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Hovedmalet for pengepolitikken er i de fleste lande i
dag prisstabilitet. Centralbankerne gar dog stadig for-
skellige veje for at na dette mal. I Danmark fgres fast-
kurspolitik over for euroen, mens flere andre mindre
lande siden begyndelsen af 1990’erne er begyndt at
operere inden for rammerne af et inflationsstyringsre-
gime med eksplicitte inflationsmalsatninger. Brede
pengemangdeaggregater spiller derimod ikke lenge-
re nogen rolle i formuleringen af pengepolitikken,
hverken i store eller smé lande. Uanset pengepolitisk
strategi anvender alle centralbanker i dag den korte
rente som middel i pengepolitikken. Det er vanskeligt
at afggre hvilken strategi, der er bedst egnet til at sik-
re prisstabiliteten og et hgj og stabilt beskaftigelses-
niveau. I artiklen gives en oversigt over de vigtigste
pengepolitiske problemstillinger set i lyset af resulta-
terne i de seneste par artiers gkonomiske litteratur.
Endvidere belyses de udfordringer, som den aktuelle
globalisering og finansielle innovation giver for mal-
s@tningen om prisstabilitet, den finansielle stabilitet
og den danske fastkurspolitik.

1. Indledning

Der findes i dag omkring 160 centralbanker i
verden. Den rolle, som centralbankerne i
mange lande er tilteenkt at spille i den gkono-
miske politik, kan ofte sammenfattes under
fglgende tre malsatninger: Sikre prisstabili-
tet, understgtte finansiel stabilitet samt bidra-
ge til et sikkert og effektivt betalingssystem.

Graden af malopfyldelse har varieret over tid,

navnlig for sa vidt angar hovedmalsatningen

om prisstabilitet. P4 baggrund af 1960ernes
og 1970ernes hgje og varierende inflationsra-
ter fremstar det seneste kvarte arhundredes
nedbringelse af inflationsraten og fastholdel-
sen af denne pa et lavt og stabilt niveau som
en bemarkelsesvaerdig succes. De gode re-
sultater med hensyn til prisstabilitet er blevet
opndet uden en forggelse af volatiliteten i
produktionen, jf. Miskhin (2007a) og Taylor
(2007). Selv om centralbankerne langt fra al-
ene kan tage @ren for denne udvikling, er der
dog nappe tvivl om, at de seneste 20-30 ars
tilretteleeggelse og gennemfgrelse af penge-
politikken har bidraget vaesentlig til, at malet
om prisstabilitet i mange lande er blevet naet.

De seneste artier har vaeret kendetegnet ved
konvergens blandt centralbankerne omkring
de forhold, der legges vegt pa ved imple-
menteringen af pengepolitikken. Perioden
har ligeledes vearet preget af en gget grad af
konsensus i1 den akademiske litteratur om,
hvorledes pengepolitikken bedst tilrette-
leegges. I denne artikel gives en oversigt over
centralbankernes rolle i den gkonomiske po-
litik set i lyset af resultaterne i de seneste par
artiers teoretiske og empiriske litteratur. Des-
uden ses pa de udfordringer og problemstil-
linger, som den aktuelle globalisering og fi-
nansielle innovation giver for centralbanker-
nes varetagelse af deres hovedopgaver.
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2. Hvorfor prisstabilitet og uafhaengige
centralbanker?

Hovedmalet for pengepolitikken er i mange
lande at fastholde stabile priser, hvilket gene-
relt fortolkes som en lav og stabil inflation.
Der er udferdiget mange empiriske analyser
af omkostningerne ved inflation. Hovedind-
trykket er, at inflation har skadevirkninger i
form af en negativ sammenhang mellem in-
flation og veekst, mens stabile priser omvendt
fremmer beskaftigelse og gkonomisk vel-
stand.

I litteraturen har der varet fremfort adskilli-
ge argumenter for malet om stabile priser i
pengepolitikken, jf. Gaspar et al. (red.)
(2001). For det fgrste er hgj inflation ofte
sammenfaldende med varierende inflation,
hvilket slgrer udviklingen i de relative priser.
Det vanskeligggr husholdningernes og virk-
somhedernes opsparings- og investeringsbe-
slutninger med deraf fglgende risiko for fejl-
allokering af ressourcerne i gkonomien. For
det andet giver varierende inflation anledning
til, at kreditorer vil kreve en risikopremie i
renten som kompensation for usikkerheden
om det fremtidige inflationsniveau. Det giver
alt andet lige hgjere nominelle renter, som
virker hemmende pa investeringer og gkono-
misk vakst. For det tredje giver inflation an-
ledning til, at virksomheder og husholdnin-
ger bruger uforholdsmassig mange ressour-
cer pa at sikre sig imod fremtidig inflation i
forbindelse med indgéelse af kontrakter pa
arbejdsmarkedet og i de finansielle markeder.
For det fjerde giver hgj og varierende inflati-
on anledning til en tilfldig omfordeling af
formuer mellem debitorer og kreditorer, som
ikke er realgkonomisk begrundet. For det
femte kan inflation give forvridninger i et no-
minelt baseret skattesystem, si realafkastet
efter skat af investeringer er afth@ngig af in-
flationen og ikke alene afspejler investerin-
gernes produktive afkast.

Tendensen til at ggre prisstabilitet til det pri-
mere mal for pengepolitikken skal ses i lyset

af en gget grad af konsensus i litteraturen om,
at pengepolitikken pa langt sigt ikke har no-
gen realgkonomiske virkninger men kun kan
pavirke inflationen. jf. Bullard (1999). Det
skyldes navnlig erkendelsen af inflationsfor-
ventningernes betydning samt erfaringerne
fra 1970ernes gkonomiske politik. I lyset af
de skadelige virkninger af inflation kan pen-
gepolitikken derfor bedst bidrage til velfard-
en ved at arbejde for et stabilt »nominelt an-
ker« for gkonomien, der kan udggre grundla-
get for lave og stabile inflationsforventnin-
ger. Udviklingen skal ligeledes ses i lyset af
en erkendelse af, at centralbankerne i en ver-
den med frie kapitalbevaegelser i realiteten
kun har ét instrument til radighed (den korte
rente) og derfor som regel kun kan sikre op-
fyldelsen af ét mal i den gkonomiske politik
(fx prisstabilitet), jf. Storgaard (2004). Det
debatteres fra tid til anden, hvorvidt central-
bankerne ligeledes bgr have som mal at sgr-
ge for, at der ikke opstér spekulative bobler i
gkonomien, fx i forhold til aktie- eller bolig-
markedet, jf. Bernanke & Gertler (1999).
Dette er dog vanskeligt i lyset af, at der som
nzvnt kun rades over den korte rente som in-
strument i pengepolitikken. Hertil kommer,
at det i praksis altid er vanskeligt i realtid at
identificere, hvorvidt en given udvikling er
udtryk for en boble eller ej. I det omfang ud-
viklingen smitter af pa den almindelige for-
brugerprisinflation, vil der dog indirekte bli-
ve taget hensyn til udviklingen i aktivpriser-
ne i rentepolitikken via malsatningen om
prisstabilitet.

Der er i dag bred enighed blandt gkonomer
om, at centralbankernes uathengighed af det
politiske system i gennemfgrelsen af penge-
politikken giver de bedste foruds@tninger for
opnaelse af prisstabilitet, jf. Cukierman
(2007). Herved undgas, at der opstar politisk
pres for at bruge pengepolitikken til at jagte
kortsigtede forbedringer i form af et ledig-
hedsniveau under »det naturlige« pa bekost-
ning af gget inflation pa lidt leengere sigt, jf.
ogsa debatten om regler versus diskretion i
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pengepolitikken og problemet med tidsin-
konsistens. Det sd man fx under 1970ernes
mislykkedes gkonomiske politik, hvor savel
ledigheden som inflationen steg (stagflation).
Manglende centralbankuafh@ngighed har
dog ogsa givet darlige erfaringer leengere til-
bage i historien, hvor staternes krigsudgifter
blev finansieret via seddelpressen med hgj
inflation til fglge. Allerede ved Nationalban-
kens oprettelse i 1818 blev uafha@ngighed af
staten eksempelvis tillagt stor vegt for at sik-
re befolkningens tillid til kgbekraften af lan-
dets valuta i kglvandet pa hyperinflationen
under Napoleonskrigene og »statsbankerot-
ten« i 1813.

3. Forskellige pengepolitiske strategier
Selv om der er opnaet en hgj grad af konsen-
sus omkring pengepolitikkens mal og midler,
har centralbankerne stadig forskellige mader
at ggre tingene pa. Man taler om, at mellem-
malet for pengepolitikken varierer fra land til
land, jf. figur 1.

Siden 1990 er flere centralbanker — fx i Ca-
nada, U.K., Sverige, Norge, Australien, New
Zealand, Polen og Israel — begyndt at opere-
re inden for rammerne af et inflationssty-
ringsregime, jf. Bernanke & Woodford (red.)
(2005). Pengepolitikken er her baseret pa et
eksplicit kvantitativt mél for den forventede
inflationsudvikling pa mellemlangt sigt (fx
2-3 ar) opstillet af enten centralbanken eller
regeringen. Den pracise malsatning varierer
fra land til land. Eksempelvis har Bank of
England et inflationsméal pa 2,5 pct., mens
den svenske Riksbanks inflationsmal er fast-
sat til 2 pct. +/- 1 pct. Centralbankerne i dis-
se lande forsgger at opfylde inflationsmalet
gennem deres rentepolitik. Hvis der er udsigt
til, at inflationen vil blive hgjere end maélet,
sgges prisudviklingen dempet ved forhgjel-
ser af den pengepolitiske rente — vice versa
safremt inflationen ser ud til at blive lavere
end malsatningen. Arsagen til, at der typisk
velges et inflationsmal pa et par procent —
frem for et rent nul — er, at der erfaringsmas-

Instrumenter Mellemmal Endelige mal
— Valutakurs —_—
Instrumenter Stabile priser
% . 9
Inflationsmal |~ >

Kilde: Side 115 i Danmarks Nationalbank (2003).

Figur 1. Pengepolitikkens mal og midler
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sigt er visse maleproblemer ved at anvende
forbrugerprisindekset som udtryk for inflati-
onsudviklingen, fx i forbindelse med indreg-
ning af kvalitetsforbedringer. Baggrunden
for, at der styres efter et inflationsmal pa mel-
lemlangt sigt — frem for den aktuelle inflati-
on — er, at pengepolitikken kun kan pavirke
prisudviklingen med nogen forsinkelse, og at
graden af forsinkelse desuden kan variere fra
tid til anden. I litteraturen taler man om, at
der er relativt lange og variable lags i den
pengepolitiske transmissionsproces, jf. An-
geloni et al. (red.) (2003). Det stiller krav om,
at pengepolitikken er »fremadskuende«.

I den akademiske litteratur sondrer man ofte
man mellem strenge og fleksible inflati-
onsmalsatninger. Mens pengepolitikken i et
regime med en streng inflationsmalsatning
ikke tager hensyn til udviklingen i produkti-
on og arbejdslgshed, nar pengepolitikkens
stramhedsgrad skal fastsettes, sa indgar den
konjunkturmassige situation i vurderingerne
i forbindelse med rentefastsattelsen i et regi-
me med fleksibel inflationsmalsetning. I
praksis fglger alle centralbanker med et infla-
tionsstyringsregime dog den fleksible udga-
ve. Det betyder, at afvigelser fra inflati-
onsmalet ikke ngdvendigvis forsgges elimi-
neret sa hurtigt som muligt, men at pengepo-
litikken fastlegges, sa inflationen inden for
en vis periode igen kommer tet pa inflati-
onsmalet. Langden af tilpasningsperioden
athenger af, hvor stor vegt centralbanken
leegger pa stabilisering af udviklingen i pro-
duktionen i forhold til udviklingen i inflatio-
nen, og af den aktuelle arsag til afvigelsen fra
inflationsmalet.

Den Europaiske Centralbank tilrettelegger
pengepolitikken med henblik pa at opfylde
det traktatfeestede mal om prisstabilitet for
euroomradet. ECB har defineret prisstabilitet
som en arlig vaekst i forbrugerpriserne pa un-
der, men tet pa, 2 pct. pa mellemlangt sigt.
Pa trods af den eksplicitte inflationsmalsat-
ning henregnes ECB ikke blandt de central-

banker, som opererer inden for rammerne af
et inflationsstyringsregime. For ECB er om-
drejningspunktet ved tilretteleggelsen af
pengepolitikken ikke en inflationsprognose. I
stedet treffer ECB de pengepolitiske beslut-
ninger pa baggrund af to st af analyser, der
betegnes henholdsvis gkonomisk og mone-
ter analyse. Den gkonomiske analyse har til
formal at udpege de forhold, der pa kort og
mellemlangt sigt udggr en risiko for prissta-
biliteten. Analysen omfatter en bred vifte af
gkonomiske og finansielle forhold for at vur-
dere de stgd, der rammer euroomradets gko-
nomi og pavirker prisudviklingen. Den mo-
netere analyse gennemfgres med henblik pa
at vurdere tendenserne i inflationsudviklin-
gen pa mellemlangt til langt sigt. I analysen
tages hensyn til udviklingen i en lang raekke
monetare indikatorer, herunder vakstraten 1
pengemangden og bankernes udlan. Den
monetare analyse tjener primert til at kryds-
tjekke resultaterne fra den gkonomiske ana-
lyse. En reekke iagttagere af ECBs pengepo-
litik har i en rapport fra den europiske ten-
ketank Bruegel foresléet, at ECB overgar til
at operere inden for rammerne af et egentlig
inflationsstyringsregime frem for anvendelse
af ovennavnte »to sgjler strategi«, jf. Aghion
et. al. (2008).

Den amerikanske centralbanks (FEDs) lov-
feestede mal er at arbejde for hgj beskeftigel-
se, stabile priser og moderate lange renter.
Der skal saledes pa samme tid arbejdes for
opfyldelse af flere mal i pengepolitikken,
hvilket kan vere vanskeligt, da centralban-
ken som navnt i realiteten kun rader over ét
instrument hertil (den korte rente). Det har de
seneste ar fgrt til en debat i USA om, hvor-
vidt de multiple mal i den amerikanske pen-
gepolitik vanskeligggr en effektiv forankring
af inflationsforventningerne i USA. Der har
derfor veret forslag fremme om, at FED bgr
opstille et eksplicit inflationsmal for penge-
politikken, jf. Swanson (2006). I midten af
november 2007 annoncerede FED, at man
fremover vil offentligggre prognoser for den
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gkonomiske udvikling (herunder inflationen)
4 gange om dret mod hidtil kun 2 gange
arligt. Desuden vil prognoserne blive mere
omfattende end tidligere, jf. Bernanke
(2007a). Det har efterfglgende givet anled-
ning til en debat om, hvorvidt beslutningen
betegner et fgrste skridt i retningen af egent-
lig inflationsmélsstyring i USA, jf. Woodford
(2008).

Danmark har valgt valutakursen som mel-
lemmalet i pengepolitikken, og siden begyn-
delsen af 1980erne har der veret fgrt en kon-
sekvent fastkurspolitik over for fgrst D-mar-
ken og siden 1999 euroen, jf. Danmarks Na-
tionalbank (2003). Ved at knytte den danske
krone op pa euroen skabes basis for, at Dan-
mark over tid har samme niveau for inflatio-
nen som i euroomradet. Siden begyndelsen af
1990erne har Danmark da ogsé haft en pris-
udvikling pé linje med Tyskland og senere
euroomradet, jf. figur 2. Med valutakursen
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som mellemmal fas en simpel og entydig re-
gel for pengepolitikken i Danmark. Fastkurs-
politikken indebarer siledes, at Nationalban-
kens rentesatser normalt fglger de renter, som
ECB fastsetter for euroomrddet. National-
banken udj@vner mindre udsving i kronekur-
sen ved intervention i valutamarkedet via kgb
og salg af fremmed valuta mod kroner. Ops-
tar mere vedvarende tendenser til styrkelse
eller sveekkelse af kronen, foretager Natio-
nalbanken en ensidig renteendring. Forhgjer
Nationalbanken sine renter i forhold til ECBs
rentesatser, vil kronen tendere til at blive
styrket over for euro. Hvis omvendt Natio-
nalbanken nedsatter sine renter i forhold til
ECBs renter, vil kronekursen blive svaekket.

Brede pengema®ngdeaggregater blev i 1970
erne og 1980erne anvendt som mellemmal
for pengepolitikken i flere lande, men i takt
med innovationer i den finansielle sektor vi-
ste det sig, at sammenhangen mellem inflati-
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Figur 2. Arlig forbrugerprisinflation i Danmark og euroomradet
1970-2007, procent
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on og pengema&ngde ikke l@ngere var stabil
nok til, at pengemangden kunne fungere som
et velegnet mellemmal. Pengemeangdeaggre-
gater har sdledes ikke spillet nogen central
rolle i formuleringen af fx den amerikanske
pengepolitik siden begyndelsen af 1980erne,
selv om der skulle g& endnu nasten 20 ar in-
den FED ophgrte med at fastsette malzoner
for pengemangdeveksten, jf. Bernanke
(2006). Ganske vist fremhaves den tyske
pengemangdestrategi fra 1975-1998 ofte
som et eksempel pa vellykket pengemaengde-
styring, men i praksis forekom der store afvi-
gelser mellem den faktiske pengemangde-
vaekst og de opstillede malsatninger herfor.
Den tyske centralbank skelede saledes snare-
re til inflationsudviklingen end til penge-
mangdevaksten, nar rentepolitikken skulle
fastlegges, jf. fx Schieber (1995) og Neu-
mann (2007). Den tyske pengemangdesty-
ring skabte dog — sammen med en professio-
nel kommunikation fra Bundesbanks side —
en trovaerdig ramme for forankring af inflati-
onsforventningerne gennem den disciplin,
som den trods alt palagde pengepolitikken.
Selv om centralbankerne ikke le@ngere for-
sgger at styre pengemengdevaksten, fort-
setter mange centralbanker og eksterne iagt-
tagere med at overvdge og analysere penge-
mengdevaksten og ikke mindst kreditudvik-
lingen for at udnytte den information, som
matte veere heri omkring den aktuelle og
fremtidige gkonomiske udvikling.

4. Arbejdsdelingen mellem pengepolitik
og den gvrige skonomiske politik

Pengepolitikkens rolle i den gkonomiske po-
litik kan ikke ses isoleret. I et fastkursregime
som det danske er de pengepolitiske renter
reserveret til styring af kronekursen, sa de ik-
ke samtidig kan anvendes til styring af den
indenlandske konjunktursituation. Det stiller
krav om, at finanspolitikken og de gvrige
gkonomiske politikker er orienteret mod en
stabil samfundsgkonomi, s& bade overophed-
ning og stor arbejdslgshed undgas. I en valu-
taunion, der reprasenterer den ultimative

form for fastkurspolitik, er pengepolitikken
heller ikke til radighed til forfglgelse af in-
denlandske stabiliseringspolitiske malsat-
ninger i de enkelte lande. I euroomréadet har
man derfor med Maastricht-traktaten og
Veakst- og stabilitetspagten udarbejdet regler
for, hvor store underskud pa de offentlige
budgetter, der ma opereres med, og moneter
finansiering af den offentlige sektor er eks-
plicit forbudt.

I alle valutakursregimer er det afggrende for
prisstabiliteten, at gkonomien fungerer flek-
sibelt og tilpasningsdygtigt. Det gelder ikke
mindst arbejdsmarkedet, hvor jobmobilitet
og fleksible strukturer er vigtige for en real-
Igndannelse, som er i overensstemmelse med
produktivitetsudviklingen i gkonomien. Hvis
Ignstigningerne i et fastkursregime gennem
leengere tid overstiger det niveau, som pro-
duktivitetsfremskridtene giver grundlag for,
er der risiko for, at prisstabiliteten sattes over
styr til skade for veekst og beskaftigelse.
Heller ikke en gkonomi med styring efter et
inflationsmal kan pa langere sigt holde til
lgnstigninger, som ligger ud over produktivi-
tetsudviklingen, uden at prisstabiliteten brin-
ges i fare. Ganske vist kan en appreciering af
valutakursen pa kortere sigt afdeempe inflati-
onspresset fra for hgje lgnstigninger, men det
er neppe troverdigt at basere en politik pa en
kombination af hgje Ignstigninger og en ved-
varende appreciering af valutakursen.

S. Styring af inflationsforventninger og
centralbankernes kommunikation

Pengepolitikken virker gennem flere forskel-
lige kanaler. Nar den korte rente stiger, bliver
det selvfglgelig alt andet lige dyrere at finan-
siere investeringer og forbrug, men vigtigere
er det formentlig, at pengepolitikken pavirker
husholdningernes og virksomhedernes for-
ventninger til den fremtidige inflation. Det er
primert herved, at den fgrte pengepolitik far
betydning for de l&ngere renter, valutakurser,
aktiekurser og boligpriser, der ofte er afgg-
rende for husholdningernes og virksomhe-
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dernes investerings- og opsparingsbeslutnin-
ger. Man taler ogsa om, at pengepolitik dre-
jer sig om styring af inflationsforventninger-
ne, jf. Woodford (2003, 2004).

Nar styring af inflationsforventningerne er
afggrende for pengepolitikkens gennemslag
pa realgkonomien bliver gennemsigtighed og
dermed centralbankernes kommunikation
med omverdenen afggrende faktorer. De se-
neste par artier har veret kendetegnet ved en
sterkt gget mengde information fra central-
bankerne verden over i form af publikationer,
taler, websteder mv. Analysekapaciteten 1i
centralbankerne er samtidig blevet forgget,
dels for at give centralbankerne et bedre be-
slutningsgrundlag for den fgrte politik, dels
som led i kommunikationen og diskussionen
af den pengepolitiske strategi med offentlig-
heden, de finansielle markeder, den akademi-
ske verden og politikere. Tendensen i retning
af gget information kan ligeledes ses som et
led i at sikre den demokratiske kontrol med
pengepolitikken i en verden med uathengige
centralbanker.'

Valget af pengepolitisk regime har betydning
for omfanget og arten af den information,
som er ngdvendig fra en centralbank for at
stille den til regnskab for den fgrte politik, jf.
Storgaard (2002). Pengepolitikken i et fast-
kursregime er i sin natur meget simpel og
gennemsigtig, fordi offentligheden til enhver
tid let kan fglge med i, om den faste kurs op-
retholdes, og pengepolitikken dermed er pa
sporet. Hvis centralbankens malopfyldelse
skal vurderes i et land med inflationsmalsat-
ning, er kravet til information derimod bety-
deligt stgrre, da centralbanken her tilrette-
legger sin pengepolitik efter en prognose
over de fremtidige inflationsudsigter. Her
kraver reel gennemsigtighed, at centralban-
ken giver en grundig redeggrelse for de bag
prognosen anvendte forudsetninger, det be-
nyttede modelapparat og afvejningen mellem
inflation og den realgkonomiske udvikling.
Da savel antagelser som modelgrundlag kan

diskuteres, er der behov for, at centralbanken
lgbende indgéar i en debat om forudsetnin-
gernes relevans og om modellernes egenska-
ber og robusthed vurderet ud fra gengse aka-
demiske standarder. P& det seneste er central-
banker i flere af de lande, som benytter sig af
inflationsmalsstyring i pengepolitikken, der-
for ogsd begyndt at offentligggre sakaldte
»optimale rentebaner« for at gge gennemsig-
tigheden af deres politik. Det drejer sig aktu-
elt om Norge, Sverige, Island og New Zeal-
and. De optimale rentebaser viser den udvik-
ling i de fremtidige pengepolitiske renter,
som centralbanken skal fglge, for at det op-
stillede inflationsmal kan nés med den infor-
mation, som aktuelt er tilgengelig, jf. Qvig-
stad (2006).

Debatten om hvilken information, der er ngd-
vendig og hensigtsmassig at offentligggre,
nar der fgres pengepolitik inden for rammer-
ne af et fleksibelt inflationsstyringsregime,
ma forventes at fortsette i de kommende éar.
Eksempelvis har Svensson ved flere lejlighe-
der papeget gnskeligheden af, at centralban-
kerne i sddanne regimer ogsd offentligggr
mere eksplicit information om, hvorledes de
afvejer hensynet til prisstabilitet over for
hensynet til stabilisering af kortsigtede ud-
sving i produktion og beskeftigelse, jf. fx
Svensson (2007).

Det seneste arti har veeret kendetegnet ved
gget fokus pa finansiel stabilitet blandt cen-
tralbankerne verden over. Centralbankernes
interesse for finansiel stabilitet skyldes dels
centralbankernes rolle som »lender of last
resort«, dels at et stabilt finansielt system er
afggrende for den pengepolitiske transmissi-
onsproces. Mange centralbanker offentligggr
nu regelmassigt rapporter om den finansielle
stabilitet i gkonomien, hvor der settes fokus
pa finansielle institutioner, finansielle marke-
der og betalingssystemer. I rapporterne sgges
det identificeret, hvor de vasentligste risici
for det finansielle system kan tenkes at op-
std, og der kommes med vurderinger og an-
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befalinger pa baggrund af analyserne. Den
store vegt, der legges pa kommunikation i
forbindelse med arbejdet med finansiel stabi-
litet, skal ses i lyset af, at centralbankerne ik-
ke rader over s&rskilte instrumenter, der kan
anvendes til at sikre den finansielle stabilitet:
Hvis et givet niveau for den korte rente er
ngdvendigt af hensyn til opfyldelse af malet
om prisstabilitet pa lidt leengere sigt, kan den
korte rente ikke samtidigt fastsattes til et an-
det niveau af hensyn til den finansielle stabi-
litet. Men kommunikationen fra centralban-
kerne kan bidrage til adfrdsmassige @n-
dringer i savel den finansielle sektor som den
gvrige del af gkonomien, ligesom centralban-
kernes analyser kan give et input til det lov-
givningsmassige arbejde i det politiske sy-
stem, centralbankernes arbejde med at sikre
effektive betalingssystemer og arbejdet med
tilsynet af den finansielle sektor, uanset om
sidstnevnte ligger hos centralbanken eller e;j.
Perioden med centralbankers offentligggrel-
ser af finansielle stabilitetsrapporter er dog
endnu sa kort, sd det ikke for alvor har veret
testet, om kommunikationsstrategien er til-
streekkelig til at sikre den finansielle stabili-
tet.

6. Findes der en optimal pengepolitisk
strategi?

Det er vanskeligt at afggre hvilken pengepo-
litisk strategi, der er bedst egnet til at sikre
prisstabiliteten og et hgjt og stabilt beskefti-
gelsesniveau. I mange teoretiske analyser
kommer et fastkursregime til kort over for et
regime med inflationsstyring og flydende va-
lutakurser. Det skyldes, at valutakursen i dis-
se modeller er en pris, der kan bidrage til at
skabe en ny ligevegt i gkonomien, nar denne
rammes af eksogene stgd. Fastlases denne
pris, er der én mindre ligevaegtsskabende
kraft i gkonomien.

Empiriske analyser giver et langt mere nuan-
ceret billede af situationen. Christensen &
Hansen (2007) har analyseret betydningen af
skift i pengepolitisk regime for udviklingen i

nogle centrale makrogkonomiske variable for
OECD-landene i perioden 1970-2005. De
finder frem til, at sdvel skift til en konsekvent
fastkurspolitik (herunder deltagelse i en valu-
taunion) som til inflationsmalsstyring har
medfgrt et fald i inflationen ud over den glo-
bale trend i de efterfglgende ar. Herudover
findes, at en overgang til fastkurspolitik har
indebaret et mere fordelagtigt trade-off mel-
lem volatiliteterne i inflation og i produkti-
onsgab i arene efter regimeskiftet, mens
overgang til inflationsmalsstyring ikke har
fort til forbedringer ud over den globale ud-
vikling. Resultaterne for inflationsmalssty-
ring genfindes i en rekke andre empiriske
undersggelser.

Disse empiriske resultater kan umiddelbart
forekomme i modstrid med de ovennavnte
teoretiske modeller. En mulig forklaring er,
at savel strukturerne pa arbejdsmarkedet som
det finanspolitiske regime athaenger endo-
gent af pengepolitikkens indretning. Man kan
saledes forestille sig, at fravaeret af pengepo-
litikken som redskab til at stabilisere de in-
denlandske konjunkturer tvinger sivel fi-
nanspolitikken som arbejdsmarkedets parter
til at udvise mere disciplin i et fastkursregime
sammenlignet med situationen under flyden-
de valutakurser. Man kan endvidere forestille
sig, at udsving i de nominelle valutakurser
snarere virker som stgd til gkonomien end
som stabiliserende faktorer, idet volatiliteten
i de reale valutakurser selv pa lidt leengere
sigt ofte fglger udsvingene i de nominelle va-
lutakurser.

7. Globalisering, finansiel innovation og
centralbankerne

@konomisk globalisering anvendes ofte som
en samlende betegnelse for en proces, hvor
markederne for varer og tjenester, kapital og
arbejdskraft integreres pa tveers af lande-
grenser, og hvor viden og information kan
spredes hurtigt og frit.
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Tallene for 2007 er skgnnet pa baggrund af Danmarks Nationalbank (2007).

Figur 3. Danmarks eksport og import af varer 1875-2007, procent af BFI

Der er kommet fokus pa globaliseringen gen-
nem de seneste to til tre artier i takt med gget
liberalisering af de finansielle markeder, men
der er grundleggende set ikke tale om noget
nyt fenomen, jf. Bordo et al. (red.) (2003).
Det meste af perioden siden afslutningen af
2. Verdenskrig er varehandlen péd tvers af
landegrenser blevet gradvist liberaliseret, sa
den igen er pad samme relative niveau som fgr
mellemkrigstidens protektionisme, jf. figur 3,
og de seneste par artier har ogsa den interna-
tionale handel med tjenesteydelser veret i
sterk fremgang. Det er ligeledes verd at
erindre, at kapitalen stort set kunne bevaege
sig frit mellem landene under det verdensom-
spendende fastkurssystem (den »Klassiske
Guldstandard«), som omkring 60 lande var
deltagere i mod slutningen af 1800-tallet og
op til 1. Verdenskrig. Miskhin (2006) beteg-
ner derfor perioden siden 1960 som »den 2.
globaliseringsalder«.

En sterk teknologisk udvikling i kommuni-
kationsmidlerne og den hastighed, hvormed
informationer kan spredes pa tvers af lande-
grenser, har man ogsa oplevet tidligere i hi-
storien. Abningen af et permanent telegrafka-
bel pa tvers over Atlanten i 1866 spillede ek-
sempelvis en vasentlig rolle i integrationen
af de finansielle markeder i New York og
London. Fgr dbningen af kablet tog det om-
kring 3 uger at sende information om ameri-
kanske statsobligationer med skib fra New
York til London, hvor amerikanske statsobli-
gationer ligeledes blev handlet. Efter &bnin-
gen af telegrafkablet kunne tidsforsinkelsen
reduceres til 1 dag, og i 1914 var transmissi-
onstiden nede under 1 minut. En undersggel-
se af Garbade & Silber (1978) indikerer, at
telegrafkablet blev anvendt i forbindelse med
finansiel arbitrage mellem New York og Lon-
don umiddelbart efter abningen i 1866 og bi-
drog til en vasentlig indsn@vring af forskel-
lene mellem obligationskurserne pd de to
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markeder.” Der findes tilsvarende eksempler
pa en hastig reduktion af tidsforsinkelsen ved
informationsoverfgrsel fra Sydamerika til
Europa i slutningen af 1800-tallet, jf. Flores
(2007). Graden af globalisering fgr fgrste
verdenskrig illustreres ofte med henvisning
til fglgende citat fra side 9 i Keynes (1919):

any substantial municipality in any continent that fan-
cy or information might recommend.«

Umiddelbart er det de frie kapitalbeveaegelser,
som har den mest direkte effekt pa pengepo-
litikken i Danmark. Frie kapitalbevegelser
ggr det muligt for investorer i Danmark og
udlandet at placere deres midler der, hvor det
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Anm.: Ekskl. bankernes transaktioner i vaerdipapirer i fremmed valuta for egen regning. Seneste observation er

november 2007.

Kilde: Abildgren (2007) opdateret med nye og reviderede tal ud fra kilderne anfgrt i Abildgren, op.cit.

Figur 4. Nettokapitalindstremning til Danmark fra portefgljeinvesteringer
1984-2007, mia. kroner

»What an extraordinary episode in the economic
progress of man that age was which came to an end
in August 1914! ...The inhabitant of London could
order by telephone, sipping his morning tea in bed,
the various products of the whole earth, in such qu-
antity as he might see fit, and reasonably expect their
early delivery upon his doorstep; he could at the same
moment and by the same means adventure his wealth
in the natural resources and new enterprises of any
quarter of the world, and share, without exertion or
even trouble, in their prospective fruits and advanta-
ges; or he could decide to couple the security of his
fortunes with the good faith of the townspeople of

bedste forhold mellem afkast og risiko kan
opnas, og de seneste par artier har veret ka-
rakteriseret ved et stigende omfang af graen-
seoverskridende kapitalbevaegelser. I littera-
turen tales om, at den sékaldte »home bias«
er blevet reduceret. Det er navnlig kapitalbe-
vagelser afledt af greenseoverskridende por-
tefgljeinvesteringer — dvs. handel med dan-
ske og udenlandske vardipapirer mellem
danske og udenlandske investorer — som pa
kort sigt kan péavirke kronens kurs over for
euro, jf. Hansen & Storgaard (2005) og
Abildgren (2007). I dag kan portefgljeinve-
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steringer selv under rolige forhold pa valu-
tamarkederne antage et omfang, som tidlige-
re kun sas under valutakriser, jf. figur 4. Det
afspejler sig i Nationalbankens omfang af
kgb og salg af fremmed valuta mod kroner i
valutamarkedet (interventioner).

Nar Nationalbanken pa trods af denne udvik-
ling stadig er i stand til at styre kronekursen,
skyldes det, at selv meget beskedne @ndrin-
ger i Nationalbankens pengepolitiske renter i
dag — grundet fastkurspolitikkens troverdig-
hed — kan vere nok til at bremse store kapi-
talstramme. Et eksempel pa det s man i fe-
bruar 2006. I den fgrste del af februar solgte
Nationalbanken valuta for i alt 34 mia.kr. for
at stabilisere kronekursen. Den 17. februar
2006 blev udlansrenten sat op, sa spandet
mellem Nationalbankens og ECBs pengepo-
litiske rentesatser blev udvidet med 0,1 pro-
centpoint. Denne beskedne udvidelse af ren-
tespendet var nok til at bringe kapitalud-
strgmningen fra Danmark til ophgr og fjerne
presset mod kronekursen.

De frie kapitalbevagelser og den ggede inte-
gration af kapitalmarkederne pé tvers af lan-
de har gget korrelationen mellem de lange
renter 1 USA og fx Tyskland. Alligevel tyder
forskningsresultater pd, at udviklingen ikke
har reduceret den amerikanske centralbanks
mulighed for at pavirke de lange renter gen-
nem pengepolitikken, jf. Bernanke (2007b)
og Miskhin (2007b). Det skal ses i lyset af, at
dollaren er en flydende valutakurs, og at den
amerikanske centralbank kan styre inflati-
onsforventningerne i USA ved at kontrollere
den korte rente. Den tattere korrelation mel-
lem obligationsrenterne i USA og Europa
skyldes derfor snarere, at begge gkonomier
rammes af de samme typer af stgd — fx fra
oliepriser — og at centralbankerne i de to gko-
nomier reagerer ens pa disse stgd.

Globaliseringens indflydelse pd pengepoli-
tikkens malsatning om prisstabilitet er et an-
det emne, der aktuelt er i fokus i litteraturen

om pengepolitik og centralbanker. Effekterne
af globaliseringen har gennem det seneste ar-
ti veeret forskellig for s& vidt angér priserne
pa ferdigvarer og priserne pa ravarer. Kinas
og Indiens ggede integration i den globale ar-
bejdsdeling har presset verdensmarkedspri-
serne pa ravarer op, mens gget import fra lav-
omkostningslande har lagt et nedadrettet pres
pa ferdigvarepriserne i mange industrilande.
Sidstnevnte har isoleret set medfart en lave-
re stigningstakt i forbrugerpriserne, herunder
i Danmark, jf. Pedersen (2007). Pa sigt er der
dog ingen grund til at tro, at globaliseringen
generelt skulle medfgre lavere inflation, da
det generelle prisniveau pa langt sigt i prin-
cippet er bestemt af pengepolitikken, jf. Ball
(2006). Det illustreres ligeledes af, at priser-
ne pa vareimporten til Danmark i store dele
af perioden efter 2. Verdenskrig er steget
mindre end de samlede forbrugerpriser —
uanset niveauet for den generelle inflation, jf.
figur 5. Globaliseringen synes séledes snare-
re at have fgrt til @ndringer i de relative pri-
ser — relativt billigere importvarer som fglge
af integrationen af lavtlgnslande i verdens-
handlen — end til ®@ndringer i det generelle in-
flationsniveau. De relativt lave importpris-
stigninger har dog alt andet lige gjort det mu-
ligt for mange lande i en periode at opna mé-
let om prisstabilitet med et lavere renteniveau
end ellers.

Den finansielle integration indebzrer en risi-
ko for, at finansiel uro i ét land kan smitte af
pa andre lande. Det sd man fx under Asien-
krisen i 1997 og Ruslandskrisen i 1998. Se-
nest har man oplevet, hvorledes uroen pa de
amerikanske finansielle markeder som fglge
af nedturen pé det amerikanske boligmarked
bredte sig til de finansielle markeder i Euro-
pa i det andet halvar af 2007, ikke alene som
folge af de frie kapitalbevaegelser men ogsa
som et resultat af en gget udbredelse af mere
sofistikerede finansielle produkter, jf. Lund
(2007). Amerikanske boliglan til mindre kre-
ditveerdige boligejere (subprime-lan) var ble-
vet »ompakket« som underliggende aktiver i
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forskellige typer af strukturerede obligatio-
ner og derefter solgt til banker og investorer
verden over. Flere af de strukturerede obliga-
tioner havde faet en hgj rating baseret pa hi-
storiske korrelationer og tabsrisici, som ikke
viste sig at holde. Da tabene pa subprime
lanene begyndte at vise sig, var der stor usik-
kerhed om, hvilke banker der havde denne
type af obligationer i deres portefglje, og som
derfor ogsa kunne risikere tab. Det farte til, at
banker i sdvel USA som Europa blev uvillige
til at udlane likviditet til hinanden pa usikret
basis med det resultat, at en stor del af hand-
len pa pengemarkederne gik mere eller min-
dre i sta. Centralbankerne i USA, euroomré-
det og England matte som fglge heraf i flere
tilfelde tilfgre den finansielle sektor ekstra
meget likviditet, jf. centralbankernes webste-
der.

40

lande. Pa det danske pengemarked var uroen
afgraenset til de lidt lengere usikrede penge-
markedsrenter, som en overgang steg betyde-
ligt i forhold til de sikrede renter. At Danmark
saledes slap relativt let gennem efterarets uro
skal formentlig ses pa basis af, at der ikke var
rapporteret om store tab pa subprime-lan i
den danske banksektor. Hertil kommer, at
penge- og realkreditinstitutterne som helhed i
arene efter 2000 har haft et likviditetsbered-
skab i form af en relativ stor beholdning af
indskudsbeviser udstedt af Nationalbanken.
Penge- og realkreditinstitutterne har fri ad-
gang til at kgbe indskudsbeviser med 7-dages
lgbetid og til at optage 7-dages pengepolitiske
lan mod sikkerhed i obligationer ved Natio-
nalbankens ugentlige ordinere markedsope-
rationer, og i drene efter 2000 har sektoren
som helhed optaget et stgrre omfang af pen-
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Figur 5. Arlig stigning i forbruger- og importpriser i Danmark 1947-2007, procent

Den finansielle uro i 2. halvar af 2007 gav ik-
ke behov for at gennemfgre ekstraordinere
markedsoperationer fra Nationalbankens si-
de, sddan som det var tilfeldet i flere andre

gepolitiske 1an og placeret midlerne i ind-
skudsbeviser. Ved at have en beholdning af
indskudsbeviser kan penge- og realkreditin-
stitutterne — i fald det skulle blive ngdvendigt
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— hurtigt rejse likviditet over pengemarkedet
via salg eller belaning af indskudsbeviser el-
ler via tilbagesalg af indskudsbeviser til Nati-
onalbanken, safremt Nationalbanken gen-
nemfgrer ekstraordin@re markedsoperationer.

Den finansielle innovation og globaliseringen
er nogle af de tendenser, der gennem de sene-
ste artier har praeget reguleringen af den finan-
sielle sektor og tilsynet hermed. Kapitalkrave-
ne til banker er blevet harmoniseret i mange
lande, og der er fokus pa de udfordringer, som
grenseoverskridende finansielle institutioner
og konglomerater giver for centralbankernes
og tilsynsmyndighedernes arbejde med finan-
siel stabilitet, jf. Madsen (2006). Den hastige
udvikling af nye finansielle produkter, som
kan bruges til spredning af risiko (fx kredit-
derivater’), har ligeledes sat fokus pa, om den
finansielle statistik er hensigtsmassigt indret-
tet til brug for analyser af den finansielle sta-
bilitet, jf. ECB (2007).
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Noter

1. I Danmark har de seneste to artier ligeledes veeret
praeget af en betydelig forggelse af den informa-
tionsmangde, som Nationalbanken offentligggr.
Hovedparten af de analyser, som tidligere blev
udarbejdet internt i banken, finder i dag vej til of-
fentligheden i form af artikler i bankens kvar-
talsoversigt, Working Papers eller selvstendige
publikationer. Artikeldelen i Nationalbankens
kvartalsoversigt blev introduceret i 1986 for at
imgdekomme det gnske om gget information fra
Nationalbanken, der blev fremsat i den redeggrel-
se om dansk pengepolitik, som i 1985 blev udar-
bejdet af Det Jkonomiske Rad efter anmodning
fra folketingets politisk-gkonomiske udvalg, jf.
Det @konomiske Rad. Formandskabet (1985),

2. I nutidens valutamarkeder anvendes stadig ordet
“cable” som slang for valutakursen mellem US
dollar og britiske pund med reference til den vig-
tige rolle, som telegrafkablet kom til at spille i va-
lutahandlen pé tveers af Atlanten.

3. Et kreditderivat er et finansielt instrument, der
overfgrer kreditrisikoen fra én part til en anden
mod at fgrstnevnte betaler sidstna@vnte en prae-
mie.
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