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@get global omsaetning
| kroner, men mindre
dansk valutamarked

Den globale Euroen spiller
omsatning i kroner en stor rolle
er oget i Danmark

°
288 mia. kr. 47 pct.
omsaettes der for i kroner om dagen af alle valutahandler i Danmark
globalt. En stgrre del af omsatningen omfatter euro. Euroen fungerer
sker uden for Danmark, dvs. offshore. ofte som substitut for kroner.

Den samlede Globale data er fra

valutaomsaetning undersggelsen af valuta-
i Danmark er faldet og derivatmarkedet
°
469 mia. kr. 1.300
omsaettes der for dagligt i alle valutaer banker deltager i BIS’ globale
i Danmark. Lavere volatilitet har undersggelse, heraf 8 fra Danmark,

meduvirket til faldet. hvor Nationalbanken indsamler data.
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Valutamarkedet er et af de stgrste finansielle marke-
der i verden malt pa omsaetning. Globalt omsaettes
der dagligt svarende til omkring 44.000 mia. kr. i va-
lutamarkedet. Et effektivt valutamarked understgtter
handlen med varer, tjenester og finansielle aktiver pa
tveers af landegraenser og er pa den made afggs-
rende for gkonomien, saerligt for en dben gkonomi
som den danske. Viden om, hvordan valutamarkedet
fungerer, er derfor vigtig.

Nar en virksomhed eller privatpersoner handler
valuta, sker det gennem en bank. Bankerne kan
desuden handle valuta indbyrdes. For at fa viden om
valutamarkedet indsamler Nationalbanken omsaet-
ningsdata for valutahandler fra bankerne lokaliseret
i Danmark. Hvert tredje ar leverer Nationalbanken
data for handel med valuta i Danmark til en interna-
tional statistik for omsaetningen i det globale valuta-
marked, som koordineres af Bank for International
Settlements, BIS, jf. bilag 1. Den globale statistik
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giver bl.a. indblik i valutahandlen med kroner uden
for Danmark.

| dansk sammenhang er markedet for kgb og salg
af kroner mod fremmed valuta, kronevalutamarkedet,
centralt, ogsa nar det gaelder den danske fastkurs-
politik over for euro.! Derfor er valutamarkedet i kro-
ner her i centrum. Der ses derfor fgrst pa det globale
kronevalutamarked, der kan opdeles i det danske
kronevalutamarked og offshore-markedet for danske
kroner, se figur 1. Kronevalutamarkedet er den del af
det globale kronevalutamarked, hvor banker lokali-
seret i Danmark deltager, mens offshore-markedet
for kroner er markedet for kroner uden for Danmark
uden deltagelse af banker lokaliseret i Danmark. Ud
over handler, hvor kroner indgar, er der i Danmark
en stor handel mellem andre valutaer end kroner. Fx
spiller handel med euro over for andre valutaer end
kroner en stor rolle i Danmark. Til sidst ses derfor pa
det samlede danske valutamarked.

Figur 1
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Valutamarkedet i Danmark,
hvor kroner ikke indgar

Anm.: Stgrrelsen af arealerne afspejler ikke stgrrelsen pa de respektive valutamarkeder.

1 Se Kim Abildgren, Kronevalutamarkedet, Danmarks Nationalbank
(Kvartalsoversigt 1. kvartal), 2006, for en grundig gennemgang af
kronevalutamarkedet.
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Det globale kronevalutamarked

Det globale kronevalutamarked omfatter det sam-
lede kgb og salg af fremmed valuta mod danske
kroner i bade Danmark og udlandet. Kronevaluta-
markedet er sdledes ikke geografisk eller fysisk
afgraenset til Danmark. Kgb og salg af valuta mod
danske kroner, der alene foregar i udlandet offshore,
er en del af det globale kronevalutamarked.

@get global omsatning i kroner

Den samlede omsaetning i kroner globalt er pa 288
mia. kr. om dagen. Omsaetningen er steget med 11
mia. kr. pr. dag i forhold til valutamarkedsundersg-
gelsen i 2016, se figur 2. Omsaetningen fra handler
med kroner indgar i 0,7 pct. af den globale valu-
taomsaetning, og kroner er den 22.-mest omsatte
valuta i verden.

Selv om valutamarkedsundersggelsen giver et unikt
indblik i valutamarkedet, bliver den kun lavet hvert
tredje ar. Samtidig deekker undersggelsen kun april
maned i det pagaeldende ar, og derfor kan den
opgjorte omsaetning i nogen grad veere praeget af til-
feeldigheder samt statistisk usikkerhed. Det kan derfor
veere nyttigt at inddrage data med en hgjere frekvens
til at vurdere udviklingen. Til det brug findes der
lgbende information om afviklede handler i kroner fra
det internationale afviklingssystem for valutahandler,
CLS.? CLS-data bekraefter niveauet for omsaetningen
og det overordnede billede af udviklingen.

Det danske kronevalutamarked

Det danske kronevalutamarked er geografisk af-
graenset til, at mindst den ene part af handlen er en
bank med handelsbord i Danmark.

Det er i det danske kronevalutamarked, at National-
banken foretager interventionskgb og -salg af valuta
for at stabilisere kronekursen over for euro.

2 Envalutahandel bestar af to modsatrettede betalinger i to forskellige
valutaer. Hvis de to betalinger ikke gennemfgres samtidig, paferes
parterne i handlen en afviklingsrisiko. | CLS, Continuous Linked
Settlement, reduceres afviklingsrisikoen ved at afvikle begge sider af
handlen samtidig (payment-versus-payment-procedure).

@get global omsatning i kroner Figur 2
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Anm.: Daglig gennemsnitlig omsaetning i danske kroner for april
i de pagaeldende ar. Tallene er justeret for lokal og global
dobbeltteelling (netto-netto-basis). Se bilag 1 for uddyb-
ning.

Kilde: BIS og Danmarks Nationalbank.

Stor omsaetning i kroner mod euro og dollar
Omsaetningen pa det danske kronevalutamarked

er 82 mia. kr. pr. dag, se figur 3. Langt stgrstedelen
af handlerne i kroner er mod euro eller dollar, se
figur 4. Dollar indgar i 50 pct. af handlerne i krone-
valutamarkedet. Herefter kommer euro med 41 pct.
Andelen for euro er endnu hgjere for spothandler,
altsa omveksling mellem kroner og euro, hvor den
er omkring 63 pct. Tallene afspejler dels det store
okonomiske samspil med euroomradet, dels at ban-
kernes indbyrdes spothandler gar via euro. Nar en
bank fx laver en krone-dollar-handel med en kunde,
afdaekker banken ofte kursrisikoen pa forretningen
via en euro-dollar-handel og en krone-euro-handel
pa interbankmarkedet.

Fald i omsaetningen
Omseaetningen i det danske kronevalutamarked er
faldet og har fulgt den generelle udvikling pa det
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danske valutamarked, se afsnittet “Det samlede dan-
ske valutamarked”. En del af faldet i omsaetningen
kan ifglge markedsdeltagere tilskrives et fald i volati-
liteten pa valutamarkedet. Volatiliteten pa kroner var
ved sidste valutamarkedsundersggelse i 2016 forhg-
jet i kelvandet pa presset pa kronen i begyndelsen af
2015. Samtidig har 2019 veeret praeget af en meget
lav volatilitet. Det giver mindre incitament til bade

at afdaekke valutaeksponering og tage spekulative
valutapositioner.

Faldet i omsatning er drevet af FX swaps

FX swaps fylder meget pa det danske kronevaluta-
marked. En FX swap er en valutahandel bestaende
af en spothandel kombineret med en modsatrettet
terminshandel. | spothandlen kgbes eller selges
fremmed valuta mod danske kroner, og handlen
gennemfgres (afvikles), senest to handelsdage efter
handlen indgas. Terminshandlen afvikles senere, men
kursen aftales ligesom i spothandlen, nar FX swap-
pen indgas. | modsaetning til en spothandel og en
terminshandel pavirker en FX swap ikke efterspgrgs-
len efter kroner og dermed heller ikke kronekursen.
Det skyldes, at effekten fra spothandlen modgas af
effekten fra den modsatrettede terminshandel.?

Hovedparten af omsaetningen i FX swaps er mellem
danske kroner og amerikanske dollar, mens omsaet-
ning i FX swaps mellem kroner og euro er betydeligt
lavere. Den lavere omsaetning i euro er en fglge af
den danske fastkurspolitik, der reducerer behovet
for valutakursafdaekning i euro sammenlignet med
dollar.

FX swaps kan bruges til at finansiere og valutaafdaek-
ke kgb af valutaaktiver, fx et dansk pensionsselskabs
kgb af obligationer i dollar. | spotforretningen veks-
les kroner til dollar, der bruges til at kgbe obliga-
tionen. | terminsforretning saelger selskabet dollar
pa termin, hvorved dollareksponeringen fra obliga-
tionen afdaekkes. Forsikrings- og pensionssektoren
havde i april 2019 eksponering i dollar pa naesten
1.000 mia. kr., hvoraf omkring 65 pct. er afdaekket. En
del af afdeekningen sker via FX swaps mellem euro
og dollar, hvor euro fungerer som substitut for kro-
ner givet den danske fastkurspolitik, se ogsa afsnittet
om "Det samlede danske valutamarked” for euroens
betydning pa det danske valutamarked.

3 For uddybende forklaring, se kapitel 3 i Danmarks Nationalbank,
Pengepolitik i Danmark, 2009, 3. udgave.

Fald i omsaetningen pa det danske Figur 3
kronevalutamarked
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Anm.: Daglig gennemsnitlig omsaetning i danske kroner for april i
de pagaldende ar. Tallene er justeret for lokal dobbelttael-
ling (netto-brutto-basis). Se bilag 1 for uddybning.

Kilde: BIS og Danmarks Nationalbank.

Dollar og euro fylder meget Figur 4
pa det danske kronevalutamarked
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Anm.: Daglig gennemsnitlig omsaetning i danske kroner for
april 2019. Tallene er justeret for lokal dobbeltteelling
(netto-brutto-basis). Se bilag 1 for uddybning.

Kilde: BIS og Danmarks Nationalbank.
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Omvendt foretager mange udenlandske investo-

rer modsatrettede handler i FX swaps, altsa kgb af
kroner og salg af fremmed valuta i spothandlen og
modsat i terminshandlen, i forbindelse med kob af
danske vaerdipapirer. Udenlandske investorer ejer
bl.a. stats- og realkreditobligationer i kroner for over
800 mia. kr.

Danske korte statspapirer, skatkammerbeuviser, bliver
stort set udelukkende kgbt af udenlandske inve-
storer. Den udenlandske interesse kommer bl.a. fra
dollarbaserede investorer, der kan opna et hgjere
afkast i dollar ved at investere i danske skatkammer-
beviser via en FX swap mellem kroner og dollar frem
for at investere direkte i korte amerikanske statspa-
pirer, T-bills.*

FX swaps bruges ofte til likviditetsstyring

Formalet med FX swaps, hvor den ene valuta er
kroner, og den anden er euro eller dollar, er ofte
likviditetsstyring, hvor et likviditetsoverskud i en
valuta kan lanes ud mod at modtage likviditet i en
anden valuta. En FX swap kan saledes ses som et
udlan i en valuta mod et lan i en anden valuta til pa
forhdnd kendte kurser, sa der ikke er nogen valuta-
risiko forbundet med (lane)transaktionen.

Nar banker benytter sig af FX swaps til likviditets-
styring, bliver det ofte gjort med swaps med korte
lgbetider, og 64 pct. af handlerne pa det danske
kronevalutamarked har en Igbetid pd mindre end en
uge, se figur 5.

Offshore-markedet
for danske kroner

Mere end 70 pct. af den globale omsatning i
kroner sker offshore uden deltagelse af banker
lokaliseret i Danmark. Omfanget af offshore-handel
med kroner er gget betydeligt. | 2010 stod offsho-
re-handlen for under 10 pct. af den globale omsaet-
ning i kroner.

4 Se Danmarks Nationalbank, Statens lantagning og gaeld 2018, Dan-
marks Nationalbank Rapport, nr. 1, januar 2019. Den valutaafdekkede
investering i skatkammerbeviser er attraktiv, fordi det er forholdsvist
dyrt at finansiere sig i dollar via FX swaps, se Danmarks National-
bank, Stabil krone og roligt pengemarked, Danmarks Nationalbank
Rapport (Monetaere og finansielle tendenser), nr. 2, marts 2017.

En stor del af omsatningen Figur 5
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Anm.: Daglig gennemsnitlig omsaetning i FX swaps pa det danske
kronevalutamarked for april 2019. Tallene inkluderer lokal
dobbelttaelling (brutto-brutto-basis), da det ikke er muligt
direkte at korrigere Igbetidstallene for dobbelttzelling. Der
bliver dog kun talt 2,4 mia. kr. for meget i forhold til FX
swaps i figur 3. Se bilag 1 for uddybning.

Kilde: BIS og Danmarks Nationalbank.

En del af omsaetningen offshore har baggrund i
handel med danske kroner, fx i USA og Japan, pa
tidspunkter uden for abningstiden pa det danske
kronevalutamarked. Den stgrste del af omsaetningen
sker dog inden for europaeisk abningstid, og der er
ikke en skarp skillelinje mellem det danske krone-
valutamarked og offshore-markedet for kroner. En
del af omsaetningen uden for Danmark foregar mel-
lem danske bankers udenlandske enheder og danske
erhvervsvirksomheders udenlandske enheder. Det
er dog fx ogsa almindeligt, at store danske virksom-
heder og institutionelle investorer handler fremmed
valuta mod kroner med store internationale banker,
som de i forvejen har andre finansielle transaktioner
med.

Det er en international tendens, at offshore-handlen
med valuta, altsd handel med valuta uden for det
lokale marked, har faet stgrre betydning. Den glo-
bale valutahandel er blevet mere koncentreret pa en
handfuld finansielle centre, herunder Storbritannien,
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hvor 43 pct. af den globale valutaomsaetning sker.
75 pct. af den globale valutaomseetning sker i Stor-
britannien, USA, Singapore og Hongkong. Koncen-
trationen af den globale valutahandel kan bl.a. til-
skrives stordriftsfordele ved at samle flere forskellige
bankfunktioner det samme sted, som betyder lavere
omkostninger for filialer, der skal operere under
forskellige landes finansielle lovgivning.®

For kroner er banker i Storbrittanien modpart i
over en tredjedel af den globale omsatning, og
omsaetningen i kroner i Storbrittanien er for fgrste
gang stgrre end i Danmark, se figur 6. En del af
omsatningen i udlandet, herunder Storbritannien,
sker med banker lokaliseret i Danmark og er derfor
en del af det danske kronevalutamarked. Omkring
54 pct. af omsaetningen pa det danske kronevaluta-
marked er med udenlandske modparter.

Det samlede danske valutamarked

Det danske valutamarked er markedet for valutahan-
del i Danmark. Dette marked er geografisk afgraenset
til, at den ene part i handlen er en bank med han-
delsbord i Danmark. | tilleeg til det danske krone-
valutamarked omfatter det danske valutamarked
ogsa alle valutahandler, der ikke indeholder danske
kroner, fx handler mellem euro og dollar.

Handel i valuta udspringer bade af realgkonomisk
aktivitet og finansielle forhold. Der sker bl.a. trans-
aktioner i valuta i forbindelse med handlen med
varer, tjenester og kapitalbevaegelser pa tvaers af lan-
degreenser. Mange valutahandler er desuden affgdt
af virksomheders behov for at styre valutakurseks-
poneringer. Der foregar ligeledes valutahandel som
folge af, at markedsdeltagere tager valutapositioner
ud fra forventninger til den fremtidige kursudvikling
med henblik pa at sege en gevinst herved. En del af
omsaetningen, bl.a. i FX swaps, har ogsad udgangs-
punkt i virksomheders og bankers likviditetsstyring.

Stort dansk valutamarked
Den samlede omsaetning i alle valutaer pa det
danske valutamarked er pa 469 mia. kr. om dagen,

5 Se Andreas Schrimpf og Vladyslav Sushko, Sizing up global foreign
exchange markets, BIS Quarterly Review, december 2019.

En stor del af omsztningen i kroner Figur 6
sker i Storbritannien
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Anm.: Daglig gennemsnitlig omsaetning i danske kroner for
april 2019. Tallene er justeret for lokal dobbeltteelling
(netto-brutto-basis). Se bilag 1 for uddybning.

Kilde: BIS og Danmarks Nationalbank.

Omsatningen pa det Figur 7
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Anm.: Daglig gennemsnitlig omsaetning i danske kroner for april i
de pageaeldende ar. Tallene er justeret for lokal dobbelttael-
ling (netto-brutto-basis). Se bilag 1 for uddybning.

Kilde: BIS og Danmarks Nationalbank.
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se figur 7. Det er omkring 30 gange mere end den
samlede ind- og udstrgmning af varer, tjenester og
kapital fra betalingsbalancens Igbende og finansielle
poster.® Det illustrerer, at stgrstedelen af omsaetnin-
gen i valutamarkedet er affgdt af finansielle forhold
og ikke af realgkonomisk aktivitet. Finansielle kunder
er modpart i over 80 pct. af de lokale bankers hand-
ler pd det danske valutamarked. Samtidig er en del
af bankernes handler med ikke-finansielle kunder
drevet af finansielle forhold, fx forventninger til den
fremtidige kursudvikling.

Handel med valuta overskrider ofte naturligt lande-
greenser og valutaomrader, og 86 pct. af omsaetnin-
gen pa det danske valutamarked er med udenland-
ske kunder. Udenlandske kunder har ogsa historisk
veeret modpart i langt stgrstedelen af omsaetningen
med banker lokaliseret i Danmark.

Det samlede danske valutamarked rangerer som det
12.-stgrste i verden med en andel pa naesten 1 pct.
af den samlede globale omsatning og er bl.a. stgrre
end det svenske og norske. Det afspejler, at der er
banker med handelsbord i Danmark, som er vaesent-
lige spillere pd valutamarkedet i Skandinavien.

Euro spiller en stor rolle

Hovedparten af valutahandlen i Danmark involverer
ikke kroner. Euro indgar i 47 pct. af handlerne pa
det danske valutamarked, og stgrstedelen er hand-
ler, hvor euro handles mod andre valutaer end kro-
ner, se figur 8. Fastkurspolitikken betyder, at euro i
stort omfang betragtes som en substitut for kroner
og bliver brugt i stedet for kroner i valutahandler. |
stedet for handel mellem kroner og fx doller benyt-
tes i stedet mange gange mellem dollar og euro.

Omsaetningen i euro i Danmark er langt stgrre end
i Sverige og Norge. Til gengald er omsatningen

i kroner pa det danske valutamarked lavere end
omsaetningen i svenske og norske kroner pa deres
respektive lokale markeder.

Den danske fastkurspolitik og stabile kronekurs over
for euro er en del af forklaringen pa bade den lavere
omsaetning i kroner og stgrre omsaetning i euro i

6 Det skal dog bemaerkes, at indtaegter og udgifter fra betalingsbalan-
cens lpbende poster og aktiver og passiver i de finansielle poster er
nettotal og derfor undervurderer det samlede bruttotransaktions-
omfang fra disse poster.

Omsatningen i lokale kroner er mindre Figur 8
i Danmark end i Sverige og Norge, men
omsatningen i euro er stgrre
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Anm.: Daglig gennemsnitlig omsaetning i danske kroner for april i
de pagealdende ar. Tallene er justeret for lokal dobbelttael-
ling (netto-brutto-basis). Se bilag 1 for uddybning.

Kilde: BIS og Danmarks Nationalbank.

Danmark. Den generelt stgrre omsaetning i valuta pa
det danske marked kan ogsa meduvirke til den stgrre
omsaetning i euro i Danmark. Flere andre forhold
spiller ogsa ind, fx stgrrelserne af gkonomierne, han-
del med udlandet og kapitalbevaegelserne.

Dollar dominerer fortsat

Dollaren fylder dog mest pa det danske valutamarked
og indgar saledes i 75 pct. af den samlede omsaet-
ning. Handler mellem euro og dollar star alene for

28 pct. | handler, hvor kroner indgar, er dollar den
anden valuta i 50 pct. af tilfeeldene. Dollar er ogsa den
storste valuta globalt og indgar i 88 pct. af alle valuta-
handler i verden, mens euro indgar i 32 pct.

Fald i omsatningen pa det danske valutamarked
Den samlede omsaetning pa det danske valutamar-
ked i alle valutaer og instrumenter er faldet med 193
mia. kr. pr. dag i forhold til 2016, se figur 7.

Omseetningen er ogsa faldet i fx Sverige og Norge,
se figur 9. Det gaelder ogsa for bl.a. Finland, Holland
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og Japan, men globalt er omsaetningen steget, her-
under i USA og Storbritannien.

Faldet pa det danske valutamarked er drevet af
handler, hvor kroner ikke indgar, som er reduceret
med 149 mia. kr. Faldet er her bredt fordelt pa instru-
menter og seerligt udtalt for ikke-finansielle kunder,
se figur 10. Her er omsaetningen faldet med 106 mia.
kr., hvoraf 94 mia. kr. er i handler, der ikke involverer
kroner.

Omsatningen og volatiliteten er faldet
Ikke-finansielle kunder omfatter bade ikke-finansielle
virksomheder, husholdninger og offentlige ikke-
finansielle kunder. En del af faldet skyldes, at private
kunders valutahandel pa digitale platforme er faldet.
Disse handler indgas ofte med henblik pa at opna
en gevinst pa udsving i valutakurser. Volatiliteten pa
valutamarkederne er generelt faldet til et lavt niveau
i 2019, hvilket har reduceret interessen for sadanne
handler meerkbart. Reduktionen i volatiliteten har
ogsa reduceret ikke-finansielle virksomheders efter-
sporgsel efter valutahandler til afdaekning af valuta-
risici.

Mindre banker fylder mere

Banker lokaliseret i Danmark har 106 mia. kr. mindre
i omsaetning med andre banker i forhold til 2016,
primeert som fglge af et fald i omsaetning i FX swaps
med udenlandske banker. Det er udenlandske ban-
ker, som deltager i valutaundersggelsen, der star
for faldet. Omsaetningen med mindre banker, som
ikke deltager i undersggelsen, er derimod steget.

Det svarer til en international tendens. En af for-
klaringerne pa, at mindre banker indgar flere FX
swaps med de stgrre banker, er, at mindre banker
kan have sveaerere ved at optage Ian i dollar og euro
direkte i de to l1dnemarkeder, men i stedet bruger FX
swap-markedet i deres likviditetsstyring og laner i
dollar og euro her.”

Omsaetningen med finansielle institutionelle investo-
rer, fx pensionsselskaber, er ogsa steget, i alt med 20
mia. kr.

7 Se Andreas Schrimpf og Vladyslav Sushko, Sizing up global foreign
exchange markets, BIS Quarterly Review, december 2019.

Fald i omsatningen pa de danske, Figur 9
svenske og norske valutamarkeder,
men stigning i den globale omsatning
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Anm.: Daglig gennemsnitlig omsaetning i danske kroner for april i
de pagaeldende ar. Tallene for Danmark, Norge og Sverige
er netto-brutto, dvs. justeret for lokal dobbelttzelling
mellem de indberettende institutter. De globale tal er net-
to-netto, dvs. justeret for bade lokal og global dobbelttael-
ling. Se bilag 1 for uddybning.

Kilde: BIS og Danmarks Nationalbank.

Ikke-finansielle kunder star for Figur 10
en stor del af faldet i omsaetningen
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Anm.: Daglig gennemsnitlig omsaetning i danske kroner for april i
de pagaldende ar. Tallene er justeret for lokal dobbelttael-
ling (netto-brutto-basis). Se bilag 1 for uddybning. Store
banker er banker, der fylder meget pa valutamarkedet og
derfor indberetter til valutaundersggelsen, mens mindre
banker er banker, som ikke indberetter.

Kilde: BIS og Danmarks Nationalbank.
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Bilag 1. Undersggelse af valuta-
og derivatmarkedet

Bank for International Settlements, BIS, laver hvert
tredje ar, i samarbejde med en raekke centralbanker
verden over, en undersggelse af det globale valu-
ta- og rentederivatmarked. Undersggelsen bestar af
to dele: en omsaetningsdel og en beholdningsdel.
Fokus er her pa undersggelsen af omsaetningen i
valutamarkedet.

Bankerne, som indberetter til undersggelsen, er alle
stgrre banker og valutahandlere (fondsmaeglersel-
skaber), der har handelsbord i det pagaeldende land,
dvs. at filialer af udenlandske banker ogsa indgar i
den lokale indsamling. Danmarks Nationalbank star
for at indsamle data for det danske valuta- og derivat-
marked og har deltaget i undersggelsen siden 1989.

| 2019 deltog naesten 1.300 banker fordelt pa 53 lan-
de i den globale undersggelse, hvoraf 8 af bankerne
er lokaliseret i Danmark.

Undersggelsen beskaeftiger sig kun med handel med
derivater, der er handel, der ikke foregar pa officielle
bgrser, sdkaldt “over-the-counter”-handel (OTC-han-
del). Alle koncerninterne handler indgaet pa mar-
kedsmaessige vilkar er med i undersggelsen.

De indberettende institutter indberetter den samle-
de bruttoomsaetning for april maned, hvorefter den
gennemsnitlige daglige omsaetning for maneden be-
regnes ved at dividere den samlede omsaetning med
antal bankdage i maneden. Ved indgaelse af en kon-
trakt registrerer det indberettende institut handlen
og omregner den til dollar. Der er her omregnet til
kroner ved brug af den gennemsnitlige kurs mellem
dollar og kroner i april.

| omsaetningstallene opggres alle valutahandler til
kontrakternes nominelle vaerdi eller den nominelle
veerdi af det underliggende aktiv, den sakaldte noti-
onelle veerdi. Der bliver endvidere ikke gjort forskel
mellem kgb eller salg. Samtidig er alle handler regi-
streret pa handelsdagen.

Korrektioner for dobbelttzllinger

En valutahandel mellem to banker, som indberetter
til undersggelsen, vil som udgangspunkt taelle med
to gange, da den bliver indberettet af begge banker,
som deltager i handlen. Det er dog muligt at korrige-
re for denne dobbelttaelling, da undersggelsen viser,

hvor meget de indberettende institutter har handlet

imellem hinanden, bade lokalt og globalt. Der bliver

derfor brugt tre begreber i undersggelsen, brut-
to-brutto, netto-brutto og netto-netto, afthaengigt af
hvilken slags korrektion der er foretaget af data. Disse
tre udtryk er uddybet nedenfor.

e Brutto-brutto, dvs. tal, der er ukorrigerede og
inkluderer dobbelttaelling mellem de indberet-
tende banker. Data pa lgbetid er brutto-brutto,
da det ikke er direkte muligt at korrigere disse for
hverken lokal eller global dobbelttzelling.

* Netto-brutto, dvs. at tallene er justeret for lokal
dobbeltteelling mellem de indberettende banker,
mens der ikke korrigeres for dobbelttaelling i
greenseoverskridende handel mellem indberetten-
de banker. Disse tal bruges fx ved den geografisk
fordelte omsaetning, den samlede omsaetning
af kroner i Danmark og omsaetningen af kroner
fordelt pa lande.

* Netto-netto, dvs. at tallene er justeret for bade
lokale og graenseoverskridende handler mellem
de indberettende institutter. Disse tal bruges fx for
den samlede globale omsaetning i kroner eller pa
den samlede globale omsaetning i valuta.

Instrumenter pa valutamarkedet
Valutamarkedsundersggelsen omfatter handel med
felgende produkter:

* Spotforretninger, dvs. valutahandler, der omfatter

udveksling af to valutaer til en kurs, der er aftalt

pa handelsdagen. Valutaerne udveksles, til kontant
afregning, inden for to bankdage.

Terminsforretninger, dvs. valutahandler, der om-

fatter udveksling af to valutaer til en kurs, der er

aftalt pa handelsdagen. Valutaerne udveksles, til
kontant afregning, pa et naermere specificeret tids-
punkt i fremtiden, dog mindst to bankdage efter
indgaelse af kontrakten.

*  FXswaps, dvs. valutahandler, der bestar af en
spothandel kombineret med en modgaende ter-
minshandel.

e Currency swaps, dvs. handler, hvor rentebetalin-
ger, i to forskellige valutaer, byttes Ilgbende, og
hvor hovedstole byttes ved kontraktens start- og
sluttidspunkt.

* Valutaoptioner, dvs. optionskontrakter, som giver
den ene part ret, men ikke pligt, til at kgbe eller
salge en valuta mod en anden valuta til en allerede
aftalt kurs over en pa forhand specificeret periode.
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