligt kan skiftes. Herudover blev der i 2007 dbnet et nyt backup-driftscenter.



Pengepolitik i Danmark - 3. udgave - 2009

68

nemsnitlige omsaetning pr. bankdag pa det danske kronevalutamarked -
dvs. valutaomsaetning med danske kroner, der involverer et pengeinsti-
tut lokaliseret i Danmark — steg fra 30 mia.kr. pr. bankdag i april 1989 til
133 mia.kr. pr. bankdag i 2007, jf. figur 3.6. En vaesentlig del af stignin-
gen kan henfgres til omssetningen i FX swaps, der som neevnt i hgj grad
skal betragtes som et pengemarkedsprodukt. Valutaomsaetningen i form
af spot- og terminsforretninger har udviklet sig vaesentligt mere mode-
rat pa trods af en betydelig foregelse af betalingssamkvemmet mellem
Danmark og udlandet i perioden. Det skal ses i lyset af mindre udsving i
kronens kurs over for D-mark og siden 1999 euro, hvilket alt andet lige
har reduceret behovet for afdeekning af valutakursrisici. Sidstneevnte har
ligeledes medvirket til en meget beskeden kroneomsaetning med cur-
rency swaps og valutaoptioner.

Danske kroner handles ikke ngdvendigvis via et pengeinstitut lokalise-
ret i Danmark. Det globale kronevalutamarked omfatter valutaomsaet-
ningen med danske kroner, der involverer et pengeinstitut, som er lokali-
seret i enten Danmark eller udlandet. Omseetningen pa det globale kro-
nevalutamarked var pa 154 mia.kr. pr. bankdag i april 2007, jf. tabel 3.1.

Omkring 15 pct. af omsaetningen med kroner pa valutamarkedet gar
ikke gennem pengeinstitutter lokaliseret i Danmark. Det kan fx vaere en
kronevalutahandel mellem en tysk bank og en tysk investor, som inve-

OMSATNINGEN PA DET DANSKE KRONEVALUTAMARKED 1989-2007 Figur 3.6
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Anm.: Gennemsnitlig daglig omseetning i april de pageeldende ar. Omsaetningen med spot- og terminsforretninger i 1989
er delvis baseret pa skon.
Kilde: BIS og Danmarks Nationalbank.
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GENNEMSNITLIG DAGLIG OMSZATNING MED KRONEVALUTA, APRIL 2007 Tabel 3.1
Danmark Globalt
Mia.kr. pr. Mia.kr. pr.
bankdag Pct. bankdag Pct.
Spothandler ............... 21,1 16 33,2 21
Terminshandler 14,2 11 15,7 10
FX swaps ....ccoovvvereennn. 95,9 72 103,5 67
Currency swaps 0,8 1 1,0 1
Valutaoptioner 0,9 1 1,0 1
Falt e 132,9 100 154,2 100

Kilde: BIS og Danmarks Nationalbank.

sterer i danske obligationer, eller en kronevalutahandel mellem en tysk
bank og en tysk virksomhed, der importerer varer fra Danmark.

3.3 KAPITALBEVAGELSER, KRONEKURS OG INTERVENTION

Pa langt sigt afheaenger valutakurser fundamentalt set af makrogkono-
miske forhold, herunder makrogkonomisk politik, jf. kapitel 1. Som fal-
ge af fastkurspolitikken er kronens kurs over for euro stabil. Kronens
kurs over for euro bevaeger sig i praksis omkring centralkursen og falger
dermed euroens beveaegelser over for andre valutaer. De kortsigtede ud-
sving i kronekursen bestemmes af udbud og efterspergsel efter kroner
pa valutamarkedet, iseer i forbindelse med kapitalbeveegelser.

Kapitalbeveegelser pa tveers af landegraenser er steget veesentligt i
omfang de senere ar, bade til og fra Danmark og internationalt. Stor-
stedelen af de samlede betalingsstramme over Danmarks graenser kan
tilskrives kapitalbeveegelser, mens betalinger knyttet til betalingsbalan-
cens lgbende poster udger en mindre andel, jf. figur 3.7.

Kapitalbevaegelser som fx udleendinges kob af danske aktier betyder
kapitalindstremning til Danmark, og de deraf felgende transaktioner pa
valutamarkedet pavirker kronekursen. Nar udleendinge kgber danske
aktier, har de behov for danske kroner, hvilket giver anledning til en
keobsordre pa danske kroner mod valuta. En overvaegt af kebsordrer pa
danske kroner vil normalt fgre til en styrkelse af kronen. Det skyldes, at
valutahandlerne vil heeve prisen pa kroner i takt med, at deres "lager"
af kroner mindskes. Omvendt vil valutahandleren szette prisen ned, nar
der er en overvaegt af salgsordrer.

Omfanget og retningen af kapitalbeveegelser pavirkes bl.a. af for-
ventninger til den fremtidige valutakurs samt forskelle i renter og afkast
mellem lande. Hvis fx renten i Danmark foreges i forhold til udlandet, vil
det — alt andet lige — veere attraktivt at placere midler i Danmark, og det
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REGISTREREDE BRUTTOBETALINGER TIL OG FRA UDLANDET Figur 3.7

M Betalinger knyttet til betalingsbalancens finansielle poster
m Betalinger knyttet til betalingsbalancens lebende poster

Anm.: Baseret pa betalingsforhold i 2004. Kapitalbetalingerne er inkl. derivater.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

vil derfor medfere kapitalindstremning til Danmark. Diversifikation af
indenlandske og udenlandske investorers portefgljer giver ogsa anled-
ning til kapitalbeveegelser. Samlet set er der mange faktorer, der pavir-
ker kapitalbevaegelserne, herunder ogsa den aktuelle valutakurs. En sim-
pel illustration af sammenhaengen mellem kapitalbeveegelser og valuta-
kurs er vist i figur 3.8.

Nar der er indstremning af kapital til Danmark, og dermed storre ef-
tersporgsel efter kroner, forer det normalt til en styrkelse af kronen.
Omvendt svaekkes kronen ved kapitaludstremning. Ved kortvarige fluk-
tuationer i kronekursen vil Nationalbanken intervenere i valutamarke-
det. Normalt kan valutahandlerne selv absorbere en del af de handler,
der folger af kapitalbevaegelserne, uden at valutakursen pavirkes vee-
sentligt. Ved storre kapitalbeveegelser og efterfelgende kurspavirkning
vil Nationalbanken intervenere i valutamarkedet for at stabilisere krone-
kursen. Hvis udleendinge fx seaelger kroneobligationer tilbage til Dan-
mark, vil de typisk veksle deres salgsprovenu om til valuta i danske pen-
geinstitutter. Medmindre pengeinstitutterne gnsker at eendre deres
valutaeksponering, vil de efterfelgende kebe valuta mod at seelge kro-
ner for at genoprette deres positioner. Hvis dette medferer en tendens
til sveekkelse af kronen, kan Nationalbanken intervenere ved at kobe
kroner i pengeinstitutterne og betale med valuta. Interventionen er her
en ordre pa valutamarkedet i lighed med andre ordrer, der i dette til-
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ILLUSTRATION AF FAKTORER DER PAVIRKER VALUTAKURSEN Figur 3.8
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feelde bidrager til at styrke valutakursen.' Kapitalbeveegelser afspejles
derfor i et vist omfang i Nationalbankens interventionskeb og -salg af
valuta, og dermed i sidste ende i valutareserven.

Hvis der er tale om vedvarende ind- eller udstremning af valuta og pres
mod kronen, vil Nationalbanken ud over intervention ogsa ensidigt aen-
dre sine pengepolitiske renter.” De pengepolitiske renter er afgerende
for renterne pa pengemarkedet i Danmark, som har betydning for kapi-
talbevaegelserne. Nationalbankens renteaendringer pavirker sdledes i sid-
ste ende valutakursen gennem markedsrenterne, der danner grundlag
for beslutninger omkring kapitalbevaegelser og dermed ordrestramme.

| den gkonomiske litteratur sondres ofte mellem steriliseret og ikke-
steriliseret intervention i valutamarkedet.’ lkke-steriliseret intervention
pavirker forholdene pa pengemarkedet, mens steriliseret intervention
ikke gor det. Anvendes likviditetsstyring i pengepolitikken, som det er
tilfeeldet i traditionel skonomisk teori, vil man normalt sige, at interven-
tionen er steriliseret, safremt transaktionen i sig selv ikke pavirker de
pengepolitiske modparters likviditetsmaessige nettostilling over for cen-
tralbanken. Finder der en likviditetspavirkning sted, er der tale om ikke-
steriliseret intervention. Hvis der anvendes rentestyring i pengepolitik-
ken, som de fleste centralbanker ger i dag, vil interventionen veere steri-

" Ud over den umiddelbare pavirkning af udbud og efterspargsel pa valutamarkedet kan interventionen

ogsa virke gennem en sakaldt "signalkanal”. Det skyldes, at interventionen kan indeholde indikationer
om den fremtidige penge- og valutakurspolitik, som far markedet til at revidere forventningerne til den
fremtidige valutakurs. Hvis centralbanken fx keber fremmed valuta mod indenlandsk valuta, kan det
teenkes at indikere, at centralbanken har et enske om at lempe den fremtidige pengepolitik.

I en empirisk analyse finder Beier og Storgaard (2006) for perioden januar 1996 - november 2005, at
en stigning i det korte rentespaend mellem Danmark og euroomradet (Tyskland for 1999) pa 1 pct.
p.a. i gennemsnit styrker kronen med omkring 0,35 pct.

For en beskrivelse af steriliseret og ikke-steriliseret intervention henvises til Abildgren (2005).
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liseret, safremt transaktionen i sig selv ikke pavirker den korte penge-
markedsrente. Pavirkes den korte pengemarkedsrente derimod, er der
tale om ikke-steriliseret intervention.

I Danmark anvendes rentestyring i pengepolitikken. Nationalbankens
interventioner kan i perioder med rolige forhold — hvor de pengepoliti-
ske renter ikke aendres — bedst beskrives som steriliserede. | perioder
med urolige forhold pa valutamarkedet, hvor Nationalbanken typisk
&ndrer de pengepolitiske renter, kan interventionerne bedst betegnes
som ikke-steriliserede, jf. Abildgren (2005).

Kapitalbevaegelser og afdeekning af valutakursrisiko

Kapitalbevaegelser pavirker ikke altid valutakursen. Der er bade kapital-
beveegelser ind og ud af et land, og det er derfor nettobevaegelsen, der
har betydning for valutakursen. Er der lige stor kapitalindstremning og
-udstremning, vil nettoeffekten pa valutakursen alt andet lige veere nul.
Herudover vil der ikke veere en effekt pa kronekursen, hvis et virksom-
hedsopkeb udelukkende foretages i fremmed valuta, selv om det invol-
verer en dansk virksomhed.

Kapitalbevaegelser vil desuden ikke pavirke valutakursen, hvis investo-
rerne afdeekker valutakursrisikoen. En investor, der keber en obligation i
udlandet, kan afdaekke sin valutakursrisiko ved at foretage en termins-
handel i valutamarkedet, jf. afsnit 3.2 ovenfor. Fx vil en dansk investor,
der skal kgbe en udenlandsk obligation, normalt omveksle danske kro-
ner til valuta pa valutamarkedet (en spotforretning) for at betale kobet
af obligationen. For at afdeekke valutakursrisikoen pa den fremtidige
valutaindteegt fra obligationen kan investoren indga en terminshandel
med et pengeinstitut (seelge valutaen mod kroner pa termin). Instituttet
vil da afdaekke sin valutakursrisiko i forbindelse med terminsforretnin-
gen (har kgbt valuta mod kroner pa termin) ved at seelge valuta mod
kroner i valutamarkedet i en spotforretning. Alt i alt bliver nettoefter-
sporgslen efter kroner, og dermed kronekurseffekten, nul.

Der er endvidere forskel pa, hvilke former for kapitalbevaegelser der
pavirker kronen mest. Kapitalbeveegelser til og fra Danmark kan opdeles
pa direkte investeringer, portefgljeinvesteringer og anden kapitalim-
port, jf. boks 3.7. Hansen og Storgaard (2005) finder en signifikant sam-
menhang mellem kronekursen og kapitalstremme fra portefoljeinveste-
ringer, mens de ikke finder kronekurseffekter fra direkte investeringer
og anden kapitalimport.

Portefoljeinvesteringer, kronekurs og intervention
Kapitalbevaegelser knyttet til greenseoverskridende portefeljeinvesterin-
ger, dvs. handel med danske og udenlandske veerdipapirer mellem dan-
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DEFINITION AF KAPITALBEVAGELSER Boks 3.7

Nationalbanken opger kapitalbevaegelserne til og fra Danmark.' Kapitalbeveegelserne

kan opdeles pa direkte investeringer, portefoljeinvesteringer og anden kapitalimport:

« Direkte investeringer omfatter aktier eller andre kapitalandele, hvor en investor be-
sidder mindst 10 pct. af egenkapitalen eller stemmerne i en virksomhed. Desuden
omfatter direkte investeringer lan og kreditter mellem virksomheder, der er for-
bundet direkte eller indirekte (fx sesterselskaber) med hinanden.

« Portefoljeinvesteringer omfatter aktier eller andre kapitalandele, der ikke er direk-
te investeringer, og obligationer.

« Anden kapitalimport omfatter lan og indskud, handelskreditter og evrige mellem-
veerender.

' For en mere detaljeret beskrivelse af Danmarks betalings- og kapitalbalance henvises til Danmarks Nationalbank
(2007).

ske og udenlandske investorer, kan forklare en del af udviklingen i kro-
nens kurs over for euro. Erfaringer fra perioden 1999-2004 viser, at en
nettokapitalimport i form af portefoljeinvesteringer pa 10 mia.kr. i gen-
nemsnit styrker kronen med omkring 12 gre pr. 100 euro, jf. Hansen og
Storgaard (2005). Sammenhaengen mellem portefoljeinvesteringer og
kronekurs er illustreret i figur 3.9. Det er dog klart, at portefoljeinveste-
ringer ikke alene kan forklare udviklingen i kronekursen.

Omfanget af portefoljeinvesteringer har veeret stigende siden begyn-
delsen af 1990'erne, jf. figur 3.10. Siden 1988 har alle betalinger til og

PORTEFQ@LJEINVESTERINGER OG KRONEKURSEN Figur 3.9
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Anm.: Kronekursen er ultimo maneden og er afbilledet p4 omvendt skala. Et negativt fortegn for portefoljeinvesterin-
gerne indikerer en nettokapitaleksport, mens et positivt fortegn indikerer nettokapitalimport. Portefaljeinveste-
ringerne er ekskl. statens nettolantagning i valuta.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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NETTOKAPITALINDSTROMNING TIL DANMARK FRA

PORTEF@LJEINVESTERINGER 1987-2009 OG KRONEKURSEN Figur 3.10
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Anm.: Portefgljeinvesteringerne er manedstotaler. Ekskl. penge- og realkreditinstitutternes transaktioner i vaerdipapirer i
fremmed valuta for egen regning og statens nettolantagning i valuta. Valutakursen er ultimo maneden.
Kilde: Abildgren (2008). Opdateret med nye og reviderede tal ud fra kilderne anfort heri.

fra Danmark veeret fuldt liberaliseret, og der er de seneste artier sket en
international diversifikation af investorernes portefeljer. Fx holder dan-
ske institutionelle investorer flere udenlandske veerdipapirer i dag sam-
menlignet med 1990'erne.

| drene efter 2000 har portefgljeinvesteringer — selv under rolige for-
hold pa valutamarkederne og en stabil kronekurs — antaget en storrel-
sesorden, der tidligere kun blev set under valutakriser. Nationalbankens
interventioner kan derfor ogsa veere af en vaesentlig sterrelse, selv nar
der er ro pa valutamarkederne. Valutakurspavirkningen af portefolje-
investeringer i perioder med rolige forhold pa valutamarkedet er imid-
lertid blevet mindre over tid siden 1980'erne, jf. Abildgren (2008). Det
skal formentlig ses i lyset af den egede troveerdighed om den danske
fastkurspolitik, og i dag kan selv beskedne renteaendringer veere nok til
at bremse store kapitalstramme, nar der er rolige forhold pa valutamar-
kederne.

Kapitalbevaegelser er imidlertid fglsomme over for situationen pa ka-
pitalmarkederne. Fx afheendede udenlandske investorer danske veerdi-
papirer i efteraret 2008, hvor den internationale finansielle krise tog til i
styrke. Danske investorer solgte imidlertid ogsa udenlandske veerdipapi-
rer, men samlet set var der nettokapitaludstremning. Det skal ses i lyset
af, at markedsforholdene pa det tidspunkt var kendetegnet af en hgj
grad af risikoaversion, og investorerne trak sig ud af mindre valutaer,
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herunder den danske krone. Effekten af en given renteforhgjelse var
som folge af markedsforholdene derfor mindre end under normale om-
steendigheder.

Effekten af Nationalbankens interventioner pa kronekursen er ligele-
des undersagt i en reekke forskellige analyser." Overordnet set finder de
forskellige studier, at interventionerne under rolige forhold pa valuta-
markederne pavirker kronekursen med nogenlunde samme sterrelsesor-
den som portefgljeinvesteringerne beskrevet ovenfor. Fx finder Ander-
sen (2005) for perioden 1999-2004, at interventionskgb af kroner for 10
mia.kr. i gennemsnit styrker kronen med omkring 14 ere pr. 100 euro.?

Resultaterne fra de forskellige analyser af savel interventioner som
kapitalbevaegelser er ikke fuldt sammenlignelige, idet de er baseret pa
forskellige modeller og estimationsmetoder. Med det forbehold in men-
te tyder det dog p3, at der i perioder med ro pa valutamarkederne er
nogenlunde overensstemmelse mellem kronekurseffekter af National-
bankens intervention og portefoljestrammene til og fra Danmark. Det er
konsistent med teoretiske resultater, der siger, at centralbankers sterili-
serede interventioner pa valutamarkedet ber have samme valutakurs-
effekt som private kapitalbevaegelser, nar interventionen ikke indehol-
der signaler om den fremtidige pengepolitik, se fx Lyons (2001), kapitel
8. Hovedparten af Nationalbankens interventioner pa valutamarkedet i
den undersggte periode kan bedst beskrives som steriliserede, idet de
har fundet sted under rolige forhold pa valutamarkedet og ikke har
pavirket den korte rente.

Kronekurspavirkningen af interventionerne kan imidlertid veere ander-
ledes, nar der er uro pa de finansielle markeder, som det var tilfeeldet i
efteraret 2008, jf. beskrivelsen i boks 3.2.

Virksomhedsovertagelser og kronekurs

Direkte investeringer foretages af virksomheder pa tveers af landegreen-
ser. En vaesentlig del af de direkte investeringer er opkeb af eksisteren-
de virksomheder.’ Kapitalbevaegelser som fglge af virksomhedsopkeb pa
tveers af Danmarks graenser vil normalt give anledning til keb og salg af
kroner mod valuta pa valutamarkedet. Hvis en udenlandsk virksomhed
kober en dansk virksomhed, vil der ofte veere en gget eftersporgsel efter

' Andersen (2005), Hansen og Storgaard (2005), Beier og Storgaard (2006), Abildgren (2008) og Fatum
og Pedersen (2009).

Estimatet er betinget pa, at kronen faktisk styrkes efter et interventionskeb af kroner (interventio-
nen opfylder "retningskriteriet"). Den anvendte metode er en sdkaldt haendelsesanalyse.

| de senere ar, isaer i perioden 2005-07, er flere danske virksomheder blevet opkebt af udenlandske
kapitalfonde. Kapitalfondes opkeb er primaert finansieret ved indenlandske eller udenlandske bank-
lan, der rubriceres som anden kapitalimport. Derfor er direkte investeringer mindre deekkende for
omfanget af udlandets kgb af danske virksomheder, nar de foretages af udenlandske kapitalfonde.
Se Jayaswal mfl. (2006) for en naermere beskrivelse af kapitalfondes opkeb af danske virksomheder.

2

3
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kroner op til afviklingen af kebet og som fglge heraf en tendens til styr-
kelse af kronen. Selve afviklingen af kgbet kan derimod oge udbuddet
af kroner, hvis de tidligere ejere ikke vaelger at genplacere provenuet
fra salget i danske kroner. Det kan medfere en tendens til sveekkelse af
kronen.

Valutahandlen sker sdledes typisk pa flere tidspunkter i forbindelse
med opkebet. Det kan vaere en af forklaringerne p3, at der i arene efter
1999 ikke har veeret tegn pa en systematisk pavirkning af kronekursen
fra transaktioner knyttet til direkte investeringer. En anden forklaring
kan veere, at fusioner og virksomhedsovertagelser ofte sker i form af
aktiebytte og ikke afregnes kontant. Herudover kan valutakursen alle-
rede blive pavirket ved forlydender om virksomhedsovertagelser og der-
med langt tidligere, end den faktiske betaling finder sted. Endelig kan
det spille ind pa valutakurspavirkningen, hvordan det specifikke virk-
somhedsopkgb er finansieret, og hvilke valutaforretninger der anven-
des.

Pavirkningen pa kronekursen af selv et stort opkeb er normalt ikke
storre, end at det er handterbart for aktererne pa kronevalutamarke-
det.' | enkelte tilfeelde har et meget stort virksomhedsopkeb dog -
sammen med andre faktorer — pavirket kronekursen sa meget, at Natio-
nalbanken har reageret med interventioner og renteforhgjelser.”

' Normalt gar statens storre transaktioner uden om valutamarkedet. Det var fx tilfeeldet, da den

danske stat solgte aktier i Tele Danmark for ca. 21 mia.kr. til selskabet Ameritech fra USA i begyndel-
sen af 1998. Valutaprovenuet blev midlertidigt placeret i Nationalbankens valutareserve, indtil belg-
bet senere pa aret blev anvendst til afdrag pa den udenlandske statsgeeld.

Det var fx tilfaeldet i begyndelsen af 2006 i forbindelse med afregningen af fem kapitalfondes opkgb
af TDC A/S, jf. Jayaswal mfl. (2006). Et andet stort opkeb var i 2008, hvor Carlsberg keobte Scottish &
Newcastle.
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KAPITEL 4
Pengemarkedet

SAMMENFATNING

Det danske pengemarked bestar primeert af markedet mellem pengein-
stitutter for laneaftaler og rentederivater i kroner med en lgbetid pa op
til 1 ar.

Pengemarkedet er taet knyttet til Nationalbankens pengepolitiske in-
strumenter. Nationalbanken tilferer som udgangspunkt kun likviditet til
penge- og realkreditinstitutterne — de pengepolitiske modparter — én
gang om ugen. | Iebet af ugen har modparterne derfor behov for at ud-
ligne likviditeten mellem sig pa markedsvilkar via pengemarkedet.

Et velfungerende pengemarked er vigtigt for at sikre et klart gennem-
slag fra Nationalbankens pengepolitiske renter til de korte renter pa pen-
gemarkedet og til det egvrige finansielle system og realgkonomien. Rente-
dannelsen pa pengemarkedet danner basis for pengeinstitutternes ind-
og udlansrenter over for kunder og variabelt forrentede realkreditlan.

Den daglige omsaetning af 1an pa det danske pengemarked udger
omkring 80 mia.kr., mens omsaetningen af rentederivater i Danmark ud-
gor ca. 3 mia.kr. pr. dag. Omkring halvdelen af omsaetningen sker i det
helt korte pengemarked med 1 dags Iebetid.

4.1 DET DANSKE PENGEMARKED - AFGRANSNING OG AKT@RER

Det danske pengemarked bestar primeert af markedet mellem pengein-
stitutter (interbank-markedet) for laneaftaler og rentederivater i kroner
med en lgbetid pa op til 1 ar. Institutionelle investorer og realkreditinsti-
tutter regnes ogsa ofte med som deltagere i pengemarkedet. Hertil
kommer aftalemarkedet, hvor iseer sterre virksomheder og institutio-
nelle investorer laner og placerer likviditet i pengeinstitutter pa pen-
gemarkedslignende vilkar.

Et velfungerende pengemarked understgtter dels en effektiv formid-
ling af finansielle midler fra opsparere til lantagere, dels udviklingen af
effektive finansielle markeder. Mere specifikt er pengemarkedet centralt
for udveksling af likviditet mellem markedsdeltagerne og for styring af
kortfristede rentepositioner. Derudover bidrager et effektivt pengemar-
ked til et velfungerende veerdipapirmarked, idet det skaber grundlag for
kortfristet finansiering og placering.
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Et velfungerende pengemarked er vigtigt for et klart gennemslag fra
Nationalbankens pengepolitiske renter til de korte markedsrenter og
dermed transmissionen til det gvrige finansielle system og realekonomi-
en, jf. kapitel 5.

4.2 PENGEMARKEDET OG DE PENGEPOLITISKE INSTRUMENTER

Nationalbanken tilferer som udgangspunkt kun likviditet til de penge-
politiske modparter én gang om ugen ved de ordineere markedsopera-
tioner pad ugens sidste bankdag, jf. kapitel 2. | lebet af ugen er modpar-
terne derfor henvist til selv at udligne likviditeten mellem sig via penge-
markedet, medmindre Nationalbanken gennemferer ekstraordineere
markedsoperationer.

Det er vigtigt af hensyn til et velfungerende pengemarked, at modpar-
terne selv udligner likviditeten mellem sig pa markedsmeessige vilkar.
Nationalbanken er centralbank i en markedsgkonomi, og der er normalt
i perioder uden finansiel uro gode forudseetninger for en effektiv mar-
kedslgsning for pengeinstitutters likviditetsudveksling, hvor al tilgeenge-
lig information er afspejlet i priserne (markedsrenterne), og hvor der er
snaevre spaend mellem kgbs- og salgspriser og korrekt relativ prisfastseet-
telse af produkterne i de forskellige segmenter af pengemarkedet. Del-
tagerne i pengemarkedet er sdledes velinformerede specialister, der
handler hyppigt, og som kan gennemfgre store transaktioner i standar-
diserede produkter.'

En markedslesning understgtter normalt en effektiv likviditetsstyring
blandt deltagerne og en effektiv prisdannelse, hvor markedsrenterne
afspejler markedets vurdering af omkostninger og risici og ikke alene
vilkarene knyttet til de pengepolitiske instrumenter.

Nationalbanken har mulighed for at afhjaelpe situationer, hvor penge-
markedet ikke effektivt omfordeler likviditeten mellem markedsdeltager-
ne, som det fx var tilfeeldet i forbindelse med den finansielle uro, der be-
gyndte i sommeren 2007. Under uroen blev bankerne mere tilbagehol-
dende med at udveksle likviditeten mellem hinanden, jf. Kjeergaard og
Risbjerg (2008). Figur 4.1 illustrerer denne situation. Normalt vil bank B,
som har et likviditetsunderskud, kunne lane store belgb i pengemarkedet
af bank A, som har et likviditetsoverskud. Den finansielle uro ferer til, at
bank A opbygger sit eget likviditetsberedskab og foretraekker en place-
ring i centralbanken, hvor midlerne hurtigt kan frigeres, frem for at lane
til bank B. Nationalbanken ma sa til gengaeld udldne et sterre belgb til
bank B. Herved erstattes det korte interbank-marked delvis af mellemvae-
render med Nationalbanken.

" Goodhart (1989) analyserer naermere forudseetningerne for velfungerende markeder. Martin og
McAndrews (2008) ser pa markedslesninger for fordelingen af likviditet.
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ILLUSTRATION AF LIKVIDITETSUDVEKSLING UNDER NORMALE FORHOLD
OG UNDER URO Figur 4.1
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| perioder med uro pa de finansielle markeder og usikkerhed om kredit-
og likviditetsrisici kan spaendene mellem kgbs- og salgspriser desuden
ages, hvorved prisrelationer mellem de forskellige produkter forvrides.

4.3 PENGEMARKEDSRENTERNE OG DE PENGEPOLITISKE INSTRUMENTER

De pengepolitiske renter er afgerende for renterne pa pengemarkedet.
Det geelder seerligt for renter pa lan og placeringer i det helt korte pen-
gemarked med Igbetider op til 7 dage, der er naere substitutter til [an og
placeringer i Nationalbanken. Leengere pengemarkedsrenter, fx 3-mane-
ders renten, der er vigtige for bl.a. valutakursudviklingen, felger ogsa
normalt de pengepolitiske renter. Ud over det aktuelle niveau for de
pengepolitiske renter har ogsa forventningerne til fremtidige sendringer
i disse renter stor betydning for pengemarkedsrenterne.

Pengepolitiske instrumenter og dag-til-dag-renten

De pengepolitiske modparter anvender i overvejende grad dag-til-dag-
markedet i deres likviditetsstyring. Foliorenten udger normalt bunden
for dag-til-dag-renten pa pengemarkedet (herefter dag-til-dag-renten),
jf. figur 4.2. Det skyldes, at placering (og brug af indestaendet) pa folio-
konti i Nationalbanken for den enkelte pengepolitiske modpart normalt
repraesenterer et alternativ til udlan (og lan) via dag-til-dag-penge-
markedet. Der er en lidt sterre risiko ved placering til dag-til-dag-renten
end ved placering til foliorenten i Nationalbanken, men normalt er kre-
ditrisikoen pa dag-til-dag-udlan i pengemarkedet forholdsvis begreenset.
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NATIONALBANKENS FOLIORENTE OG DAG-TIL-DAG-RENTEN PA
PENGEMARKEDET Figur 4.2
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Anm.: Dag-til-dag-renten er den omsaetningsvejede, usikrede Tomorrow-Next-rente. Anvendelsen af 14 dages lgbetid pa
pengepolitiske udlan og indskudsbeviser beted, at rentespekulation i forbindelse med pengepolitiske rentesen-
dringer i 2002-03 og 2005-06 forte til store tekniske udsving i dag-til-dag-renten. Det gav anledning til, at Natio-
nalbanken overgik til at anvende 7 dages lgbetid pa pengepolitiske udlan og indskudsbeviser med virkning fra 2.
maj 2007, jf. Danmarks Nationalbank (2007).

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Dag-til-dag-renten svinger noget, hvilket afspejler udsving i det samlede
folioindestaende, renteforventninger og udformningen af de pengepo-
litiske instrumenter. Modparterne har ikke adgang til at lane pa dag-til-
dag-basis i Nationalbanken, og som udgangspunkt vil Nationalbanken
kun tilfere likviditet ved de ordineere ugentlige markedsoperationer.
Nationalbankens valutatransaktioner og statens betalinger i kroner vil
derfor i forste omgang sla ud i indestdendet pa folio. Udsving i udbud
og fordeling af likviditet vil sla ud i dag-til-dag-renten. Modparter med
et positivt folioindestdende vil sage at opna en fortjeneste ved at lane
ud til andre modparter, der mangler likviditet. Jo mindre det samlede
folioindestdende er, desto hgjere rente kan der normalt fas for helt
kortfristede udlan af likviditet i pengemarkedet.

En betydelig del af udsvingene i dag-til-dag-renten er af mere teknisk
karakter og knyttet til de pengepolitiske instrumenters udformning, jf.
boks 4.1. Den tekniske volatilitet giver sig udtryk i, at dag-til-dag-renten
tenderer at veere hgjere, nar der er abent for markedsoperationer, end
nar der er lukket. Det skyldes, at alternativrenten til placeringer eller [an
via pengemarkedet over de kommende 7 dage er hgjere, nar der er
abent (indskudsbevisrenten og udlansrenten), end nar der er lukket (fo-
liorenten). Nar nettostillingen er negativ, er Nationalbankens udlansren-
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te retningsgivende for pengemarkedsrenterne, mens indskudsbevisren-
ten er det, nar nettostillingen er positiv. Da udlansrenten er lidt hejere
end indskudsbevisrenten, er den tekniske volatilitet alt andet lige lidt
storre, nar nettostillingen er negativ.

Et @get spaend mellem indskudsbevisrenten (eller udlansrenten) og fo-
liorenten kan betyde en forgget teknisk volatilitet i dag-til-dag-renten, jf.
figur 4.3. Tilfeelde med sterre afvigelser mellem foliorenten og dag-til-
dag-renten har ofte veeret knyttet til spekulation i pengepolitiske rente-
&ndringer.

Deltagerne i pengemarkedet er fortrolige med denne tekniske volatili-
tetskomponent i dag-til-dag-renten, og udsvingene i dag-til-dag-renten
har normalt ikke afsmitning pa de lidt leengere pengemarkedsrenter,
som er de vigtigste renter for kapitalbevaegelserne og kronekursen, jf.
Andersen (2004).

Nationalbankens instrumenter giver ikke direkte en overgreense for
dag-til-dag-renten pa pengemarkedet. Det skal ses pa baggrund af, at
Nationalbanken ikke tilbyder de pengepolitiske modparter adgang til
l[an pa dag-til-dag-basis — en staende udlansfacilitet — som det er tilfeel-
det for nogle andre centralbanker, jf. kapitel 2.

DAG-TIL-DAG-RENTENS OG NATIONALBANKENS INDSKUDSBEVISRENTES
SPZAND TIL FOLIORENTEN Figur 4.3
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Anm.: Anvendelsen af 14 dages lgbetid pa pengepolitiske udlan og indskudsbeviser betod, at rentespekulation i forbin-
delse med de pengepolitiske rentesendringer i 2002-03 og 2005-06 medforte store tekniske udsving i dag-til-dag-
renten. Det gav anledning til, at Nationalbanken overgik til at anvende 7 dages lgbetid pa pengepolitiske udlan
og indskudsbeviser med virkning fra 2. maj 2007, jf. Danmarks Nationalbank (2007). Frem til den 8. juni 2009 er
udlansrenten lig indskudsbevisrenten. | perioden efter var nettostillingen positiv.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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TEKNISK BETINGET VOLATILITET | DAG-TIL-DAG-RENTEN Boks 4.1

Dag-til-dag-renten pa pengemarkedet vil pa ugens forste fire bankdage tendere mod
at ligge teet pa foliorenten. Det skyldes, at placering pa folio i Nationalbanken for
modparterne set under ét pa disse dage er eneste mulighed for at fa forrentet over-
skydende kronelikviditet. Samtidig repraesenterer foliorenten alternativomkostningen
ved at fremskaffe likviditet via brug af indestaende pa foliokonti.

Pa ugens sidste bankdag, hvor Nationalbanken har abent for salg af indskudsbevi-
ser, har en modpart med likviditetsoverskud mulighed for — ud over folioindskud - at
kebe indskudsbeviser og dermed placere likviditet i 7 dage i Nationalbanken til ind-
skudsbevisrenten, der er hgjere end foliorenten. Veaelges det alternativt at udlane li-
kviditeten pa dag-til-dag-basis i pengemarkedet pa ugens sidste bankdag, ma det i
vurderingen af forrentningen over 7 dage tages i betragtning, at likviditeten i den
folgende uges forste fire bankdage kun kan forventes at blive placeret til en rente
teet pa foliorenten i pengemarkedet (eller til foliorenten i Nationalbanken). Dag-til-
dag-renten pa ugens sidste bankdag (som er geeldende weekenden over) skal derfor
veere relativt hgj, safremt en modpart med overskudslikviditet skal have incitament til
at udlane i dag-til-dag-markedet frem for at kebe Nationalbankens indskudsbeviser.
En modpart med et likviditetsunderskud vil pa den sidste bankdag i ugen sammenhol-
de Nationalbankens udlansrente med alternativet i form af lan i pengemarkedet de
kommende 7 dage.

Modparternes adgang til de pengepolitiske instrumenter pa den sidste bankdag i
ugen har saledes betydning for dag-til-dag-renten pa ugens sidste bankdag. Hvis mod-
parternes nettostilling over for Nationalbanken er positiv, fas alt andet lige en lidt la-
vere dag-til-dag-rente pa ugens sidste bankdag end i perioder med negativ nettostil-
ling. Det skyldes, at forskellen mellem indskudsbevisrenten og foliorenten er mindre
end forskellen mellem Nationalbankens udlansrente og foliorenten.

| figur 4.4 vises udviklingen i foliorenten og dag-til-dag-renten i sidste halvdel af
oktober 2007, hvor modparternes nettostilling over for Nationalbanken var positiv.
Figuren viser en tydelig foregelse af dag-til-dag-renten pa ugens sidste bankdag, dvs.
om fredagen. Foliorenten var 4 pct., og indskudsbevisrenten var 4,25 pct.

Det er muligt at beregne en teoretisk veerdi af dag-til-dag-renten om fredagen,
hvor det antages, at dag-til-dag-renten pa de fire hverdage mandag-torsdag i den
kommende uge forventes at veere det samme som foliorenten pa 4 pct. For at opfylde
kravet om, at det samlede afkast ved placering i dag-til-dag-markedet over en 7-dages
periode skal svare til indskudsbevisrenten pa 4,25 pct., ma dag-til-dag-renten om fre-
dagen ligge pa et hgjere niveau end 4,25 pct. | eksemplet er den teoretiske dag-til-
dag-rente om fredagen (kaldet r) givet ud fra folgende:

r pct. i 3 dage + 4 pct. i 4 dage = 4,25 pct. i 7 dage.

Bemaerk, at dag-til-dag-forretninger indgaet om fredagen lgber til om mandagen,
hvorfor dag-til-dag-renten r om fredagen geelder i 3 dage. | eksemplet skal dag-til-
dag-renten om fredagen derfor veere 4,58 pct. for at svare til afkastet pa den alterna-
tive placering i Nationalbanken. | den sidste del af oktober 2007 |3 dag-til-dag-renten
fredag til sendag under 4,58 pct. og over 4 pct. mandag til torsdag den efterfelgende
uge. Det skal ses i lyset af, at dag-til-dag-renten pa pengemarkedet — ud over de tek-
niske forhold omkring spaendet mellem indskudsbevisrenten og foliorenten - ogsa af-
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FORTSAT Boks 4.1

haenger af udbud og eftersporgsel efter likviditet samt likviditetens fordeling blandt
modparterne. Desuden ma dag-til-dag-renten forventes at vaere lidt hejere end folio-
renten grundet den kreditrisiko, der er forbundet med udlan pa usikret basis i pen-

gemarkedet frem for placering i Nationalbanken.

UDVIKLINGEN | DAG-TIL-DAG-RENTEN | SIDSTE HALVDEL AF

OKTOBER 2007 Figur 4.4
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Anm.: Data for dag-til-dag-renten er den usikrede, omsaetningsvejede Tomorrow-Next-rente vist pa afviklingsda-

gene.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Pengemarkedsrenterne og de pengepolitiske renter

7-dages renten pavirkes direkte ved Nationalbankens markedsoperatio-
ner, og renterne pa det korte pengemarked folger normalt Nationalban-
kens rentesatser meget teet, jf. figur 4.5. Ved lidt leengere lgbetider kan
pengemarkedsrenterne i nogle perioder afvige noget fra Nationalban-
kens renter. Dette kan fx forekomme, hvis der er forventning om, at Na-
tionalbanken vil eendre pa de pengepolitiske renter inden for de kom-
mende maneder. Da Nationalbankens renter i lyset af fastkurspolitikken
over for euro normalt felger Den Europaeiske Centralbanks, ECBs, renter,
vil pengemarkedsrenterne i Danmark felge tilsvarende renter i euroom-
radet meget teet. Dermed spiller forventninger til ECBs pengepolitik en
afgerende rolle for udviklingen i de lidt leengere danske pengemarkeds-
renter. Det ses fx tydeligt for 12-maneders renten i perioden fra midten af
2003 til slutningen af 2005, hvor de pengepolitiske renter var usendrede,
men hvor skiftende forventninger til ECBs pengepolitiske renter gav an-
ledning til udsving i de leengere pengemarkedsrenter. Den finansielle uro,
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NATIONALBANKENS UDLANSRENTE OG PENGEMARKEDSRENTER Figur 4.5
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Anm.: Manedsgennemsnit. Pengemarkedsrenter er Cibor-satser. For 7-dages renten er der dog tale om renten pa usikre-
de indlan frem til maj 2005.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

som bred ud i sommeren 2007, har ogsa betydet sterre afvigelser end nor-
malt mellem usikrede pengemarkedsrenter og Nationalbankens rentesat-
ser, jf. afsnit 4.4.

4.4 PRODUKTER

Der omseettes en reekke forskellige produkter pa pengemarkedet. Pro-
dukterne kan groft sagt inddeles i to grupper afhaengig af deres initiale
likviditetspavirkning.

Den forste gruppe omfatter de sdkaldte kasseprodukter, der giver ud-
veksling af kronelikviditet ved aftalens indgaelse, jf. boks 4.2. Kassepro-
dukterne omfatter primaert usikrede kroneldn (deposits) og kronelan
mod sikkerhed i obligationer (repoer) eller valuta (valutaswaps i form af
FX swaps). Hertil kommer kroneobligationer med restlgbetid pa op til 1
ar og Nationalbankens indskudsbeviser.

Kasseprodukterne anvendes til at fremskaffe eller placere likviditet.
Herudover kan visse sikrede forretninger vaere drevet af en eftersporgsel
efter det underliggende aktiv. Fx kan et pengeinstitut veere interesseret
i at foretage et kroneudlan mod sikkerhed i en specifik obligation, fordi
pengeinstituttet har behov for obligationen til brug for afvikling af et
obligationssalg til en anden kunde.

Den anden gruppe af produkter bestar af rentederivater, hvor der
alene sker likviditetsudveksling som felge af afregning af renteforskelle
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KASSEPRODUKTER PA DET DANSKE PENGEMARKED Boks 4.2

Kasseprodukter anvendes til at fremskaffe eller placere likviditet og giver typisk ud-
veksling af kronelikviditet ved aftalens indgaelse eller i op til 2 dage efter.

Deposits er usikrede kroneldn med standardiserede Igbetider fra 1 dag og op til 12
maneder. Under normale forhold er renten pa deposits hgjere end renten for tilsva-
rende lan mod sikkerhed, fx renten for repoforretninger.

Repoforretninger (repoer eller genkgbsforretninger) er sikrede kronelan med stan-
dardiserede lgbetider fra 1 dag og op til 6 maneder. Sikkerhedsstillelsen bestar af
veerdipapirer, typisk obligationer. Betegnelsen genkebsforretninger deekker over, at
seelger af obligationen (modtager af likviditeten) ved aftalens indgaelse samtidig for-
pligter sig til at kebe vaerdipapirerne tilbage pa et fremtidigt tidspunkt til en kurs,
som allerede aftales ved forretningens indgaelse. Reporenten er afspejlet i forskellen
mellem de aftalte kgbs- og salgskurser (spot- og terminskurser).

Valutaswaps (i form af FX swaps) er sikrede kronelan med standardiserede lobetider
fra 1 dag og op til 12 maneder. Sikkerheden foreligger her som valuta, typisk dollar.
Valutaswaps kan betragtes som en samtidig indgaelse af en spot- og en terminsfor-
retning i valuta. Ved afviklingen af spothandlen udveksles kroner mod valuta, mens
modsatrettede betalinger finder sted ved afviklingen af terminsforretningen. Renten
pa kronelanet er afspejlet i de anvendte spot- og terminskurser, jf. kapitel 3 for be-
skrivelse af valutamarkedet.

Obligationer i kroner med restlgbetid op til 1 r henfores ligeledes normalt til reek-
ken af pengemarkedsprodukter. Til denne gruppe herer bl.a. korte realkreditobliga-
tioner udstedt til finansiering af rentetilpasningslan.

Nationalbankens indskudsbeviser er nulkuponpapirer udstedt af Nationalbanken
som led i pengepolitikken. Indskudsbeviser kan handles indbyrdes mellem de penge-
politiske modparter, men kan ikke omsaettes uden for modpartskredsen. Handel med
indskudsbeviser kan anvendes til at udveksle kronelikviditet uden kreditrisiko, da for-
dringer pa Nationalbanken normalt opfattes som risikofrie.

Handel, afvikling og likviditetsvirkning

Pa det danske pengemarked ligger afviklingsdagen (valerdagen) normalt 2 bankdage
efter handelsdagen (t+2) for produkter med lgbetid leengere end 1 dag. Handel med
Nationalbankens indskudsbeviser har normalt afvikling samme dag.

Omkring halvdelen af omsaetningen i pengemarkedet ligger i dag-til-dag-markedet,
jf. afsnit 4.6. | dag-til-dag-pengemarkedet indgar Over-Night (O/N) 1an, Tomorrow/
Next (T/N) 1an og Spot/Next (S/N) lan. O/N-lan er 1an med start pa aftaledagen og ud-
leb den felgende bankdag. O/N-l1an har dermed afvikling og likviditetsvirkning samme
dag som handelsdagen. T/N-lan er lan med start 1. bankdag efter aftaledagen og ud-
lob 2. bankdag efter aftaledagen og afvikles saledes 1 bankdag efter handelsdagen.
S/N-1an er 1an med start 2. bankdag efter aftaledagen og udlgb 3. bankdag efter afta-
ledagen og har saledes afvikling 2 dage efter handelsdagen.

Den effektive rente i procent p.a. beregnes normalt efter pengemarkedskonventio-
nen pa basis af dagekonventionen "faktisk/360" og med simpel rentetilskrivning
(uden rentes rente).

pa et fastsat fremtidigt tidspunkt, jf. boks 4.3. De vigtigste rentederiva-
ter pa det danske pengemarked er Fremtidige Rente-Aftaler, FRA, og
korte renteswaps. Rentederivater benyttes af pengeinstitutter, virksom-
heder og investorer til afdeekning af renterisici og til positionstagning.
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TIN IRS (Tomorrow/Next Interest Rate Swap) er en kort renteswap, der anvender T/N-
renten som referencerente, jf. boks 4.4. Ved indgaelse af en T/N-renteswap aftaler
parterne i princippet at udveksle betaling af fast rente (swaprenten for den pageel-
dende lgbetid) mod betaling af variabel dag-til-dag-rente (T/N-renten). Rentebetalin-
gerne beregnes pa basis af en fiktiv hovedstol. Aftalen kan indgas pa standardiserede
lebetider mellem 1 og 12 maneder. Ved swappens udlgb afregnes parternes gevinst
og tab i form af udveksling af et nettobelgb. CITA-swap anvendes ofte synonymt for
T/N IRS (CITA star for Copenhagen Interest T/N Average). Gennem renteswaps kan fx
et pengeinstitut, som har et variabelt forrentet indlan, bytte betalingerne af den vari-
able rente til fast rentebetaling. Ses indlanet og renteswappen under ét, svarer det til,
at pengeinstituttet har faet omlagt sin renteeksponering fra et variabelt forrentet
indlan til et fast forrentet indlan.

FRA (Forward Rate Agreement — Fremtidig Rente-Aftale) er en aftale om forrent-
ning af en fiktiv hovedstol i en pa forhand aftalt fremtidig periode til en pa forhand
aftalt rentesats. Ved begyndelsen af den fremtidige periode foretages differenceaf-
regning af et belgb, der svarer til at anvende forskellen mellem den aftalte reference-
rente (Cibor), jf. boks 4.4, og den aftalte FRA-rente pa den fiktive hovedstol. Ved selve
aftalens indgaelse udveksles ingen betalinger. Standardiserede FRA-kontrakter lgber
over 3 eller 6 maneder. Hvis fx et pengeinstitut vil vaere sikker pa at kunne opna fi-
nansiering til den aktuelle FRA-rente i en fremtidig periode, kan banken kgbe en FRA
nu og optage et lan til markedsrenten (Cibor) i den fremtidige periode. Hvis Cibor i
den fremtidige periode overstiger den aftalte FRA-rente, vil banken via FRA-aftalen
modtage et belgb, der kompenserer for forskellen. Hvis Cibor er mindre end FRA-
renten, skal banken pa den anden side betale.

Renteoption er en aftale, som giver den ene part ret, men ikke pligt til at modtage
eller betale en bestemt rente i en fremtidig periode pa en aftalt hovedstol.

Renter pa forskellige pengemarkedsprodukter

De vaesentligste referencerenter pa det danske pengemarked er Cibor
og T/N-renten, der begge er markedsbestemte, jf. boks 4.4. De spiller en
vigtig rolle, da de indgar i laneaftaler, herunder variabelt forrentede
boliglan, og benyttes ved afregning af rentederivater. | de senere ar har
flere pengeinstitutter ogsa valgt at knytte ud- og indlansrenter til Cibor,
jf. Kjeergaard og Skjeerbaek (2008). Begge referencerenter beregnes og
offentliggeres af Nationalbanken pa daglig basis pa baggrund af indbe-
retninger fra en kreds af pengeinstitutter.

Renterne pa forskellige pengemarkedsprodukter falger normalt hin-
anden. Der er dog forskelle i renten pa de forskellige pengemarkeds-
produkter, hvilket afspejler forskelle i kreditrisiko, likviditetsrisiko, ud-
buds- og efterspgrgselsforhold mv. Renten pa usikrede produkter (depo-
sits) vil typisk veere hgjere end renten pa sikrede produkter (fx repoer)
primeert pa grund af den sterre kreditrisiko. Under finansiel uro vil
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Cibor (Copenhagen InterBank Offered Rate) er en referencerente for afgivelse af kro-
nelikviditet pa usikret basis til et kreditveerdigt pengeinstitut (en "prime bank"). Cibor
beregnes pa baggrund af satser stillet af individuelle pengeinstitutter, de sakaldte Ci-
bor-stillere (p.t. 10 institutter), der er organiseret i regi af Finansradet. Cibor-stillerne
er ikke forpligtet til at lane ud til den sats, som de stiller, men satserne skal reflektere
et sa realistisk renteniveau som muligt. Cibor beregnes for hver lgbetid (1 og 2 uger
samt 1, 2,3,4,5,6,7, 8,9, 10, 11 og 12 maneder) ved, at de enkelte stillere kl. 10.30
indberetter en Cibor-sats med to decimaler til Nationalbanken. Herefter fastseettes
Cibor ved at frasortere de to hgjeste og de to laveste satser og beregne et simpelt
gennemsnit af de tilbagevaerende satser. Cibor-satserne offentliggeres med 4 decima-
ler kl. 11.00 pa indberetningsdagen. Cibor-satsen kan ses pa Nationalbankens web-
sted. De individuelle stilleres satser offentliggeres pa Finansradets websted, hvor man
ligeledes kan finde oplysninger om de naermere regler for fastseettelse af Cibor.

TIN-renten (Tomorrow/Next-renten) er en dag-til-dag-referencerente for et sikret
lan, der starter 1. bankdag efter aftaledagen og udlgber 2. bankdag efter aftaleda-
gen. T/N-renten fastsaettes pa grundlag af indberetninger til Nationalbanken fra de
storre aktorer pa det danske pengemarked (p.t. 12 pengeinstitutter), der er organise-
ret i regi af Finansradet. Indberetterne giver oplysninger om forrige bankdags usikre-
de interbank-kroneudlan i T/N-segmentet og udlanenes gennemsnitlige rente. Natio-
nalbanken beregner pa baggrund heraf en omsaetningsvaegtet T/N-rente, som offent-
liggeres kl. 12 pa indberetningsdagen. Denne rente er valgt som dag-til-dag-referen-
cerenten pa det danske pengemarked, idet den overvejende del af markedet for
usikrede dag-til-dag-interbank-udlan er pa T/N-basis.

Cibor svarer til Euribor (Euro InterBank Offered Rate) pa pengemarkedet i euroom-
radet. Dag-til-dag-renten i euroomradet benaevnes Eonia (Euro OverNight Index Ave-
rage), der er en rente pa lan i euro med start pa dagen for aftalens indgaelse og ud-
lob den folgende bankdag.

Ud over referencerenter for pengemarkedet opgeres der i regi af Finansradet refe-
rencerenter for renteswaps med lgbetider mellem 2 og 10 ar. Swapreferencerenterne
beregnes af Nationalbanken og kan ses pa Nationalbankens websted.

speendet mellem usikrede og sikrede pengemarkedsrenter typisk udvi-
des, jf. figur 4.6.

Den finansielle uro, som bred ud i sommeren 2007, har betydet, at de
sikrede 3-mdneders renter i perioder har fulgt de pengepolitiske renter
teettere end de usikrede renter, jf. figur 4.7.

Ud over forskelle i kreditrisiko kan der veere produktspecifikke for-
hold, der kan give anledning til forskelle i renterne pa forskellige pen-
gemarkedsprodukter. Renten pa repoer og valutaswaps kan fx veere
drevet af efterspergslen pa det underliggende aktiv, der stilles som sik-
kerhed, dvs. henholdsvis obligationer og valuta. Hvis der er stor efter-

' Jf. Kjeergaard og Skjaerbaek (2008), som indeholder en dekomponering af spaendet mellem usikrede
og sikrede pengemarkedsrenter i kredit- og likviditetspraemier.
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SPZND MELLEM USIKREDE OG SIKREDE 3-MANEDERS

PENGEMARKEDSRENTER Figur 4.6
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Anm.: Manedsgennemsnit. Den sikrede pengemarkedsrente vedrerer repoforretninger, mens den usikrede er Cibor-

satser.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

SPZAND MELLEM 3-MANEDERS PENGEMARKEDSRENTER OG
NATIONALBANKENS UDLANSRENTE Figur 4.7
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Kilde: Danmarks Nationalbank.
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3-MANEDERS RENTESPZAND MELLEM DANMARK OG EUROOMRADET Figur 4.8
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Anm.: Manedsgennemsnit. Data for rentespeaend er fra dag-til-dag-renteswap fra begyndelsen af 2003. Data for repoer er
fra medio 1999. Rentespaend for usikrede udlan er Cibor-Euribor-speendet. Rentespeendet for valutaswap er
bestemt ud fra terminstillaegget for valutaterminsforretninger mellem kroner og euro.

Kilde: Reuters EcowWin og Danmarks Nationalbank.

sporgsel pa det underliggende aktiv, vil det alt andet lige presse renten
ned i forhold til renten pa usikrede lan. Det gjorde sig fx geeldende i
forbindelse med uroen pa de finansielle markeder fra sommeren 2007,
hvor der var knaphed pa eurolikviditet (og dollarlikviditet). Det betad,
at renten pa lan i kroner med euro som sikkerhed (valutaswaps) generelt
var lavere end andre pengemarkedsrenter i Danmark, og at rentespaen-
det til euroomradet for valutaswaps var lavere end andre pengemar-
kedsspaend, jf. figur 4.8.

4.5 MARKEDSINDRETNING

Handlen i pengemarkedet er i princippet ikke afgraenset til et fast tids-
rum. Pengemarkedsforretninger foretages dog normalt i tidsrummet fra
kl. 7.00 til 15.30 pa bankdage, hvor pengeinstitutterne kan udveksle
likviditet over deres foliokonti i Nationalbanken. En forretning med
likviditetsvirkning samme dag skal finde sted i dette tidsrum. Overfors-
len af likviditet mellem to pengeinstitutter foregar ved, at der treekkes
et belgb pa foliokontoen hos det pengeinstitut, der afgiver likviditeten.
Belgbet placeres pa foliokontoen hos det pengeinstitut, der modtager
likviditeten.

Handel pa pengemarkedet foregar dels gennem maeglere, dels direkte
mellem aktererne. Pengemarkedsmaeglere er formidlere, der ikke selv
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Aftalerne om market making pa det danske pengemarked omfatter omkring 10 pen-
geinstitutter. Pengeinstitutterne deltager i aftalerne i forskelligt omfang.

Market maker-aftalerne forpligter de deltagende pengeinstitutter til lobende at
stille bindende tovejspriser (kobs- og salgspriser) for faste beleb over for de gvrige
market makere. For hvert produkt og hver Igbetid, som omfattes af aftalerne, er der
aftalt et maksimalt spaend mellem de stillede kobs- og salgspriser. Prisstillelsen finder
sted via telefon og via pengemarkedsmaegler.

| aftalerne opereres med flere sakaldte "modeller" med varierende spaend mellem
kobs- og salgspriser afhaengig af markedsforholdene. | normale tider er spaendet ty-
pisk 0,05-0,10 procentpoint stigende til 0,25-0,30 procentpoint under urolige markeds-
forhold. Deltagerne aftaler indbyrdes tidspunktet for skift mellem modeller.

Market maker-aftalerne deekker repoforretninger, FRA, T/N IRS og realkreditobliga-
tioner til finansiering af rentetilpasningslan, hvorimod deposits ikke er omfattet.

tager positioner, men alene etablerer kontakten mellem udbydere og
eftersporgere af pengemarkedsprodukter. Maeglerne videregiver i ano-
nymiseret form lgbende de bedste kebs- og salgspriser i de enkelte pro-
dukter over standardiserede lgbetider pa baggrund af satser stillet af de
enkelte pengeinstitutter. Formidlingen af priserne foregar dels elektro-
nisk, dels via telefon. Det er kun en mindre del af omsaetningen pa det
danske pengemarked, der finder sted via maeglere.

Hovedparten af omseetningen pa pengemarkedet foregar bilateralt
mellem modparterne, dels direkte mellem modparterne via telefon, dels
via elektronisk handelsunderstgttende faciliteter. Herved spares meaeg-
leromkostninger, og samtidig abnes mulighed for handel i ikke-standar-
diserede lgbetider og kontraktsterrelser.

Omkring 10 pengeinstitutter har indbyrdes indgaet aftaler om sakaldt
market making pa pengemarkedets forskellige segmenter, jf. boks 4.5.
Market makere stiller lobende forpligtende tovejspriser over for hinan-
den i en raekke neermere specificerede produkter for neermere fastsatte
belgb. Market making bidrager til at sikre en vis likviditet i pengemarke-
det.

4.6 OMSATNING

Den samlede pengemarkedsomsaetning af kasseprodukter er i gen-
nemsnit i storrelsesordenen 80 mia.kr. pr. bankdag. Valutaswaps teg-
ner sig for knap halvdelen af omseetningen. Den resterende del af om-
setningen deles stort set af deposits og repoforretninger. Pengemar-
kedsomsaetningen af Nationalbankens indskudsbeviser er beskeden. jf.
figur 4.9.
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GENNEMSNITLIG DAGLIG OMS/ATNING AF KASSEPRODUKTER PA
PENGEMARKEDET Figur 4.9

Indskudsbeviser 0,9 mia.kr.

Repoer 18,5 mia.kr.

Deposits 24,0 mia.kr\

~Valutaswaps 36,1 mia.kr.

Anm.: For deposits, repoer og valutaswaps: Gennemsnitlig omsaetning af kroneudlan pr. bankdag. Omsaetningen kan
variere betydeligt fra dag til dag, ligesom skift mellem de foretrukne lgbetidssegmenter kan pavirke fortolkningen
af tallene. Sidstnaevnte skyldes, at omsaetningen i produkter i den korte ende af pengemarkedet alt andet lige er
hojere end omsaetningen i produkter med leengere lgbetider, idet |an med korte lobetider hyppigere refinansieres
end lan med leengere lgbetider. For indskudsbeviser: Gennemsnitlig omsaetning pr. bankdag for pengeinstitutter-
nes indbyrdes handel med indskudsbeviser. Data vedrerer omsaetningen i 2006 og ferste halvdel af 2007.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Dag-til-dag-markedet udger omkring halvdelen af den samlede omsaet-
ning, jf. figur 4.10. De pengepolitiske modparter anvender dag-til-dag-
pengemarkedet i deres daglige likviditetsstyring. Den overvejende del -
omkring to tredjedele — af markedet for dag-til-dag-interbank-udlan er
pa T/N-basis, dvs. udlan af likviditet fra dagen efter aftaledagen til den
naestfelgende dag. Det afspejler, at tyngden af omsaetningen i dag-til-
dag-markedet hidrerer fra forudsigelige likviditetsudsving. O/N-segmen-
tet, dvs. udlan af likviditet fra aftaledagen til dagen efter, anvendes til
handtering af uforudsete likviditetsudsving.

Deposits star for knap halvdelen af den samlede omsaetning i dag-til-
dag-pengemarkedet. Heraf vedrorer den ene halvdel omsaetningen mel-
lem danske og udenlandske markedsdeltagere, mens den anden halvdel
omseettes indbyrdes mellem danske penge- og realkreditinstitutter, som
er pengepolitiske modparter.

Det er primeert de storste pengepolitiske modparter, som er aktive i
det usikrede dag-til-dag-pengemarked, og deres indbyrdes omsaetning
star for knap halvdelen af den samlede omsaetning, jf. tabel 4.1. De mel-
lemstore institutter har dog en ikke ubetydelig indbyrdes handel.
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GENNEMSNITLIG DAGLIG OMSATNING AF KASSEPRODUKTER PA
PENGEMARKEDET FORDELT PA LOBETIDER Figur 4.10
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Anm.: Gennemsnitlig omsaetning af kroneudlan pr. bankdag. Omseetningen kan variere betydeligt fra dag til dag,
ligesom skift mellem de foretrukne lobetidssegmenter kan pavirke fortolkningen af tallene. Sidstnaevnte skyldes,
at omsaetningen i produkter i den korte ende af pengemarkedet alt andet lige er hojere end omsaetningen i
produkter med leengere Igbetider, idet lan med korte lgbetider hyppigere refinansieres end lan med leengere
lebetider. Data vedrerer omsaetningen i 2006 og forste halvdel af 2007.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

De store pengeinstitutter fungerer ofte som hovedbankforbindelse for
de mindre institutter. De storste institutter har i gennemsnit 2,5 udlan
og 2 indlan pr. bankdag og de mellemstore knap et ud- og indlan. De
storste institutter udferer forretninger med omkring 25 forskellige
modparter, mens de mellemstore institutter i gennemsnit har omkring
15 forskellige modparter, jf. Abildgren og Arnt (2004).

PROCENTVIS FORDELING AF INDBYRDES OMSATNING MELLEM

PENGEPOLITISKE MODPARTER AF USIKREDE DAG-TIL-DAG-UDLAN Tabel 4.1
Til modparter
Pct. Store Mellemstore Sma lalt

Fra modparter

StOre oo 47 16 3 65
Mellemstore . 18 11 1 30
SMa .o, 3 2 0 5
1= | RSP 67 29 4 100

Anm.: Data omfatter omsaetningen i perioden 4. kvartal 2003 - 1. kvartal 2004. Grupperingen af institutterne er foreta-
get pa baggrund af sterrelsen af foliorammerne. Aktiviteten i pengemarkedet indgar i fastlaeggelsen af folio-
rammerne. Gruppen af store modparter udgeres af de 6 storste institutter, mellemgruppen udgeres af 27 institut-
ter, mens der er 84 institutter i gruppen af sma institutter.

Kilde: Abildgren og Arnt (2004).
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FORDELINGEN AF OMSATNINGEN AF RENTEDERIVATER Figur 4.11
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Anm.: Data vedrerer omsaetningen i april 2007 og er opgjort som gennemsnit pr. bankdag. Omseetningen omfatter OTC-
handel med kronebaserede rentederivater (handel Over-The-Counter, dvs. handel mellem modparter uden om en
bors). Omsaetningen kan ikke direkte sammenlignes med omsaetningen i figur 4.9 og 4.10. | disse figurer indgar
saledes kun pengeinstitutternes udlan af kronelikviditet, mens omseetningen i figur 4.11 deekker bade keb og salg
af kontrakter. Derudover indeholder figur 4.11 forretninger med alle kunder, mens figur 4.9 og 4.10 kun deekker
udlan til andre pengeinstitutter. Endelig er lgbetiden pa rentederivater i gennemsnit noget leengere end for
kasseprodukter, hvorved betydningen af rentederivater alt andet lige undervurderes, nar der alene ses pa omseet-
ningstal.

Kilde: BIS og Danmarks Nationalbank.

Den gennemsnitlige daglige omseetning i Danmark af FRA-kontrakter,
renteswaps og renteoptioner i kroner udger omkring 3 mia.kr., hvoraf
hovedparten var i renteswaps, jf. figur 4.11." Den globale omsaetning af
rentederivater i kroner var omkring 5 mia.kr. pr. dag.

| lyset af den danske fastkurspolitik, der indebaerer meget begraensede
udsving i kronekursen over for euro, er det blevet almindeligt at benytte
euromarkedet til afdeekning af renterisici pa korte kronepositioner via
eurodenominerede rentederivater. Omsaetningen af eurodenominerede
rentederivater i Danmark er sadledes steget de senere ar, mens omsaet-
ningen af de kronedenominerede rentederivater er faldet, jf. figur 4.12.
| Danmark er omseetningen i euro mere end fem gange omsaetningen i
kroner.

' Data stammer fra den internationale undersegelse af valuta- og derivatmarkedet, som koordineres

af Bank for International Settlements, BIS, jf. Egstrup og Fischer (2007). Undersggelsen gennemfares
hvert tredje ar, senest i april 2007, og deekker produkter, som handles mellem modparterne uden om
en bors. Der handles ikke leengere korte rentederivater pa den danske bers (OMX Nasdaqg, Keben-
havn). Handlen med Cibor-futures, der blev introduceret i 1993, er ophert grundet manglende om-
seetning. Anvendelsen af euromarkedet har formentlig veeret medvirkende til, at bersnoterede dan-
ske pengemarkedsprodukter aldrig har faet fodfaeste.
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DAGLIG OMSZATNING AF RENTEDERIVATER | KRONER GLOBALT OG
| DANMARK OG AF RENTERDERIVATER | EURO | DANMARK Figur 4.12
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Anm.: Data vedrorer omsaetningen i april 2007 og er opgjort som gennemsnit pr. bankdag.
Kilde: BIS og Danmarks Nationalbank.
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KAPITEL 5
Pengepolitik, monetaere forhold og
realgkonomien

SAMMENFATNING

De finansielle markeder og realskonomien er teet forbundne. Kurser og
renter pa de finansielle markeder dannes under pavirkning af forvent-
ningerne til den fremtidige skonomiske vaekst og inflation. Omvendt
har renter og valutakurser indflydelse pa husholdningernes og virksom-
hedernes dispositioner og dermed pa udviklingen i vaekst og inflation.
Centralt i denne sammenhaeng star, hvilke faktorer der pavirker rente-
og valutakursdannelsen, samt hvilke og hvor store effekter dette har for
realokonomien.

Zndringer i Nationalbankens pengepolitiske renter og forventninger
om deres fremtidige udvikling har stor betydning for de kortere mar-
kedsrenter, dvs. pengemarkedsrenterne og renterne pa obligationer
med op til 2 ars lgbetid. Gennemslaget fra de pengepolitiske renter til
bankernes ind- og udlansrenter over for husholdninger og virksomhe-
der er ogsa betydeligt. For de lange renter er ssammenhangen mindre
klar.

Beveegelser i sdvel renter som valutakurser pavirker den gkonomiske
aktivitet og prisudviklingen i Danmark. Historisk har det iseer veeret de
lange renter, som har haft betydning for virksomhedernes investeringer
og husholdningernes boligkgb. Rentetilpasningsldanenes stigende ud-
bredelse i de senere ar har imidlertid eget de korte renters betydning
for realgkonomien. Hertil kommer, at renteniveauet pavirker huspriser-
ne og dermed husholdningernes formue, hvilket har betydning for hus-
holdningernes private forbrug.

Kronens kurs fglger euroens beveegelser over for andre valutaer, fx
dollar og svenske kroner. Valutakursaendringer pavirker udenrigshand-
len gennem samhandlen med lande uden for euroomradet. Samtidig har
de betydning for prisudviklingen i Danmark gennem prisen pa importe-
rede varer og tjenester.

Zndrede renter og valutakurser pavirker den gkonomiske aktivitet pa
kort og mellemlangt sigt, mens aktivitetsomfanget pa laengere sigt er
bestemt af de strukturelle forhold i gkonomien.
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5.1 DE MONETARE FORHOLDS BETYDNING FOR VAKST OG INFLATION

Den danske fastkurspolitik indebaerer, at penge- og valutapolitikken i
Danmark alene er indrettet efter at holde kursen pa danske kroner sta-
bil over for euro. Andre hensyn end valutakursen, fx konjunkturudvik-
lingen i Danmark, inddrages ikke i de pengepolitiske overvejelser. Selv
om pengepolitikken ikke tager hensyn til udsigterne for veekst og infla-
tion i dansk gkonomi, pavirkes disse starrelser af Nationalbankens rente-
satser. Samtidig kan der veere betydelige bevaegelser i valutakursen over
for andre valutaer end euroen, hvilket kan have markante realoskonomi-
ske konsekvenser pa kort sigt, da bade eksport og import udger en be-
tragtelig andel af den danske gkonomi.

Transmissionen fra moneteere forhold over til veekst og inflation sker
igennem en raekke forskellige kanaler.' Tidsperspektivet for de forskelli-
ge kanaler varierer, ligesom der kan veere et indbyrdes samspil mellem
dem. Figur 5.1 viser en stiliseret oversigt over transmissionsmekanismen
fra monetaere forhold til realgkonomien.

Den mest direkte kanal er rentekanalen. Det er ofte den, der forst og
fremmest teenkes pa i makrogkonomisk sammenheaeng. Zndringer i
Nationalbankens rentesatser eller udviklingen i forholdene pa de fi-
nansielle markeder fgrer til eendringer i markedsrenterne, jf. nedenfor.
Hojere renter @ger husholdningernes afkast af at spare op pa bekost-
ning af deres aktuelle forbrug. Dermed tilskyndes de til at udskyde
forbrug til senere (den sékaldte substitutionseffekt),” og det samlede
forbrug vil tendere til at falde. Hertil kommer, at husholdninger med
geeld vil have lavere disponibel indkomst efter servicering af renter og
afdrag, hvilket ogsa traekker i retning af lavere forbrug (indkomst-
effekt).

Samtidig betyder hgjere renter, at virksomhedernes finansieringsom-
kostninger gges. Dermed vil nogle investeringsprojekter ikke laengere
veere rentable, mens andre nedskaleres i omfang. Det forer til et fald i
investeringsniveauet.

En anden kanal, igennem hvilken markedsrenterne pavirker veekst og
inflation, er den sdkaldte formuekanal. En sterre formue betyder, at en
husholdning kan g@ge sit forbrug over resten af livet gennem nedspa-

' Denne fremstilling bygger p& Kuttner og Mosser (2002). Se ogsd Angeloni mfl. (2003) for en grundig
diskussion af transmissionsmekanismen i euroomradet.

Det relevante afkast for husholdningernes opsparingsbeslutning er realrenten efter skat, altsa den
nominelle rente efter skat korrigeret for den forventede inflation, jf. fx Woodford (2003). Som folge
af prisstivheder vil sendringer i de nominelle renter under normale forhold medfere aendrede real-
renter. Hertil kommer de skattemaessige forhold, som i et leengere historisk perspektiv har haft vae-
sentlig betydning for den danske realrente efter skat, jf. Pedersen (2001) og Knudsen (2002).

2
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TRANSMISSION AF MONETZARE FORHOLD TIL VAKST OG INFLATION
| DANSK @KONOMI Figur 5.1

4‘ Den globale gkonomi %—{ ECBs renter ‘

’ Nationalbankens renter ‘

Markedsrenter og forventninger

— —
Pl N

. . Aktivpriser
Effektiv valutakurs Laneudbud | (boligpriser, aktiekurser mv.) Realrenter
Sikkerhed
Valutakurs- Bankudlans- Balance- Formue- Rente-
kanalen kanalen kanalen kanalen kanalen
Vaekst og inflation

ring.' Idet en aendring i markedsrenterne pavirker veerdien af en lang
raeekke aktiver, herunder aktier, obligationer og ejerboliger, vil den pa-
virke husholdningernes formue og derigennem forbruget. Fx vil en ren-
testigning normalt fere til et fald i aktiekurser som felge af et oget krav
til investeringens rentabilitet samt forventninger om lavere gkonomisk
vaekst.

AZndringer i huspriserne er her af stor betydning, da boliger udger en
vaesentlig del af husholdningernes formue. Huspriserne vil tendere at
falde, hvis renten stiger, da det bliver dyrere at lane til keb (eller mere
attraktivt at seette pengene i obligationer eller banken). Dermed mind-
skes husholdningernes formue, og forbruget vil alt andet lige sveekkes.
Hertil kommer, at et fald i boligpriserne gor det mindre attraktivt at
bygge nye boliger.

Aktivpriserne er ogsa afggrende for en anden kanal for transmissionen
af monetaere forhold til realgkonomien, den sikaldte balancekanal.’ Nar
virksomheder og husholdninger skal optage 1an, er lanevilkarene af-
haengige af, hvor stor sikkerhed lantager selv kan stille. Zndres prisen

Denne kobling mellem eendringer i husholdningernes formue og deres Isbende forbrug bygger
grundleeggende pa indsigter fra hypoteserne om permanent indkomst, jf. Friedman (1957), og for-
brug over livscyklen, jf. Modigliani og Brumberg (1954 og 1980). Se ogsa Deaton (1992) for sammen-
haengen mellem disse.

Balancekanalen kan henfores til friktioner pa de finansielle markeder, herunder at lantager ma
antages at have sterre indsigt i sine forretningers lensomhed end langiver. Sammenhangen er der-
med et eksempel pa konsekvenserne af asymmetrisk information, jf. Freixas og Rochet (2008).
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pa aktiver, pavirkes veerdien af lantagers formue og dermed den sikker-
hed, der kan stilles i forbindelse med lan. En stigning i renten, som redu-
cerer aktivernes veerdi, vil derfor medfere strammere lanevilkar i form af
ggede risikopreemier' eller reducerede ldnerammer. Denne effekt for-
steerkes af, at rentestigningernes pavirkning pa den gkonomiske situa-
tion ogsa vil pavirke udsigterne for virksomhedernes og husholdninger-
nes indtjening og dermed deres kreditvaerdighed. Herudover vil virk-
somhedernes finansieringsmuligheder via aktiemarkedet forringes som
folge af lavere aktiekurser.

Renteaendringer pavirker ogsa bankernes udlan som folge af en anden
type friktioner i det finansielle system, der vedrgrer bankernes egne
balancer. Denne sammenheang betegnes bankudlanskanalen. | det om-
fang fx en rentestigning ferer til kurstab pa veerdipapirer, kan den redu-
cere et pengeinstituts kapitaldaekning. Falder kapitaldeekningen til et
lavt niveau sammenlignet med lovens mindstekrav, kan banken gnske at
nedbringe sit udlan og derfor stramme kreditgivningen over for nogle
kunder. Desuden kan en situation, hvor pengeinstitutterne har sveert
ved selv at lane pa penge- og kapitalmarkederne, og hvor der er udsigt
til @gede tab i bankerne, medfoere kreditstramninger. En sadan situation
kan opsta under en lavkonjunktur kombineret med uro pa de finansielle
markeder.

Renteaendringernes samlede pavirkning af bankernes udlan gennem
henholdsvis lantagernes balance (balancekanalen) og bankernes egen
balance (bankudldnskanalen) kaldes under ét for kreditkanalen.’

Den sidste transmissionskanal er valutakurskanalen, som daekker over
effekten pa dansk gskonomi af en eendring i kronens kurs over for andre
valutaer end euroen.’ Svaekkes euroen — og dermed kronen - eksempel-
vis over for dollar, vil danske varer alt andet lige blive billigere i USA,
idet deres pris opgjort i dollar falder. Tilsvarende vil prisen pa amerikan-
ske varer alt andet lige stige, nar den opgeres i kroner. | det omfang
valutakursens effekt pa priserne ikke modgas af eendringer i producent-
priserne i ind- og udland, vil der vaere en tendens til stigende eksport og
faldende import. Det vil sge den gkonomiske aktivitet og dermed pris-
presset i dansk gkonomi.

T | den okonomiske litteratur kaldes det faenomen, at virksomheder med lav sikkerhedsstillelse rammes

af starre risikopreemier, for den finansielle accelerator-effekt, jf. Bernanke mfl. (1999).

I litteraturen kaldes bankudlanskanalen ogsa den brede kreditkanal, idet den ogsa kan virke pa
andre former for kredit end banklan, jf. Bernanke og Gertler (1989). Pedersen (2003) indeholder en
detaljeret diskussion af kreditkanalen og dens to underkanaler i Danmark.

Andringer i valutakurserne kan bl.a. opsta ved forventninger om aendrede rentespaend mellem de
respektive lande. Dermed indvirker de pengepolitiske renter pa valutakurserne, og valutakurskana-
len vil sdledes ofte spille sammen med de gvrige kanaler i transmissionsmekanismen.
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5.2 RENTEDANNELSE

Pengepolitiske renter og kortere markedsrenter

Nationalbankens rentesatser bestemmes ud fra hensynet til kronens kurs
over for euroen. De pengepolitiske renter har stor betydning for savel
pengemarkedsrenterne som obligationer med lgbetider op til 2 ar. |
situationer med valutauro, der i markedet opfattes som kortvarige, kan
Nationalbankens udlansrente og de korte pengemarkedsrenter dog
bevaege sig meget, uden at de 1-2-arige renter pavirkes vaesentligt. Det-
te var fx tilfaeldet under valutakrisen i 1992-93, jf. figur 5.2.

Pengeinstitutternes renter
Pengeinstitutternes gennemsnitlige renter over for husholdninger og
virksomheder, de sdkaldte detailrenter, falger normalt udviklingen i de
pengepolitiske renter forholdsvis teet, jf. figur 5.3. Typisk aendrer pen-
geinstitutterne deres skiltesatser over for husholdninger og mindre
virksomheder inden for fa uger af, at Nationalbanken andrer diskon-
toen, jf. boks 5.1. | perioder, hvor pengeinstitutternes indtjening er
under pres, kan sammenhangen mellem Nationalbankens og institut-
ternes renter veere mindre klar.

| forbindelse med valutauro, som vurderes at veere af kortere karakter,
kan Nationalbanken veelge at seette udlansrenten op uden samtidig at

DANSKE RENTER MED FORSKELLIGE LOBETIDER Figur 5.2
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Kilde: Danmarks Nationalbank.
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DISKONTOEN OG PENGEINSTITUTTERNES GENNEMSNITLIGE IND- OG
UDLANSRENTER Figur 5.3

Pct.
12

10

4 g
1
q
2

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

——Diskontoen Udlansrente, erhverv =—Udlansrente, husholdninger
Indlansrente, erhverv =—Indlansrente, husholdninger

Anm.: Diskontoen er pa dagsbasis, alle andre er manedsgennemsnit.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

haeve diskontoen. | sddanne situationer vil pengeinstitutterne ofte holde
detailrenterne uendrede, mens renterne for forretninger pa pengemar-
kedslignende vilkar aendres.

Der er to vaesentlige faktorer bag den teette sammenhaeng mellem
pengeinstitutternes renter pa den ene side og Nationalbankens renter
og de korte pengemarkedsrenter pa den anden side. For det forste er
hovedparten af pengeinstitutterns ind- og udlan aftalt med variabel
rente. For det andet fungerer Nationalbankens pengepolitiske instru-
menter og det korte pengemarked som en mulig marginal finansie-
ringskilde for det enkelte pengeinstitut.

Pengeinstitutternes renter pavirkes imidlertid ogsa af flere andre for-
hold, herunder sendringer i pengeinstitutternes produkter og i konkur-
renceforholdene institutterne imellem. Pengeinstitutternes finansie-
ringsomkostninger, og dermed renterne over for deres kunder, pavirkes
ogsa af forholdene pa de internationale penge- og kapitalmarkeder.
Denne udvikling afspejler, at danske pengeinstitutter i tiltagende om-
fang opererer pa disse markeder.

Lange obligationsrenter

Der er ikke en direkte eller entydig sammenhaeng mellem de pengepoli-
tiske renter og de lange renter. De lange renter afspejler grundleeggen-
de de langsigtede forventninger til inflation og realrente. Ifelge den
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DE PENGEPOLITISKE RENTERS GENNEMSLAG PA DETAILRENTERNE Boks 5.1

Pengeinstitutterne aendrer normalt deres renter over for deres kunder, nar National-
banken aendrer sine pengepolitiske renter. For perioden januar 2003 til december
2006 finder Carlsen og Faeste (2007), at institutternes gennemsnitsrenter aendres i
samme maned eller i efterfolgende maned, som den pengepolitiske rentesendring.
Mange pengeinstitutter samler Nationalbankens rentesendringer sammen, og de
&ndrer derfor ikke renten pa en stor del af deres produkter, hver gang Nationalban-
ken aendrer sine renter. Enkelte produkter sasom prioritetslan er imidlertid knyttet
direkte til Nationalbankens rente og vil derfor variere i takt med denne.' Herudover er
nogle pengeinstitutprodukter, typisk erhvervslan, knyttet til pengemarkedsrenter.
Forventninger til kommende e&ndringer af de pengepolitiske renter afspejles normalt
i pengemarkedsrenterne forud for den faktiske aendring. Det kan derfor forekomme,
at nogle pengeinstitutrenter aendres, for Nationalbanken aendrer sine renter.

Som vist i figur 5.4 er gennemslaget fra den pengepolitiske rente til bade penge-
institutternes gennemsnitlige indlansrente og udlansrente steget over tid. Estimatet
for rentegennemslaget er koefficienten i en lineaer regression; den angiver, hvor
meget institutterne i gennemsnit aendrer deres rente, nar Nationalbanken haever
renten med 1 procentpoint. Rentegennemslaget steg i en lang periode fra begyn-
delsen af 1990'erne. Det kan afspejle, at variabelt forrentede lan blev mere udbred-
te. Desto flere korte forretninger og variabelt forrentede lan, desto hurtigere vil
gennemslaget veere. Gennemslaget til pengeinstitutternes udlansrente faldt i 2008,
hvilket kan tilskrives den finansielle krise, der eskalerede i efterdret samme &r. Insti-
tutterne ogede rentemarginalen i lyset af hgjere finansieringsomkostninger og sti-
gende tab.

UDVIKLINGEN | RENTEGENNEMSLAGET OVER TID Figur 5.4
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

Renten pa prioritetslan er primaert knyttet til Nationalbankens indskudsbevisrente.
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sakaldte forventningshypotese kan den lange rente ogsa opgeres som et
veegtet gennemsnit af aktuelle og forventede fremtidige korte renter,
hvortil der laegges en risikopreemie, der afspejler usikkerhed forbundet
med det fremtidige renteniveau. Jo leengere 1an der er tale om, desto
sterre renterisiko er der ved obligationen. Det udlgser normalt krav fra
investorer om en praemie i form af en hgjere rente. Hertil kommer, at
der i praksis ogsa vil veere kredit- og likviditetsrisici for de enkelte obli-
gationstyper, som pavirker renteniveauet for forskellige typer af for-
dringer.

| praksis er disse sammenhange komplicerede at udrede, sa det er
vanskeligt uden yderligere antagelser at vide, hvorledes aendringer i de
pengepolitiske renter slar igennem pa de lange renter. Fx vil de penge-
politiske renters pavirkning af den lange rente afhaenge af forventnin-
gen om, hvorvidt en pengepolitisk rentesendring er permanent eller
midlertidig. Forventes rentesendringen at veere midlertidig, vil den lange
rente ikke aendre sig naevneveerdigt.'

Set i et laeengere perspektiv har inflationstakten veeret den domineren-
de faktor bag udviklingen i de lange renter i mange lande. | Danmark
faldt inflation og renter gradvis mod det lave og stabile tyske niveau
som fglge af en konsekvent fastkurspolitik over for D-mark siden 1982,
jf. figur 5.5 og kapitel 1. Har de finansielle markeder tillid til, at penge-
politikken og den gvrige skonomiske politik kan fastholde inflationen
pa et stabilt lavt niveau, vil de langsigtede inflationsforventninger
veere tilsvarende stabile, og centralbankernes rentesendringer vil ikke
ngdvendigvis betyde meget for udviklingen i de lange renter. Opstar der
derimod usikkerhed om evnen og viljen til at fere en gkonomisk poli-
tik, der er i overensstemmelse med lav inflation, vil obligationsinvesto-
rerne kraeve en preemie og dermed hgjere rente som kompensation for
risikoen for, at kebekraften af opsparingen forringes.

De lange danske obligationsrenter er i hgj grad under indflydelse af
udviklingen i tilsvarende renter i euroomradet. Generelt har der veeret
en tendens mod, at en stadig sterre del af udviklingen i de danske obli-
gationsrenter kan forklares ud fra udviklingen i den toneangivende ty-
ske rente.’ Set ud fra en mere global synsvinkel er der pa trods af store
valutakursbeveegelser ogsa en tendens til, at renterne i industrilandene
folger de samme overordnede bevaegelser som folge af de frie interna-
tionale kapitalbeveegelser og en forholdsvis ensartet inflationsudvikling,
jf. figur 5.5. De globale markedsforholds stigende betydning for de en-

' Se Ellingsen og Soderstrom (2001) for en teoretisk analyse af, hvordan forskellige situationer kan

fore til forskellige reaktioner i de lange renter ved en andring i de pengepolitiske renter, samt Pe-
dersen (1997) for en empirisk perspektivering til dansk gkonomi.

Berg og Serensen (2005) sammenholder det finansielle system i Danmark med eurolandene og gen-
nemgar bl.a. ogsa udviklingen pa obligationsmarkederne.
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RENTE PA 10-ARIGE STATSOBLIGATIONER | DANMARK OG TYSKLAND Figur 5.5
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kelte gkonomier har medfert, at sammenhangen mellem nationale
pengepolitiske renter og de lange renter ikke er s staerk som tidligere.’

5.3 RENTENS PAVIRKNING PA HUSHOLDNINGERNES DISPOSITIONER

Husholdningernes finansieringsmenster

Hovedparten af husholdningernes 1an er optaget gennem penge- og
realkreditinstitutter. Omtrent to tredjedele af husholdningernes samle-
de 1an gar til finansiering af boligkeb, jf. tabel 5.1.

Husholdningers keb af fast ejendom og starre forbrugsgoder finansie-
res overvejende via 1an i realkreditinstitutter. Realkreditlan har traditio-
nelt haft lebetider pa 20 eller 30 ar. Der er dog knyttet en konverte-
ringsret til de fleste af disse lan, sa lanene kan omlsegges til lavere for-
rentede lan, hvis det skulle vise sig fordelagtigt i forbindelse med rente-
fald. Dette bliver benyttet i vid udstraekning.’

Siden rentetilpasningslan blev genintroduceret i 1996, har de udgjort
en stigende andel af realkreditinstitutternes udlansmasse, jf. figur 5.6 og
5.7. Pa disse 1an tilpasses renten til de aktuelle markedsvilkar med en pa
forhand fastlagt frekvens, fx hvert ar. Rentetilpasningslan har i seerlig
grad vundet udbredelse i perioder med stort speend mellem den korte

' Dette forhold understreges af, at selv i den amerikanske skonomi er den lange rente under veesent-
lig pavirkning af forhold bestemt pa de internationale markeder uden for USA, jf. Bernanke (2006).

2 se fx Knudsen (2003) for en diskussion af konverteringer af 30-arige realkreditobligationer i perioden
1994-2003.
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HUSHOLDNINGERNES FINANSIELLE AKTIVER OG PASSIVER

(INKL. BOLIGFORMUE) Tabel 5.1
2003 20009, 1. kvartal
Mia.kr. Pct. Mia.kr. Pct.
Aktiver
Kontanter og bankindskud mv. ................... 622 14 898 15
Obligationer MV. .....ccceveevereeerereeee e 166 4 167 3
Aktier og andele i investeringsforeninger .. 400 9 424 7
Opsparing i livsforsikringer og pension mv. 1.262 29 1.797 30
Boligformue ..o 1.936 44 2.754 46
Aktiver, i alt ..o 4.388 100 6.040 100
Passiver
BOlglaAN ..o 958 64 1.585 66
heraf realkreditlan 862 57 1.312 55
OVrige laN MV. ceeeeeeeereeee e 544 36 812 34
Passiver, i alt ......ccceeeeeeieiieeeeeeeeee e 1.502 100 2.389 100
Nettoformue ......coeeveiirererceeee 2.886 3.651

Anm.: Ultimo. Beregning af boligformuen er beskrevet i Olesen og Pedersen (2006). Boliglan, herunder realkreditlan, er
opgjort som restgeeld. Andele summer ikke ngdvendigvis til 100 pct. som folge af afrunding.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

og lange rente. De udgjorde ultimo 2008 55 pct. af realkreditinstitutter-
nes samlede udlan mod henholdsvis 28 pct. ultimo 2002 og 6 pct. ultimo
1999, og tendensen har veeret stigende gennem 2009. Langt sterstede-
len heraf udgeres af lan med rentetilpasning hvert ar.

UDESTAENDE OBLIGATIONER PA DET DANSKE REALKREDITMARKED Figur 5.6
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Anm.: Der er korrigeret for hojere udestaende i december. Realkreditinstitutternes beholdning af egne udestaender er
ikke medregnet.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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RENTETILPASNINGSLAN OG AFDRAGSFRIE LANS ANDEL AF
REALKREDITINSTITUTTERNES UDLANSMASSE Figur 5.7
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Anm.: Manedstal. Realkreditlanene er for alle sektorer ekskl. MFl-sektoren. Serien for afdragsfrie lan er interpoleret
lineaert fra kvartalsdata til og med 2004. Serien for rentetilpasning med renteloft er sammensat af udlansdata fra
MFl-statistikken fra og med marts 2008 og den udestdende maengde obligationer udstedt til finansiering af
rentegarantilan fer marts 2008.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Sammen med lantagningen i pengeinstitutter indebeerer det, at op mod
to tredjedele af husholdningernes rentebetalinger falger udviklingen i
de kortere renter. Ved udgangen af 2008 estimeres det, at 58 pct. af
husholdningernes samlede lan var med rentetilpasning inden for 1 ar.
Det medferer, at en rentestigning pa 1 pct. isoleret set vil ege hushold-
ningernes renteudgifter med ca. 12,6 mia.kr. for skat, svarende til om-
trent 1 pct. af det private forbrug efter skat. Resultatet af en sadan ren-
teaendring vil i praksis variere med sammensatningen af husholdnin-
gernes finansielle aktiver og passiver.

Renteaendringer vil ogsa pavirke husholdningernes renteindteegter fra
finansielle aktiver med variabel forrentning sdasom indskud i pengeinsti-
tutter og korte realkreditobligationer. Mens husholdningernes behold-
ning af variabelt forrentede obligationer uden for pensionsordninger er
af forholdsvis begraenset omfang, udger deres indlan i pengeinstitutter-
ne godt 70 pct. af deres arlige disponible indkomst.

Boligmarkedet og det private forbrug

Rentens pavirkning pa forbruget i den enkelte husstand afhaenger ikke
mindst af, hvorvidt husstanden netto har renteindteegter eller -udgifter.
Husholdninger med positive nettorenteindteegter har normalt god likvi-
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ditet og gode lanemuligheder og er derfor mindre felsomme over for
&ndringer i den disponible indkomst end husholdninger med nettoren-
teudgifter. Det er derfor sandsynligt, at forbruget reagerer forholdsvis
mere pa a&ndringer i nettolantagernes disponible indkomst end pa an-
dringer i den disponible indkomst hos husholdninger med positive net-
torenteindtaegter. Denne tendens forsteerkes givetvis af den asymmetri-
ske beskatning af kapitalindkomst, idet nettorenteindtaegter generelt
paleegges en hgjere skattesats end nettorenteudgifter.

Da husholdningssektoren samlet set er nettolantagere, vil nettorente-
udgifterne overordnet set stige for husholdningerne som helhed, nar
renterne stiger, og indkomsteffekten pa det private forbrug er derfor
negativ. Samtidig vil en hgjere rente gge tilskyndelsen til at spare mere
op og udseette forbruget til senere, hvormed effekten via rentekanalen
entydigt treekker mod et lavere forbrug.

Empiriske undersegelser tyder dog pa, at rentens direkte effekt via
rentekanalen ikke i sig selv kan forklare meget af forbrugsudviklingen.
Zndringer i husholdningernes formue er derimod empirisk set en vigtig
forklarende variabel i det private forbrug via formuekanalen, jf. figur
5.8.

For husholdningerne som helhed repraesenterer boligen langt det stor-
ste aktiv i formuen, jf. tabel 5.1.” Der er generelt en sammenhaeng mel-
lem aendringer i boligpriser og i de lange renter; stiger renterne, bliver
det dyrere at finansiere kgbet af et hus, og huspriserne vil have tendens
til at falde. Figur 5.9 viser, at der historisk har veeret en forholdsvis steerk
sammenhang mellem udsving i huspriserne og sendringer i obligations-
renten. Sammenhangen har dog seerligt i de senere ar veeret mindre
tydelig. Det kan afspejle, at prisudviklingen har veeret pavirket af aen-
dringer i den made, som finansieringen pa boligmarkedet struktureres
pa. Det geelder ikke mindst forskydningen hen imod @get udbredelse af
variabelt forrentede og afdragsfrie boliglan, som blev indfert i hen-
holdsvis 1996 og 2003. Hertil kommer, at den reale boligbeskatning si-
den 2001 er blevet gradvis formindsket som en del af skattestoppet.

For husholdninger, hvis bolig er finansieret ved brug af fastforrentede
[an, vil en stigning i de lange renter give en reduktion i kursveerdien af
geelden. Da ejendomsveerdien for de fleste husholdninger overstiger
geelden i boligen, vil faldet i ejendomsveerdien som fglge af en rente-

T Samspillet mellem husholdningernes forbrug og formue er naermere beskrevet og analyseret i Olesen
(2008) samt Dam mfl. (2004).

2 Det kan diskuteres, hvorvidt boliger for et lands befolkning som helhed udger en reel formue snare-
re end omfordeling mellem forskellige grupper af borgere, idet hojere boligpriser medferer storre
forbrugsmuligheder for de eksisterende boligejere, men samtidig medferer tilsvarende storre udgif-
ter for nye boligkebere eller lejere i nybyggede boliger, jf. Buiter (2008). De empiriske analyser i Ole-
sen (2008) og Dam mfl. (2004) peger imidlertid pa en klar ssmmenhang mellem husholdningernes
boligformue og deres forbrug.
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FORMUE OG FORBRUG SOM ANDELE AF DISPONIBEL INDKOMST Figur 5.8
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Anm.: Forbrugskvoten og formuekvoten udgeres af henholdsvis det private forbrug og husholdningernes formue som
andel af husholdningernes disponible indkomst. Husholdningernes formue er fratrukket et estimat for indeholdt
skat i pensionsformuen inkl. LD, SP og pensionsindskud i pengeinstitutterne.

Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank. Se Olesen (2008) for opgerelse af boligformuen.

ANDRINGER | BOLIGPRISER OG OBLIGATIONSRENTEN Figur 5.9
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Kilde: Danmarks Nationalbank.
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stigning ofte veere storre end reduktionen i geelden. Herved falder net-
toboligformuen.' For husholdninger, der har finansieret boligen med
rentetilpasningslan, vil en rentestigning give et meget mindre fald i
kursveerdien af geaelden sammenlignet med fastforrentet geeld. Rente-
andringer vil her sla staerkere ud i nettoboligformuen, jf. Christensen og
Kjeldsen (2002). Indferelsen af afdragsfrie lan og bankernes prioritetslan
har gjort det muligt for boligejere at optage 1an i boligen med henblik
pa forbrug eller afvikling af lan til hgjere renter, jf. diskussionen i Ris-
bjerg (2006a).

Boliginvesteringerne afhaenger ligeledes af renten, dels pavirker ren-
ten generelt efterspoergslen efter huse, idet prisen pa boligydelser er teet
forbundet med renteniveauet, dels pavirker den forholdet mellem pri-
sen pa eksisterende fast ejendom og prisen pa nyt byggeri, idet rente-
fald ofte forer til hgjere kontantpriser, jf. figur 5.9. Stiger kontantprisen
pa fast ejendom, bliver det sdledes mere fordelagtigt at bygge nyt frem
for at kebe en eksisterende ejendom, hvorved boliginvesteringerne sti-
muleres. Denne sammenhaeng er illustreret i figur 5.10.

Aktier og andre likvide aktiver

Renteaendringer pavirker ogsa aktiekurserne. Teoretisk kan prisen pa en
aktie beskrives som den tilbagediskonterede veerdi af forventede frem-
tidige dividendeudbetalinger, jf. fx Saabye (2003). Jo hgjere rente, desto
mindre er en given fremtidig dividende vaerd malt i nutidskroner. Der vil
derfor alt andet lige veere en tendens til, at aktiekurser og lange renter
beveeger sig modsat af hinanden. Sammenhaengen er dog i praksis ikke
steerk, hvilket skal ses i lyset af, at andre forhold end renten pavirker
aktiekurserne.’

Undersggelser tyder pa, at effekten pa det private forbrug af aktie-
kurseendringer i Danmark er forholdsvis begraenset.” En stor del af de
danske husholdninger har kun en begraenset eller slet ingen direkte
aktieformue. Via investeringsforeninger er der dog tale om et bredere
ejerskab, og inddrages aktiebesiddelser via pensionsordninger, vil man-
ge husholdningers formue direkte eller indirekte blive pavirket af aen-
drede aktiekurser. Det er imidlertid erfaringen, at udsving i aktiekurser-
ne kun i mindre omfang pavirker husholdningernes forbrugsadfaerd.

Nettoboligformuen opgeres som kontantveerdien af boligen fratrukket kontantveerdien af bolig-
finansieringen.

Fx kan de senere ars afdeempede gkonomiske vaekst have trukket i retning af et lavere inflationspres
og dermed lavere renter, men samtidig have reduceret forventningerne til virksomhedernes fremti-
dige indtjening. Er denne effekt steerkere end diskonteringseffekten af de lavere renter, bliver korre-
lationen mellem aktiekurser og renter positiv. Se ogsa Hansen (2005).

Se fx Ludwig og Slgk (2004) for en analyse af betydningen af udviklingen pa aktie- og boligmarkedet
for det private forbrug i en reekke OECD-lande. Se ogsa Dam mfl. (2004) for en seerskilt analyse af
forskellige formuekomponenters betydning for det samlede forbrug i Danmark.
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KONTANTPRISER, BYGGEOMKOSTNINGER OG BOLIGINVESTERINGER Figur 5.10
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Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

Endelig har husholdningerne ogsa en vaesentlig del af deres formue
placeret i kontanter og bankindskud. Dette kan i vidt omfang tilskrives
deres transaktionsbehov, jf. boks 5.2 samt Carlsen og Riishgj (2006).

5.4 RENTENS PAVIRKNING PA VIRKSOMHEDERNES DISPOSITIONER

Danske virksomheder har en hgj grad af egenfinansiering, fx i form af
tilbageholdt indtjening. Virksomhedernes Igbende eksterne finansiering
sker primeert gennem geeldsfinansiering, i vidt omfang som 1an i penge-
og realkreditinstitutter i ind- og udland, hvorimod direkte obligations-
udstedelse kun anvendes i mindre omfang.

Af tabel 5.2 fremgar, at udestdendet af banklan udger mere end halv-
delen af virksomhedernes lantagning i penge- og realkreditinstitutter.
Det er vaesentligt mere end for husholdningernes vedkommende. Dette
haenger bl.a. sammen med, at veerdien af virksomhedernes bygninger
seetter en graense for, hvor meget der kan lanes i realkreditinstitutter.
Derudover er renteforskellen pa realkreditldn og bankldan mindre for
virksomheder end for husholdninger.

For virksomhederne er det vanskeligt at sige noget om fglsomheden
over for aendringer i renter med forskellige lgbetider alene ud fra sam-
menseetningen af deres lantagning, idet virksomhederne kan anvende
forskellige finansielle instrumenter til at sendre pa felsomheden. Fx kan
en virksomhed fa omlagt et fastforrentet |an til variabel rente gennem
indgaelse af en renteswap.
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PENGEMANGDE OG PENGEEFTERSP@RGSEL Boks 5.2

Der anvendes flere forskellige pengemaengdebegreber i Danmark. M1 bestar af den
private ikke-banksektors beholdning af sedler og megnter samt bankindskud pa anfor-
dring. M2 omfatter typisk M1 plus korte tidsindskud. M3 afgraenses normalt til M2
plus visse andre indlan og beholdningen af korte gaeldsbeviser. Den preecise definition
af pengemangdebegreber i en dansk sammenhaeng fremgar af Nationalbankens sta-
tistiske publikationer.

Udviklingen i M3 er i de senere ar blevet pavirket af udstedelsen af korte obligatio-
ner til finansiering af rentetilpasningslan. Hvis de bagvedliggende obligationer har
haft en oprindelig lebetid pa 2 ar eller derunder, vil de indga i M3, mens de ikke ind-
gar, hvis obligationerne har haft en oprindelig lebetid pa over 2 ar. Det kan give an-
ledning til store udsving i forhold til M2 omkring arsskifte og illustrerer, at den infor-
mation, som M3 indeholder om udviklingen i dansk skonomi, er behaeftet med stgj
og ofte er af beskedent omfang.

Eftersporgslen efter penge i form af M2 kan i hovedtraek forklares af behovet for
penge til transaktionsformal udtrykt ved den nominelle indenlandske efterspergsel og
af forrentningen af penge, opgjort som forskellen mellem renten pa indlan i pengein-
stitutter og den 10-arige statsobligationsrente. Jo stgrre transaktionsbehov og jo hgje-
re forrentning af penge i forhold til andre placeringer, desto storre pengeeftersporg-
sel. Den faktiske pengemaengde og den estimerede strukturelle pengeeftersporgsel er
vist i figur 5.11.

FAKTISK OG STRUKTUREL PENGEEFTERSP@RGSEL Figur 5.11
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Anm.: Figuren viser kvartalsdata. Estimeret M2 er bestemt som den strukturelle eftersporgsel estimeret ud fra
langsigtsmodellen i Andersen (2004). Modellen for den strukturelle pengeeftersporgsel er estimeret pa data
i perioden 1980-2002. M2 korrigeret for indlan knyttet til prioritetslan er M2 fratrukket vaeksten i pengein-
stitutternes udlan til boligformal siden midten af 2003.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Den faktiske pengemaengde har i forbindelse med hgjkonjunkturer ligget over den
estimerede eftersporgsel, fx i 1990'erne. En del af forklaringen er, at indskud i penge-




Pengepolitik i Danmark - 3. udgave - 2009

115

FORTSAT Boks 5.2

institutterne typisk stiger i forbindelse med et gget omfang af realkreditlanskonverte-
ringer og realisering af kapitalgevinster i forlaeengelse af de store boligprisstigninger.
Indferelsen af pengeinstitutternes sakaldte prioritetslan med sikkerhed i frivaerdi i bo-
ligen i 2003 har desuden rent teknisk medvirket til at ege den faktiske pengemaengde
i forhold til den estimerede pengeefterspergsel. Det haenger sammen med, at penge-
institutterne i forbindelse med oprettelse af prioritetslan samtidig ofte opretter en
indlanskonto med lanets palydende veerdi. Herved finder der umiddelbart en tilsva-
rende stigning i pengemaengden sted. Mens den faktiske pengemangde har ligget
over den estimerede eftersporgsel de senere ar, ligger pengemaengden korrigeret for
indl&n knyttet til pengeinstitutternes prioritetslan teet pa.'

' De senere &rs udvikling i pengemangden er naermere behandlet i Risbjerg (2006b).

Overordnet set ma der forventes at veere en negativ sammenhaeng mel-
lem renteniveauet og virksomhedernes materielinvesteringer, da et ren-
tefald ger det billigere at lanefinansiere investeringer. Figur 5.12 be-
kreefter dette billede. Der er dog perioder, hvor sammenhangen er
mindre tydelig. Det haenger sammen med, at en raekke andre forhold
end renteudviklingen ogsa har betydning for investeringsbeslutninger,
iseer den forventede fremtidige afsaetning.

Virksomheder har alternative finansieringskilder til bank- og realkre-
ditlan, fx aktieudstedelse. Stigende kurser pa aktiemarkedet vil alt andet
lige gore det mere attraktivt for virksomhederne at finansiere investe-
ringer i ny realkapital via aktieudstedelse. Generelt afhaenger sammen-

VIRKSOMHEDERNES FINANSIELLE AKTIVER OG PASSIVER Tabel 5.2
2003 2009, 1. kvartal
Mia.kr. Pct. Mia.kr. Pct.
Aktiver
Kontanter, bankindskud og kreditter mv . .. 658 46 973 49
Obligationer mv. ..., 121 9 134 7
Aktier og andele i investeringsforeninger .. 644 45 895 45
Aktiver, i alt ..cocooeceeeeeee e 1.422 100 2.002 100
Passiver
LAN MV, e 1.157 48 1.925 58
heraf 1an i pengeinstitutter ...................... 286 12 574 17
heraf realkreditlan .........ccccocoeeeieeeeneennen. 284 12 479 14
Udstedte obligationer mv. ........ccccceviieiinne 109 5 109 3
Udstedte aktier mv. .......ccccceveeiienieeieeninns 1.136 47 1.288 39
Passiver, i alt ...ccooeeeviieeeieee e 2.401 100 3.322 100
Finansiel nettoformue ......cccccccoveeecieecnenn. -979 -1.320

Anm.: Ultimo aret. lkke-finansielle virksomheder. Andele summer ikke nedvendigvis til 100 pct. som felge af afrunding.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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OBLIGATIONSRENTE OG INVESTERINGSKVOTE Figur 5.12
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Anm.: Investeringskvoten er beregnet som erhvervsinvesteringerne i maskiner og transportmidler i forhold til bruttovaeer-
ditilveeksten inden for private byerhverv.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

seetningen af virksomhedernes finansiering af konjunkturudviklingen. |
en konjunkturopgang er virksomheder tilbgjelige til i forste omgang at
finansiere investeringsprojekter via tilbageholdt indtjening, mens geelds-
finansiering og udstedelse af aktier forst bliver benyttet, nar den interne
finansiering bliver brugt op, jf. boks 5.3.

I en konjunkturnedgang forveerres kreditinstitutternes og lantagernes
gkonomiske situation. Det kan fere til en generel reduktion af kreditin-
stitutternes udbud af lan, jf. diskussionen af kreditkanalen i afsnit 5.1.
Pengeinstitutterne vil saledes typisk stramme kreditvilkarene og mindske
udbuddet af lan i en konjunkturnedgang, hvor risikoen for misligholdel-
se af [anene gges, hvilket kan forsteerke tilbagegangen i den gkonomi-
ske aktivitet.

Normalt synes kreditkanalen ikke at spille en vaesentlig rolle i Dan-
mark, jf. Pedersen (2003). Potentialet for kreditkanalen begraenses bl.a.
af, at husholdninger og virksomheder har gode muligheder for alterna-
tiv finansiering i realkreditinstitutter, hvor kreditkanalens rolle er be-
greenset, ud over hvad der folger af aendringer i ejendommenes veerdi.
Balanceprincippet for realkreditinstitutter betyder, at der ikke er bety-
delige udbudseffekter via realkreditinstitutternes balance.

En seerlig situation — en sakaldt kreditklemme — kan opsta, nar pengein-
stitutternes kreditgivning indskraenkes veesentligt som folge af betydelige
forringelser af savel lantagernes som pengeinstitutternes balancer. Under
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VIRKSOMHEDERNES FINANSERING OG KONJUNKTURUDVIKLING Boks 5.3

Penge- og realkreditinstitutternes udlan til virksomheder begynder typisk at stige se-
nere i et konjunkturopsving end udlan til husholdninger, jf. Risbjerg (2006a). Det
haenger sammen med, at investeringerne typisk reagerer senere i et opsving end for-
bruget. Virksomhederne anvender desuden typisk fgrst egenfinansiering, bl.a. i form
af tilbageholdt indtjening, i begyndelsen af et konjunkturopsving. Fgrst senere i op-
svinget, hvor behovet for investeringer ages, efterhanden som den ledige kapacitet
udnyttes, benytter virksomhederne sig af den dyrere lanefinansiering. Kreditinstitut-
terne kan ligeledes vente med en storre udvidelse af kreditgivningen til erhvervene,
indtil konjunkturopgangen med en vis forsinkelse afspejler sig i staerkere regnskaber
hos virksomhederne. Udlan fra realkreditinstitutter kommer normalt lidt efter udlan
fra pengeinstitutter i et konjunkturopsving. Det kan haenge sammen med, at der er
en seerlig lang planlaegningsrelateret forsinkelse i virksomhedernes bygge- og anlaegs-
investeringer, og at mulighederne for realkreditlan forbedres, efterhanden som veer-
dianseettelsen af sikkerhederne for realkreditl&énene eges i et opsving.'

KORRELATION MELLEM BNP OG FORUDGAENDE, SAMTIDIGE OG
EFTERFOLGENDE ARS BRUTTOOSPARING OG LAN Figur 5.13
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Anm.: Ikke-finansielle virksomheder. Bruttoopsparing og lan er deflateret med BNP-deflatoren. Korrelationen er
beregnet for den cykliske komponent (beregnet med HP-filter med deempningsfaktor 100) i arlige tidsserier
for perioden 1981-2008.

Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

Den konjunkturelle udvikling i virksomhedernes interne finansiering og lanefinansiering
kan illustreres ved at beregne korrelationen mellem den konjunkturelle komponent i
det reale BNP pa den ene side og konjunkturkomponenterne i virksomhedernes brutto-
opsparing, henholdsvis lan i penge- og realkreditinstitutter pa den anden side, jf. figur
5.13. Heraf fremgar, at den konjunkturelle komponent i bruttoopsparingen topper for
konjunkturkomponenten i BNP, mens virksomhedernes lantagning konjunkturelt topper
efter. Det svarer netop til, at virksomhedernes interne finansiering (i form af bruttoop-
sparing) ligger tidligt i en hgjkonjunktur, mens deres lanefinansiering ligger senere.

' Se Petersen og Risbjerg (2009) for en analyse af virksomhedernes finansiering over konjunkturcykler.
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FORTSAT Boks 5.3

For bersnoterede virksomheder tenderer den normalt dyrere aktiefinansiering at
komme for lanefinansieringen i en hgjkonjunktur. Det heenger sammen med, at om-
kostningerne ved aktiefinansiering falder, nar aktiekurserne stiger, som det typisk er
tilfeeldet allerede tidligt i et opsving, jf. figur 5.14. Der er dermed et element af ti-
ming i de bersnoterede virksomheders aktieudstedelser.

KORRELATION MELLEM BNP OG FORUDGAENDE, SAMTIDIGE OG
EFTERFOLGENDE KVARTALERS UDLAN, AKTIEEMISSIONER OG -KURSER Figur 5.14
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Anm.: Udlan er udlan til ikke-finansielle virksomheder. Emissioner for eksisterende ikke-finansielle bersnoterede
virksomheder, dvs. bersintroduktioner er ikke medtaget. Emissioner er bruttoemissioner, dvs. nedskrivninger af
aktiekapital og virksomheders tilbagekob af egne aktier er ikke medtaget. Beregningen er foretaget for den
cykliske komponent i tidsserien. Den konjunkturelle komponent er beregnet ved hjzelp af Baxter-Kings- band-
pass-filtrerede kvartalsdata for perioden 1983-2007 som svingninger med varigheder pa mellem 1,5 og 8 ar.

Kilde: Account Data, OMX Nordic Exchange Copenhagen, Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

en kreditklemme vil selv kreditveerdige projekter have sveert ved at finde
finansiering. Risikoen for en sadan kreditklemme er storst, nar en gene-
rel lavkonjunktur falder sammen med en krise i den finansielle sektor.

5.5 DEN EFFEKTIVE KRONEKURS OG DENS BETYDNING FOR
UDENRIGSHANDLEN

Da udsvingene i kronekursen over for euro i kraft af fastkurspolitikken
holdes pa et meget beskedent niveau, vil kronen felge euroens bevee-
gelser over for andre valutaer. Kronen kan pa samme tid blive sveekket
over for én valuta og styrket over for en anden. For at fa en vurdering
af, hvornar kronen samlet set svaekkes eller styrkes, beregnes den sa-
kaldte effektive kronekurs, som er et veegtet gennemsnit af de bilaterale
valutakurser over for de vigtigste af Danmarks handelspartnere. En stig-
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ning i det effektive kronekursindeks er udtryk for en styrkelse af kronen
over for det veegtede gennemsnit af de valutaer, der indgar i indekset.

Veegtene i kronekursindekset afspejler konkurrenceforholdene for
handel med industrivarer.! Euroomradet er klart Danmarks vigtigste
handelspartner og tegner sig for godt 50 pct. af veegtgrundlaget. Z£n-
dringer i den effektive kronekurs stammer fra udsvingene i kronekursen
over for de stgrste handelspartnere uden for euroomradet.

Den nominelle effektive kronekurs har veeret forholdsvis stabil siden
1980, selv om valutakurspolitikken ikke er indrettet mod at styre udvik-
lingen i indekset under ét. Udviklingen i forhold til enkeltvalutaer har
derimod vaeret meget forskelligartet med sveekkelsen af svenske kroner
og styrkelsen af yen som de mest yderliggaende eksempler blandt de
valutaer, der er inkluderet i figur 5.15.

Nar den effektive kronekurs falder, vil danske varer alt andet lige blive
billigere i udlandet, idet prisen opgjort i fremmed valuta falder. Tilsva-
rende vil prisen pa varer produceret i udlandet stige i Danmark, nar den
opgores i danske kroner. | det omfang den direkte effekt pa priserne
ikke modvirkes af sendringer i producentpriserne i ind- og udland, vil
det give en tendens til, at meengden af eksporterede varer stiger, mens
mangden af importerede varer falder. Det vil gge den gkonomiske akti-
vitet i Danmark og dermed skabe et pres for stigende indenlandske pri-
ser, bade direkte via de hgjere importpriser og indirekte via det ggede
aktivitetsomfang. Eftersom eksport og import af varer og tjenester ud-
gor en stor og stigende andel af bruttonationalproduktet, BNP,* kan
e&ndringer i den effektive kronekurs potentielt have ganske stor betyd-
ning for udsigterne for veekst og inflation, jf. Pedersen (2007).

Nar gennemslaget fra den effektive valutakurs til realokonomien un-
dersg@ges empirisk, er det vigtigt at korrigere de nominelle valutakurs-
aendringer for forskelle i prisudviklingen landene imellem. Er valuta-
kursen eksempelvis deprecieret over for udlandet, men inflationen og
lenstigningstakterne tilsvarende hgjere i Danmark, forer det ikke til en
forbedring i konkurrenceevnen. Den effektive kronekurs korrigeret for
den relative prisudvikling betegnes den reale effektive kronekurs. Figur
5.16 viser udviklingen i sdvel den reale som den nominelle effektive kro-
nekurs. Den reale effektive kronekurs har siden midten af 1980'erne
haft en stigende tendens, hvilket kan forklares ud fra flere underlig-
gende gkonomiske forhold. Navnlig er der tegn pa, at en vedvarende
stigning i bytteforholdet, dvs. eksportpriser i forhold til importpriserne,

' Vaegtene er beregnet ud fra industrivarehandlen i 2002. Der henvises til Pedersen (2004) og referen-

cerne deri for de enkelte landes vaegt i det effektive kronekursindeks samt en neermere gennemgang
af dets beregning.

1 2008 udgjorde bade eksport og import af varer og tjenesteydelser henholdsvis 55 og 53 pct. af BNP i
modsaetning til henholdsvis 37 og 33 pct. i 1990.
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NOMINEL EFFEKTIV KRONEKURS OG BILATERALE KRONEKURSER Figur 5.15
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Anm.: For de bilaterale valutakurser er en stigning i et indeks udtryk for en styrkelse af kronen i forhold til den pageel-
dende valuta. For den effektive kronekurs er en stigning i indekset udtryk for en styrkelse af kronen over for det
veegtede gennemsnit af de valutaer, der indgar i indekset.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

UDVIKLINGEN | DEN NOMINELLE EFFEKTIVE KRONEKURS OG TO MAL FOR
DEN REALE EFFEKTIVE KRONEKURS Figur 5.16
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Anm.: En stigning i indekset er udtryk for en styrkelse af kronen over for det veegtede gennemsnit af de valutaer, der
indgar i indekset. | de reale effektive kurser er der korrigeret for den relative udvikling i henholdsvis forbrugerpri-
ser og timelgnninger.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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kan begrunde denne stigning, jf. Serensen (2008). Mange af udsvingene
i den reale effektive kronekurs er dog sammenfaldende med andringer
i den nominelle effektive kronekurs.

Empirisk er det imidlertid sveert at etablere en taet sammenhaeng mel-
lem udviklingen i den effektive kronekurs og eksport og import. Det
skyldes iseer, at maengderne i udenrigshandlen reagerer traegt pa relati-
ve priseendringer mellem danske og udenlandsk producerede varer,
mens konjunkturudviklingen pa eksportmarkederne har stor betydning.
En yderligere komplikation er, at eksporterer og importerer ogsa een-
drer priserne i forbindelse med aendringer i valutakursen, hvilket mod-
virker den direkte priseffekt fra valutakurseendringen. Fx viser erfarin-
gen, at de danske eksportarer typisk med en vis forsinkelse saetter prisen
(opgjort i danske kroner) noget op, nar kronen sveekkes, ligesom uden-
landske eksporterer ofte saenker prisen i egen valuta i forbindelse med
en sveekkelse af kronekursen. Samtidig kan eksportgrer og importerer i
et vist omfang afbgde effekter af fremtidige valutakursudsving ved at
indga valutaterminsforretninger.

Figur 5.17 viser udviklingen i markedsandelen for den danske industri-
eksport sammen med den relative danske eksportpris. Hvis de danske
eksportpriser stiger, sa danske varer bliver dyrere i udlandet, ma man
formode, at markedsandelen falder. | perioder er sammenhangen min-

DANSK EKSPORTS MARKEDSANDEL OG RELATIV EKSPORTPRIS Figur 5.17

Indeks, 1. kvartal 2000 = 100
115

110
105
100 '\/—J'\\
95
90
85

80
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

= Markedsandel Relativ eksportpris

Anm.: Markedsandelen udtrykker dansk industrieksport i forhold til sterrelsen af de markeder, Danmark eksporterer til.
Storrelsen af Danmarks eksportmarkeder beregnes som et vejet gennemsnit af importen hos Danmarks samhan-
delspartnere. Den relative eksportpris er prisen pa dansk eksport i forhold til den konkurrerende pris pa de enkelte
markeder, veegtet sammen med markedernes storrelse i den danske eksport.

Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.
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IMPORTENS MARKEDSANDEL | DANMARK OG RELATIV IMPORTPRIS Figur 5.18
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Anm.: Den relative importpris er opgjort som prisen pa import til Danmark i forhold til deflatoren for veerditilveeksten i
private byerhverv i Danmark. Markedsandelen udtrykker import til Danmark af varer ekskl. energi, skibe og fly i
forhold til den indenlandske efterspergsel efter disse varer.

Kilde: Danmarks Nationalbank og Danmarks Statistik.

dre teet, fordi udviklingen i andre faktorer vejer tungere end udviklin-
gen i den relative eksportpris, jf. Nielsen (1999), men set over leengere
tid er der en steerk sammenhang. De senere ars underliggende tendens
til tab af markedsandele skal saledes ses i lyset af, at konkurrencen fra
nye vaekstokonomier gradvis er blevet storre i takt med globaliseringen,
som ogsa har gget markedet.

Figur 5.18 viser importens markedsandel i Danmark og den relative
importpris. Som fer ma der forventes en negativ sammenhang mellem
importpris og markedsandel i Danmark, hvilket ogsa er tilfeeldet. Gene-
relt slar priseendringer mere igennem pa eksport end pa import i dansk
okonomi. Det afspejler, at Danmark som et lille land ikke selv fremstiller
en lang reekke af de varer, som vi har brug for, og derfor ikke i samme
grad kan skifte importerede varer ud med danskproducerede varianter,
nar importpriserne stiger.

5.6 EFFEKTER PA BNP OG FORBRUGERPRISER AF RENTE- OG
VALUTAKURSZNDRINGER

Renter og valutakursers betydning under ét for den gkonomiske udvik-
ling er kompleks og langt fra entydigt bestemt af gkonomisk teori. En
samlet vurdering af deres pavirkning pa husholdningernes og virksom-
hedernes dispositioner — og derigennem pa aktivitetsomfanget og pris-
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udviklingen - forudsaetter en skonomisk konsistent og empirisk relevant
modellering af samspillet mellem de forskellige transmissionskanaler.
Der bor fx tages hoejde for, at de realekonomiske effekter ofte indtraef-
fer med forholdsvis store forsinkelser, og at disse sakaldte lags kan een-
dre sig over tid. | det felgende praesenteres beregninger pa National-
bankens makrogkonometriske model MONA' af, hvorledes beveegelser i
renter og valutakurser pavirker den gkonomiske aktivitet og inflationen.

Et eksperiment, hvor enten de danske renter eller den effektive krone-
kurs eendres uafhaengigt af udviklingen i euroomradet, er formalstjenligt
for at forstd og kvantificere transmissionsmekanismen i Danmark. | lyset
af den danske fastkurspolitik kan det dog forekomme som et noget teo-
retisk og forteenkt scenario. Det er kun i korte perioder med valutauro, at
Nationalbanken ensidigt aendrer sine renter i forhold til Den Europeeiske
Centralbank, ECB. Derfor suppleres disse beregninger med et scenario,
hvor de danske renter stiger som reaktion pa en stigning i euroomradets
pengepolitiske renter, mens euroen og dermed kronen samtidig apprecie-
rer over for andre valutaer.

Virkninger af isolerede andringer i danske renter og valutakurser

| renteeksperimentet tages konkret udgangspunkt i et permanent fald i
danske renter (for skat) for alle lebetider pa 1 procentpoint. | beregnin-
gen af effekten af en valutakurseendring antages kronen at falde 1 pct.
permanent over for alle andre valutaer, svarende til et fald i den effekti-
ve kronekurs pa 1 pct. Beregningerne foretages i forhold til et 10-arigt
grundforlgb.

Bade et rentefald og en svaekkelse af den effektive kronekurs pavirker
den gkonomiske aktivitet positivt. Figur 5.19 viser for de to eksperimenter
det tidsmeessige forlgb af BNP-pavirkningen i forhold til et givet udgangs-
forlgb. Et rentefald pa 1 pct. har en ekspansiv BNP-effekt, som topper
efter 4-6 ar, hvor BNP er ca. 1 pct. hgjere end i grundforlgbet. Derefter
svinder virkningen langsomt. | forhold hertil er den samlede effekt pa BNP
noget mere afdeempet i eksperimentet med en svaekket kronekurs. Den
samlede effekt af udviklingen i renter og valutakurser pa den gkonomiske
aktivitet kan udtrykkes ved et finansielt indeks, jf. boks 5.4.

Aktivitetseffekterne i renteeksperimentet stammer primeert fra det
private forbrug via boligmarkedet, mens aktivitetseffekterne i valuta-
kurseksperimentet primeert stammer fra eksporten via den forbedrede
konkurrenceevne over for udlandet. Effekten pa forbrugerpriserne er
langt storre i valutakurseksperimentet end i renteeksperimentet, jf. figur
5.20. Ved svaekkelsen af kronekursen pavirkes forbrugerpriserne umid-

T Nationalbankens makrogkonometriske model, MONA, er beskrevet i Danmarks Nationalbank (2003).
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EFFEKT PA BNP | MANGDER Figur 5.19
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

delbart via importpriserne, hvilket er den primeere arsag til den noget
storre priseffekt. Hertil kommer, at den stigende aktivitet og beskaefti-
gelse traekker sgede lsnomkostninger med sig, hvilket far priserne til at
stige. Priseffekterne ved rentefaldet kommer overvejende via hgjere
lenomkostninger, som far priserne til at stige.

EFFEKT PA FORBRUGERPRISER Figur 5.20
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Kilde: Danmarks Nationalbank.
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INDEKS FOR FINANSIELLE FORHOLD Boks 5.4

Et finansielt indeks er en indikator for de finansielle forholds samlede indvirkning pa
realekonomien gennem deres effekt pa husholdningernes og virksomhedernes dispo-
sitioner. Det konstrueres ved at sammenveje udviklingen i udvalgte finansielle forhold
efter deres indbyrdes relative betydning for gkonomien, ofte bestemt som deres ef-
fekt pa BNP, jf. diskussionen i Hansen (1997).

I dansk sammenhang virker det naturligt at fokusere pa udviklingen i savel korte
som lange renter samt valutakurser veegtet efter deres betydning for udenrigshand-
len. Et finansielt indeks for Danmark kan dermed beregnes ved at sammenveje en 3-
maneders pengemarkedsrente, en 30-arig realkreditobligationsrente og den effektive
kronekurs. De tre finansielle variable veegtes efter deres relative betydning for BNP pa
1-2 ars sigt. | henhold til Nationalbankens makrogkonometriske model, MONA, sam-
menvejes den effektive kronekurs, den korte og den lange rente saledes efter forhol-
det 1:2:1,5. Er renteaendringerne sammenfaldende for alle Igbetider, tilleegges rente-
&ndringen altsa 3,5 gange storre veegt end en tilsvarende procentuel sendring i valu-
takursen. Det stemmer overens med de relative BNP-effekter efter 1-2 ar, jf. figur 5.19.

Det finansielle indeks kan beregnes nominelt savel som realt. | det reale indeks an-
vendes saledes den reale effektive kronekurs, mens renterne i begge indeks korrigeres
for et estimat for den forventede inflation. Udviklingen i det finansielle indeks igen-
nem de senere ar er vist i figur 5.21. Det fremgar, at de finansielle forhold i dansk
okonomi strammede til i 2006-08, hvilket afspejler savel en appreciering af euroen og
kronen over for andre valutaer som et stigende renteniveau.

FINANSIELT INDEKS, NOMINELT OG REALT Figur 5.21
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Anm.: Sammenvejning af den effektive kronekurs, 3-maneders pengemarkedsrenten samt den 30-arige realkredit-
rente i forholdet 1:2:1,5. | det reale indeks er realrenterne beregnet ved at fratreekke Nationalbankens egne
fortlebende sken over den fremtidige inflationsudvikling. En stigning i indekset er udtryk for en stramning
af de finansielle forhold.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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FORTSAT Boks 5.4

Det finansielle indeks kan opfattes som en indikator for stramhedsgraden af de finan-
sielle forhold. Da den danske pengepolitik alene skal fastholde en stabil eurokurs, har
indekset imidlertid ingen indflydelse pa pengepolitikken. Det er derimod et af flere
veerktojer til den Iebende vurdering af realoskonomiens samlede tilstand.

Virkning af midlertidige rentezendringer i euroomradet og Danmark

| dette eksperiment antages det, at ECB haever de pengepolitiske renter i
euroomradet med 1 procentpoint i to ar sammenlignet med et grund-
forlgb. Det antages videre, at Nationalbanken i lyset af den danske fast-
kurspolitik felger ECB og forhgjer de pengepolitiske renter i Danmark
parallelt. Efter de to ar vender de pengepolitiske renter tilbage til ud-
gangspunktet i sdvel euroomradet som Danmark.’

Forhgjelsen af de pengepolitiske renter i euroomradet er ikke forven-
tet af markedet pa forhand. Til gengeeld antages det, at markedet kor-
rekt forventer, at de pengepolitiske renter vender tilbage til udgangs-
punktet efter to ar. Den 10-arige rente stiger derfor umiddelbart med
omkring 0,20 pct.? Kronen folger euroen, og det antages, at de sammen
apprecierer med 2 pct. over for alle andre valutaer. Den effektive krone-
kurs apprecierer saledes med 0,85 pct. Bade den lange rente og den
effektive kronekurs er tilbage i udgangspunktet efter de to ar.

Endelig er der i eksperimentet bl.a. taget hensyn til, at rentestignin-
gen og apprecieringen af euroen deemper veeksten i euroomradet og
dermed giver anledning til en lavere vaekst i den danske eksport hertil.

Resultatet af beregningerne er sammenfattet i tabel 5.3. Den hgjere
lange rente fgrer til faldende huspriser, der pavirker det private forbrug
negativt. Eksporten reduceres som falge af apprecieringen af den effek-
tive kronekurs og den lavere efterspergsel i euroomradet. Den samlede
effekt pd BNP er negativ i de forste fem ar sammenlignet med grundfor-
lobet.

Som fglge af kronens appreciering falder forbrugerpriserne umiddel-
bart efter renteforhgjelsen. Den lavere gkonomiske aktivitet bidrager
desuden til et faldende Ignniveau, som igen bidrager til lavere forbru-
gerpriser i de efterfolgende ar i forhold til grundforlgbet. Med en hori-
sont ud over fem ar vil de lavere lgnstigninger efterhdnden medvirke til,
at aktiviteten igen @ges, hvorefter BNP og forbrugerpriserne gradvis
naermer sig grundforlebet igen.

En sadan renteaendring og dets konsekvenser for euroomradet er beskrevet i van Els mfl. (2001 og
2003). Det er resultaterne herfra, der anvendes som input til beregningerne i MONA. Eksperimentet
med MONA er mere udferligt beskrevet i Danmarks Nationalbank (2003).

Dette folger af forventningshypotesen, idet renteniveauet @ges med 1 pct. i to ar ud af 10 ar sam-
menlignet med grundforlgbet.
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VIRKNINGER AF EN MIDLERTIDIG RENTEFORH@JELSE | EUROOMRADET OG
DANMARK Tabel 5.3
Afvigelse fra grundforlgb i pct. 1.ar 2.ar 3.ar 4. ar 5.ar
BNP o -0,13 -0,22 -0,18 -0,12 -0,07

Privat forbrug
Investeringer

0,03 -0,12 -0,16 -0,15 -0,12
-0,35  -0,81 -0,62 -0,28 -0,04

EKSPOIt .viiiieeiiesiie et -0,36 -0,32 -0,17 -0,08 -0,02
IMPOIT et -0,21 -0,38 -0,26 -0,11 -0,02
Forbrugerpriser ......cccceoeevericesieseeee -0,21 -0,20 -0,16 -0,17 -0,19

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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