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Til Statsrevisorerne

Supplerende ministerredegorelse vedr. udstedelse af 30-arige statsobligatio-
ner i 2008 og valutareserven

Pa mode fredag den 30. september 2022 mellem finansminister Nicolai Wammen
og statsrevisorerne om Beretning 15/2021 om Finansministeriets udstedelse af
30-arige statsobligationer i 2008 blev det aftalt, at finansministeren skal redegore
for, at hele udstedelsen 1 efteraret 2008 kan begrundes 1 hensynet til valutareser-
ven.

Jeg skal nedenfor gengive Finansministeriets redegorelse.

Finansministeriets redegorelse

Finansministeriet bemarker indledningsvist, at valutareserven pa grund af pres
mod kronen faldt til ca. 130 mia. kr. ved udgangen af oktober 2008 — svarende til
et fald pa knap 20 pct. ift. maneden forinden.

Nationalbanken rader over en valutareserve for at have et beredskab til interven-
tion pa valutamarkedet. Valutareserven er saledes et vigtigt element i den danske
fastkurspolitik. I lyset af fastkurspolitikken er valutareserven primaert i euro.

Ifolge Nationalbanken viste udviklingen under den finansielle krise i efteraret
2008, hvor den danske krone kom under pres, at der til tider kan vaere behov for
betydelige stotteopkeb af kroner. Pa baggrund af disse erfaringer blev valutareser-
ven oget fra slutningen af 2008, /1. figur 1, for at have et tilstrekkeligt beredskab til
at opretholde fastkurspolitikken over for euro.

Udstedelsen af de 30-drige statsobligationer for samlet 87,6 mia. kr. i november og
december 2008 bidrog 1 vasentlig grad til, at valutareserven igen blev foroget. Va-
lutareserven udgjorde ultimo december 2008 ca. 210 mia. kr. — svarende til en for-
ogelse pa ca. 80 mia. kr. i lobet af november og december. Pa baggrund af fortsat
hoj eftersporgsel og et fortsat behov for at styrke valutareserven blev sigtepunktet
for udestdendet havet til omkring 90 mia. kr.
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Forogelsen af valutareserven i november og december 2008 kan ses som starten
pa en strukturel forogelse af valutareserven, idet der ogsa efter december 2008
blev arbejdet malrettet pa fortsat at forege valutareserven. Valutareserven var sale-
des allerede i september 2009 foreget til godt 390 mia. kr. — en forogelse pa ca.
180 mia. kr. pa 9 maneder. Lige siden har valutareserven ligget i niveauet 400-500

mia. kr., 7. figur 1.

Figur 1
Valutareserven, 1987-2022
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Kilde: Nationalbankens Statistikbank.
Anm.: Den meget markante stigning i valutareserven i foraret 2015 skyldes valutauro som folge af Schweiz’ opgivelse af
schweizerfranc’s binding til Euroen.

Nationalbanken har i1 bidraget til besvarelsen af Finansudvalgets sporgsmal nr. 308
(Alm. del) at 9. maj 2022 oplyst, at: "I slutningen af 2008 var det saledes kun muligt at

genopbygge valutareserven via intervention. Dette var muligt som folge af en betydelig udvidelse af
det pengepolitiske rentespand mellem Danmark og enroomradet samt de indenlandske tiltag, der
blev lanceret for at oge eftersporgsien efter danske kroner, herunder udstedelsen af 30-arige obliga-

tioner.”

Videre henvises i Nationalbankens bidrag til tidligere Nationalbankdirektor Nils
Bernsteins indleg ved Politikens konference ”Det lerte vi af Finanskrisen”, hvor fol-
gende afsnit indgar: 7’177 havde i Nationalbanken undervurderet bebovet for en storre valuta-
reserve. 1 havde regnet med, at staten ville kunne line yderligere valuta pa de internationale
markeder, hvis bebovet opstod. Det viste sig umnligt at rejse valuta pa den made til acceptable
priser. Vi mitte erkende sandbeden i den banale leresetning, nemlig at penge er vanskeligst at
komme til, ndr man har mest brug for dem. Det har vi lert af. Nationalbanken kunne forst be-
gynde gradvist at normalisere sine renter igen i siutningen af december 2008, og man skulle helt
hen til siutningen af angust 2009, for rentespendet var tilbage pa niveanet fra september 2008.”
Finansministeriet kan i ovrigt henvise til Nationalbankens publikation: Kapzte/ 4 -
Presset mod kronen under finanskrisen i 2008 1 Dansk Pengehistorie, Bind 7, 2005-
2020.
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Den samlede udstedelse af 30-arige statsobligationer i november og december
2008 skete saledes primart som folge af, at der pa daverende tidspunkt blev vur-
deret at vaere behov for at styrke valutareserven. En kraftig styrkelse, der fortsatte
efterfolgende, og har veret opretholdt siden.

Finansministeriet bemazrker desuden, at det vurderes, at Finansministeriets interne
materiale fra 2008 dokumenterer, at udstedelsen af 30-drige statsobligationer for
87,6 mia. kr. 1 2008 primeart skete som folge af, at der pa daverende tidspunkt
blev vurderet at vere behov for at styrke valutareserven.

Som naevnt 1 ministerredegorelsen skal udstedelsen ogsa ses 1 lyset af den gkono-
miske situation og usikkerheden for dansk ekonomi. Det fremgar af flere af Fi-
nansministeriets interne papirer, og af flere offentliggjorte analyser i efterdret
2008, herunder @konomisk Redegorelse, december 2008.

I lyset af diskussionerne om begrundelsen for udstedelsen af 30-drige statsobligati-
oner tilbage 1 2008 kan jeg konstatere, at det havde varet nyttigt med mere fyldige
begrundelser i forbindelse med Nationalbankens indstilling om foregelse af udste-
delsesomfanget og Finansministeriets foreleggelse for den davaerende finansmini-
ster. Det vil Finansministeriet tage til efterretning.

Med ovenstiende redegorelse hiber jeg, at der er givet fyldestgorende besvarelse
ift. Statsrevisorernes sporgsmal til ssmmenhangen mellem statens udstedelse af
30-arige statsobligationer 1 2008 og valutareserven.

Med venlig hilsen
/ W—«

Nicolai Wammen
Finansminister

Side 3 af 3



	Til Statsrevisorerne
	Finansministeriets redegørelse


