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SUMMARY: The purpose of this paper is to analvse the empivical relationship between
the Danish exchange rate, interest rate differential vis-a-vis Germany and foreign ex-
change market intervention in Danish kroner during a period of crisis. The analvsis ta-
kes place in vectorautoregressive models. The conclusions are that foreign exchange
market interventions have had the expected and desired effects on the Danish exchange
rate, whereas the effect from the interest-rate is unclear.

1. Introduktion

Valutauroen 1 1992-93 har sat betydelige begrensninger 1 raderummet for de euro-
paeiske politkmyndigheder. Hvorfor lykkedes det ikke for politikmyndighederne 1
EMS-landene at forsvare valutakurssamarbejdet? Hvilken strategi fulgte centralban-
kerne og blev instrumenterne anvendt effektivt? Det er nogle af de sporgsmil landene i
EMS-samarbejdet ma stille sig selv.

[ tilfelde af pres pa en milzone-valuta eksisterer der tre instrumenter: (1) anvendel-
se af hele bindbredden, for derved at udnytte milzonens stabiliserende egenskaber,
(2) rentestigninger og (3) interventioner. | denne artikel vil det i vektorautoregressive
modeller blive analyseret, hvordan samvariationen har vieret mellem valutakurs, rente
og intervention i perioden 2. juni 1992 til 30. juli 1993.

I det folgende indledes med en kort introduktion til litteraturen om effektiviteten af
interventioner. Med baggrund 1 denne diskussion motiveres valget af vektorautore-
gressive modeller, hvorefter data beskrives og modellerne estimeres og kommenteres.
Det underseges ogsi, om der er forskel pa interventionernes effektivitet afhangigt af,
om det er Danmarks Nationalbank eller andre centralbanker, der har udfort interven-
tionerne. Der afsluttes med konklusion.

2. Interventioner
Hvorfor vaelger de pengepolitiske myndigheder at intervenere 1 valutamarkedet?

Forfatteren harudhizere arbeyder 1 Danmarks Nationalbank. Resulater og konklusioner § denne artikel dak-
ker ikke nedvendigvis Danmarks Nationalbanks holdning, men stir for forfatterens egen regning, Tak ul
Danmarks Nationalbank. der har stillet data ul radighed. Tak til Niels Thygesen og Bent Sorensen samt cn
anonym referee for kommentarer, EPRU s aktiviteter finansieres gennem en bevilling fra Danmarks Grund-
forskningsfond.
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Der er flere arsager hertil:! (1) for at berolige valutamarkeder, (2) for at pavirke valuta-
kursbevegelserne, (3) for at stotte milzone-valutakursen eller (4) for at statte andre
centralbankers valutamarkedsoperationer. Spergsmalet er sd, hvordan intervention pa-
virker valutakursen. Der opdeles normalt i litteraturen i en portefoljeeffekt og en sig-
naleffekt. PortefoljeefTekten er den rene pris/miengde effekt, der opstir, ndr en central-
bank opkaeber f.eks. danske kroner, hvorved danske kroner pga. den egede eftersporg-
sel, ceteris paribus, apprecierer. Dvs. den isolerede effekt pa valutakursen gennem por-
tefoljeeffekten athenger kun af, hvor store beleb, der interveneres med, og ikke af om
interventionen er offentliggjort eller ¢j. Hvis intervention pavirker valutakursen gen-
nem signaleffekten (ogsa kaldet forventningseffekten), er det ikke belebets storrelse,
der er afgerende, men derimod centralbankens signal (om at der interveneres), der er
arsag til pavirkningen pa valutakursen. Endelig skelner man ogsid mellem steriliseret
og ikke-steriliseret intervention. Steriliseret intervention er, nir de pengepolitiske
myndigheder foretager en modgéende transaktion — steriliserer — sdledes, at @ndrin-
gen 1 valutareserven ikke pdvirker pengemangden.

Der er i litteraturen ikke enighed om, hvorvidt intervention pavirker valutakursen
gennem portefoljekanalen eller signalkanalen, hvilket til dels skyldes problemer med
atisolere de to efekter i empiriske studier. Men der synes overvejende at vare tegn pa,?
at effekten pa valutakursen af intervention gennem portefoljekanalen kun er begran-
set og kortvarig, mens intervention som signal har en relativt steerkere effekt pa valuta-
kursen. | et nyere studie skelner Catte, Galli og Rebechini (1994) ikke mellem, om in-
tervention virker gennem portefolje- eller signaleftekten, ¢ heller om interventionen
har veeret steriliseret eller ¢). De afleser pd grafer, om interventioner har veaeret med til
at vende en trend 1 valutakursen og finder, at i ni ud af'ti situationer har dette varet til-
faeldet, og de synes at konkludere, at interventioner virker sterkest gennem signalef-
fekten, idet det ikke cr belebets starrelse, der synes at veaere afgerende for, om valuta-
kursens trend brydes.

Taylor (1995) konkluderer om interventionslitteraturen: »QOverall, therefore, the
evidence on the effectiveness of official intervention is unclear...«. Endvidere blev det
i en anden survey-artikel® anfert: »...we should state at the outset that existing empiri-
cal methods and the data available are not yet sophisticated enough to enable re-
searchers to resolve completely questions about the effectiveness of intervention«. En-
delig er konklusionen i en bog om intervention fra 1993 falgende: »The question
(whether intervention is succesful or not) calls for more systematic statistical analysis«.

Som det fremgar af ovenstaende, foreligger der ikke entydige resultater, der peger i
retning af, om intervention pavirker valutakursen og i givet fald hvordan. Netop i dette

1. Edison (1993).

2. Dominguez og Frankel ( 1990), Edison (1993) og Taylor ( 1993).
3. Edison {1993), p. 5.

4. Dominguez og Frankel (1993}, p. 101,
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lys skal nedenstaende analyse ses — den er et forsog pa at kvantificere nogle sammen-
hange mellem vanabler, der traditionelt set har vaeret store problemer med at modelere.

3. Valg af metode

Det for omtalte studie at Catte, Galli og Rebecechini (1994) veelger at analysere in-
terventionsdata uden brug af ekonometri med henvisning til, at der er simultanitets-
problemer og malefejl. Det skal hertil bemarkes, at der i det hele taget ikke synes at
viere en oplagt problemfri metode til at analysere en variabel som interventionsvariab-
len, der har si specielle egenskaber. I det falgende er det valgt at anvende vektorauto-
regressive ( VAR) modeller? af flere arsager. For det forste er der som nievnt tegn pi, at
interventioner virker gennem en signaleffekt snarere end gennem en portefoljeeffekt.
Hwvis intervention overvejende virker gennem en signaleftekt, vil det ogsd vere natur-
ligt at anvende laggede variabler pa hejresiden, idet man f.eks. ofte kan lese 1 avisen
dagen efter om garsdagens interventioner.® For det andet var VAR-metoden valgt for at
undgd problemer med simultanitetsbias, hvis man eventuelt lod en eller flere af de u-
laggede variabler indgi pa hajresiden i en univariat estimation. Dette kunne traditio-
nelt leses med instrumentvariabelestimation, men det er ikke umiddelbart oplagt, hvil-
ke variabler der ville vaere gode instrumenter. Man kunne ogsa analysere interventio-
ner med brug af probit/logitmodeller, men de behandler spergsmalet om sandsynlig-
heden for intervention og ikke spargsmilet om effektiviteten af at intervenere. Motiva-
tionen for at anvende VAR metoder er beskrevet diekkende i Dale og Haldane (1993),
der ligeledes analyserer finansielle data: »Because the relationships are highly simpli-
fied, VAR techniques do not differentiate accurately between competing theoretical
explanations of observed phenomena. But they are an efficient means of drawing out
stylized facts ...which can then be set against theory«.

Med udgangspunkt i ovenstiende betragtninger velges det at opstille en reduceret
form VAR-model med tre variabler: (1) kronens EMS-position, (2) det korte rente-
speend mellem Danmark og Tyskland samt (3) interventioner i danske kroner. Det skal
understreges, at det kun er de udvalgte variabler, der bliver analyseret, og at al anden
information ligger i residualerne. Det kan f.eks. godt vere, at der er andre faktorer end
rente og intervention, der bestemmer kronens placering 1 EMS som f.eks. fundamen-
tals og forventninger, men disse faktorer er kun med i den udstrizkning, at de afspejles
i renten (og interventionsvariablen),

3. Teorien om VAR-medeller er beskrevet i Litkepohl { 19491 ).

6. Det skal hertil bemeerkes, at en del markedsdeltagere i lebet af dagen far informationer om. at der in-
terveneres og maske ogsa for hvor store belab. Endvidere er det ifolge Klein (1992) ikke alle interventioner,
der offentliggores, og derved kan der vaere observationer 1 interventionsserien, som man ikke kan forvente
har en signaleffelu.
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4. Data
Der anvendes udelukkende daglige data i samtlige modeller .’
Den forste at de tre involverede variabler er EMS-positionen for danske kroner. Det
nne umiddelbart synes mere oplagt at anvende en bilateral valutakurs, men der er
re problemer forbundet med dette. Bl.a. er interventionsbelobene malt som central-
nkernes samlede kob/salg af danske kroner. Dermed fremgar det ikke overfor hvilke
lutaer, der er kobt/solgt danske kroner, og da interventionsbelebet i danske kroner
ie nodvendigvis kun er udfort overfor én valuta, men overfor en blanding af forskel-
¢ valutaer bliver kronens placering i EMS en bedre indikator for kronens bevegel-
, nar der interveneres. Endvidere er EMS-positionen den indikator, politikmyndig-
lerne anvender, nér det skal besluttes, om der skal tages eventuelle forholdsregler
tervencres, haves renter).
Som den anden variabel er valgt rentespendet mellem danske kroner og D-Mark.
sagen til, at det er D-Mark og ikke en kurv af renter (eller evt. ECU-renten), der er
sendt, skyldes, at under uro er der en tendens til, at den alternative placering ikke er
adre uro-ramte valutaer, der ogsé er risikobehaftede, men derimod en sikker valu-
“hvilket 1 dette tilfielde vil sige D-Mark. Det er netop dette forhold mellem den (un-
“uro) usikre og den alternative sikre investering, som det er forsegt at beskrive med
e variabel.
De anvendte renter er 3-méaneders Euro-renter. Ved at anvende korte renter, kan ren-
ndringer 1 modellen ogsi vaere udiryk for, at de pengepolitiske myndigheder har
immet likviditeten for at fi markedsdeltagerne til at »makke ret« og eftersperge
iske kroner fremfor valuta.
Jen tredie variabel er defineret som summen af egne (Danmarks Nationalbanks)
srventioner og andre centralbankers interventioner i danske kroner mélt i US-Dol-
En centralbanks opkeb af danske kroner er i tidsserien opgjort med et negativt for-
1. En observation pd f.eks. -100 betyder, at centralbankerne til sammen har kobt
ske kroner for 100 mio. USD af markedsdeltagere. Interventionsvariablen er for-
ig og grunddata vil ikke blive vist. Denne variabel har et for tidsserier selvsagt me-
utraditionelt udseende. I perioder er den nul for derefter pludselig for en stund at
e/falde krafiigt og si brat komme tilbage omkring nul igen. Formelt er stationari-
kravet opfyldt, men tidsseriens specielle profil er arsag til en del problemer i den
istiske analyse.

ette gores, fordi der desvierre ikke eksisterer interventionsdata pd en hejere frekvens. Goodhart og
¢ (1993) analyserer Reuter-data med en frekvens pa 3148 observationer om dagen. De konkluderer, at
ke har held med at fremstille en (probitlogit) medel, der kan forudsige, hvomdr en centralbank vil
VENCTE.

154 kaldet safe-heaven.
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Der bliver i det felgende ikke skelnet mellem, om intervention er steriliseret eller ej,
primzrt fordi det er vanskeligt at male, om der har vaeret steriliseret. Samtidig kan ind-

NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 1995, NR, 2

dragelse af renten 1 VAR-modellen vare en indikator for sterilisation.

5. Estimation

Pd baggrund af informationskriterierne Akaike, Schwarz og Hannan-Quinn (ikke
vist) vaelges en laglengde pa 2. Modellen estimeres over perioden 2. juni 1992 til 30.

juli 1993, dvs. 302 observationer. Standardafvigelser under estimaterne.

DKKEMS)\ 10071 | 0,76 0,005 0,0000025
DKDE3M, |- 0,10 |+ -092 0,70 -0.090559)
DKKINT,| 1os b1 <24 03165 |
0,026 | (0,058 0,010 0,0000325
{0,139 ([LE{JR 0,055 ﬂ.ﬂﬂﬂl?l)

51,47 11145 2060 0,064

Multivariat test:

Normaliteststest for residualerne:
Chi%(6)=1929, p-veerdi = 0,00

Univariate test (p-vardi 1 parentes).

R2
SE

Sum Sq

AR (1), F (1,294)
ARCH (1), F(1,293)
Heteroskedastiske
residualer: F(12,282)

Test for Grangerkausalitet, DKK (92m6-93m7)
(p < 0,05 = variablen Grangerkauserer).

WVenstre side variabel

DKKEMS
DKDE3M
DKKINT

Anm.: Signifikanssandsynligheder.

DKKEMS
0,72
0,1610
7,70

2,06 [0,15]
7,94 [0,01]

1,36 [0,18]

DKKEMS
-1 og -2
0,000
0,012
0,002

| DKDE3IM, |

DRKKEMS11\ 10,14 -0,001 -0,000176
L67

DKKINT, |

+0729 023 000038 |*|DKDE3M,,
0,030 |\ DKKINT,;

0,311 0,055 0,000179
115,57 2042 (0665 |

DKDE3M
0,84
0,8548
217,02
2,64 [0,11]
8,98 [0,00]

3,94 [0,00]

DKDE3M
-1 og t-2
0,691
0,000
0,306

( 0,059 0,010 0,0000337

DKKINT
0,19
317,376
3E+07
0,72 [0,40]
2,25[0,13]

3,45 [0,00]

DKKINT
-1 og 1-2
0,000
0,000
0,000

DKKEMS,.,
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Korvelarionsmarriv, DEK (1992m6-93m7).

DKKEMS DKDE3M DKKINT
DKKEMS 1.0000 - -
DKDE3M -0,05 10000 -
DKKINT 0,40 0,08 1,0000

Det multivariate normalitetstest forkastes og der er problemer med ARCH-cffekter i
ligningerne for valutakurs og rentespaend. Dog er der ikke heteroskedastiske residua-
ler i den nok mest vigtige ligning for valutakursen, men derimod i ligningerne for de to
evrige variabler. Alle tre ligninger bestar testet for autokorrelerede residualer af forste
orden. Der ma samlet konkluderes at vaere en del statistiske problemer i de udferte es-
timationer, hvilket primart kan tilskrives interventionsvariablen. Af samme arsag skal
cstimationsresultaterne opfattes som tentative.

Ligningen for DKKEMS

DKKEMS forklares af sig selv lagget en og to gange med koefficienter péd hhv, 0,76
og 0,14, Rentespandet yder i den estimerede periode 1kke noget signifikant forkla-
ringsbidrag til kronens placering i EMS, idet Grangerkausalitetstestet for om koefTici-
enten til de laggede variabler samtidig er lig nul accepteres. Af Korrelationsmatricen
for de ulaggede variabler ses, at der i data er en beskeden negativ sammenhzeng; en ud-
videlse af rentespazndet korrelerer negativt med EMS-positionen forstaet siledes, at en
svaekket valuta vil medfore en rentestigning og omvendt vil en stigning 1 bandet vaere
ledsaget af en indsnevring af rentespaendet til Tyskland. Ved at opdele 1 underperioder
fra juni 92 til juli 93 finder man, at sammenhxngen mellem EMS-position og rente-
spand athanger af, om det er en rolig eller urolig periode, der analyseres. [ rolige pe-
rioder er der en klar signifikant positiv sammenhaxng sdledes, at en stigning i rente-
spaendet ogsa vil medfere en stigning 1 EMS-positionen, mens der i meget urolige pe-
rioder grundet store udsving i renten ikke er en signifikant entydig hverken positiv el-
ler negativ sammenhang.

Interventionsvariablen har en insignifikant positiv 1. dags effekt, mens 2. dags ef-
fekten bliver signifikant med det forventede negative fortegn og en koefficient pd
-0,000176 (keb af danske kroner far kronen til at stige 1 bandet). At DKKINT, , ikke er
signifikant, er udtryk for, at der er en stor grad af multikolinearitet mellem interven-
tionsvariablen lagget hhv. én og to gange, uden man dog kan binde koefficienten til
samme vierdi, og af Grangerkausalitetstest ses det, at man ville miste information ved
at fjerne interventionsvariablen helt fra modellen. Der er med andre ord tegn pa, atden
kortsigtede effekt af at intervenere er relativt beskeden, og hvis kronen skal vak fra
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bunden af bandet udelukkende ved brug af intervention, skal der altsa kabes kroner for
betydelige belob.

Danske kroners EMS-position forklares altsa i perioden juni 1992 til juli 1993 af si-
ne laggede vierdier og af interventionerne. Estimeres den samme model 1 perioden 12.
januar 1987 ul 30. juli 1993 (ikke vist) bliver ikke blot EMS-positionen og interventi-
onerne signifikante, men ogsa rentespaendet signifikant med det forventede positive
fortegn, idet antallet af rolige perioder vil viere dominerende, og derved fremkommer
den forventede positive sammenhang mellem rentespend og EMS-position. Om-
kostningen ved at udvide estimationsperioden med fem ar er blLa.. at autoregressivite-
ten stiger. Gevinsten er, at modellens statistiske diagnostics forbedres.

Ligningen for DKDE3M

Dansk minus tysk rente forklares af EMS-position, laggede vardier af rentespen-
det og af mterventionerne. Profilen fra EMS-positionen er interessant, idet den anvi-
ser, at et fald 1 EMS-positionen pa | pet. enhed vil medfore en udvidelse af rentespan-
det pa 0,92 pet. point. Men faldet 1 EMS-positionen hentes hurtigt op af en andendags
effekt pa -0,73, det vil sige en indsnzevring af rentespaendet. Langtsigtseffekten af at
sienke DKKEMS med én enhed bliver +2,73 pet. point pi rentespandet. En fortolk-
ning er altsd, at hvis danske kroner svackkes i EMS-positionen med | pet. enhed, vil
rentespandet pd 1. dag blive udvidet med 0,92 pet. point, mens der allerede pa 2. dag
cr plads til en mindre indsnaevring af rentespaendet. Den langsigtede effekt afen EMS-
svackkelse bliver at rentespaendet overfor Tyskland udvides.

Ogsa interventionerne i danske kroner er med til at forklare rentespandet mellem
Danmark og Tyskland. Selger Danmarks Nationalbank valuta mod danske kroner i
markedet {dvs. et fald i DKKINT) er effekten umiddelbart en udvidelse af rentespaen-
det, men denne udvidelse folges op af et 2. dags fald, der er cirka halvt sd stort som
stigningen pd 1. dagen. Langsigtseffekten af at kebe danske kroner for 100 mio. dollar
bliver en ledsagende stigning i rentespandet pd knap 0,4 pet. point. Resultatet er sile-
des, at der for Danmarks vedkommende er den sammenhiang mellem rente og inter-
ventioner, at et keb af danske kroner udleser en udvidelse af spaendet mellem de korte
dansk-tyske renter,

Ligningen for rentespendet estimeret i perioden 12, januar 1987 til 30, juli 1993 gi-
ver ogsa signifikante koefficienter, med de samme fortegn som ovenfor. Dog cr koef-
ficienterne til DKKEMS, | og DKKEMS, ; hhv. -0.55 og 0,57 og dermed cr den lxen-
gerevarende effekt pa renten positiv men stort set nul, igen fordi de rolige perioder vil
dominere og give modellen andre egenskaber, end nar den estimeres over urolige peri-
oder.
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Ligningen for DKKINT

EMS-variablen har en signifikant pavirkning pa interventionsvariablen, idet Gran-
gerkausalitetstestet resulterer 1 en signifikanssandsynlighed pa 0,002, Korrelations-
matricen viser da ogsa, at der er en klar positiv sammenheng mellem DKKEMS og
DKKINT med en korrelationskoefficient pa (,40. Sterrelsen af koefficienterne i lig-
ningen kan det vaere lidt sveert at have en mening om, men estimaterne anviser, at et
fald i den danske EMS-position pa 0,1 pct. point vil igangsaette et opkeb af danske
kroner pa ca. 19 mio. US-Dollar. Dette beleb kan forckomme ret beskedent, men skal
ses i lyset af, at der 1 den analyserede periode er stor forskel pa sammenhazngen mel-
lem valutakurs og intervention afhaengigt af, om der er tale om keb af kroner (uro) cl-
ler salg af kroner (ro), samt om man er pa interventionspunktet eller ¢j.

Koefficienten til de laggede interventioner (0,32) er udtryk for, at en dag med in-
tervention ofte bliver efterfulgt af endnu en dag med intervention. Dog er koefficien-
ten til interventionerne aftagende, og dette svarer til at valutauro kommer i klumper
(som en ARCH-effekt).

Det er ogsa muligt at undersoge forskelle 1 samvariationen mellem valutakurs, rente
og infervention athangigt af, hvem det er der udforer interventionerne.

6. Koordinering

I dette afsnit opdeles interventionsvariablen 1 to komponenter. Den ene komponent
er det beleb af de samlede interventioner, der er udfort af Danmarks Nationalbank, og-
sd kaldet egne interventioner. Den anden komponent er de interventioner i danske
kroner, som er udfort af alle andre centralbanker. Badce egne og andres interventioner
er fortsat malt i mio. USD. Ideen med analysen er at fa et indtryk af, om den oven-
for fundne signifikante pavirkning fra interventioner til valutakurs kommer fra cgne
og/eller andres opkab afl danske kroner.

Modellen der er den samme type VAR-model som model nr. 1, estimeres ogsé i pe-
rioden 2. juni 1992 til 30. juli 1993 og ser generelt siledes ud:

[DKKEMS, (e dpan dst  DREEMS, ) 2 9oz axgs [ DRKEMS,.\ (i)
DREDEIM, =k | 3 #12 U e !).’{U!:'.?.'IJ,,|)-{ dpa day dyay || DRODEIM 5 [+ ] iy }
DKKINTX, |+ | a3 aps arm | |\DKKINTX, ) DKKINTX, 5] Ve |

ty 3y 432 U3 11 |
p 2. 2.51 M133 |

Der opstilles to modeller. X'et i DKKINTX antager i de to estimerede modeller hhv.
E for egne og A for andre centralbankers intervention i danske kroner.
Model nr. 2 er estimeret for danske kroner med falgende kausalitetstest,
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Tost for Grangerkausalitet, DRKK (Y2mi6-93m7)
(p < 0,05 = variublen Grangerkauserer).

Venstre side variabel DKKEMS DKDE3IM DKKINTE
-1 og -2 -1 og -2 -1 og -2
DKKEMS 0.000 (0,289 0.015
DKDE3M 0,002 0.000 0,258
DKKINTE 0,002 0,039 (0.000

e, Signifikanssandsvnhgheder

Valutakursen bliver bestemit af Danmarks Nationalbanks egne imterventioner 1 dan-
ske kroner, men fortsat ikke af rentespaendet.

Rentespazndet bliver forklaret af sig selv og at danske kroners EMS-position. Dvs.,
der er for danske kroner en kausal pavirkning fra valutakursens beveegelser til udvik-
lingen i rentespeendet. Vi har med andre ord den statistiske sammenhang, at et fald 1
EMS-positionen cfterfelges af en udvidelse af rentespaendet til D-Mark.

Tilsvarende er der en udlosende faktor i den tredie ligning, idet egne interventioner
bliver forklaret af udviklingen i EMS-position, rentespand og cgne interventioner.
Dette kan lases som et udtryk for en slags pengepolitisk reaktionstfunktion, hvor cn
svickket EMS-position i ligning to og tre »udloser« egne interventioner og rentestig-
ninger.

Ligeledes viser det sig, at ogsi andre centralbankers intervention i danske kroner
har haft en signifikant pavirkning pa krone-kursen.

Test for Grangerkausalitet, DEK (92m6-93m?7)
(p < 0,05 = variablen Grangerkauserer).

Venstre side variabel DKKEMS DKDE3M DEKINTA
t-1 og ¢-2 -1 og -2 -1 ogt-2
DKKEMS 0,000 0,931 0,000
DKDE3IM 0,002 0,000 0,000
DKKINTA 0,005 0,570 0,050

Awan s Signihkanssandswnligheder,

Rentespendsudvidelser pavirkes ogsa af andre landes interventioner i danske kro-
ner, og ogsa EMS-positionen er en udlosende faktor, som udvider rentespandet samt
oger andre centralbankers stotteopkeb af danske kroner. Det forhold, at andres in-
terventioner pavirker rentespandet kan ses som udtryk for, at i situationer, hvor der er
behov for, at ogsa andre opkeber danske kroner, samt den signalveerdi, der ligger der-
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ved, sd har de danske pengepolitiske myndigheder haevet renter og/eller strammet lik-
viditet og derved ogsi skabt ct pres opad pa 3-maneders renten (eller de tyske myndig-
heder har seenket renten). En drsag til, at rentespaendet ikke signifikant pavirker andres
interventioner er maske, at der har vaeret situationer, hvor de danske myndigheder med
rentestigninger og egen intervention alene har kunnet styrke kronen.

7. Konklusion

Det er blevet forsogt at kvantificere samvariationen mellem intervention, valuta-
kurs og rente 1 en periode med valutauro. 1 de estimerede modeller skabte den specicl-
le interventionsvariabel en del statistiske problemer, og af samme arsag ma fortolknin-
ger og konklusioner betegnes som tentative.

Valutakursen er i perioden 2. juni 1992 til 30. juli 1993 blevet bestemt af sine egne
laggede vaerdier samt af interventioner foretaget 1 danske kroner. Opdelingen i, om in-
terventionerne var udfort af Danmarks Nationalbank eller andre centralbanker, ndre-
de ikke ved resultatet, at et stotteopkeb af danske kroner ville styrke kronen. Der var 1
denne urolige periode ikke nogen signifikant effekt fra rentespandet til valutakursen.

Rentespandet blev bestemt af udviklingen 1 EMS-position, rentespand og inter-
ventioner. Et fald 1 EMS-positionen udleste cn cfterfolgende udvidelse al rentespacn-
det mellem Danmark og Tyskland, ligesom interventioner til fordel for danske kroner
ogsd udvidede rentespaendet.

Interventioner i danske kroner blev forklaret af den laggede EMS-position samt si-
ne egne laggede veerdier. Danske kroners EMS-position har vaeret en udlosende faktor
for egne og andres interventioner i danske kroner, og bade egne og andres interventio-
ner har haft en signifikant pavirkning pé valuakursen i den analyserede periode. End-
videre har der i perioden vearet den kausale sammenhang, at egede stotteopkeb af
danske kroner genererede en udvidelse af rentespandet.

Analysen har ikke bragt klarhed over, hvordan renten pavirker valutakursen under
valutauro. | turbulente perioder bliver renten sat op og/eller hkviditeten strammet for
at signalere troveerdighed til markederne. Men udsvingene i de korte renter kan ved
disse begivenheder blive meget store, hvorved variationen 1 serien bliver tilsvarende
stor. Denne egede spredning er med til 1 den statistiske model at skabe usikkerhed om
rentens sammenhxng med valutakursen. Da rentestigninger i disse situationer ofte ud-
farcs for at genvinde markedernes tillid, er det en interessant men samtidig vanskelig
problemstilling, hvordan man empirisk skal modellere trovaerdighed og mile effekten
af sadanne forseg pa at genvinde trovardighed.”

Det méd samlet konkluderes, at interventioner i danske kroner har haft de enskede
effekter. Om de danske pengepolitiske myndigheders handlinger har varet optimale i
den forstand, at de var de eneste handlinger, der kunne skabe de enskede effekter, kan

9. Cukierman { | 992) analyserer problemer vedrorende maling af centralbankers trovaerdighed.
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man ikke udtale sig om. ¢j heller om @ndret timing fra de pengepolitiske myndighe-

ders side kunne have skabt stierkere onskede eftekter.
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