
faste og flydende valutakurser betragtes først betalingsbalancen, der består af en række
delposter, illustreret i kapitel 30, figur 7.

Et overskud på betalingsbalancens autonome poster (BAP) er givet som summen af
overskuddet på betalingsbalancens løbende poster (BB) og kapitalbalancen (KB). Denne
sammenhæng kan også skrives som:

(1) BAP = BB + KB.

Et overskud på BAP er ensbetydende med, at landet netto får tilført udenlandsk valuta.
Resultatet heraf er en forøgelse af valutareserven, og modsat ved et underskud. Benæv-
nes valutareserven med R og ændringen i valutareserverne med ΔR, fås:

(2) BAP = ΔR.

Ændringen i valutareserven angiver endvidere likviditetspåvirkningen fra betalingsba-
lancen. En stigning i valutareserven modsvares af en tilsvarende stigning i pengebasen,
idet Nationalbanken veksler den tilstrømmende udenlandske valuta mod danske kro-
ner.1 Omvendt udtrykker et tab af valutareserve en tilsvarende nedgang i pengebasen:

ΔR = Ændring i pengebasen.

Sætning 1.

Hvis der eksisterer en målsætning om en fast valutakurs, så vil Nationalbanken altid
udbyde eller efterspørge den mængde valuta, der sikrer den ønskede kurs på valuta-
markedet. Et overskud eller underskud på BAP med deraf følgende ændring i valutare-
serven kan således ses som et udtryk for, at Nationalbanken intervenerer på valuta-
markedet. Vælger Nationalbanken derimod at undlade at intervenere, flyder valutakur-
sen frit. Det følger, at de autonome poster på betalingsbalancen altid er i ligevægt.

Sætning 2.

Følgende tabel giver et overblik over sammenhængen mellem betalingsbalancens auto-
nome poster, valutareserven og -kursen samt pengebasen:

Tabel 1.

Faste valutakurser Flydende valutakurser

BAP _< 0 = 0
>     

Pengebasen Påvirkes Upåvirket

414 • Kapitel 45. Penge- og finanspolitik under flydende og faste valutakurser

Et underskud på de autonome poster medfører en nedgang i valutareserven og i pengeba-
sen, og omvendt ved et overskud.

Flydende valutakurser sikrer ligevægt på betalingsbalancens autonome poster. Der eksiste-
rer derfor ingen likviditetspåvirkning fra betalingsbalancen, og pengebasen er upåvirket.

1) Hvis staten foretager nettolåntagning i udlandet, stiger reserverne også med forøgelsen i statens gæld
til udlandet. Det har dog ingen konsekvens for likviditetsudviklingen i samfundet. Denne påvirkes af
statens træk på dens konto i Nationalbanken.
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