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1 Indledning

Danmarks Nationalbank har siden 1982 fgrt en fast valutakurspolitik - forst over for
D-marken og siden 1999 over for euroen. Den formelle ramme for denne fastkurspolitik
er ERM2 (Exchange Rate Mechanism), hvor Danmark deltager med en centralkurs pa
746.038 kr. per 100 euro. Officielt mé kronen fluktuere med 2.25% pa begge sider af cen-
tralkursen, men i praksis har Nationalbanken sikret, at udsvingene for den danske krone
er langt mindre (Spange og Toftdahl, 2014, p. 49). Understottet af stabilitetsorienteret
finans- og strukturpolitik er fastkurspolitikken fundamentet for stabil skonomisk veckst
med lav inflation samt lav arbejdslgshed, og den har samtidig hjulpet den danske handel
med andre EU-medlemslande (De gkonomiske rad, 2009, p. 216).

Fastkurspolitikken medfgrer, at pengepolitiske renter kun bliver brugt til at holde
kronen stabil over for euroen og ikke til andre samfundsgkonomiske mal. Udover sendrin-
ger i de pengepolitiske renter benyttes ogsa interventioner i form af kgb og salg af kroner,

med euro, til at styre kursen.(Danmarks Nationalbank, 2020a)

I perioden 2008 til september 2011 apprecierede den schweiziske franc fra 1.6 per euro i
2008 til naesten 1.1 franc per euro i 2011. Den Schweiziske Nationalbank (SNB) introdu-
cerede derfor et prisgulv pa 1.2 franc per euro i september 2011 som svar pa denne store
appreciering af valutaen og for at opretholde prisstabilitet. Dette gulv blev dog afskaffet
den 15. januar 2015, da der opstod frygt for at SNB’s balance ville blive for stor i forhold
til landets relativt beskedne stgrrelse. Denne afskaffelse blev annonceret umiddelbart efter
udmeldingen fra Den Europeiske Centralbank (ECB) om en kommende udvidelse af sit
opkgbsprogram af aktiver. Det blev estimeret, at denne handling fra ECB ville gge den
schweiziske udenlandske valutareserve til en veerdi naesten pa niveau med det schweiziske
BNP. Den schweiziske franc fortsatte sin styrkelse over for euroen, efter afskaffelsen af

gulvet, og naede i slutningen af 2016 et niveau pa 1.07 franc per euro. (Senner og Sornette,

2017, p. 1)

Da Den Schweiziske Nationalbank d. 15. januar 2015 valgte at fjerne sit gulv over for
euroen, strommede udenlandsk valuta til Danmark. Ligeledes oplyste Den Europeiske

Centralbank d. 22. januar, at de havde udvidet deres opkgbsprogram til nu ogsa at om-



fatte obligationer udstedt af stater, hvilket tilmed har haft betydning for indstremningen
af udenlandsk valuta til Danmark. (Den Europeaiske Centralbank, 2015, p. 1)

For at forhindre den danske krone i at appreciere som reaktion til den massive kapi-
talindstrgmning, begyndte Nationalbanken at kgbe store meengder af udenlandsk valuta.
I januar og februar lgb den samlede maengde af interventioner op i 275 milliarder danske
kroner, og renterne var gradvist reduceret til et historisk lavt niveau. Den gradvise redu-
cering i de pengepolitiske renter afspejler, at det som udgangspunkt ikke var muligt at
forudsige stgrrelsen ej heller varigheden af de udenlandske valutaindstrgmninger. Derfor
vurderede Nationalbanken forsat, at det var ngdvendigt at intervenere og reducere ren-
ten. De traditionelle instrumenter blev suppleret med en suspendering af salget af danske
statsobligationer for yderligere at forsgge at stoppe valutaindstrgmningerne (Danmarks
Nationalbank, 2015a, p. 7).

Den Schweiziske Nationalbank fjernede sit gulv over for euroen, hvilket medfgrte til-
strgmning af udenlandsk valuta til Danmark. Denne tilstrgmning blev delvist forarsaget af
udenlandske investorer, hvis formal var at f& Danmark til at opgive deres fastkurspolitik,
som schweizerne tidligere havde gjort det - for senere at opna en spekulativ gevinst. Store
dele af indstrgmningen blev samtidig tilfgrt af indenlandske investorer, heriblandt forsik-
ringsselskaber og pensionsfonde, der gnskede at sikre deres euro positioner mod eventuelle
tab. Grundet fastkurspolitikken er indenlandske investorers europositioner normalt ikke
sikrede i en seerlig hgj grad, men efter Den Schweiziske Nationalbanks beslutning, begynd-
te mange at sikre sig mod potentielt store tab, hvis kronen skulle ga hen at appreciere

ved opgivelse af fastkurspolitikken.(Danmarks Nationalbank, 2015b, p. 2)

Den schweiziske francs faste kurs over for euroen var et resultat af geeldskrisen i 2011 og
var som udgangspunkt ment som et midlertidigt mal (Pedersen, 2015, p. 1-2). Men i til-
feeldet for Danmark har den danske fastkurspolitik veeret en integreret del af den danske
pgkonomiske politik i artier. Danmarks Nationalbank garanterer fastkurspolitikken og har
dertil de ngdvendige instrumenter til at sikre, at kronen forbliver teet pa centralkursen.
Pa denne baggrund kan syntesen mellem det schweiziske depeg og valutaangrebet i Dan-
mark 2015 undersgges, og hvilke faktorer der gjorde Danmarks Nationalbank i stand til

at bibeholde den faste valutakurs, da den danske krone var under spekulativt angreb i



2015.

I januar 2015 opgav SNB gulvet, hvorefter francen apprecierede voldsomt mod euro-
en. Dette giver anledning til at sammenligne udviklingen i den danske gkonomi, der under
angrebet valgte at fastholde fastkurspolitikken med det schweiziske alternativ. Umiddel-
bart vil en tilstrackkelig stor appreciering af den danske valutakurs presse Den Danske
Nationalbank til at opgive den faste valutakurs og i stedet praktisere en flydende kurs.
Det er netop denne konsekvens, der dannede grundlaget for den spekulative krise som
Danmark oplevede i de indledende maneder af aret 2015.

Det kan i denne forbindelse undersgges, hvilke gkonomiske effekter der modsat ville
forekomme, hvis Danmark under angrebet i stedet havde valgt at afvige fra fastkurspoli-
tikken og dermed overga til en flydende valutakurspolitik, som var tilfeeldet i Schweiz.

I undersggelsen af disse effekter udledes fglgeslutninger, som empirisk kan kontrol-

leres. Derigennem sammenlignes teoretiske udfald med faktiske observationer.



2 Forforstaelse

I det fglgende afsnit vil diskussionen omkring det faste og det flydende valutakursregime
blive fremhaevet. Dette ggres ved brugen af allerede opnaet viden fra tidligere studier,
som kan hjeelpe til at forsta, hvilken empiri emnet allerede beerer pa. Saledes udger
dette ogsa en baggrund for den analyse som dette papir senere opstiller. Fgrst tegnes en
kort beskrivelse af det danske fastkursregime, for senere at opstille raekke optioner som
nationalbanken kan bruge til at vedligeholde den pengepolitiske troveerdighed. Herefter
kobles troveerdigheden sammen med brugen af finanspolitik i et fast valutakursregime —
i dette tilfeelde for Danmark. Slutteligt diskuteres omkostningerne ved at devaluere sin
valuta i et fast valutakursregime og omkostningerne ved at forsvare sin faste valutakurs

som fglge af et spekulativt angreb.

Danmark har et fast valutakursregime over for euroen, hvorimod et land som Sverige,
der minder meget om Danmark, har et flydende valutakursregime. Pa trods af forskellige
monetare regimer er de gkonomiske resultater i de seneste artier ret ens, hvilket rejser
tvivl om vigtigheden af det ngjagtige valgte regime, hvilket bliver papeget af Zoega (2017,
p. 411).

Forholdet mellem den danske krone og euroen skal forstas som en mekaniske sammen-
haeng. Danmarks uafheengige valuta folger et fastkurssystem, som kan svinge + /- 2.25%
(Zoega, 2017, p. 419). De reelle udsving er i realiteten langt mindre end denne ramme, og
uafhaengigheden er neermere blot symbolsk. I tider med ekstrem uro, hvor Nationalban-
ken risikerer at nedbryde sine valutareserver under kapitaludstrgmning, kan ECB hjalpe
inden for rammerne af ERM 2. I praksis er dette aldrig blevet gjort, men Den Danske
Nationalbanks evne til at lane fra ECB giver den faste valutakurs stgrre troveerdighed.
Pengepolitisk troveerdighed opnas ved at demonstrere viljen til at ggre, hvad end der
matte kreeves for at na de annoncerede mal - over en laengere tidshorisont. Siden 1996
har Danmarks Nationalbank holdt kronen inden for et meget snaevert band omkring cen-
tralkursen, jf. figur 14 i bilag.

En fejlagtig finanspolitik, der forsteerker konjunkturudsving vil resultere i perioder

med steerkt eroderet konkurrenceevne og hgj arbejdslgshed. Dette indebeerer risikoen for,



at markedet stiller spgrgsmal ved den politiske statte til den faste valutapolitik. Et sadant
scenarie kan leegge et nedadgaende pres pa kronen og fglgeligt ngdvendigggre en ensidig
dansk renteforggelse. Sadanne rentestigninger resulterer i yderligere sveekkelse af gkono-
mien. En utilstrackkelig reserve begraenser Nationalbankens muligheder for at gribe ind,
hvilket indebeerer, at den bliver ngdt til at benytte rentestigninger hurtigere i tilfeelde af
pres pa kronen. Derudover kunne en lille reserve signalere, at Danmarks Nationalbank
ikke er tilstraekkelig rustet til at forsvare kronen i tilfzelde af pres pa denne. Dette svaekker
troveerdigheden og kunne i sig selv gge risikoen for spekulationer mod kronen.

Hvis reserven betragtes som utilstraekkelig, har Nationalbanken muligheder for at
opbygge en stgrre reserve. Dette blev set i forbindelse med uroen i valutaforholdene i
efteraret 2008, hvor staten tog til udlan, jf. figur 15 i bilag.

Den faste valutapolitik indebzerer, at Danmarks Nationalbanks pengepolitiske ren-
ter udelukkende bruges til at holde kronen taet pa dens centralkurs. Hvis interventioner
pa valutamarkedet ikke er tilstrackkelige til at stabilisere kronekursen, vil Nationalban-
kens neeste skridt veere at justere sine pengepolitiske renter. Disse omfatter udlansrente,
rente pa indskudsbeviser, lobende konto og diskonteringsrenten. Dette ggres normalt ogsa

i forbindelse med ECB’s rentetilpasninger. (Spange og Toftdahl, 2014, p. 55)

Sammenheengen mellem faste valutakurser, finanspolitik og troveerdigheden herved ud-
ledes af Andersen og Chiriaeva (2007, p. 54), “Exchange rate pegs, fiscal policy and
credibility”. Troveerdigheden defineres ud fra evnen til at kunne kontrollere den samle-
de efterspgrgsel: ”... credibility of a fixed exchange rate regime is intimately related to
controlling aggregate demand via fiscal policy so as to reach the inflation target”. Det er
dermed finanspolitikken, der skal sgrge for at vedligeholde troveerdigheden af et bundet
valutakursregime. Senere forklarer Andersen og Chiriaeva (2007, p. 71), at: "The basic
point is that demand management (fiscal) policy plays a crucial role in preventing too
large imbalances which may call the credibility of the fixed exchange rate regime into
question”. Heraf kan ligeledes udledes at troveerdigheden opstar, nar valutakursen ikke
fluktuerer for meget og der dermed opstar usikkerhed omkring valutaen.

I papiret opstilles en model, der fokuserer pa finanspolitikkens effekt pa vedlige-

holdelsen af troveerdigheden af den bundne valuta. Modellen anvendes med henblik pa



Danmarks faste valutakurspolitik, som Andersen og Chiriaeva (2007, p. 66) anser som
vaerende troveerdig, grundet den lave spredning i rentesatser for savel kort sigt som lang
sigt. De forklarer herefter grunden til Danmarks lange succesfulde periode med det fa-
ste valutakursregime: "The main reason for the success of the exchange rate peg over
this long period is that macroeconomic policy has respected the constraints implied by a
fixed exchange rate peg; a so-called “stability-oriented” policy has been pursued”. Det er
dermed grundet den “stabilitetsorienterede” politik, at Danmark har haft succes med at
fastholde den bundne valuta. Denne stabilitetsorienterede politik indebaerer, at finanspo-
litikken skal tage hgjde for konjunkturcyklusserne samtidig med at den tager hgjde for
at inflationen er lav og stabil samt at betalingsbalancen er i balance.

Andersen og Chiriaeva (2007, p. 71) kommenterer ligeledes pé, hvordan landet skal
reagere pa gkonomiske chok: "Within a band of “small” shocks, demand management po-
licies can be designed in accordance with other policy objectives, but in the case of “large”
shocks it is important that the fiscal policy is used in a way to support the credibility of
the exchange rate peg”. Igen er det troveerdigheden af valutakursregimet, der understreges
som veerende en vigtig faktor — ved mindre stgd til gkonomien kan finanspolitikken blan-
des med andre politikker. Ved store stgd, som kan have indflydelse pa troveerdigheden af
valutaen, er det vigtigt at finanspolitikken understgtter malsaetningen om at vedligeholde
valutakursens troveerdighed. Andersen og Chiriaeva (2007, p. 71) slutter af med folgende

konklusion herpa:

In sum, the Danish case clearly shows the importance of the implicit target implied by
an exchange rate peg and the role of fiscal policy in supporting the credibility of the
exchange rate peq. Moreover, it also shows that ensuring credibility of the exchange rate
peg does not eliminate all degrees of freedom in fiscal policy, but it requires that fiscal
policy 1s used in the case of “large” shocks calling the credibility of the exchange rate peg

m question.

Konkluderende understreger de dermed vigtigheden af finanspolitikkens rolle i vedlige-
holdelse af valutaens troveerdighed, og at det ikke ngdvendigvis skaber begraensninger i
finanspolitikken at have et fast valutakursregime. Ved stgrre stgd til gkonomien skal der

dog anvendes en bestemt form for finanspolitik for at vedligeholde troveerdigheden.
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Store dele af litteraturen fokuserer ogsa pa politikernes indvirkning pa eendringer i va-
lutakursen. Denne problemstilling analyserer Son (2016), hvor han forst fremlegger om-
kostningerne ved at devaluere og seetter disse overfor omkostningerne ved at forsvare sin
valuta mod et spekulativt angreb. Ved en devaluering af landets valuta vil der opsta ggede
vanskeligheder i vedligeholdelsen af udlandsgeaeld. Dertil ogsa en enorm stigning i omkost-
ninger ved lan i udlandet (renteudgifter). Yderligere indtraffer en umiddelbar reduktion
i den indenlandske kgbekraft af importerede goder. Omvendt har omkostningerne ved at
forsvare sin valuta to umiddelbare konsekvenser i forhold til statsligt budgetunderskud
og fald i BNP.

Det statslige budgetunderskud forekommer, hvis forsvarstaktikken er at udnytte et
lands valutareserve. Det sker ved, at centralbanken kgber en masse indenlandsk valuta for
deres valutareserve for pa den made at forhindre veerdien af deres valuta i at devaluere,
da dette vil have en negativ indvirkning péa det statslige budget.(Rodrik, 2006, p. 5-10)

Reduktionen i BNP sker, nar et land veelger at forsvare sig ved at gge de korte renter
for at inducere kapital inflow. Sadanne renteforhgjelser vil dog besveerligggre indenlandsk
lantagning og derved seenke investeringerne og mindske vaeksten og gge arbejdslgsheden.

Teoretisk set, fra et makrogkonomisk perspektiv, eksisterer der intet svar pa, hvil-
ket af de to pengepolitiske tiltag, der er mest omkostningstung. Nettoomkostningerne for
disse varierer fra gkonomi til gkonomi afhaengigt af gkonomiernes tilstande i de forskellige
nationer. Dog ses det, at politikerne, der vedtager pengepolitiske tiltag, ofte har deres
eget genvalg for gje - frem for gkonomiske gevinster for samfundet. Derfor ses politiske
beslutninger oftest i lyset af, hvordan den politiske leder fortolker omkostningerne ved
hvert valg med hensyn til deres chance for at bibeholde magten. Dermed vil politikere

ikke altid reagere rationelt under et spekulativt angreb pa valutakursen.

Med denne nyfundne viden giver dette iseer anledning til videre at analysere, hvorfor
Danmark valgte at bibeholde den faste valutakurs fra 1982, da den danske krone var

under spekulativt angreb i 2015.
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2.1 Problemformulering

Hvordan var Danmarks Nationalbank i stand til at bibeholde den faste valuta-

kurs fra 1982, da den danske krone var under spekulativt angreb @ 20157

e Hvad var sammenhaengen mellem det schweiziske depeg og valutaangrebet i Dan-

mark 20157

e Hvilke faktorer var udfaldsgivende for, at Danmark var i stand til at fastholde sin

fastkurspolitik, nar et land som Schweiz matte renoncere deres fastholdelse?

e Hvad vil de kortsigtede gkonomiske forskelle vaere, teoretisk, ved en forventet ap-

preciering af den danske krone i et fast kontra et flydende valutaregime?

e Hvordan stemmer vores teori fra Mundell-Fleming-modellen overens med empiriske

observationer?

2.2 Metode

2.2.1 Udvidet problembestemmelse/afgreensning

Efter at have redegjort for diverse formeninger omkring problemstillingen, har disse ledet
videre til en problemformulering. Disse formeninger udtrykkes gennem udarbejdet forfor-
staelse af den problemstilling, der gnskes belyst i dette projekt. Undringsspgrgsmalene
i problemformuleringen indbefatter implicit retning for videnskabsteori og metode, hvil-
ket derved skaber rammerne for senere analyse af problemstillingen. Forforstaelsen har
samtidig veeret en drivfaktor i valget af emne, idet denne har opildnet den feelles nys-
gerrighed og derved motiveret fastleeggelsen af problemstilling samt problemformulering.
Bevidstheden om at forforstaelsen ej méa afskeere projektets perspektiv er tilstede, og det
vedkendes at denne derimod vil agere som ledsagerske igennem undersggelsesprocessen.

Projektet afgreenses ved udelukkende at tage afseet i de gkonomiske anliggender, og
er folgeligt ikke koncentreres om politiske aspekter — sasom politikkernes gje for genvalg.
Politiske forhold kan nemlig have indflydelse pa gkonomiske beslutninger. Geografisk vil
det primeere fokus veere centreret omkring den danske gkonomi, savel den schweiziske
gkonomi, der danner sammenligningsgrundlaget i analysen. Projektet anskuer en tids-

horisont afgreenset til arene omkring 2015, da omdrejningspunktet for projektet er det
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spekulative valutaangreb i 2015. Dermed indrammes en konkret tidsperiode for under-
sogelsen. Anvendelsen af teoretiske modeller er tilteenkt en essentiel rolle for projektets

opbygning, da disse veerktgjer tillader teoretiske folgeslutninger.

2.2.2 Projektmetode

Som platform for projektets metodisk fremgangsmade formidlede William Perkins et
forstaelsesgrundlag for det metodiske afsaet:

“Introductory students must gain an understanding of the important elements of
a model, the need to simplify, the difference between induction and deduction and the
relationship between real world facts, a model, economic policy and policy goals.” (Perkins,

2010)

Her skildrer Perkins betydningen af forstaelse for anvendt gkonomisk metode. Den me-

todiske proces kan illustreres gennem Perkins’ model, som fremgar nedenfor:

Real World . General ECONOMIC | POLICY
Specific THEORY or POLICY GOALS
FACTS MODEL

- —

Figur 1: Perkins model.

Perkins beskriver videre modellens dynamik:

“The arrow from the facts box to the theory box represents the process of induction
whereby important facts are distinguished from unimportant facts. This represents the
first step in model-building. Once important facts are collected, variables are defined and
cause and effect relationships between independent and dependent variables are proposed
to form a hypothesis or to make several hypotheses. Then based on certain simplifying and
behavioral assumptions, logical deductions are made. These deductions are represented by

the arrow that originates at the theory box and ends at the facts box.” (Perkins, 2010)

Den anvendte projektmetode er initialt en induktiv proces, hvor essentielle fakta abstrahe-

res fra irrelevante fakta. Ud fra disse relevante fakta dannes hypoteser, som efterfglgende
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analyseres — pilen fra Facts-boksen til Theory-boksen. Denne proces indebaerer, at fakta
testes gennem teori. I projektet anvendes tilmed fornuftbetonet deduktion, hvor der tages
afseet 1 allerede eksisterende teorier — pilen fra Theory-boksen til Facts-boksen. I denne

proces benyttes empiriske fakta til at understotte det givne teoretiske udfald.

Projektets hovedspgrgsmal er: "Hvordan var Danmarks Nationalbank i stand til at bibe-
holde den faste valutakurs fra 1982, da den danske krone var under spekulativt angreb i
20157”. Af dette hovedspgrgsmal udledes fire vaesentlige underspgrgsmal til behjeelpeligt
at afdeekke undringsgrundlaget. Til besvarelsen af problemstillingen inddrages hovedsa-
geligt teoretisk viden fra 4. semester, hvor supplerende viden fra foregaende semestre
naturligt vil komme til udtryk ligesa. Ydermere, indsamles relevant empiri fra ngjsomt
selekterede internetkilder samt rapporter.

Forste underspgrgsmal lyder: “Hvad var sammenhaengen mellem det schweiziske
depeg og valutaangrebet i Danmark 20157”. Til besvarelsen af dette underspgrgsmal an-
vendes gkonomisk litteratur - primeert i form af internetkilder samt rapporter.

Andet underspgrgsmal lyder: “Hvilke faktorer var udfaldsgivende for, at Danmark
var i stand til at fastholde sin fastkurspolitik, nar et land som Schweiz matte renoncere
deres fastholdelse?”. Analysen af dette vil foretages pa baggrund af en gkonomisk rapport
fra National Bureau Of Economic Research - samt en Ph.d.-athandling fra Warszawa
Universitet.

Tredje undersporgsmal lyder: “Hvad vil de kortsigtede skonomiske forskelle veere,
teoretisk, ved en forventet appreciering af den danske krone i et fast kontra et flyden-
de valutaregime?”. Analysen af disse tager afseet i Mundell-Fleming-modellen for en lille
aben gkonomi — givet pensum til 4. semester. Denne model vaelges, da denne kan anvendes
til analyse af gkonomiske bevaegelser i en lille aben gkonomi, som passer pa bade Dan-
mark og Schweiz. Herudaf dannes en teoretisk folgeslutninger, som vil blive stillet op mod
den faktiske gkonomiske situation — belyst gennem empiriske observationer. At benytte
Mundell-Fleming-modellen som analysemodel er forbundet med naturlige udfordringer
grundet markant simplificerende antagelser for modellens variabler. Modellen antager at
befolkningen har gkonomiske adaptive forventninger, og der vil i denne forventnings-

dannelsesproces, naturligt veere chance for fejlvurdering, som vil pavirke modellens cen-
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trale variable.

Afsluttende undersporgsmal lyder: “Hvordan stemmer vores teori fra Mundell-Fleming-
modellen overens med empiriske observationer?” En skeer teoretisk analyse er ikke meget
bevendt uden empirisk opbakning. Derfor sammenlignes de teoretiske udledninger med
empiriske observationer, for at tilfgrer analysen hjemmel i henhold til videre fglgeslutnin-

ger.
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3 Hvad var sammenhangen mellem det schweiziske depeg
og valutaangrebet i Danmark 20157

I dette afsnit vil der blive redegjort for sammenhaengen mellem Schweiz’ fravigelse fra
deres midlertidige faste valutakurs og angrebet pa den danske valuta. Dertil vil der blive
redegjort for, hvordan Danmarks reaktion var pa dette angreb. Slutteligt vil gevinster

samt omkostninger ved forsvaret af dette angreb blive redegjort for.

3.1 Situationen 1 Schweiz

Efter finanskrisen i 2008 fgrte den globale efterspgrgsel efter sikre valutaer til en kon-
tinuerlig styrkelse af den schweiziske franc fra 1.6 per euro i 2008 til neesten 1.1 franc
per euro i 2011 — en franc svarede til 0.63 euro i 2008 og 0.91 tre ar senere (Senner og
Sornette, 2017, p. 1). I september 2011 med bekymring for de negative virkninger, som
francens voksende styrkelse havde pa den schweiziske gkonomi, meddelte Den Schweiziske
Nationalbank (SNB), at den ville satte et gulv pa 1.2 franc per euro. I samme forbindel-
se erkleerede SNB eksplicit, at yderligere appreciering ikke leengere ville blive tolereret.
Dertil at SNB var beredt pa at kgbe udenlandsk valuta (euro) i ubegraensede maengder
(Senner og Sornette, 2017, p. 1).

3.2 Danmarks Nationalbanks reaktion efter "angrebet” i 2015

I dagene efter Den Schweiziske Nationalbanks annoncering af ophaevelsen af deres fast-
kurspolitik overfor euroen, gik Den Danske Nationalbank ud og intervenerede pa valuta-
markedet for at stabilisere den danske krone. Af frygt for at veerdien af den hjemlige
valuta apprecierer mod den gvre greense, sa seelger Nationalbanken hjemlig valuta og
gger valutareserven - gger udbuddet af danske kroner. (Danmarks Nationalbank, 2015b,
p. 41)

I takt med at veerdien af den danske krone konstant blev tvunget mod den gvre graen-
se, som folge af spekulationerne, foretog Nationalbanken en voldsom opgradering af sin
valutareserve. I dagene efter SNB’s afvigelse fra fastkurspolitkken greb Danmarks Natio-
nalbank ind pa valutamarkedet for at stabilisere kronen. Med virkning fra d. 20. januar

2015 reducerede Nationalbanken bade udlansrenten og rentesatsen pa indskudsbeviser.
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Den danske nationalbank ssenkede gradvist "Rate of interest on certificates on deposit”
til det laveste niveau nogensinde pa -0.75%. Den europeiske centralbank havde i samme
periode et niveau pa mellem (-)0.20-0.30%. Dermed blev den forventede appreciering ik-
ke selvopfyldende, da den danske nationalbank ssenker afkastet gennem den lavere rente.
(Den Europeeiske Centralbank, 2020a)

I den efterfplgende periode fortsatte den massive kapitalindstrgmning til Danmark,
hvilket resulterede i valutakgb fra Nationalbanken pa i alt kr. 275 milliarder i manederne
januar og februar 2015 (Danmarks Nationalbank, 2015b, p. 41)

Den gradvise reducering af renten skal ses i lyset af, at det var umuligt at forudsige
lzengden og ikke mindst sterrelsen af den udenlandske valutatilstromning til Danmark.
Derfor vurderede Danmarks Nationalbank regelmaessigt, at det var ngdvendigt med in-
terventioner og rentereduceringer. (Danmarks Nationalbank, 2015b, p. 41)

Pengepolitiske rentenedsaettelser har hovedsageligt effekt pa de korte markedsrenter.
For at modsta det opadgaende pres pa kronen bliver de lange markedsrenter ogsa ngdt
til at falde. Med det in mente og med en anbefaling fra Nationalbanken besluttede den
danske finansminister at suspendere salget af danske statsobligationer fra d. 30. januar.
Suspendering var specielt hjulpet pa vej af det hgje overskud pa 213 milliarder kr., som
den danske stat havde pa deres budget i 2014. Dette viste, at salget af statsobligationer
langt oversteg den ngdvendige finansiering.(Danmarks Nationalbank, 2015a, p. 42)

Den Danske Nationalbanks interventioner har i den omtalte periode veeret historisk hgje.
I januar intervenerede den for 106 milliarder kr., imens den i februar i alt brugte 169
milliarder kr. Til sammenligning kgbte Nationalbanken udenlandsk valuta ved salg af
kronen for 91 milliarder kr. i perioden juli 2011 til juli 2012, hvor geeldskrisen i eurozonen
var pa sit hgjeste. Omvendt solgte Nationalbanken, efter Lehman Brothers krakkede og
eskaleringen af finanskrisen, udenlandsk valuta ved kgb af kronen for i alt 64 milliarder
i september og oktober 2008. Det ses tydeligt, at storrelsen pa interventionerne i de to
fgrste maneder af 2015 langt overstiger tidligere perioders pres pa kronen, hvilket tydeligt
beskriver hvor stort presset reelt set var.

I den omtalte periode valgte Nationalbanken at intervenere i et stgrre omfang end

tidligere, inden de gik ind og justerede renten. Det ses tydeligt efter den sidste rente-
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nedsaettelse d. 6. februar, hvorefter kronen blev holdt stabil kun ved interventioner pa
valutamarkedet.

Stgrre afhaeengighed af interventioner frem for rentejusteringer, sammenlignet med
tidligere perioder under pres, skal ses i kontekst af storre kapitalstremme end tidligere.
Ligeledes kan Nationalbanken i situationer med opadgaende pres pa kronen szlge et uen-
deligt antal af danske kroner. Samtidig er der ingen gvre graense for renteniveauet i en
situation af kapitaludstrgmning, mens der dog er en begraenset rackkevidde for ssenkelse

af renteniveauet i tilfzelde af kapitaltilstremning. (Danmarks Nationalbank, 2015b, p. 42)

3.3 Hbvilke gevinster samt omkostninger oplevede Nationalban-
ken som led i at fastholde fastkurspolitikken i 20157

Da den danske krone i 2015 stod overfor et spekulativt angreb, valgte den danske natio-
nalbank at keempe for fastholdelsen af det faste valutakursregime fremfor at skifte til en

flydende valutakurs. Forsvaret lykkedes, men hvilke effekter har dette haft pa Danmark?

Da den danske krone kom under et opadgaende pres, var det, i modsaetningen til den
danske valutakrise i 2008, nemt for Nationalbanken at intervenere, da valutareserven si-
den 2010 altid har oversteget 400 milliarder kroner — i 2015 steg denne endda til omkring
700 milliarder kroner (Rangvid, 2015, p. 6). Der blev pa dette tidspunkt spekuleret i, om
valutareserven kunne blive for stor, saledes at omkostningerne ved at bibeholde valutare-
servens stgrrelse var stgrre end gevinsterne ved at forsvare kronen. Den store valutareserve
har veeret en arsag til, at det nu er et opadgaende pres pa den danske krone der er tale
om, kontra de tidligere negative pres pa den danske krone i hhv. starten af 1990’erne og
2008. Dette er hidtil uset i Danmark, hvorfor der kunne herske tvivl om handteringen
herpa var den rigtige. Et succesfuldt spekulativt angreb kunne fa Danmark til at miste
nogle hidtil optjente gevinster fra fastkurspolitikken (De gkonomiske rad, 2009, p. 23).
Disse gevinster indbefatter eksempelvis opnaede handelsgevinster, som dog er sveere at
kvantificere, hvorfor valget for Nationalbanken blev gjort endnu sveerere.

I valget om hvorvidt fastkursregimet skulle fastholdes, var Nationalbanken derfor
ngdt til at afveje gevinsterne ved et succesfuldt forsvar mod omkostningerne herved. Om-
kostningerne er ligeledes sveaere at kvantificere, da de kan forstas pa flere mader. En af

disse mader er, som tidligere belyst, gennem udledning af omkostningerne ved at have en
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valutareserve pé storrelse med den af Danmark i 2015. Ifplge Larsen (2014, p 55) er der
finansieringsomkostninger ved at vedligeholde en valutareserve pa Danmarks stgrrelse. Et
groft estimat for nettoomkostningerne ved at have en valutareserve pa Danmarks stgrrel-
se er ca. 4 milliarder kroner om aret. Som Larsen (2014) skriver, vil et andet problem ved
meget hgje valutareserver veere, at disse gger det nominelle pengeudbud, og kan derfor

skabe store prisstigninger, som medfgrer ustabilitet givet den hgje inflation (LEE, 2019).
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Figur 2: Udviklingen i valutareserven vs. inflationen
(Nationalbankens statistikbank, 2020b)(Statistikbanken, 2020)

I januar 2015, hvor Danmarks valutareserve steg massivt, steg inflationen ligeledes med
ca. 1 procentpoint ift. maneden for. Figur 2 viser dette, men der kan ligeledes observeres

store inflationaere udsving i arene her op til, hvorfor kausaliteten kan betvivles.

Det andet redskab som Nationalbanken kunne bruge i sit forsvar af kronen, var rentened-
saettelser. Disse blev ogsa brugt flittigt, men som Rangvid (2015, p. 9) skriver, kan disse
lave renter skabe omkostninger for den finansielle sektor. Herudover medfgrer de lave og
negative renter, at der opstar frygt for at priserne pa aktiver stiger — dette kan f.eks. have
negative effekter pa boligmarkedet, hvor de lave renter kan veere arsag til, at boligpriserne
stiger sa voldsomt, at nogle ma fraveelge kgb af fast ejendom (Rangvid, 2015, p. 9).

Den Europaeiske Centralbank (2012) skriver om ekstremt lave renter, at det er et
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forholdsvist nyt omrade. Dog skriver de, at nogle studier har vist, at der opstar en ufor-
udsigelig sammenhaeng mellem likviditetspreeferencen og renten ved vedholdende meget
lave renter. Dermed kan de meget lave renter have den konsekvens, at det er sveert at
forudsige effekten pa pengeefterspgrgslen herfra. De meget lave renter har ligeledes en
positiv effekt for bankernes kapital, da disse opnar rentegevinster ved at have forbrugere
og virksomheder, der betaler for opbevaringen af penge. Denne omvendte effekt bidrager

ligeledes til usikkerheden omkring likviditetspraeferencen.

Ovenstaende giver ikke anledning til at tro, at forsvaret af den danske krone indebar
alvorlige omkostninger for den danske gkonomi. Dette skyldes, at forsvaret generelt ikke
indebar dramatiske omkostninger (men neermere store gevinster). Et opadgaende pres pa
valutaen er nemmere for Nationalbanken at forsvare end et nedadgaende pres. Dette skal
ogsa ses som en del af grunden til at Danmark valgte at fastholde sit faste valutakursre-
gime. Trods de begreensede omkostninger ved at vedligeholde en stor valutareserve, kan
denne alligevel udggre en stor risiko i fremtiden, atheengigt af Nationalbankens troveer-
dighed. Risikoen ved at holde en stor valutareserve samt Nationalbankens troveerdighed

vil blive analyseret i fglgende afsnit.
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4 Hvilke faktorer var udfaldsgivende for, at Danmark
var i stand til at fastholde sin fastkurspolitik, nar et
land som Schweiz matte renoncere deres fastholdel-
se?

I fglgende sektion vil der forst blive kommenteret pa estimater for den Schweiziske gko-
nomi op til fravigelsen fra den midlertidige faste valutakurs. Disse estimater vil derefter
blive brugt til at give en mulig grund til at Schweiz blev ngdsagigt til at afvige fra den
midlertidige fastkurs mod euroen. Slutteligt vil det blive analyseret, om de danske esti-
mater vil afvige fra de schweiziske, med fglgeligt forskellige resultater. Specielt fokus pa
troveerdigheden samt de to centralbankers nettoveerdi, med henblik pa at forklare de to

forskellige reaktioner som Danmark og Schweiz havde pa angrebet.

4.1 Forklaring af estimater

National Bureau Of Economic Research har opstillet en model med henblik pa at ana-
lysere, hvorfor den Schweiziske National Bank under angrebet var ngdsaget til at afvige
fra sin fastkurspolitik over for euroen (Amador et al., 2016). Den nedenstaende figur 3
viser de anvendte estimater, der er gacldende for Schweiz, og den udvikling de har veeret

igennem siden indgaelsen af fastkurspolitikken til euroen i september 2011.

Symbol Name Value
Money Demand (1] Interest Elasticity of Money Demand (.34
q Size of jump in money demand 0.51
Probability of a jump (monthly) 3.5%
Interest rate iy High foreign interest rate 1.5%
i Low foreign interest rate 0%
B Prob. from high to low 1%
iy, Prob. from low to high 1.7%
Appreciation Risk S Appreciated exchange rate 0.7
A Probability of Appreciation 0.04%
Balance sheet?® NW, Net Worth of Central Bank 0.2
II Maximum Loss 1.6

Figur 3: Parametre.
(Amador et al., 2016)
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Af tabellen fremgar det, at der er fire veesentlige faktorer, som er afggrende for Den
Schweiziske Nationalbank - i forhold til beslutningen om fortsat opretholdelse af fastkur-
spolitikken over for euroen. Den fgrste faktor er pengeefterspgrgslen. Det ses af tabellen,
at denne afheenger af tre bestemmende variable. Den forste er: "Interest Elasticity of
Money Demand", som viser sendringen i hjemlig valuta, hvis der skulle ske en sendring i
renten. I denne model estimeres den i Schweiz til at veere pa 0.34 og er dermed uelastisk.
Den lave elasticitet kan skyldes det lave renteniveau, hvor rentesendringer ingen stor ef-
fekt har pa pengeefterspgrgslen. Dette princip er ogsa kendt som likviditetsfeelden.

Det naeste punkt under pengeeftersporgslen er: "Size of jump in Money Demand",
som viser stgrrelsen pa de gennemsnitlige choks, der sker til pengeefterspgrgslen. Dette er
estimeret ud fra historiske chok, som fgr har pavirket den schweiziske gkonomi. Estimatet
lyder pa 0.51, hvilket betyder, at et gennemsnitligt chok vil pavirke pengeefterspgrgslen
med 51%.

Det sidste punkt er "Probability of a jump (monthly)", som viser at der hver ma-
ned er 3.5% chance for at opleve et siddan chok til gkonomien. Dette estimat er igen
bygget pa tidligere observationer, hvor der i analyseperioden pa 7 ar har veeret 3 choks.
Ved et givent chok til pengeefterspgrgslen vil flere individer givetvis veksle fra euro til
franc, hvilket leegger et ekstra apprecieringspres pa SNB. Dermed kan SNB blive ngdt til
at haeve deres valutareserve yderligere. Dette er givet at pengeefterspgrgselschokket kun

rammer Schweiz.

Den naeste faktor er renten. Ved udsving i den udenlandske rente vil Schweiz veere ngdt
til at &endre deres rente tilsvarende, da en sendring i differencen mellem de to renter, vil
egendre pengeefterspgrgslen for henholdsvis den schweiziske og udenlandske valuta. Det
ses af tabellen, at denne afhsenger af fire bestemmende variable. Den fgrste er: "Foreign
Interest Rate", som i perioden for francens fastholdelse over for euroen, har fluktueret
mellem 1.5% (high) og 0% (low). Dermed sattes "High Foreign Interest Rate-1.5% (i)
og "Low Foreign Interest Rate-0% (i;).

Det naeste punkt under renten er: "Prob. from high to low", som viser, hvor ofte
der sker skift i den udenlandske rente - fra den hgje udenlandske rente pa 1.5% til den

lave udenlandske rente pa 0%. Det kan eksempelvis veere ved pengepolitiske eller finans-
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politiske st@d til gkonomien. Sandsynligheden for at den udenlandske rente gar fra en hgj
til en lav rente er estimeret til at veere 1% hver maned. Dette vil i gennemsnit resultere
i en 8-arig periode med en hgj rente.

Modsat er der ogsa "Prob. from low to high", som viser sandsynligheden for, at den
europiske rente gar fra at veere lav til hgj - arsagen til denne sendring kan tilmed veere
forarsaget af pengepolitiske eller finanspolitiske stgd til gkonomien. Sandsynligheden for
dette er estimeret til at vaere 1.7% hver méned. Dermed er det forventet, at skiftet fra
en lav til en hgj udenlandsk rente vil ske hvert sjette ar, hvilket vil veere ensbetydende
med en 6-arig periode med en lav rente. Andringen fra hgj udenlandsk rente til en lav
udenlandsk rente vil ifslge modellen kraeve, at Schweiz ligeledes seenker deres rente for
at fastholde renteparitetsligningen. Den nu lavere rente i Schweiz vil haeve den hjemlige

eftersporgsel efter penge, og dermed skal SNB haeve deres valutareserve yderligere.

Den tredje faktor er risiko for en appreciering. Det ses af tabellen, at denne afhaenger af to
bestemmende variable. Den fgrste er: "Appreciated exchange rate", som viser niveauet,
valutakursen vil ligge pa, hvis en appreciering skulle ske. Denne kaldes S, og er i Schweiz’
tilfeelde taget ud fra forventningen om en arlig appreciering pa 1%. Dermed vil kursen ga
fra 1 til i stedet at ligge pa 0.7.

Den anden variabel er: "Probability of appreciation", som viser hvor ofte en sadan
appreciering vil forekomme. Dette estimeres i modellen til at veere 0.4% (jf. brodteksten
i (Amador et al., 2016, p. 14) - ¢j tabel, da dette estimat er fejlbart), hvilket betyder at

en appreciering kun vil ske meget sjeeldent - nemlig hvert 20. ar.

Den sidste faktor er SNB’s balance. Vi ser af tabellen, at denne afheenger af to bestem-
mende variable. Den fgrste er: "Net worth of the central bank", som viser differencen
mellem pengebasen og reserven af udenlandsk valuta. Denne er malt fra fastkursregimets
begyndelse i september 2011 og opggres som nettovaerdien for SNB, som derefter tages i
procent af pengebasen. Estimatet bliver 0.2 for SNB. Derfor er differencen mellem pen-
gebasen og valutareserven 20% af pengebasen.

Den anden variabel er: "Maximum loss", der opsatter en budgetrestriktion for na-
tionalbankens underskud, som er forbundet med at matte opgive fastkurssamarbejdet,

hvis denne overtreedes. En mulig appreciering kan give omkostninger, der ikke er hold-
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bare for SNB, da omkostningerne kan blive sa store, at statskassen ikke lsengere kan
deekke det mulige underskud. Estimatet for denne graense er 1.6, hvilket er storrelsen pa

omkostningerne givet ved ligningen:
((L+14)Si1 — S Fy

Altsa 160% af penge basen ved starten af fastkurs regimet. Dermed foreskriver ligningen,
at en eendring i den udenlandske rente fra hgj til lav vil seenke renteindtaegterne. Samtidig
vil en mulig appreciering af francen, eller en depreciering af euroen, resultere i et veerditab.
Den samlede model finder dermed et niveau for valutakursen, hvor budgetrestriktion er

overholdt, samtidig med at valutakursen sendres sa lidt som muligt fra kursen 1.

4.2 Modellens resultater

Ifslge modellen vil Schweiz ikke kunne overholde sin fastkurspolitik i felgende to tilfeelde.
Forste scenarie er hvis de udseettes for flere uforventede choks til pengeefterspgrgslen.
Dette skyldes, at de chok der matte komme til pengeefterspgrgslen vil seette et stort pres
pa valutakursen i form af en appreciering. For at undga dette kan de ssenke renten, men
grundet den lave renteelasticitet pa pengeeftersporgslen vil der skulle en stor rentesen-
dring til for at udligne pengeefterspgrgslen fra udlandet. Den nu lavere hjemlige rente
vil haeve den hjemlige eftersporgsel efter penge, da opsparingen forrentes i ringere grad,
hvilket vil fore til mere forbrug, og derfor et stgrre behov for penge.

Det er ogsa en mulighed for SNB at gge deres valutareserve. Det kan ud fra den la-
ve difference mellem valutareserven og pengebasen ses, at den fra udgangspunktet i 2011
allerede var forholdsvis stor. Yderligere stigninger vil ga ind og pavirke nettobalancen
negativt. Omkostningerne ved en appreciering vil her blive stgrre, da en hgjere valuta-
reserve vil miste veerdi ved en appreciering af valutakursen. Modellen viser, at der efter
det tredje chok til pengeefterspgrgslen vil vaere en for stor risiko ved at holde en sa stor
valutareserve. Dermed er budgetrestriktionen ikke leengere overholdt og valutakursen ma

appreciere.

Modellen giver en anden mulig forklaring pa en fratreedelse fra den faste valutakurs. En

endring fra den hgje udenlandske rente pa 1.5% til den lave udenlandske rente pa 0%.
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Denne zendring vil ifglge modellen kraeve, at Schweiz ligeledes saenker deres rente, for
at fastholde renteparitetsligningen. Den nu lavere rente i Schweiz vil heeve den hjemlige
eftersporgsel efter penge. Dermed tvinges SNB til at haeve deres valutareserve yderligere.
Det kan derfor ud fra modellen vises, at med de estimerede tal for Schweiz vil to chok til
pengeefterspgrgslen, efterfulgt af overstaende sendring i den udenlandske rente, medfere
en fratraedelse fra fastkurspolitikken. Dette skyldes, at den store valutareserve i fremtiden
vil skabe et stgrre tab, hvilket vil veere en uholdbar situation for SNB. Dette udledes ligesa
af Amador et al. (2016, p. 18-19):

To sum up, we have highlighted two possible causes of an abandonment of the peg. In
both of them, the Central Bank abandons the peg because maintaining the exchange rate
at parity involves a large reserve accumulation, which coupled with the appreciation risk

may lead to losses in the Central Bank’s balance sheet that are large, and by
assumption, not sustainable by the Central Bank. By letting the currency appreciate
early on, the Central Bank realizes some of these losses when reserves are still low, and

i this way, reduces the size of future losses.

Modellens resultater er overordnet i overensstemmelse med virkeligheden, idet Den Schweizi-
ske Nationalbank i sidste ende matte afvige fra fastkurspolitikken. Det kan dog diskuteres,
hvilke faktorer i modellen der skulle veere anderledes for at opna en anden konklusion,
som her vil stemme overens med tilfzeldet for Danmark, hvor Nationalbanken valgte ikke

at afvige fra fastkurspolitikken.

4.3 Sammenligning med Danmark

Erstattes de ovenstaende estimater for Schweiz med estimater for Danmark, vil det kunne
argumenteres, at modellen vil have en anden konklusion. I den forste del vedrgrende
rentens elasticitet pa pengeeftersporgslen ma det antages, at estimaterne for Danmark
vil veere nogenlunde de samme som for Schweiz. Da det ikke har veeret muligt at fremstille
et estimat for Danmark, vil dette veere en realistisk fremgangsmade, da begge gkonomier
er karakteriseret som sma abne gkonomier. Derfor vil rentesendringer i Danmark have
den samme effekt pa pengeefterspgrgslen som i Schweiz. Tilmed antages det, at chancen

for og storrelsen pa et pengeefterspgrgselschok vil veere den samme.
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Niveauerne for den henholdsvis hgje og lave udenlandske rente antages ogsa at veere
det samme for Danmark, da de i begge tilfzelde males i forhold til udviklingen i ECB’s
rente. Sandsynligheden for et skifte imellem den lave og hgje udenlandske rente antages

derfor ogsa at veere ens for Danmark og Schweiz.

Med hensyn til apprecieringsrisikoen er antagelsen bygget pa den forhenvaerende udvikling
af valutakursen, hvor francen forinden fastkurssamarbejdet normalt apprecierede med 1%
om aret. I stedet for at sammenligne med Danmarks udvikling op til fastkursregimet,
vil rentespaendet mellem den schweiziske rente og ECB’s rente blive sammenlignet med
rentespaendet mellem Danmarks og ECB’s rente. Dette vil ifslge renteparitetsligningen
give en ide om, hvor stor den forventede appreciering er. Her kan det ses, at rentesatsen
for begge lande stort set har fulgtes ad som jf. figur 4. (Den Schweiziske Nationalbank,
2020c)(Danmarks Nationalbank, 2020b)(Den Europeiske Centralbank, 2020a)
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Figur 4: Renteudvikling
(Den Schweiziske Nationalbank, 2020c)(Danmarks Nationalbank, 2020b)(Den
Europaeiske Centralbank, 2020a)
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Dermed vil den forventede appreciering teoretisk set veere den samme i bade Danmark
og Schweiz. Ved sandsynligheden for en appreciering benyttes forhenveerende tilfselde til
at udlede et estimat, der viser, at der vil ske en appreciering hvert 20 ar. Dog er der
en faktor, der viser, at Schweiz potentielt havde stgrre sandsynlighed for at appreciere
end Danmark, hvilket skyldes forskelle i centralbankernes troveerdighed. Tidligere i dette
projekt (sektion 1) blev det naevnt, at Schweiz’ faste valutakurs fra 2011 over for euroen,
i kplvandet pa finanskrisen, indledningsvist var ment som et midlertidigt mal (Pedersen,
2015, p. 1-2). Derimod har Danmark fert en succesfuld fastkurspolitik siden 1982. En
midlertidig fastkurspolitik har stgrre tiltrackningskraft for investorer, og dermed mulige
spekulanter, da de ved, at fastkurspolitikken pa et tidspunkt muligvis opgives. Dermed
kan nogle spekulanter have set stgrre potentiale i den schweiziske franc.

Derfor kan det veere interessant at undersgge, hvorvidt Danmarks Nationalbank fra
start har veeret bedre gearet til det opadgaende pres end Den Schweiziske Nationalbank
var det. En populeer metode til at bedgmme en centralbanks troveerdighed er ved at sam-
menligne inflationsforventningerne med centralbankens inflationsmalseetning. Hvis disse
er taette over en leengere periode, er dette en grundlaeggende faktor i opbyggelsen af tro-
veerdighed. Ligeledes kan selve inflationens afvigelse fra malseetningen anvendes som en

kilde til at male troveerdighed eller mangel pa samme (Demertzis og Viegi, 2016).

Et andet eksempel pa hvordan dette kan undersgges, er ved at opstille en raekke faktorer,
der har indflydelse pa centralbankernes troveerdighed i perioden op til et spekulativt an-
greb, og dermed forsgge at skabe et "central bank credibility index". I dette tilfeelde findes
inspiration i en ph.d.-afhandling fra Warszawa Universitet (Mackiewicz-Lyziak, 2016).
Heri opstilles syv variable (indekse) som har indflydelse pa en centralbanks tro-
veerdighed. I athandlingen indgar disse i et samlet indeks, hvor veerdien 0 viser, at cen-
tralbanken ingen troveerdighed har, mens veerdien 100 viser, at centralbanken har fuld
troveerdighed. Derefter rangeres de undersggte lande. Det samme gnskes gjort i dette pro-
jekt med Danmark og Schweiz for at undersgge, hvorvidt Danmark reelt har haft storre
troveerdighed i perioden op til det spekulative angreb. Troveerdigheden af en centralbank
opnas saledes, hvis investorer og forbrugere tror pa centralbankens udtalelser(Demertzis

og Viegi, 2016).
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Afhandlingen neevner, som den fgrste variabel, realisering af centralbankens pen-
gepolitiske mal, hvori meengden af tid indenfor inflationsmalsaetningsbandet bidrager po-
sitivt til troveerdigheden. Denne metode er en alternativ, men nzer, udgave af fornsevnte
metode til at bestemme troveerdigheden ved hjelp af afvigelser i inflationsforventninger
og inflationsmal. For at undga spergeskemaer omkring inflationsforventninger anvendes i
dette projekt de faktiske observerede inflationsniveauer i stedet for forventningerne hertil.
I eurozonen er inflationsmalet at holde inflationen lav og stabil — malet ssettes omkring
2%. Dette anvendes som inflationsmélet for Danmark og Schweiz. Inflationsniveauer-
ne for Danmark og Schweiz 2011-2016 illustreres nu i figur 5 (Danmarks Nationalbank,
2020a)(Den Schweiziske Nationalbank, 2020b)
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Figur 5: Inflations udviklingen
(Macrotrends, 2020)(Statistikbanken, 2020)
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I arene op til 2015 ses det tydeligt, at Danmarks Nationalbank har haft stgrst succes
i forhold til at fglge inflationsmalseetningen. Dette er ikke en ensidig bekraeftelse af, at
Nationalbanken var mere troveerdig end SNB. Resultatet stemmer dog overens med, at
Danmark fastholdt valutaen og Schweiz ikke gjorde — dermed taler det til fordel for Den
Danske Nationalbanks troveerdighed.

De naeste variable som afhandlingen naevner er sveerere at opna sammenlignelige resulta-
ter pa. De vil dog blive opstillet og forklaret enkeltvis.

Afhandlingen bruger centralbankernes tidligere inflationspraestation i vurderingen
af troveerdigheden. For at tage hgjde for sendringer i det globale prisniveau opstilles in-
dekset af tidligere inflation i forhold til indekset i udviklede lande (med lav inflation). Der
opstilles et indeks, hvor en gennemsnitlig inflation over 20% de sidste tre ar vil bidrage
negativt til indekset og give veerdien 0, mens en gennemsnitlig inflation under inflations-
niveauet i de udviklede lande vil give en veerdi pa 100. Udregningen hertil udelades, og
der henvises derimod til figur 5, hvor det ses, at den gennemsnitlige inflation i de tre ar
op til 2015 i Danmark og Schweiz begge ligger lavt og stabilt, hvorfor der i dette indeks
ikke findes forskel pa de to landes troveerdighed.

Neaeste punkt i athandlingen er gennemsigtighed af pengepolitikken. Herved forstas
om den private sektor har let ved at gennemskue "the true intentions” ved pengepolitik-
ken. Dette er en kvalitativ faktor, hvorfor den er sveer at male eller vurdere. Her antages
det, at Danmark og Schweiz ligger ens i indekset.

Derefter opstilles et indeks vedrgrende centralbankens uathaengighed. En stgrre uaf-
heengighed bidrager saledes positivt til centralbankens troveerdighed. Det antages, at
centralbankerne i Danmark og Schweiz er relativt ens, saledes at uathsengigheden er den
samme.

Femte variabel omhandler centralbankens ansvarlighed. Herunder forstas f.eks.,
hvorledes de politiske beslutningstagere er blevet valgt demokratisk, og om disse er tro-
veerdige. Dette antages ens i Danmark og Schweiz.

Sjette variabel er landerisiko. Denne maler et lands langsigtede gkonomiske vackst
ved at vurdere landets evne til at handtere dets rigdom (Sustainalytics, 2020). Bade Euler
Hermes Global (2020) og Trading Economics (2020a) viser, at Danmark og Schweiz er i
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lavrisikogruppen, sa heller ikke her kan findes forskelle til troveerdighedsindekset.
Syvende og sidste variabel er den offentlige gaeld. Afhandlingen finder, at hgj offent-
lig geeld skaber inflationeert pres, hvilket kan have en negativ effekt pa pengepolitikkens
troveerdighed. Ligeledes argumenteres der for, at en lav offentlig geeld er en faktor i at
holde forventningerne til inflationen nede. Afhandlingen opstiller et indeks til den offent-
lige geeld som procent af BNP jf. figur 16 i bilag, hvori det fremgéar, at en offentlig geeld pa
under 30% af BNP ingen negativ effekt har pa troveerdigheden (derfor gives indekset pa
100), mens en offentlig geeld der overstiger 100% af BNP giver et indeks pa 0, og derfor har
stor negativ indflydelse pa troveerdigheden. For veerdier herimellem anvendes en lineser
funktion der athenger af den offentlige geeld. Denne benyttes for Danmark og Schweiz i
2014 op til valutaangrebet. Tal fra OECD viser, at Danmarks offentlige geeld i procent af
BNP i 2014 var 59%, mens niveauet for Schweiz var 43% af BNP (OECD, 2014). Disse tal
indseettes i formlen til indekset, for at finde effekten dette har pa troveerdighedsindekset.

Denne proces ses nedenfor:
10
DK : 100 * (1 — 0.59) % - = 58.57

10
SH : 100+ (1~ 0.43)  — = 81.43

Dette taler dermed til fordel for SNB’s troveerdighed.
Dette opsummerer dermed trovaerdighedsindekset. Hvorvidt det har en effekt pa

apprecieringsrisikoen, er resultaterne tvetydige omkring.

Det sidste punkt er balancen for Nationalbanken. Schweiz havde i starten af fastkurspo-
litiken en difference mellem pengemeengden og valutareserven pa 20% af pengebasen. I
Danmark er det valgt at tage beregningen pa samme tidspunkt, som beregningerne for
Schweiz, for at gore tallene mere sammenlignelige. Danmarks difference imellem penge-
basen og valutareserven i forhold til pengebasen er pa 63%. Dermed har Danmark et
betydeligt stgrre overskud pa nettobalancen end Schweiz havde i 2011. Dette betyder
at Danmark har et stgrre raderum at ggre brug af i forhold til at gge valutareserven,
fgr de rammer budgetrestriktionen. Budgetrestriktionen antages dertil at veere den sam-
me i Danmark som i Schweiz. (Nationalbankens statistikbank, 2020a)(Nationalbankens

statistikbank, 2020b)
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4.4 Delkonklusion

I ovenstaende analyse benyttes en model fra National Bureau Of Economic Research, der
ved hjeelp af nggletal beregner sandsynligheden for en fravigelse fra en fastkurspolitik.
Modellen er blevet brugt pa Schweiz, hvor den fremstiller 2 senarier for en fravigelse.
Det fgrste senarie viser, at hvis Schweiz bliver ramt af tre stgd til pengeefterspgrgslen,
af den estimerede stgrrelse pa 0.51, vil de veere ngdt til at haeve valutareserven til et
punkt, hvor den ikke opfylder budgetristriktionen. Det andet punkt afviger til sidst, da
der i stedet for det tredje stgd til pengeefterspgrgslen sker et fald i den udenlandske
rente. Dette medfgrer, at Schweiz selv nedsaetter renten og dermed gger den indenlandske
pengeefterspgrgsel. Disse udfald stemmer overens med virkeligheden, da Schweiz i 2015
valgte at afvige fra fastkurspolitikken. Sa hvilke faktorer gjorde, at Danmark ikke blev
presset til samme beslutning om at afvige fra fastkurspolitikken? Ved at sammenligne
de schweiziske nggletal med Danmarks fremtraeder to punkter, hvor der forekommer en
forskellighed. Det fgrste er nettoveerdien af Nationalbanken, der i henholdsvis Schweiz og
Danmark ligger pa 20% og 63%. Dermed har Danmark et mere stabilt udgangspunkt i
forhold til stgrrelsen pa valutareserven. Det andet punkt er risikoen for en appreciering,
der for Schweiz er estimeret til 0.4%, svarende til at dette vil ske hvert 20. ar. I modellen
er dette antaget pa baggrund af historisk data og vil af denne grund veere det samme
for Danmark. Dertil spiller troveerdigheden en rolle i forhold til, at Schweiz vil have en
stgrre sandsynlighed for at afvige fra den faste valutakurs, mens Danmark ikke gjorde.
I ovenstaende analyse opstilles syv punkter vedrgrende troveerdighed. Kun nogle af disse
er anvendelige for dette projekt, da Den Danske Nationalbank og SNB i forvejen er
meget ens. Resultaterne viste, at Dan Danske Nationalbank opnar stgrre troveerdighed
end SNB ved mere succesfuldt at realisere den pengepolitiske malseetning. Her er der taget
udgangspunkt i en 6-arig periode af inflation (som proxy for inflationsforventningerne).
Derudover viser resultaterne at Danmark og Schweiz ligger i samme landerisikogruppe,
hvorfor der ikke her kan findes forskel mellem de to. Til sidst undersgges den offentlige
gaeld. Her anvendtes en formel til et indeks for at bestemme hvilke af de to lande, der
opnar steorst troveerdighed givet deres offentlige geeld - malt i procent af BNP. Schweiz

opnaede en score pa 81.43, mens Danmark opnaede en score pa 58.57, betydende at SNB
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opnar stgrst troveerdighed i denne kategori. Derfor kan det konkluderes, at der i perioden
op til 2015 ikke findes de store forskelle i troveerdigheden for Nationalbanken og SNB.
I fglgende afsnit vil de teoretiske gkonomiske konsekvenser herved blive analyseret

ved hjeelp af Mundell-Fleming-modellen.
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5 Hvad vil de kortsigtede gkonomiske forskelle veere,
teoretisk, ved en forventet appreciering af den danske
krone i et fast kontra et flydende valutaregime?

I denne sektion vil antagelserne for Mundell-Fleming-modellen indledningsvist blive op-
stillet. Herefter analysere de kortsigtede gkonomiske virkninger af en forventet apprecie-

ring i henholdsvis et fast valutaregime og efterfglgende et flydende valutaregime.

5.1 Mundell-Fleming-modellen for fast valutakurs

Til at analysere effekten af en appreciering af kronen pa kort sigt, benyttes IS-LM-
modellen for en lille aben gkonomi, ogsa kaldet Mundell-Fleming-modellen.(Gotfries,

2013)

Betydningen af at vi har at ggre med en lille aben gkonomi er, at denne gkonomi er relativt
lille i forhold til resten af verden, og dermed har indenlandske gkonomiske forhold ingen
effekt pa resten af verden. Derfor ignorerer vi feedback-effekter, som opstar, nar chok og
politikere i den abne gkonomi pavirker gkonomisk udvikling i udlandet. Dette har stor
simplificerende betydning for analysen af en aben gkonomi. Dette tillader, at vi tager
produktion i udlandet, det udenlandske prisniveau og udenlandske renter, som eksogent
givet, nar vi analyserer, hvad der sker i en lille aben gkonomi. Vi vil gennem hele analysen

benytte betegnelsen "stjerne", (*), til at betegne en udenlandsk variabel.

Virksomheder i en aben gkonomi szelger deres goder i skarp konkurrence med udenlandske
producenter. Konkurrenceevne er en vigtig faktor for virksomheder i en aben gkonomi,
og et mal for denne er den reale valutakurs, som maler prisniveauet i landet i forhold
til prisniveauet i udlandet, efter at priserne er blevet konverteret til den samme valuta.
Den reale valutakurs er dermed en vigtig determinant for den samlede efterspgrgsel i en
aben gkonomi. I vores teoretiske model defineres den reale valutakurs som det relative
prisforhold mellem goder produceret i hjemlandet og i udlandet.

I vores analyse benyttes folgende notationer: P = prisen pa et hjemligt gode opgjort
i hjemlig valuta. P* = prisen pa et udenlandsk gode opgjort i udenlandsk valuta. e =

nominelle valutakurs; prisen pa den hjemlige valuta udtrykt i udenlandsk valuta, eksem-
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pelvis: 1 kr. = 0.13 euro. € = den reale valutakurs; prisen pa hjemlige goder udtrykt i

udenlandske goder. For en udenlandsk forbruger, vil den relative pris for godet produceret

eP

£~ og den reale valutakurs er dermed prisen péa

i den lille abne gkonomi veere givet: € =
godet produceret i den lille abne gkonomi i forhold til udenlandske goder. Hvis den no-
minelle valutakurs apprecierer, bliver indenlandsk valuta relativt dyrere. Hvis dette sker
samtidig med, at de udenlandske priser, P*, forbliver konstante, vil den reale valutakurs
stige, og dermed bliver indenlandske goder relativt dyrere.

Da vi ignorerer handelsomkostninger, er den relative pris for forbrugeren i den lille
abne gkonomi den samme som den relative pris for den udenlandske forbruger. Der-
med er den relative pris for det indenlandske producerede gode igen den reale valutakurs:

e = &, altsa den relative pris for den indenlandske forbruger. Import og eksport pavirker

e

den samlede efterspgrgsel i en aben gkonomi. En stor del af goder og servicer produceret
i den lille abne gkonomi szlges som eksport til udlandet, men forbrugerne i den abne gko-
nomi bruger derimod ogsa en del af deres indkomst pa importerede udenlandske goder.
Dette betyder, at varemarkedsligevaegtsbetingelsen (IS-ligningen) skal modificeres, nar vi
betragter en aben gkonomi.

For at simplificere vores analyse af den samlede efterspgrgsel antager vi, at impor-
terede goder udelukkende benyttes til privatforbrug. For offentlige udgifter, GG, og private
investeringer, I, bliver kun indenlandske goder benyttet. Vi ggr os disse antagelser for
at simplificere vores analyse, og at tilladelse for importerede goder til at blive brugt til
investeringer ikke fundamentalt sendrer vores konklusioner. For at udlede efterspgrgslen
efter indenlandsk producerede goder benyttes nationalregnskaberne i nominelle termer,
som vi omordner for at fa et udtryk, som viser efterspgrgslen for indenlandsk produ-
cerede goder: Y = C + 1 + G + NX, hvor C er privatforbrug udtrykt i indenlandske

PCi (P!

5 , 0g NX er nettoeksport (eksport minus import), som er udtrykt

priser: C' =
i indenlandske priser:NX = X — %f (omskrevet fra outputfunktionen, Y).

For at ferdigggre vores teori for den samlede efterspgrgsel, skal vi ogsa specifice-
re, hvordan import og eksport er bestemt. Det er naturligt at antage, at efterspgrgslen
efter importerede goder athaenger af de samme faktorer som forbrug plus det relati-

ve prisforhold mellem indenlandske og udenlandske goder - altsa den reale valutakurs:

Cl =1M(e, Y% Y®—T¢ r A). Den reale valutakurs indtraeder, da indenlandske forbru-
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gere kan veelge mellem at forbruge indenlandske eller udenlandske goder, og den reale
valutakurs er det relative prisforhold mellem disse goder. Da eksport fra den lille abne
gkonomi er import for resten af verden, antager vi, at import fra resten af verden bestem-
mes pa samme made som for den lille abne gkonomi, og dermed har vi en eksportfunktion:
X = X(e,Y** Y*® — T*¢ r* A*). Herefter kan vi definere en funktion for nettoekspor-
ten: NX(e,Y*,Y) = X(e, Y** Y* — T* 1* A*) — IM (e, Y%, Y — T, r, A)/e, hvor det

bemeerkes, at denne indbefatter de essentielle variable, som pavirker nettoeksporten.

Dermed har vi nu IS-ligningen, som bestemmer den samlede efterspgrgsel og produktion

i en lille &ben gkonomi:
Y =04 Y =T rA)+1(r, Y, K)+G+NX(e,Y*Y)

Her afheenger privatforbruget, C, af den reale disponible indkomst, Y - den forventede
fremtidige indkomst, Y¢, minus forventet skattebetaling, 7. Dertil ogsa den forventede
realrente, r = i — 7¢, da husholdningerne modtager renteindkomst pa deres tilgodehaven-
de fra staten og udenlandske husholdninger. Tilmed hvis r stiger, gges ogsa incitamentet
til opsparing, og derfor falder forbruget og importen. Tilmed realformuen, A, (beholdnin-
gen af aktiver for forbrugeren), da den private sektor (husholdninger og virksomheder)
har tre typer aktiver, som er realkapital, K, statsgeeld, D, og tilgodehavende i uden-
landske husholdninger, F'. Den hjemlige private sektors formue kan dermed skrives som:
A=K+ D+ F.

Investeringerne athaenger ogsa af r, Y¢ og K, mens nettoeksporten athsenger af den
reale valutakurs, €, udenlandsk indkomst, Y*, og hjemlig indkomst, Y. Det bemaerkes at
BNP betales til husholdningerne i form af lgnninger, dividender/udbytte og rentebeta-
linger fra virksomheder. Vi antager, at staten ikke laner fra udlandet, og dermed holder
indenlandske husholdninger hele statsgaelden for den lille abne gkonomi.

Vi lader F' betegne nettotilgodehavende, som husholdningerne i den lille abne gko-
nomi har fra udenlandske husholdninger, udtrykt i indenlandske priser. Dermed er in-
denlandske husholdningers reale disponible indkomst: Y = (Y — T) + r(D + F). Ofte
simplificeres dette ved at antage, at hverken udlandet eller den offentlige sektor initielt

besidder en gaeld, altsa: F' = D = 0. Dermed kan vi i stedet blot skrive: Y =Y —T.
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For at forsta hvordan den abne gkonomi fungerer, er det ngdvendigt at forsta, hvordan
den reale valutakurs pavirker nettoeksporten og den samlede eftersporgsel. Her bemeaerkes
det, at den reale valutakurs, €, optraeder tre steder i udtrykket for NX (e, Y*,Y'). Dermed
har eksempelvis en appreciering af den reale valutakurs hele tre effekter pa nettoeks-
porten. Vi kan observere, at der er substitutions- og veerdiansaettelseseffekter pa netto-
eksporten. I takt med at indenlandske goder bliver relativt dyrere, kgber udenlandske
og indenlandske forbrugere feerre indenlandske goder, hvilket reducerer nettoeksporten.
Veaerdiansaettelseseffekten virker modsat, hvor en reducering af veerdien af import relativt
til veerdien af eksport giver en stigende nettoeksport. Hvis meengderne af import og eks-
port er tilstraeekkeligt sensitive over for priseendringer, sa dominerer substitutionseffekten
over veerdiansattelseseffekten.

Den formelle betingelse for at nettoeksporten falder ved en appreciering af den re-
ale valutakurs er Marshall-Lerner betingelsen. Denne foreskriver, at "hvis summen af de
absolutte veerdier for priselasticiteterne af import og eksport er stgrre end 1, vil nettoeks-
porten falde som fglge af en appreciering af den reale valutakurs”. Typiske estimater for
priselasticiterne er ca. 2 for eksport og ca. 1 for import. I ADAM (2012) estimeres elastici-
teten for Danmark til, at Eksport = —1.96(SR : —0.6) og Import = —0.89(SR : —0.69).

En stigning i den reale valutakurs for Danmark vil saledes seenke nettoeksporten.

Siden nettoeksporten afhaenger af den reale valutakurs, benyttes ogsa en ligning for den
nominelle valutakurs givet ved IP-ligningen (renteparitetsligningen). En approksimeret
version af renteparitetsbetingelsen kan skrives:

e
_ Aejy,

€¢

Zt—Z:%

som foreskriver, at rentespaendet approksimeret skal veere lig med den forventede depreci-
ering af valutaen i procent. Her angiver i; den udenlandske nominelle rente i periode t, og
1; er den indenlandske nominelle rente i periode t. Dertil er e; den nominelle valutakurs
i periode t, og Aef, | er den forventede fremtidige nominelle valutakurs i naeste periode,
t + 1. Vi har udledt renteparitetsbetingelsen under antagelserne om, at investorer er ri-
sikoneutrale, og at investeringerne altid foretages, hvor det forventede afkast er hgjest.

Dette er en markant simplificering, men er stadig nyttig i forhold til at fange en intuitiv
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plausibel forstaelse af, at renter og valutakurser tilpasser sig, sa det forventede afkast er

det samme i forskellige valutaer.

I et fast valutakursregime er den nominelle valutakurs, e, fast i et bestemt interval. Der-
med foreskriver IP-ligningen, at hvis investorerne skal veere indifferente mellem, hvilken
valuta investeringerne placeres i, skal begge alternativer have samme forventet afkast.
Dermed skal renten og den forventede valutakurs opfylde fglgende renteparitetsbetingelse
(neermere bestemt den udaekkede renteparitetsbetingelse), som foreskriver noget ganske
intuitivt. Nemlig, at forventes en appreciering af den hjemlige valuta, ma den hjemlige
rente samtidig veere lavere end den udenlandske for at kompensere for den forventede

appreciering.

Samtidig kan en centralbank ikke kontrollere pengeudbuddet, nar valutakursen er fast.
Dette betyder, at M skal betragtes som endogen, da denne er en funktion af pengeef-
terspgrgslen, nar vi betragter et land med en fast valutakurs som Danmark. Altsa at
centralbanken skal tilpasse pengeudbuddet til betingelsen for rentepariteten. Ligevaegts-

betingelsen pa pengemarkedet (LM-ligningen) er dermed den samme i en aben gkonomi

M _ Y

= vy hvor venstre side, 2. er det

som 1 en lukket gkonomi. Vi skriver denne som: s P
reale pengeudbud, M er det nominelle pengeudbud (bestemt af Nationalbanken), og P
er prisniveauet, som i vores analyse er eksogent givet. Hgjre side kan beskrives som den
reale eftersporgsel efter penge, da Y er indenlandsk produktion, og V(i) beskriver, at
omlpbshastigheden af penge (V=velocity) er en stigende funktion af den nominelle rente.

Dermed vil pengeefterspgrgslen stige nar Y stiger, og falde nar ¢ stiger.

Nar et land har en fast valutakurs betyder det, at centralbanken fastseetter et officielt
mal for valutakursen og erkleerer, at valutakursen vil blive holdt pa dette niveau. Selvom
der tales om en fast valutakurs, er der oftere tale om et interval omkring en centralkurs -
inden for hvilket kursen skal fastholdes, eksempelvis: £1% (Bretton Woods). Danmarks
uafheengige valuta folger et fastkurssystem, som kan svinge +2.25% (Zoega, 2017, p. 419).

Vi ser dermed, at centralbanken ikke er i stand til at kontrollere pengeudbuddet
og renten i et fast valutakurssystem med fri kapitalmobilitet. Dette fremgar ogsa af 1P-
ligningen. Nar valutakursen er palideligt fastholdt pa et givent niveau; e¢® har vi at:

e = e = €%. I dette tilfaelde foreskriver IP-ligningen, at renten skal veere den samme som
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i det land, valutaen er bundet til (ECB): ¢ = ¢*. Hvis denne ligning ikke holder, vil der
veaere tillokkende muligheder for finansielle investorer. Det eneste centralbanken reelt skal
tage stilling til, er valutakursmalsaetningsniveauet. Dermed er de pengepolitiske redska-

ber indskreenket af den faste valutakurspolitik for en lille aben gkonomi som Danmark.

(Gotfries, 2013)

5.1.1 Spekulationer mod den faste danske valuta

Hvis udenlandske savel som indenlandske investorer kgber store maengder dansk valuta,
skabes en forventning om fremtidig appreciering af den danske valutakurs. Hvis denne
appreciering bliver alarmerende stor, vil Den Danske Nationalbank blive ngdsaget til at
opgive den faste valutakurs, og i stedet praktisere en flydende kurs, hvilket var grundlaget

for den spekulative krise for Danmark i de indledende méaneder af aret 2015.

Investorernes beslutning om at intensivere opkgb af danske kroner kom i kglvandet pa den
schweiziske beslutning om at fjerne gulvet pa den schweiziske franc. Dette kan have faet
nogle udenlandske investorer til at kobe danske kroner i forventning om en gevinst, hvis
Danmark skulle opgive sin faste valutakurspolitik med efterfslgende styrkelse af kronen.
De udenlandske investorer bidrog til et opadgaende pres pa kronen, og forventningerne

til styrkelse af kronen blev saledes selvopfyldende.

Effekterne af disse spekulationer kan analyseres ved at benytte Mundell-Fleming-modellen,
hvor produktionen antages at veere pa sit naturlige niveau, og den nominelle rente som
udgangspunkt forbliver usendret. Som folge af fri kapitalmobilitet vil den massive kapi-
taltilstrgmning, sammen med den forpligtigede fastholdelse af renten, fa den forventede
valutakurs til at appreciere. I diagrammet for IP-kurven vil dette forarsage et skub udad

til ey, se figur 6, mens renten forbliver i*.

Da valutakursen i et fastkurssystem skal holdes inden for malssetningsintervallet, vil Na-
tionalbanken vaere ngdsaget til at seenke renten fra ¢* til ¢; for at modvirke den forventede
appreciering. Denne aktion udfgres gennem pengeudbuddet, der i denne situation vil blive
gget, som fplge af den hgjere efterspgrgsel, ind til renten igen opfylder renteparitetsbe-
tingelsen. I IS-LM-diagrammet vil dette forarsage et udadgaende skub i LM-kurven til

e1, som ses i figur 6.
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Figur 6: IP og LM rykkes

Teoretisk vil spekulationer mod den faste danske valuta dermed, af Mundell-Fleming-
modellen, medfgre et positivt kortsigtet output gap. Arsagen til dette er, at valutakursen
i et fastkurssystem skal holdes inden for malseetningsintervallet. Derfor er Nationalbanken
ngdsaget til at ssenke renten gennem en stigning i pengeudbuddet. Vi ser, at denne aktion
vil fa LM-kurven til at skubbe sig udad og give et stgrre kortsigtet outputniveau. Vi kan
efterfglgende benytte samme analysemodel i tilfeeldet for et flydende valutakurssystem,
hvor renten ikke leengere er fast, til at undersgge de alternative kortsigtede effekter af en

forventet appreciering af valutaen.

5.2 Mundell-Fleming-modellen for flydende valutakurs

Veerdien af den schweiziske franc over for euroen forblev stabil omkring 1.2 franc per
euro fra september 2011 og de efterfolgende fire ar frem. Men i januar 2015 opgav SNB
gulvet, hvorefter francen apprecierede voldsomt mod euroen. Dette giver anledning til at
sammenligne udviklingen i den danske gkonomi, der under angrebet valgte at fastholde
fastkurspolitikken med det schweiziske alternativ. Det vil nu undersgges, hvilke gkonomi-
ske effekter, der ville forekomme, hvis Danmark under angrebet i stedet havde valgt at
afvige fra fastkurspolitikken og dermed overga til en flydende valutakurspolitik, som var

tilfeeldet 1 Schweiz.
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Givet forventningerne til en appreciering vil disse forventninger veere selvopfyldende i
et flydende valutaregime - safremt Nationalbanken ikke gar ind og pavirker renten som
et modsvar til de ggede forventninger. Givet disse forventninger efterspurgte flere uden-
landske investorer, indenlandske virksomheder og specielt pensionsordninger den danske

krone. Arsagen til dette skal findes i rentepariteten:

—

€§+1)

€¢

14 = (1+1,)

Som naevnt foreskriver denne, at investorerne sgger i de valutaer, der giver det storste
afkast. I 2015, da angrebet pa kronen fandt sted, la den danske effektive statsobliga-
tionsrente pa et lidt hgjere niveau sammenlignet med den tyske, se figur 13. Da appre-
cieringspresset efterfolgende ramte Danmark blev kronen mere attraktiv for udenlandske
investorer, der nu kunne se et godt afkast i denne. Samtidig kom der ogsa af samme ar-
sag et indenlandsk pres pa kronen. De virksomheder og pensionskasser, der holdt meget
udenlandsk valuta, specielt euro, stod til et tab, hvis apprecieringsforventningerne ville
blive opfyldt. Dette skyldes, at veerdien af deres andel af udenlandsk valuta ville blive
reduceret. Derfor steg den indenlandske eftersporgsel efter kronen (Danmarks National-
bank, 2015b).

Dermed har de fgrste investorer, der angreb kronen, skabt en mindre usikkerhed
omkring den fortsatte fastholdelse af fastkurspolitikken. Dette har veeret med til at skabe
forventningen om en appreciering af kronen, der yderligere har tilfgrt udenlandsk savel
som indenlandsk pres pa kronen. I sidste ende resulterede dette i, at Danmark matte

saenke renteniveauet til under det tyske 9.

Alternativt kan den gkonomiske situation derfor undersgges for tilfseldet, hvis Danmark

valgte ikke at tilpasse renten som svar pa den forventede appreciering af kronen.

5.2.1 Spekulationer mod en flydende valuta

Forskellen i analysen fra fast til flydende findes i IS-relationen. Renteparitetsligningen (IP-
kurven) bliver lavet til en endogen funktion af den nominelle valutakurs, som her bliver

substitueret ind i funktionen for IS-kurven. Den endogene funktion for den nominelle
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valutakurs kan skrives som fglgende:

14
R

e

(& (&

Dermed bliver den nye funktion for IS-kurven saledes:
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Her indgar den nominelle rente nu tre steder, hvorimod den fgr kun pavirkede forbrug og
investeringer. I denne relation har den nominelle rente nu ogsa en effekt pa den nominelle
valutakurs. Der er her en yderligere effekt pa den nominelle valutakurs. Ved en sendring
i renten, vil IS-kurven blive fladere. Dette kan ses i figur 7, hvor den nu fladere IS-kurve
kaldes IS*-kurven.

Der er nu et ligeveegtspunkt i Y, som er det naturlige output niveau for den danske
gkonomi. Det antages her, at dette niveau ikke @endres over tid, hvilket det realistisk
set vil ggre. Den forventede appreciering fremgar bade i funktionen for IP-kurven samt
[S*-kurven. IP-kurven rykkes ned imod venstre i modellen. Som tidligere naevnt er den
forventede appreciering selvopfyldende, hvis der ikke fgres en aktiv politik imod dette.
Her danner den nu forskudte IP-kurve et nyt ligeveegtspunkt, hvor den danske nominelle

valuta er apprecieret til (e!). Dette fremgér af figur 7.

Is*

J1'_5"*1

Figur 7: IP og IS* rykkes
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Denne effekt pa den nominelle valutakurs vil dernsest have en effekt pa den reale va-
lutakurs, som her vil appreciere. Denne appreciering af den reale valutakurs pavirker
efterfplgende IS*-kurven. Stigningen i den reale valutakurs vil rykke IS*-kurven nedad
og danne en kortsigtet ligevaegt. Her rammes et output, der ligger under det naturlige
output samt en tilsvarende lavere nominel rente. Dette ryk skyldes nettobalancen, som
bliver pavirket af den lavere eftersporgsel efter danske produkter. En appreciering af den
reale valutakurs vil resultere i en substituering af udenlandske produkter frem for danske
produkter, da danske produkter bliver relativt dyrere. Hvis Marshall-learner betingelsen
er overholdt, vil dette resultere i en nedgang i nettoeksporten. Dette ses af nedenstaende
graf, hvor IS*-kurven rykker sig nedad til den oprindelige valutakurs er opfyldt. Der-
med er den reale valutakurs pa samme niveau som indledningsvis, men nu med et lavere

outputniveau i y', se figur 7.

5.3 Delkonklusion

Formalet med denne analysedel var at sammenligne de teoretiske sendringer i det faste
og flydende valutakursregime som fglge af en forventet appreciering af den danske kro-
ne. Hertil blev Mundell-Fleming-modellen opstillet for at udfgre denne sammenligning.
Den overordnede forskel mellem de to valutakursregimer bestar saledes i, hvorvidt den
nominelle valutakurs skal holdes fast eller ej. Resultaterne for fastkursundersggelsen har
fundet, at der som fglge af en forventet appreciering vil opsta et positivt output gap, jf.
Mundell-Fleming-modellen pa kort sigt. Arsagen til dette er, at valutakursen i et fastkurs-
system skal holdes inden for malssetningsintervallet, og derfor er Nationalbanken ngdsaget
til at seenke renten gennem en stigning i pengeudbuddet. Denne aktion vil fa LM-kurven
til at skubbe sig udad, som vil resultere i et stgrre outputniveau.

I tilfzeldet for samme forventede appreciering i et flydende valutakurssystem er ren-
ten ikke fast, og derfor vil effekten af en stigning i den reale valutakurs rykke IS*-kurven
nedad og danner en kortsigtet ligeveegt. Her rammes i stedet et negativt outputniveau,
der ligger under det indledende outputniveau med en lavere nominel rente.

Med disse resultater vil den fglgende sektion diskutere, hvorvidt de teoretiske resul-

tater understgttes af faktiske empiriske observationer.
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6 Hvordan stemmer vores teori fra Mundell-Fleming-
modellen overens med empiriske observationer?

I denne sektion vil den anvendte teori fra de to foregaende analysesektioner omkring
faktorerne vedrgrende fastholdelse af fastkurspolitik og Mundell-Fleming-modellen blive
sat i forhold til virkeligheden. Hermed kan det undersgges om resultaterne bliver bakket
op empirisk, eller dens konklusioner udelukkende ggr sig geeldende i et makrogkonomisk

modelunivers.

6.1 Vurdering af den empiriske validens for den opstillede model:
Reverse Speculative Attack fra sektion 4

Ifplge den anvendte model i sektion fire er der to scenarier, hvori Schweiz ikke ville kunne
overholde sin fastkurspolitik. Det fgrste er, at efter tre chok til pengeefterspgrgslen vil
valutaen appreciere, da budgetrestriktionen ikke leengere er overholdt. Spgrgsmalet er
om Schweiz reelt oplevede tre chok til deres pengeefterspgrgsel op til ophaevelsen af deres
gulv overfor euroen.

I den anvendte model, som National Bureau Of Economic Research har opstillet,
bliver der refereret til tre choks; finanskrisen i 2008, eurokrisen i 2011 og den daveeren-
de praesident for ECB, Mario Draghis, tale "whatever it takes” (Amador et al., 2016,
p. 12-13). For at diskutere, hvorvidt Schweiz oplevede en stigning i efterspgrgslen efter
penge, anvendes fglgende ligning til at beskrive sammenhengen % = % (Gotfries, 2013,
p. 219-221). % er det reale pengeudbud, imens % afspejler eftersporgslen efter penge.
Udfra ligningen kan det ses, at pengeeftersporgslen stiger, nar produktionen Y stiger og
falder, nar renten ¢ stiger. Nar renten falder, er individer mere villige til at holde penge,
hvilket gger omlgbshastigheden. Renten ¢ antages her for at veere renten pa alle andre
aktiver end at holde kontanter.

Under finanskrisen i 2008-2009 ses det i Schweiz, at renten pa indlan falder, hvilket
ifglge den anvendte teori vil gge eftersporgslen efter penge, da alternativomkostningen
ved at holde penge nu er faldet (Den Schweiziske Nationalbank, 2020c). Ligeledes fal-
der det generelle aktiemarked markant samtidig med, at renten pa 10-arige schweiziske

statsobligationer tilmed falder fra 2.08% til 1.25% i perioden 2008 til 2009 (Nasdaq.com,
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2020)(Trading economics, 2020). Alle afkast ved alternativer til at holde penge faldt under
finanskrisen, hvilket som sagt betyder en stigning i efterspgrgslen efter penge. Dermed vil
dette betyde, at Schweiz rent faktisk blev ramt af et chok til efterspgrgslen efter penge.

Dog falder indkomsten i Schweiz i samme periode med 1.86% malt i BNP, hvilket
giver en modsatrettet effekt af rentefaldet (Den Schweiziske Nationalbank, 2020a). Om
dette fald i indkomst er nok til at opveje stigningen i pengeefterspgrgslen, som faldet i
renten forarsagede, er ikke til at sige. Dog ma faldet i BNP vurderes at veere relativt
lille. Til sammenligning oplevede den danske gkonomi et fald pa 4.41% i samme periode,
hvilket taler for, at den Schweiziske gkonomi blev ramt af et stgd til pengeefterspgrgslen
under finanskrisen (Statistikbanken, 2019).

Neaeste chok der bliver anvendt i modellen, er geeldskrisen, der haergede eurozonen i
2011-2012 (Amadeo, 2019). Dette chok vil dog blive lagt sammen med det tredje og sidste
chok - nemlig Mario Draghis tale d. 26. juli 2012, hvor han kort formidler til hele verde-
nen, at ECB vil gore hvad end, der skal til for at f& Europa ud af geeldskrisen (Draghi,
2012). Disse er blevet slaet sammen, da de finder sted i nogenlunde samme tidsperiode,
hvilket ggr dem sveere at adskille i dataet.

I den pageeldende periode la Den Schweiziske Nationalbanks rente pa indlan rela-
tivt konstant pa omkring 0%, hvilket ikke tyder pé, at den skulle veere skyld i nogen
stigning i eftersporgslen efter penge (Den Schweiziske Nationalbank, 2020c). I samme pe-
riode oplevede det europeiske aktiemarked malt pa Euronext 100, som er de 100 stgrste
europaeiske virksomheder 1 Europa, et fald pa 17%, samtidig med at renten pa 10-arige
schweiziske statsobligationer faldt med 28.5% (Euronext.com, 2020)(Trading economics,
2020). Dermed faldt det potentielle afkast i de to ovenstédende eksempler. Dog kan dette
veere forarsaget af en stigning i efterspgrgslen efter penge, da det abenlyst vil veere at
foretrackke at holde kontanter i stedet for et muligt tab af penge. Ligesom ved det forrige
chok observeres det, at indkomsten i denne periode tilmed falder med 5.52%, hvilket igen
har en modsatrettet effekt pa pengeefterspgrgslen i forhold til faldet i renten pa forskellige
aktiver (Den Schweiziske Nationalbank, 2020a). Chokket under gaeldskrisen samt Drag-
his tale vurderes, pa baggrund af overstaende, til at veere mindre end under finanskrisen.
Dette stod er dog stadig med til at gge pengeeftersporgslen i Schweiz grundet faldet i

alternativomkostningen til at holde kontanter.
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Slutteligt vurderes de anvendte chok som National Bureau Of Economic Research
benytter i deres model til at kunne observeres empirisk. Dette taler for, at stgd til pen-
geefterspgrgslen kunne veere arsagen - eller en af dem - til, at Schweiz valgte at opgive

deres gulv over for euroen.

Det andet scenarie modellen fremhaever som en mulig grund til, at Schweiz ikke ville
kunne overholde sin fastkurspolitik er et fald i den udenlandske rente. Dette scenarie vil
blive belyst ved at anvende ECB’s indskudsrente som den udenlandske rente, og observere
hvorvidt der rent faktisk var tale om en reduktion af renten pa det pagaeldende tidspunkt.

Renteudvikling i ECB og Schweiz
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Figur 8: Rentespaendet mellem ECB og SH
(Den Schweiziske Nationalbank, 2020c)(Den Europeiske Centralbank, 2020a)

Af figur 9 fremgar en tydelig negativ udvikling i rentespaendet mellem den schweizi-
ske og europeeiske rente. Den fgrste halvdel af aret ligger de begge péa 0%, derefter seenker
ECB i 2014 deres indskudsrente alt imens Schweiz fastholdte deres. Dette rentespaend
kan veere med til at forklare, hvorfor store maengder af udenlandsk kapital strommede til
Schweiz for at finde stgrst muligt afkast(Trading Economics, 2020b).

Modellen foreskriver, at Schweiz ligeledes bliver ngdt til at seenke deres rente for at
fastholde renteparitetsligningen, hvilket gger den indenlandske eftersporgsel efter schweizer-

franc. Dette medfgrer en yderligere stigning i den schweiziske valutareserve, som dermed
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bliver uholdbar pa langsigt. Det observerede data viser, at Schweiz forst seenkede deres
rente i januar 2015, helt preecis d. 22. januar - 7 dage efter de brgd med fastkurspolitik-
ken. Dermed ma den i modellen belyste effekt i nogen grad veere undgaet - i hvert fald
til efter fastkursbruddet. (SIX Swiss Exchange Ltd, 2020)

Om det er faldet i den udenlandske rente i form af ECB’s "rate on overnight depo-
sits", der medfgrte, at Schweiz ikke var i stand til at overholde deres fastkurspolitik, eller
om det var andre faktorer, der spillede ind er vanskeligt at svare pa. Dog kan faldet i ren-
ten observeres i dataet og kan i nogen grad have veeret medskyldig i fjernelsen af gulvet

over for euroen.

6.2 Diskussion af Mundell-Fleming-modellens empiriske validens

Den fgrste effekt der blev belyst af Mundell-Fleming-modellen, var effekten af den massive
kapitaltilstrgmning til Danmark sammen med den forpligtede fastholdelse af renten, som
fik den forventede valutakurs til at appreciere. Data fra ECB viser, at valutakursen reelt
aldrig naede at appreciere i perioden fra start januar til slut februar. I den optalte periode
er det maksimale udsving i DKK per EUR péa 0.44%, hvilket i forste omgang taler for, at
apprecieringen reelt ikke fandt sted (Den Europeeiske Centralbank, 2020b).

Renteudvikling | Danmark og ECB
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Figur 9: Rentespaendet mellem DK og ECB
(Danmarks Nationalbank, 2020b)(Den Europeiske Centralbank, 2020a)
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Det ma dog formodes, at Nationalbanken var klar over den forventede appreciering og
derfor reagerede proaktivt med en eendring i renten, fgr apprecieringen egentlig fandt
sted. Af figur 9 ses det tydeligt i de pengepolitiske renter for samme periode, at samtlige
renter enten faldt eller blev holdt pa 0. Det viser klart effekten som den anvendte teoretiske
model foreskriver; at en stigning i pengeudbuddet, som fglge af den hgje efterspgrgsel efter
danske kroner, szenker renten indtil den igen opfylder renteparitetsbetingelsen. (Danmarks
Nationalbank, 2020b)

Yderligere belyser den anvendte model, at den pageeldende rentenedsattelse, for
at fastholde valutakursen pa kort sigt, vil medfgre en stigning i det danske BNP. Dette
skyldes, at rentessenkningerne opmuntrer til yderligere investeringer og forbrug, hvilket
skaber den kortsigtede veekst. Af figur 10 fremgar det, at Danmarks overordnede veekst i
2014 i forhold til 2015 oplevede en stigning i BNP pa 2.78%, hvilket taler for, at teorien
empirisk kan observeres. Ser man i stedet pa kvartalsmaessige data for perioden, fremgar
et fald i BNP fra 2014K4 til 2015K1 pa 3.28%. Kort sigt i modellen mé antages at betyde
mere end et par maneder og i mindste fald et ar, hvilket betyder, at empirien i hgj grad

bakker op om teorien i Danmarks eksempel. (Statistikbanken, 2019)
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Figur 10: Udviklingen i det danske BNP
(Statistikbanken, 2019)

Udviklingen ved den flydende valutakurs i Mundell-Fleming-modellen beskrev, som tid-
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ligere naevnt, at en appreciering af valutaen vil skabe en kortsigtet ligeveegt, hvor output
vil falde. Empirisk vil dette blive undersggt ved at kigge pa den schweiziske situation,
hvor en schweizerfranc for opheevelsen af gulvet kunne veksles i forholdet 1.2 CHF per 1
EUR. Allerede dagene efter ophaevelsen var vekselforholdet sendret til 1.028 CHF per 1
EUR (Den Europeaiske Centralbank, 2020c). Denne appreciering vil ifglge den anvendte
teoretiske model betyde, at Schweiz pa kort sigt ville opleve et fald i BNP som fglge af
stigningen i den nominelle og dermed reale valutakurs.

Af figur 11 observeres udviklingen i det schweiziske BNP. Dette viser et fald, som
modellen forventer. Dette ses dog kun i perioden 2014K4 til 2015K1, ligesom det var
tilfaeldet for Danmark. Igen som for Danmark er dette en meget kort periode til at vur-
dere, om stgdet i modellen ogsa kan observeres empirisk. Kigger man derimod pa den
arlige veekstrate, steg det schweiziske bruttonationalprodukt med 0.7% i 2015, hvilket er
en mindre stigning, end det kan observeres i Danmark. Dermed vurderes det, at appreci-
eringen i den nominelle valutakurs ser ud til at have en negativ effekt pa den Schweiziske
BNP, dog er den stadigveek stigende. De kortsigtede gkonomiske indvirkninger pa den
schweiziske gkonomi er dermed ikke direkte observerbare, som fglge af den schweiziske

beslutning om at gulvet matte ophaeves. (Den Schweiziske Nationalbank, 2020a)
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Figur 11: Udviklingen i det schweiziske BNP
(Den Schweiziske Nationalbank, 2020a)
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Modellen foreskriver, at faldet i BNP skyldes et fald i nettobalancen grundet den
faldende eftersporgsel efter schweiziske produkter som et resultat af apprecieringen. Det-
te resulterer i en substitutionseffekt, der betyder at udenlandske varer er at foretraekke
frem for hjemlige produkter - bade for indenlandske og udenlandske forbrugere. Af figur
12 observeres udviklingen i den schweiziske nettoeksport. Fokuseres der pa veeksten fra
ultimo 2014 til ultimo 2015, stiger nettoeksporten med 0.78%, hvilket modsiger modellens
antagelse om, at faldet i BNP skyldes et fald i nettobalancen. Ser man i stedet pa kvartal-
meessige data, ses der et fald i fgrste kvartal af 2015, som var den periode, hvor Schweiz
valgte at opgive gulvet. Dette taler for, at modellens forudsigelse om virkeligheden er

sandfeerdig.
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Figur 12: Udviklingen i den schweiziske nettoeksport
(Den Schweiziske Nationalbank, 2020a)

Om de omtalte udviklinger i de ovenstaende data sker pa baggrund af apprecieringen af
valutaen eller grundet andre faktorer kan veere vanskeligt at vurdere, da der er mange

variable, som kan pavirke en nationalgkonomi.
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6.3 Delkonklusion

I den anvendte model som National Bureau Of Economic Research opstiller, vurderes at
de to scenarier der resulterer i, at Schweiz burde opgive deres fastkurspolitik, er seerdeles
plausible ud fra det fremfgrte data. De tre chok til pengeefterspgrgslen som modellen
foreskriver vurderes alle til at have fundet sted, dog nogen i mindre grad end andre. Sam-
tidig er den udenlandske rente, i form af ECB’s rente pa overnight deposits, faldet op til
renonceringen af fastkurspolitikken. Dette taler for, at modellens andet scenarie ligeledes,
i nogen grad, kan have haft indflydelse pa fjernelsen af gulvet over for euroen.

I henhold til modellens overgang fra teori til praksis, kan det konkluderes, at det
store pres pa den danske krone i 2015 ingen effekt havde pa fastkurspolitikken, da der
ingen stigning forekom i den nominelle valutakurs. Dette skyldes Nationalbankens reak-
tion i form af en rentenedseetning til -0.75%. Dette stemmer overens med konklusionen
i Mundell-Fleming-modellen; at ved en stigning i forventet appreciering skal der en til-
svarende rentenedsezetning til, for at rentepariteten er opfyldt. Dette rentefald vil ifglge
teorien medfgre en stigning i BNP, og sammenlignes dette med data for det danske BNP,
observeres et kvartalmeaessigt fald pa 3.28% i perioden for rentefaldet. Dog kan det i dataet
observeres, at forste kvartal som regel oplever et fald i BNP. Kigges der i stedet pa den
arlige udvikling i BNP fra 2014 til 2015, ses en veekst pa 2.78%, hvilket stemmer overens
med Mundell-Fleming-modellen.

I tilfaeldet hvor den forventede appreciering leder til en afvigelse fra fastkurspolitik-
ken bruges der empiri fra Schweiz. Den forventede appreciering er, som Mundell-Fleming-
modellen foreskriver, selvopfyldende, hvilket ses da francen apprecierer fra 1.2 til 1.028
over for euroen. Dette vil ifglge Mundell-Fleming-modellen resultere i et fald i BNP,
hvorimod Schweiz reelt oplevede en stigning pa 0.7% i BNP i 2015, som samtidig er en
markant mindre stigning end Danmark oplevede. Dermed kan der argumenteres for, at
dette skyldes apprecieringen af den nominelle samt reale valutakurs. Dog viser empirien,
at nettobalancen i 2015 er steget, hvilket ikke stemmer overens med Mundell-Fleming-
modellen, da faldet i BNP her skulle veere forsaget af et fald i nettobalancen. Hvorvidt
disse ovenstaende konklusioner skyldes de mekanikker som Mundell-Fleming-modellen

beskriver, eller de reelt skyldes andre begivenheder er vanskeligt at konstatere.
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7 Konklusion

Schweiz blev i januar 2015 presset til at opgive den midlertidige faste valutakurs mod
euroen, hvilket efterfglgende ledte til et lignende pres pa den danske krone. Af resultaterne
fra sektion tre, gav disse ikke anledning til at tro, at forsvaret af den danske krone indebar
alvorlige omkostninger for den danske gkonomi. Dette skyldtes, at forsvaret generelt ikke
indebar dramatiske omkostninger (men ngermere store gevinster). Et opadgaende pres péa
valutaen var nemmere for Nationalbanken at forsvare end et nedadgaende pres. Dette
var netop en af arsagerne til, at Danmark valgte at fastholde sit faste valutakursregime.
Trods de begraensede omkostninger ved at vedligeholde en stor valutareserve, kunne denne

potentielt udggre en stor risiko i fremtiden athaengigt af Nationalbankens troveerdighed.

Risikoen ved at have en stor valutareserve samt Nationalbankens troveerdighed blev ana-
lyseret videre i undersporgsmalet: "Hvilke faktorer var udfaldsgivende for, at Danmark
var i stand til at fastholde sin fastkurspolitik, nar et land som Schweiz matte renoncere
deres fastholdelse?". Hertil blev der benyttet en model fra National Bureau Of Economic
Research, der ved hjeelp af nggletal beregnede sandsynligheden for en fravigelse fra en
fastkurspolitik. Modellen var blevet brugt pa Schweiz, hvor den fremstillede to scena-
rier for en fravigelse. Det fgrste senarie viste, at hvis Schweiz blev ramt af tre stgd til
pengeefterspgrgslen, af den estimerede stgrrelse pa 0.51, ville de veere ngdt til at heeve
valutareserven til et punkt, hvor den ikke laengere opfyldte budgetristriktionen. Det andet
punkt afveg til sidst, da der i stedet for det tredje stod til pengeefterspgrgslen skete et
fald i den udenlandske rente. Dette medfgrte, at Schweiz selv nedsatte renten og dermed
ggede den indenlandske pengeefterspgrgsel. Disse udfald stemte overens med virkelighe-
den, da Schweiz i 2015 valgte at afvige fra fastkurspolitikken.

Sa hvilke faktorer gjorde, at Danmark ikke blev presset til samme beslutning om at
afvige fra fastkurspolitikken? Ved at sammenligne de schweiziske nggletal med Danmarks
fremstod to punkter, hvor der forekom en forskellighed. Det fgrste var nettoveerdien af
Nationalbanken, der i henholdsvis Schweiz og Danmark 14 pa 20% og 63%. Dermed havde
Danmark et mere stabilt udgangspunkt i forhold til stgrrelsen pa valutareserven. Det an-
det punkt var risikoen for en appreciering, der for Schweiz var estimeret til 0.4%, svarende

til at dette ville ske hvert 20. ar. I modellen var dette antaget pa baggrund af historisk
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data og ville af denne arsag veere det samme for Danmark. Dertil spillede troveerdigheden
en rolle i forhold til, at Schweiz ville have en stgrre sandsynlighed for at afvige fra den
faste valutakurs, mens Danmark ikke gjorde. I analysen blev der opstillet syv punkter
vedrgrende troveerdighed. Kun nogle af disse var anvendelige for dette projekt, da Den
Danske Nationalbank og SNB i forvejen var meget ens. Resultatet fra forste troveerdig-
hedsindeks viste, at Den Danske Nationalbank opnéede stgrre troveerdighed end SNB ved
mere succesfuldt at realisere den pengepolitiske malssetning. Her var der taget udgangs-
punkt i en 6-arig periode af inflation (som proxy for inflationsforventningerne). Derudover
viste resultaterne at Danmark og Schweiz la i samme landerisikogruppe, hvorfor der ikke
her kunne findes en forskel mellem de to. Slutteligt blev den offentlige geeld undersggt.
Her anvendtes en formel til et indeks for at bestemme hvilke af de to lande, der opnaede
sterst troveerdighed givet deres offentlige geeld - malt i procent af BNP. Schweiz opnaede
en score pa 81.43, mens Danmark opnaede en score pa 58.57, betydende at SNB opna-
ede storst troveerdighed i denne kategori. Derfor kunne det konkluderes, at der samlet i
perioden op til 2015 ikke fandtes de store forskelle i troveerdigheden for Nationalbanken
og SNB.

Efterfolgende blev disse teoretiske gkonomiske konsekvenser herved analyseret videre i
underspgrgsmalet: "Hvad vil de kortsigtede skonomiske forskelle veere, teoretisk, ved en
forventet appreciering af den danske krone i et fast kontra et flydende valutaregime?".
Formalet med denne analysedel var at sammenligne de teoretiske sendringer i det faste
og flydende valutakursregime som fglge af en forventet appreciering af den danske kro-
ne. Hertil blev Mundell-Fleming-modellen opstillet for at udfgre denne sammenligning.
Den overordnede forskel mellem de to valutakursregimer bestod saledes i, hvorvidt den
nominelle valutakurs skulle holdes fast eller ej. Resultaterne for fastkursundersggelsen
fandt, at der som fglge af en forventet appreciering ville opsta et positivt output gap, jf.
Mundell-Fleming-modellen pa kort sigt. Arsagen til dette var, at valutakursen i et fast-
kurssystem skulle holdes inden for malszetningsintervallet, og derfor var Nationalbanken
ngdsaget til at seenke renten gennem en stigning i pengeudbuddet. Denne aktion ville fa
LM-kurven til at skubbe sig udad, som ville resultere i et stgrre outputniveau.

I tilfeeldet for samme forventede appreciering i et flydende valutakurssystem var ren-
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ten ikke fast, og derfor ville effekten af en stigning i den reale valutakurs rykke IS*-kurven
nedad og danne en kortsigtet ligeveegt. Her ramtes i stedet et negativt outputniveau, der
la under det indledende outputniveau med en lavere nominel rente.

Med disse resultater, ville det veere naturligt at diskutere om dette kunne under-
stgttes empirisk. Herigennem ville det kunne undersgges, om de teoretiske resultater blev

understottet af faktiske empiriske observationer.

I naeste sektion blev den anvendte teori fra de to foregaende analysesektioner omkring
faktorerne vedrgrende fastholdelse af fastkurspolitik og Mundell-Fleming-modellen sat i
forhold til virkeligheden. Dette foregik gennem en videre vurdering ud fra underspgrgsma-
let: "Hvordan stemmer vores teori fra Mundell-Fleming-modellen overens med empiriske
observationer?". Hermed kunne det undersgges om resultaterne blev bakket op empirisk,
eller dens konklusioner udelukkende gjorde sig geeldende i et makrogkonomisk modeluni-
vers.

I den anvendte model som National Bureau Of Economic Research havde opstillet,
blev det vurderet at de to scenarier, der resulterede i, at Schweiz burde opgive deres
fastkurspolitik, var sserdeles plausible ud fra det fremfgrte data. De tre chok til pengeef-
tersporgslen som modellen foreskrev blev vurderet til alle at have fundet sted, dog nogen
i mindre grad end andre. Samtidig var den udenlandske rente, i form af ECB’s rente pa
overnight deposits, faldet op til renonceringen af fastkurspolitikken. Dette talte for, at
modellens andet scenarie ligeledes, i nogen grad, kunne have haft indflydelse pa fjernelsen
af gulvet over for euroen.

I henhold til Mundell-Fleming-modellens overgang fra teori til praksis, kunne det
konkluderes, at det store pres pa den danske krone i 2015 ingen effekt havde pa fast-
kurspolitikken, da der ingen stigning forekom i den nominelle valutakurs. Dette skyldtes
Den Danske Nationalbanks reaktion i form af en rentenedseetning til -0.75%. Dette stemte
overens med konklusionen i Mundell-Fleming-modellen; at ved en stigning i forventet ap-
preciering skulle der en tilsvarende rentenedssetning til, for at rentepariteten var opfyldt.
Dette rentefald ville ifglge teorien medfgre en stigning i BNP, og sammenlignes dette med
data for det danske BNP, kunne der observeres et kvartalmeessigt fald pa 3.28% i perioden

for rentefaldet. Dog kunne det i dataet observeres, at forste kvartal som regel oplevede et
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fald i BNP. Kiggedes der i stedet pa den arlige udvikling i BNP fra 2014 til 2015, blev der
observeret en vaekst pa 2.78%, hvilket stemte overens med Mundell-Fleming-modellen.

I tilfeeldet hvor den forventede appreciering ledte til en afvigelse fra fastkurspolitik-
ken blev der benyttet empiri fra Schweiz. Den forventede appreciering var, som Mundell-
Fleming-modellen foreskrev, selvopfyldende, hvilket ogsa kunne observeres da francen
apprecierede fra 1.2 til 1.028 over for euroen.

Dette ville ifglge Mundell-Fleming-modellen resultere i et fald i BNP, hvorimod
Schweiz reelt oplevede en stigning pa 0.7% i BNP i 2015, som samtidig var en markant
mindre stigning end Danmark oplevede. Dermed kunne der argumenteres for, at det-
te skyldtes apprecieringen af den nominelle samt reale valutakurs. Dog viste empirien,
at nettobalancen i 2015 var steget, hvilket ikke stemte overens med Mundell-Fleming-
modellen, da faldet i BNP her skulle veere forarsaget af et fald i nettobalancen.

Hvorvidt disse ovenstaende konklusioner skyldtes de mekanikker som Mundell-
Fleming-modellen beskrev, eller de reelt blev forarsaget af andre begivenheder i perioden

var vanskeligt at konstatere.

Den samlede projektanalyse gav dermed nogle afklarende konstateringer i henhold til
projektets hovedsporgsmal: "Hvordan var Danmarks Nationalbank i stand til at bibeholde
den faste valutakurs fra 1982, da den danske krone var under spekulativt angreb i 20157".
Veaesentligst kunne det konkluderes, at nettoveerdien for Den Danske Nationalbank, samt
troveerdigheden af denne, spillede en central rolle i bibeholdelsen af fastkursregimet. Dette
var en essentiel faktor, hvor Mundell-Fleming-modellen dertil foreskrev en gkonomisk
gevinst ved fortsat bibeholdelse af fastkursregimet, som samtidig var i overensstemmelse

med den faktisk observerede empiri.
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8 Bilag

Effektiv rente af statsobligationer efter land og tid

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Danmark 55 47 46 43 43 34 38 43 43 36 29 27 14 17 13 07 03 05 05 0]
Tyskland 52 47 48 41 40 34 38 42 LD 32 27 26 15 16 12 05 01 03 04 0]

Kilde: OECD.

Figur 13: effektiv rente af statsobligationer
(Danmarks-statistik, 2019)
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Figur 14: Kronen mod euroen
(Spange og Toftdahl, 2014)

Development in the foreign exchange reserve after the outbreak of the financial crisis Chart 4
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Figur 15: Udviklingen i valutareserven
(Spange og Toftdahl, 2014)
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(Mackiewicz-Lyziak, 2016)
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