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kedet for danske realkreditobligationer. Til trods herfor forblev markedet
for danske realkreditobligationer likvidt, og rentestigningerne blev ikke
sa store, som man kunne have frygtet givet markedsforholdene.

Savel Nationalbanken (Kvartalsoversigt, 1. kvartal 2011) som Rangvid-
rapporten har analyseret og beskrevet markedet for realkreditobligationer
under den finansielle uro i efteraret 2008.

Ifglge disse kilder er en vaesentlig del af forklaringen pa, at omszattelig-
heden af danske realkreditobligationer blev bevaret under krisen, at inve-
storer opfattede danske realkreditobligationer som veerende blandt de
mest sikre aktiver med lav kreditrisiko og hgj likviditet. Refinansieringen
af variabelt forrentede lan pa auktioner i november og december 2008
forlgb derfor uden vaesentlige problemer.

Det likvide danske marked for realkreditobligationer under hele krisen
skal ogsa ses i lyset af muligheden for at beldne realkreditobligationer,
inklusive institutternes egne obligationer, i Nationalbanken. Mod slutnin-
gen af 2008 blev omfanget af egne obligationer, som blev belant i Natio-
nalbanken, gget med godt 100 mia. kr. Der kan imidlertid vare flere
grunde til en gget beldning i Nationalbanken. Det kan skyldes afset-
ningsmaessige problemer for visse institutter, men det kan ogsa veere en
investeringsmassig beslutning. Realkreditinstitutterne kunne saledes op-
na et hgjere afkast pa obligationerne end omkostningerne ved finansierin-
gen af kgbet i Nationalbanken (sakaldt carry-trade).

I begyndelsen af november 2008 annoncerede Den Sociale Pensionsfond
(DSP), som administreres af Danmarks Nationalbank pa vegne af staten,
at den ville investere omkring 22 mia. kr. i obligationer bag variabelt for-
rentede 1an. Formalet var at afdaekke en del af statens renterisiko pa fi-
nansiering af almennyttige boliger. Tiltaget blev blandt markedsdeltager-
ne tolket som et signal om, at staten var klar til at understgtte markedet
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for realkreditobligationer i tilfelde af yderligere uro, og det bidrog til at
styrke investorernes tillid til markedet, da krisen var pa sit hgjeste.



