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Pengepolitikken i
Danmark

Har du teenkt over, hvorfor eurokursen har veeret stort set den samme, hver gang du
har vaeret pa ferie i et euroland? Ar efter ar? Det er slet ikke et tilfeelde.
Nationalbanken holder nemlig hver dag aret rundt gje med den danske krone og er
klar til at traede til, hvis kronekursen over for euroen andrer sig. Det skyldes, at vi i
Danmark har fastkurspolitik.

P& denne side kan du blive klogere pa, hvorfor vi har fastkurspolitik, hvad den gar ud
pa, og hvordan Nationalbanken udfarer fastkurspolitikken i praksis.

Se en kort videointroduktion til pengepolitik

Hvad er pengepolitik?

Den samlede samfundsgkonomi pavirkes af flere aktgrer og af flere forskellige typer
politikker. Mens finanspolitik og strukturpolitik (som omfatter arbejdsmarkedspolitik og
erhvervspolitik) bestemmmes af politikerne i Folketinget, er pengepolitikken den del af
den gkonomiske politik, som centralbanker som fx Danmarks Nationalbank er
ansvarlig for.

Pengepolitikken gar i bund og grund ud pa at kontrollere renteniveauet, hvilket pa kort
sigt kan pavirke den gkonomiske aktivitet i samfundet.

Centralbanken kan fare en lempelig - ogsa kaldet ekspansiv - pengepolitik ved at
holde renten lav. Nar renten seaettes ned, bliver det billigere for virksomheder at lane
til investeringer og for husholdninger at lane til fx boligkab. Det gar det ogsd samtidig
til en darligere forretning at spare op, fordi afkastet (forrentningen) er lav. Derfor vil
flere forbruge mere. Det er alt sammen med til at seette gang i gkonomien.

Omvendt kan centralbanken fgre en stram - ogsa kaldet kontraktiv - pengepolitik ved
at holde renten hgj. Det vil gare det dyrere for virksomheder og husholdninger at lane
penge, og det vil ogsa gare det mere attraktivt at spare op frem for at forbruge. Det
er alt sammen med til at bremse gkonomien.

Sadan pavirker en renteforhgjelse gkonomien og inflationen
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Hvad kan pengepolitikken i teori og i praksis?

Pengepolitik i teorien

| slutningen af 1950’erne kunne den sakaldte Phillipskurve tyde pa, at der var en
sammenhang mellem inflation og arbejdslgshed. Det blev tolket, som om politikere
kunne veelge at fgre en gkonomisk politik, der nedbragte arbejdslgsheden, mod at
acceptere en stigning i inflationen. Ifglge den teori er det muligt at holde ledigheden
nede ved at fgre en ekspansiv pengepolitik, dvs. med lave renteniveauer. Det viste sig
imidlertid ikke at holde stik i praksis - i hvert fald kun pa kort sigt.

Phillipskurven - sammenhaengen mellem inflation og ledighed pa kort sigt

Inflation, pct.

Ledighed, pct.

Pengepolitik i praksis

Udviklingen i Danmark i 1970'erne og begyndelsen af 1980'erne viste, at ekspansiv
pengepolitik fgrte til hgjere inflation, uden at samfundsgkonomien blev forbedret.
Snarere tveertimod. Bade internationalt og i Danmark er erfaringen, at godt nok
skaber lavere renter gget beskaeftigelse og produktion pa kort sigt. Men de stigende
priser, der fglger med, vil skabe en forventning om fortsat inflation og fare til krav fra
lgnmodtagerne om tilsvarende lgnstigninger. Lanstigningerne ggr det dyrere for
danske virksomheder at producere varer, sa de bliver mindre konkurrencedygtige over
for udenlandske virksomheder. Beskaeftigelsen vil derfor falde tilbage til
udgangspunktet, og slutresultatet vil alene veere hgjere priser og Ignninger, ikke
lavere ledighed.



Centralbanker er i dag enige om, at pengepolitikken pa langt sigt ikke kan forage
produktionen, men kun pavirke inflationen. Der ma andre gkonomisk-politiske
instrumenter pa banen, hvis veekst og beskaeftigelse gnskes vedvarende fremmet.

Phillipskurven for Danmark

Arlig stigning i forbrugerpriser
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Kilde: Danmarks Statistik.

Du kan leese mere om arsager til og konsekvenser af inflation i undervisningssaettet
om inflation.

Du kan laese mere i artiklen "Prisstabilitet og beskaeftigelse" fra Nationalbankens
Kvartalsoversigt, 4. kvartal 2009.

Hvad er forskellen pa flydende og faste valutakurser?

Selv om der er en hgj grad af enighed om pengepolitikkens mal og midler, har
centralbanker stadig forskellige mader at ggre tingene pa. Et lands valg af
valutakurspolitik har betydning for, hvordan pengepolitikken indrettes. Nogle lande
har flydende valutakurser, mens andre som fx Danmark har Iast sin valutakurs fast til
en anden valuta.

Klik pa fanerne nedenfor for at laese mere om henholdsvis flydende og faste
valutakurser:

Flydende valutakurs

En raekke lande, heriblandt Storbritannien og Sverige - samt Den Europaeiske
Centralbank, ECB - har et specifikt inflationsmal pa mellemlangt sigt, som de styrer
efter. Malsaetningen varierer fra land til land, men ligger typisk pa ca. 2 pct. inflation.


https://undervisning.nationalbanken.dk/artikler/pengepolitik/inflation
http://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2009/12/prisstabilitet_KVO4_09.pdf

Inflationsmalet forsgger landene at nd gennem deres pengepolitik, altsa ved at justere
renterne op eller ned. Hvis der er udsigt til, at inflationen vil blive hgjere end malet,
seetter de renten op for at deempe den gkonomiske aktivitet. Omvendt saettes renten
ned, hvis inflationen ser ud til at blive lavere end malsatningen.

En konsekvens af denne strategi er, at landets valutakurs vil variere over tid - og
variationen kan vaere ganske kraftig. Lande med en specifik inflationsmalsaetning har
altsa flydende valutakurser.

Andre landes valutakursudsving i forhold til euro
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

Fast valutakurs

| Danmark har vi ikke et decideret inflationsmal, som Nationalbanken styrer efter. Vi
har i stedet valgt valutakursen som et "mellemmal" i pengepolitikken, dvs. at
Nationalbanken styrer efter en fast valutakurs over for euroen - med bl.a.
rentejusteringer som veerktgj - for derigennem at opna den samme lave og stabile
inflation, som ECB styrer efter.

Danmark har en lang tradition for at knytte kronens veerdi til vores naboers valutaer. |
begyndelsen af 1930'erne fulgte kronen pundet, siden D-marken, og siden 1999 har
kronen vaeret knyttet til euroen. | slutningen af 1970'erne og begyndelsen af
1980'erne var vi ikke konsekvente i vores fastkurspolitik, pa trods af at det er
afggrende for troveerdigheden og tilliden at holde fast i den politik, man nu en gang
har valgt - og langt mere afggrende, end om man vaelger enten flydende eller fast
valutakurs. Den konsekvente fastkurspolitik vendte tilbage fra 1982 og har veeret fulgt
siden. Siden begyndelsen af 1990'erne har Danmark da ogsa haft en prisudvikling
med en inflation pa linje med Tysklands og senere euroomradets.

Pengepolitiske renter i lande med forskellige valutakursregimer
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Kilde: ECB, Sveriges Riksbank, Norges Bank, Bank of England og Danmarks
Nationalbank.

Hvorfor har Danmark valgt fastkurspolitik over for euroen?

Ved at knytte den danske krone til euroen skaber Nationalbanken grundlaget for, at
Danmark over tid har samme niveau for inflation og forventninger til fremtidig
inflation som i euroomradet.

Skulle inflationen i Danmark i en kortere periode blive hgjere end i euroomradet, bliver
den danske konkurrenceevne over for udlandet alt andet lige forringet. Det resulterer i
tab af arbejdspladser, bade i eksportsektoren og den del af erhvervslivet, der
konkurrerer med udenlandske aktgrer pa det danske hjemmemarked. Stigende
ledighed lsegger en daemper pa de danske lgn- og prisstigninger, sa priserne i
Danmark pa sigt neermer sig niveauet i euroomradet igen.

Omvendt vil en /avere inflation i Danmark end i euroomradet forbedre beskaeftigelsen
i de erhverv, der konkurrerer med udlandet. Det giver et opadgdende pres pa den
danske inflation, indtil niveauet for euroomradet nas igen.

At det er euroen, vi har knyttet den danske krone til, er ikke et tilfeelde. | en lille dben
gkonomi som den danske er der tre gode grunde til at knytte sig til euroen:

L. Euroen er et stort valutaomrade,

2. | euroomradet fgres en pengepolitik, som er orienteret mod lav inflation og dermed
stabile priser,

3. Det er et valutaomrade, vi har stor samhandel med.

Ved at fare fastkurspolitik over for eurolandene far vi desuden mange af de
handelsmaessige fordele, som eurolandene far indbyrdes, sa danske virksomheder
ikke mister terraen over for deres europaeiske konkurrenter.



Dansk eksport og import til de stgrste samhandelsparter

Note: Tallene viser eksport og import i procent af samlet dansk eksport henholdsvis
import.
Kilde: Danmarks Statistik.

Du kan laese mere om arsager til og konsekvenser af inflation i undervisningssaettet
om inflation.


https://undervisning.nationalbanken.dk/artikler/pengepolitik/inflation

Alternativer til fastkurspolitik

| Danmark har vi lang tradition for at have fastkurspolitik som vores
valutakurspolitik frem for at have flydende valutakurser. Men man kan
ikke sige, at den ene valutakurspolitik generelt er mere rigtig end den
anden. Det er mere et spgrgsmal om at vaelge en strategi og holde fast i
den. Derved skaber man troveerdighed omkring sin politik og nedsaetter
risikoen for ungdigt pres pa valutakursen som falge af
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Hvordan har dansk gkonomi sa klaret sig, siden den aktuelle
fastkurspolitik blev introduceret i begyndelsen af 1980’erne sammenlignet
med andre gkonomier? Erfaringen viser, at det primeert er en
stabilitetsorienteret gkonomisk politik og sunde offentlige finanser, der er
afgegrende for den gkonomiske udvikling, ikke den praecise indretning af
pengepolitikken.

Et studie peger ligefrem p3a, at inflationsudsvingene har veeret lavere i
lande som Danmark, der i perioden siden 1970’erne har skiftet til
fastkurspolitik, nar man sammenligner med udviklingen i andre OECD-



https://undervisning.nationalbanken.dk/nyheder/alternativer-til-fastkurspolitik

lande. Og uanset hvilken pengepolitisk strategi der er valgt, er der ikke
forskel pa udsvingene i produktionen - malt ved forskellen mellem det

faktiske og det potentielle

Det kan man laese mere om i Reform Capacity and Macroeconomic
Performance in the Nordic Countries, kapitel 5 (What Scope for Monetary
Policy? Experiences from the Nordic Countries after the Financial

Crisis), redigeret af Andersen, Bergman og Jensen, udgivet af Oxford
University Press i 2015.

Valutakurspolitik i EU

B EU-lande med i euroen

B EU-lande uden for euroen
(flydende valutakurs)

B EU-lande med i ERM2
(fast valutakurs)

Norden: Danmark er i dag det eneste land i Norden, der fgrer
fastkurspolitik. Sverige, Norge og Island styrer efter egne inflationsmal, og
Finland udskiftede i 1999 deres egen valuta og indfgrte euroen.

Eurolandene: Fgr euroen blev indfgrt som feelles valuta, var der flere
europeeiske lande, som fgrte fastkurspolitik ligesom Danmark. Men i dag
er det Den Europeeiske Centralbank, ECB, der bestemmer den faelles




pengepolitik for eurolandene med henblik pa at sikre en lav og stabil
inflation i euroomradet. ECB’s malseetning er defineret som en inflation
taet pa 2 pct. om aret pa mellemlangt sigt.

USA: | USA ser den amerikanske centralbank, Federal Reserve, bade pa
inflation og beskaeftigelse. Det er skrevet ind i dens mandat. Erfaringen
viser, at Federal Reserve laegger stor vaegt pa at holde inflationen nede.

Hvor fast er den faste kurs?

Rammen for den danske fastkurspolitik er Det Europaeiske Valutasamarbejde, ERM2.
Danmark deltager i samarbejdet med en centralkurs pa 7,46038 kroner pr. euro og et
udsvingsband pa +/- 2,25 pct.

ERM2-samarbejdet kraever, at kronens kurs skal holdes inden for det aftalte
udsvingsband. Det er altsa tilladt at lade kursen svinge en smule i forhold til euroen.
Siden 1997 har Nationalbanken dog stabiliseret kronekursen meget taet pa
centralkursen, hvilket man ogsa ser tydeligt af figuren.

Kronens kurs og udsvingsband

Kroner pr. euro
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Note: Omvendt skala. Fgr 1999 er kursen vist i forhold til D-marken, omregnet med

den kurs, D-marken blev fastlast til over for euroen pr. 1. januar 1999.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Hvordan sikrer Nationalbanken en fast kurs over for
euroen?



Valutakursen for danske kroner mod euro afhaenger, som alle andre "varer", af udbud
og efterspargsel. Efterspgrgslen efter kroner, og dermed kronekursen, pavirkes af
Danmarks import og eksport. Det skyldes, at udlaendinge ofte ma veksle til (og
dermed eftersparge) danske kroner, nar de vil kgbe danske varer.

Omvendt ma danskere og danske virksomheder veksle til udenlandske valutaer (og
dermed salge danske kroner), nar de vil kgbe og importere varer fra udlandet. Pa
samme made farer investeringer fra udlandet eller valutaspekulation til veksling og
efterspgrgsel efter kroner.

Nationalbanken har to mader at holde den danske kronekurs fast pa over for euroen:
Interventioner og rentesendringer.

Klik pa de to faner for at laese om de to metoder.

Interventioner som kursregulerende vaerktgj

Nationalbanken holder hver dag aret rundt gje med den danske krone og er klar til at
treede til - eller intervenere, som det kaldes. Hvis kronekursen begynder at afvige for
meget fra euroen, kan Nationalbanken veelge at kgbe eller saelge kroner ved at bruge
af den sakaldte valutareserve og pa den made genoprette kronens kurs over for
euroen. Ved spekulative angreb mod kronen kan der kan veere tale om interventioner
for vaesentlige belgb. Som du kan lsese mere om nedenfor, intervenerede
Nationalbanken under det store kronepres i januar og februar 2015 fx for hele 275
mia. kr.

Ved mindre eller kortvarige udsving i kronekursen kan interventioner for relativt
beskedne belgb vaere tilstraekkeligt.

Valutareservens stgrrelse har varieret over tid

Mia. kr.
800

700
600
500
400
300
200
100

0

o7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Kilde: Danmarks Nationalbank.



Renteaendringer som kursregulerende vaerktgj
Hvis kronens kurs begynder at afvige for meget fra euroen, og kgb og salg af valuta
ikke har tilstreekkelig effekt, kan Nationalbanken ogsa forsvare kronens kurs over for
euroen gennem selvsteendige renteaendringer.

En forhgjelse af den danske indlansrente i forhold til renten i eurolandene vil ggre det
mere attraktivt at investere i kroner end i euro, og den stigende efterspgrgsel pa
danske kroner vil styrke kronen. Omvendt kan investeringer i kroner ggres mindre
attraktive, sa kronen svaekkes, ved at nedsaette den danske indlansrente i forhold til
eurorenten. Hvis eurorenten i sig selv er meget lav, kan det endda blive til negative
renter i Danmark.

Under rolige forhold aendrer Nationalbanken normalt kun sine renter, i takt med at
Den Europeeiske Centralbank, ECB, aendrer sin pengepolitiske rente. Nar forskellen
mellem kronens og euroens rente holdes uaendret, sikrer Nationalbanken, at det ikke
pludselig bliver mere (eller mindre) attraktivt at investere i kroner. Det kunne nemlig
styrke (eller svaekke) kronen pa et tidspunkt, hvor der ikke var behov for det.

Under rolige forhold falger Nationalbankens renter som regel euroomradets renter

Euroomradet

Danmark
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Kilde: ECB og Danmarks Nationalbank.

Prov selv, om du gennem interventioner og renteaendringer kan opna en stabil
valutakurs.


https://undervisning.nationalbanken.dk/intervention-renteaendringer

REKORDSTORT
KRONEPRES 0OG
INTERVENTION | 2015

Den 15. januar 2015 opgav den schweiziske centralbank at opretholde
den hidtidige greense for, hvor steerk schweizerfrancen kunne veaere
over for euroen. Uroen og spekulationerne, der fulgte efter



schweizernes aendrede politik, medforte allerede samme eftermiddag
en stor eftersporgsel pa danske kroner.

Begivenheden i Schweiz faldt sammen med, at Den Europaeiske Centralbank en
uge senere annoncerede planer om at lempe pengepolitikken ved at kgbe
europeeiske statsobligationer. Det skabte yderligere efterspgrgsel efter danske
kroner.

Efterspgrgslen kom i fgrste omgang fra udenlandske investorer, som forventede,
at ogsa Danmark kunne finde pa at opgive fastkurspolitikken og lade
kronekursen flyde. Men store danske investorer som fx pensionskasser bidrog
0gsa til presset, da de ville forsikre sig mod tab, hvis kronekursen steg i vaerdi.

Nationalbanken stod imidlertid imod presset og fastholdt kronens kurs. For at
modyvirke efterspgrgslen efter kroner kgbte Nationalbanken i Igbet af januar og
februar - hvor presset endelig aftog - udenlandsk valuta (og solgte kroner) for
sammenlagt 275 mia. kr. - svarende til byggeprisen pa 7 Storebeeltsbroer. En ny
rekord for Nationalbanken. Samtidig blev den danske rente over flere omgange
nedsat til det laveste niveau nogensinde for yderligere at svaekke den store
efterspgrgsel efter danske kroner.

Davaerende nationaldirektor Lars Rohde gennemgar begivenhederne pa pressemgdet
den 15. marts 2018.

Du kan laese mere i artiklen "Kronen under pres i januar-februar 2015" fra
Nationalbankens Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2015.


http://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2015/03/Kronen%20under%20pres_kvo1-15.pdf

Valutareserven - altid klar til indgreb
over for kronekursen

Valutareserven er et vigtigt element i den danske fastkurspolitik. For at
kunne foretage hurtige interventioner, nar der er behov for at styrke eller
svaekke kronekursen, rader Nationalbanken over en stor

Nar Nationalbanken saelger valuta og keber kroner, bliver vaIutareserven

mindre. Omvendt stiger valutareserven, nar Nationalbanken kaber valuta
ved at saelge danske kroner.

Valutareserven bestar ikke kun af kontanter, men ogsa af bl.a.
statsobligationer, indskud i andre centralbanker og internationale
organisationer som Den Internationale Valutafond, IMF, og Den
Internationale Betalingsbank, BIS. Nationalbankens guldbeholdning indgar
0gsa i valutareserven. Med andre ord bestar valutareserven af sikre
midler, der hurtigt kan saelges eller belanes, hvis det skulle blive
ngdvendigt. Da kronen i fastkurspolitikken er knyttet til euroen, er
valutareserven ogsa primeert i euro.



https://undervisning.nationalbanken.dk/nyheder/valutareserven-altid-klar-til-indgreb-over-kronekursen

Valutareservens stgrrelse har en signalfunktion, der pa forhand kan
medvirke til at leegge en deemper pa et eventuelt pres mod kronen.
Valutareservens starrelse har varieret gennem tiden. Under den finansielle
krise i efteraret 2008, hvor den danske krone kom under pres for at blive
svaekket, blev det klart, at der til tider kan vaere behov for meget store
stgtteopkab af kroner. Efterfglgende blev valutareserven forgget. |

forbindelse med det ekstraordinaert store pres for, at kronen skulle blive
styrket i 2015, voksede valutareserven markant, men den blev
efterfalgende nedbragt igen. | 2017 var valutareserven pa ca. 450 mia. kr.

Hvem har ellers ansvar for den gkonomiske politik?

@konomisk politik bestar af bade pengepolitik, finanspolitik og strukturpolitik som fx
arbejdsmarkedspolitik. Nationalbanken har ansvaret for pengepolitikken, altsa at sikre
stabile priser. Stabile priser kan Nationalbanken sikre ved at kontrollere renteniveauet.
Finanspolitikken ligger derimod i haenderne pa politikerne i Folketinget. Det gar fx
arbejdsmarkedspolitikken ogsa, men effekten af den pavirkes derudover af de
overenskomster, arbejdsmarkedets parter bliver enige om.

Ud over at supplere hinanden er de tre politikker ogsa ngdt til at veere koordineret og
styre mod samme mal, sa de ikke modarbejder hinanden.

| et fastkursregime som det danske er de pengepolitiske renter reserveret til at styre
kronekursen. Dermed kan renterne ikke samtidig anvendes til aktivt at pavirke de
gkonomiske konjunkturer i dansk gkonomi gennem henholdsvis stram eller lempelig
pengepolitik.

Hvis Nationalbanken for eksempel nedsatte de pengepolitiske renter for at stimulere
gkonomien, ville kronekursen blive sveekket, og Nationalbanken ville hurtigt blive ngdt
til at seette renterne op igen.

Nar pengepolitikken ikke kan anvendes til at pavirke konjunkturerne, er det vigtigt, at
savel finanspolitikken som arbejdsmarkedspolitikken sigter mod en stabil
samfundsgkonomi, s& der tages hand om bade overophedning og hgj arbejdslagshed.
For det kan pengepolitikken ikke ogsa tage hand om.

Hvis finanspolitik og overenskomstforhandlinger blandt arbejdsmarkedets parter ikke
sggte stabilitet, men derimod skabte inflation gennem statslige budgetunderskud og



store lgnstigninger ar efter ar, kunne det fare til mistillid pa finansmarkederne og pres
mod kronen.

Pa undervisning.nationalbanken.dk kan du finde denne tekst - og andre - i en udgave,
som er suppleret med video og spilelementer. Webudgaven har desuden
ordforklaringer af udvalgte noglebegreber.


https://undervisning.nationalbanken.dk/

