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1. Indledning

Der har i drtier vaeret skrevet artikler og bg-
ger, der diskuterer hvilke faktorer, som er af
betydning for bestemmelsen af valutakursen
mellem forskellige landes valutaer. Opfattel-
serne har skiftet over tid. og der er i flere
tilfelde sket et paradigme-skift mellem for-
skellige »valutakursskoler« bide i den akade-
miske og politiske verden.

Eksempelvis har opbakningen til, hvorvidt
valutamarkedet er kendetegnet af stabiliseren-
de spekulation og rationel adferd, @ndret sig
over tid. Tilsvarende kan argumenter for og
imod faste eller flydende kurser samt gnsket
om valutapolitisk autonomi eller koordinering
nevnes som eksempler pa emnekredse, hvor

»mainstream« opfattelsen har skiftet over
arene.

Pa trods af den overvaxldende mangde af
leoretiske og empiriske analyser af valutakur-
ser og forklaringer pa bevagelser i valutakur-
ser, eksisterer der ikke generel opbakning til
én forklaringsmodel. Der har varel en len-
dens til, at der er udviklet relativt indviklede
ad hoc modeller til forklaring af enkelte valu-
takursfzenomener, men pa en made hvor det
har varet vanskeligt at fi et mere generelt
overblik over, hvad der kan pévirke valuta-
kursen. Det har pa sin vis fgrt tl, at mange
aktive deltagere pd valutamarkedet legger
mindre vagl pa de teoretiske argumenter og

1 hgjere grad bruger verktgjer som tekniske
analyser eller »almindelig« intuition.

Det at den »teoretisk korrekte« valutakurs
ikke — pd samme made som f.eks. obliga-
tionskurser — kan fastlegges entydigt og
przcist, bgr dog efter vores mening ikke fgre
til, at man generelt opgiver at benytte den
indsigt, der er indeholdt i den teoretiske lit-
teratur om valutakurser. Det er derfor malet
med denne artikel at give et indblik i nogle af
de elementer i traditionelle savel som nyere
teorier om valutakurser, der efter forfatternes
opfattelse trods alt udger nogenlunde faste
holdepunkter for forstaelsen af valutakursud-
viklingen. Med dette udgangspunkt kan artik-
len fi et sker af »japansk turist« i gennem-
gangen af valutateorien, men det er heller
ikke intentionen, at artiklen generelt skal
dakke alle elementer i nyere valutateori.

2. De traditionelle paritetsteorier

Selv om der er lavet meget arbejde med vi-
dereudviklingen af valutateorierne, si ma det
understreges, at mange af de traditionelle
bestanddele fortsat er centrale elementer i de
nyere valutakursmodeller. Dette geelder forst
og fremmest paritetsteorierne af hvilke, den
udaekkede renteparitet og kebekraftsparitets-
teorien efter vores opfattelse er de mest cen-
trale.




I henhold til den udakkede renteparitet (UIP)
er, forwardkursen det bedste bud pd den
fremtidige spotkurs. Tankegangen er den, at
safremt den udxkkede renteparitet ikke er
opfyldt, si er det ved at investere i en valuta
fremfor en anden muligt at opna et afkast, der
er hgjere end den forventede valutakursan-
dring. [ en sadan situation vil spekulanter tage
positioner pa spot- eller forwardmarkedet, der
udnytter denne forskel, og hermed gennem
arbitrage sikre, at UIP genetableres. Nir UIP
er opfyldt, vil der siledes i et efficient mar-
ked med risikoneutrale agenter gzlde, at den
forventede gevinst ved investering i en valuta
fremfor en anden (den forventede valutakurs-
&ndring) ngjagtig svarer til alternativomkost-
ningerne ved investeringen (renteforskellen).

Empiriske analyser har vist, at UIP sjzldent
er opfyldt i virkeligheden. Som forklaringer
herpa er fremhavet, at UIP forudsetter, at der
eksisterer et tilstraekkeligt antal risikoneutrale
spekulanter med rationelle forventninger til at
tage de abne positioner. Imidlertid har de
gkonomiske agenter i virkelighedens verden
ofte aversion mod risiko og i visse tilfzlde
handler de heller ikke gkonomisk rationelt, jf.
indledningen til artiklen. Den udakkede
renteparitetsteori er derfor blevet suppleret
med teorier, der forsgger at forklare afvigel-
serne fra UIP ved at slekke pa de grundleg-
gende antagelser om risikoneutralitet og ratio-
nelle forventninger.

I de tilfzelde hvor investorerne ikke er risiko-
neutrale vil de kreve ekstrabetaling for at
tage en position i valutamarkedet, der giver et
forventet men ikke pa forhind sikkert afkast,
i stedet for at investere i et rentebarende
aktiv, hvor afkastet er kendt pd forhind. Nér
der er risikoaversion, sviekkes den arbitrage,
der ellers skulle fgre til, at UIP bliver opfyldt,
JjI. ovenfor. Afvigelserne fra UIP forklares pd
denne baggrund normalt med eksistensen af
risikopriemier som folge af risikoaverse in-
vestorer. Der er lavet en del empiriske analy-

ser, der estimerer hvilke faktorer, som kan
forklare risikopremiens storrelse, jf. bla.
MacDonald & Taylor (1992) og Taylor
(1995). Af faktorer, der har varet inddraget
til forklaring af risikopr@&miens stgrrelse, kan
nevnes valutakurs- og rentevolatilitet, infla-
tionsudviklingen, udlandsgalden svarende til
det kumulerede betalingsbalanceunderskud
m.fl. Risikopr@mien er ikke konstant over
tiden, men vil afh@&nge af den faktiske og
forventede udvikling 1 forklaringsvariablene,
herunder ikke mindst trovardigheden af valu-
takurspolitikken 1 det pagzldende land.

Som en supplerende forklaring til afvigelser
fra UIP har varet nzvnt det sakaldte »peso--
problem«. Peso-problemet indebzrer, at oko-
nomiske aktgrer ved forudsigelsen af en valu-
takurs inddrager en lille sandsynlighed for et
stgrre skift i de pkonomiske forhold i et land,
men uden at denne situation indgar i den
historiske udvikling i landet. Der kan fx vare
tale om en frygt for et skift i den pkonomiske
strategi, som i givet fald ville pavirke valuta-
kursen markant. Hvis peso-problemet er af
betydning, medferer det tilsvarende en vis
afvigelse fra UIP. Betydningen af peso-pro-
blemet er narmere beskrevet i Krasker
(1980).

Selv om den ud®kkede renteparitet ma siges
ikke at vare opfyldt i sin rene form, er det
ikke desto mindre vores opfattelse, at den ber
indgd som et vigtigt element i forklaringen af
valutakursbevzgelser. Dette h@enger sammen
med, at UIP beskriver den intuitivt rigtige
situation, hvor det 1 et efficient marked ikke
er muligt at tjene (overnormal) profit ved
valutaspekulation. Der mi ikke eksistere,
hvad Harrison og Kreps (1979) meget sigende
har ben@vnt som »a simple free lunch«. En
virksomhed eller investor vil derfor efter
vores opfattelse kunne bruge forwardkursen
som et holdepunkt for sine egne overvejelser
vedrgrende den forventede spotkurs. Samtidig
er forspgene pd at forklare stgrrelsen af og




udviklingen i eventuelle risikopra&mier vigti-
ge. Dette kan fx illustreres ved diskussionen
af baggrunden for det dansk-tyske rente-
spand, hvor bl.a. faktorer som den danske
udlandsgeld, den relative inflationshistorie
samt valutakursvolatiliteten set i1 forhold til
Tyskland har varet fremhavet som mulige
forklaringsfaktorer.

Mens den udakkede renteparitet har varet
anvendt til forklaring af kortsigtede valuta-
kursbevegelser, sd har keobekrafisparitetste-
orten (PPP) i hgjere grad indgaet i modeller
for valutakursdannelsen pd lang sigt.

Den mest anvendte version af PPP — den
sikaldte relative PPP — udtrykker, at valuta-
kurs@ndringer afspejler inflationsforskelle
mellem landene. Ifplge den relative PPP vil
#ndringer i de relative priser mellem ind- og
udland séledes fore til en sidan @ndring i de
nominelle kurser, at den reale valutakurs er
uzndret over tid.

Det forudsattes bl.a. 1 den relative PPP, at de
realpkonomiske strukturer i de analyserede
lande er nogenlunde faste. Det indebzrer pé
den anden side, at den relative PPP ikke
holder, hvis der er sket fundamentale real-
pkonomiske skift, der kan betinge @&ndringer
i den reale valutakurs. Som eksempler pé
realpkonomiske skift kan nevnes skift i efter-
sporgsels- og udbudskurver efter et lands
varer. PPP lider tillige af den svaghed, at der
kun oppereres med et prisindeks for hvert
land med de deraf fglgende (ikke trivielle)
aggregeringsproblemer herunder valg af in-
deks, fastsettelser af vagterne i dette samt
inddragelse af savel ikke-handlede som hand-
lede varer.

Der er udbredt enighed om, at valutamodeller,
der forudsatier, at PPP er opfyldt pa kort sigt,
ikke holder empirisk; jf. ogsa beskrivelsen af
de monetere modeller nedenfor. Dog vil va-
lutakursen ogsa pa relativ kort sigt tendere at
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felge inflationsforskellen i de perioder, hvor
der er meget stor forskel 1 prisstigningstakter-
ne mellem de betragtede lande. Et eksempel
pé denne situation er den tyske hyperinflation
i begyndelsen af 1920erne.

Der er stgrre uenighed om, hvorvidt PPP
holder pa langt sigt. PPP har sdledes empirisk
verel erklzret »kolapset« og efterfglgende
genopstdet indtil flere gange inden for de
seneste 25 ar, jf. bl.a Taylor (1995) & Willi-
amson (1994). Det er vores opfattelse, at
forskel i prisstigningstakten mellem forskelli-
ge lande vil pivirke den nominelle valuta-
kurs, og at den relative version af PPP derfor
udger et vigtigt element i forstiaelsen af hvil-
ke faktorer, der pavirker valutakurser pé lang
sigt. Men det er ligesa abenbart, at man skal
vere opmarksom pa, at ogsa @ndringer i de
realpkonomiske faktorer kan have betydning
for valutakursen pd lang sigt. Et mere rea-
listisk udgangspunkt er derfor at supplere
PPP-betragtninger med realpkonomiske over-
vejelser fx 1 form af udbygninger af de kendte
makrogkonomiske modeller.

3. Fleming-Mundell modellen, de monetare
modeller samt portefgljemodellen

I begyndelsen af 1960erne fokuserede en
betydelig del af den makrogkonomiske forsk-
ning pa, hvorledes den gkonomiske stabili-
seringspolitik kunne sikre samtidig opfyldelse
af henholdsvis den interne (fuld beskaftigel-
se) og den eksterne balance (betalingsbalan-
cen). Megel af denne diskussion tog udgangs-
punkt i en bestemt type model — ofte ben@vnt
Fleming-Mundell modellen — der beskriver
effektiviteten af finans- og pengepolitik under
henholdsvis faste og flydende kurser under
varierende grad af kapitalmobilitet.

Hovedresultatet i Fleming-Mundell modellen
ved perfekt kapitalmobilitet er, at finanspoli-
tikken under faste kurser er et effektiv red-
skab til at styre den gkonomiske aktivitet og
dermed den interne balance, mens pengepoli-
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tikken skal anvendes til den eksterne malsat-
ning, nemlig at tilvejebringe finansieringen af
over-/underskud pa betalingsbalancens lgben-
de poster. Under flydende kurser skal policy-
mixet, dvs. ansvarsfordelingen mellem finans-
og pengepolitikken, derimod veere det mod-
satte.

Fleming-Mundell modellen har den svaghed,
at den udelukkende er formuleret som en
flow-model, hvor uligevegte pa vare- og
tjenestebalancen finansieres over kapitalpo-
sterne, uden at der tages hpjde, for at der ogsa
over tid skal vere ligevegt i den samlede
stock af udenlandske nettoinvesteringer. Der
er saledes tale om, at kapitalbevaegelserne i
Fleming-Mundell modellen er en funktion af
renten og ikke af @ndringerne i denne. Den
grundleggende debat af policy-mix under
faste og flydende kurser tager dog fortsat
udgangspunkt i Fleming-Mundell modellens
vaerktgj. Imidlertid er der blevet hgjere grad
af opma@rksomhed om de langsigtede konse-
kvenser af stabiliseringspolitiske tiltag.

Som reaktion pa den keynesiansk inspirerede
Fleming-Mundell model fremkom de mone-
teere modeller, der inddrager betydning af
stock-ligevaegte i gkonomiske modeller af en
dben gkonomi. De monetare modeller tager
grundleggende udgangspunkt i det forhold at
valutakurser pr. definition ikke er andet end
prisen pa penge i et land mdlt i et andet lands
valuta. Derfor mi valutakursen kunne bestem-
mes af de samme faktorer, som afggr udbudet
(pengemangden) og eftersporgslen efter
penge i de to lande.

De forste monetere modeller fremkom pa et
tidspunkt, da der internationalt var aftalt en
form for fastkurssamarbejde, og er derfor
udformet indenfor rammerne af faste kurser.
Disse modeller gir under fellesbetegnelsen
»den monetare betalingsbalanceteori«, jf. fx
Frenkel og Johnson (1978). Ifglge den mone-
tere betalingsbalanceteori er over- og under-

skud pd betalingsbalancen monet@re fenome-
ner, der kan forklares ud fra investorernes
gnsker om at opbygge eller afhende uden-
landske aktiver.

Der er ogsd udarbejdet monetere modeller,
hvori der opereres med flydende valutakurser.
Disse modeller har faet betegnelsen »den
moneltre valutakursteori«. 1 disse savel som
1 fastkursvarianten forudsettes det, at de
monetere sammenhenge 1 gkonomien er
stabile. I den fgrste generation af monetzre
valutakursmodeller forudsttes udover stabile
pengeefterspprgselsfunktioner i de pagzlden-
de lande, at der eksisterer fuldt fleksible
varepriser. Den sdkaldte flex-price model
indeberer siledes, at PPP er opfyldt hele
tiden. En ekspansiv pengepolitik i form af en
relativ stigning i pengeudbudet medfgrer en
stigning i de indenlandske priser og med PPP
opfyldt dermed en umiddelbar depreciering af
den indenlandske valuta, sa den reale valuta-
kurs ogsa pa kort sigt er konstant.

Som det fremgik af gennemgangen i forega-
ende afsnit, viser emperien, at PPP ikke, som
forudsat i den forste generation af monetare
modeller, er opfyldt pa kort sigt. De monetze-
re flex-price valutamodeller blev derfor hur-
tigt aflgst af anden generations monetare mo-
deller, der tillader prisstivheder pa kort sigt.
Disse sikaldte sticky-price modeller, der forst
blev introduceret af Dornbusch (1976), er
modeleret si varepriser er triegl bevagelige,
mens finansielle priser (valutakurser og ren-
ter) er i stand til at tilpasse sig umiddelbart.

Dornbusch-modellen forudsatter, at PPP er
opfyldt pa langt sigt. Derimod folger valuta-
kursen pd vej mod den langsigtede ligevaegt
den udxkkede renteparitet. Resultatet er, at
valutakursen umiddelbart @ndrer sig mere,
end hvad tilpasningen til langt sigt ligevagten
betinger, hvorfor sticky-price modellen ogsa
betegnes som »overshooting«-modellen. jf.
figur 1.




Figur 1. Den monerare sticky-price model
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Som udgangspunkter ligevagiskursen e (malt
som antal nationale enheder pr. udenlandsk
mentenhed). En pengepolitisk ekspansion i
form af stigende nominelt pengeudbud vil
som fplge af den trazge varepristilpasning
medfgre en stigning ogsé i det reale pengeud-
bud. For at skabe ligevagt pa pengemarkedet
modsvares denne stigning af et fald i den
indenlandske rente, hvilket forer til kapita-
leksport og en deraf fglgende depreciering af
den indenlandske valuta. Hvis den udakkede
renteparitet skal holde, ma den lavere inden-
landske rente dog opvejes af en forventet
fremtidig apprecieringsgevinst vedrgrende
den indenlandske valuta. Hvis det samtidig
skal galde, at PPP skal vare opfyldt pa langt
sigt svarende 1il kursen e,, ma valutakursen
derfor umiddelbart depreciere mere, end hvad
som vil vere ngdvendigt af hensyn il tilpas-
ningen (il PPP-ligevagten; eller med andre
ord valutakursen vil »overshoote« til e, pa
kort sigt. P4 mellemlangt sigt vil de inden-
landske varepriser begynde at stige, hvilket
far det reale pengeudbud til at falde og for at
opnd ligevegl pd pengemarkedet den inden-
landske rente til at stige. For at den udekkede
renteparitet fortsat skal holde, vil valutakur-
sen appreciere. Denne proces fortsztter lang-
somt, indtil PPP pd langt sigt igen er opfyldt.

Mens den monetere (lex-price model som
falge af sin forudsatning om, at PPP skal
vare opfyldt pa kort sigt, ma betragtes som
verende urealistisk — bortset fra eventuelt i
perioder med hyperinflation — giver den mo-
netre sticky-price model efier vores opfattel-
se el nyuigt bidrag til forsticlsen af valuta-
kursdannelsen. Modellen illustrerer siledes
med udgangspunkt i realistiske forudsatnin-
ger om, al varepriser har en langsommere
tilpasningshastighed end finansielle priser
kombineret med opfyldelsen af den udakkede
renteparitet samt pa langt sigt PPP, at mone-
tere variable er vigtige forklaringsvariable i
valutakursdannelsen. Samtidig giver modellen
det tiltalende resultat, at valutakurser pa kort
sigt kan udvise ganske betydelige udsving,
mens kurserne pa lang sigt ligger mere faste.

Et andet bidrag til forklaringen af valutakurs-
dannelsen udgeres af de sdkaldte portefol-
jemodeller, der grundleggende er forskellig
fra de monetere modeller i kraft af, at der i
portefgljemodeller ikke krzves, at inden- og
udenlandske aktiver er ens (fuldt substituter-
bare). Denne type modeller tillader dermed, at
der eksisterer risikopr&mier mellem inden- og
udenlandske aktiver. 1 portefgljemodellen
legges vagt pa den dynamiske udvikling i
valutakurserne, der indebarer tilpasning til
stock-ligevaegten for indenlandske og uden-
landske investorers beholdning af aktiver.
Mens formuetilpasningen sker, vil det afspej-
le sig i over- eller underskud péd betalings-
balancens lgbende poster. Gennem portefpl-
jemodellen etableres dermed sammenha@ngen
mellem formuetilpasning og tilpasningen af
betalingsbalancens lgbende poster. | portefgl-
jemodellen er det siledes — som i den mone-
tere sticky-price model — muligt at skelne
mellem ligevaegten pa kort sigl, der afgpres af
udbud og efterspprgsel efter finansielle akti-
ver, og lilpasningsprocessen frem til lang-
sigtsligevaegten, hvor samspillet mellem valu-
takurs, betalingsbalancen, den samlede for-
mue i samfundet og stock-ligevagten for




investering i inden- og udenlandske aktiverer
afggrende.

Portefgljemodellerne har ikke empirisk vun-
det lige si stort indpas som f.eks. de mone-
tere modeller, hvilket sandsynligvis hanger
sammen med, at der ikke umiddelbart er data
tilgengeligt for de finansielle stgrrelser, der
indgar i modellerne. Efter vores opfatelse
indeholder portefgljemecdellerne dog en del
indsigt om sammenh&ngen mellem stock og
flow stgrrelsers betydning for valutakursdan-
nelsen, som ikke bare kan ignoreres.

4. Valutabobler, noise traders, kaosteori
my.

De store kursudsving mellem hovedvalutaer-
ne — specielt 1 den farste halvdel af 1980erne
— er vanskelige at forene med de kendte te-
oretiske valutamodeller. Ganske vist indebz-
rer fx overshooting-modellen store kurshop
og herefter en gradvis bevagelse hen mod en
ligevaegtskurs, men de faktiske kursbevagel-
ser har i perioder mere baret prag af en form
for selvforsterkende bevagelse bort fra den
»fundamentale« ligevagtskurs. Det fremgar
bl.a. af figur 2, der viser udviklingen i dollar-
kursen over for d-mark.

Figur 2. Valutakursudviklingen for USD-DEM fra
1980 il 1996
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I kglvandet pi de traditionelle modellers pro-
blemer med at forklare den [aktiske valuta-

kursudvikling opstod forskellige nye teoriret-
ninger, hvoraf vi har valgt at fokusere pa
teorien om rationelle bobler og nogle ek-
sempler pd den klasse af valutakursmodeller,
der baserer sig pa antagelser om begranset
rationalitet blandt de skonomiske agenter.

Formilet med teorierne om rationelle bobler
er fgrst og fremmest at forklare, hvad der kan
begrunde et forlgb, hvor valutakursen bevza-
ger sig lengere og lengere vak fra »lige-
vagtsforlgbet«. Der findes forskellige bobbel-
teorier, men den mest kendte er formentlig de
sikaldte stokastiske bobler ogsa kaldet ratio-
nelle Blanchard-bobler, jf. fx Blanchard &
Watson (1982) og Mussa (1990).

[fglge teorien om rationelle bobler kan valuta-
kursen stige eller falde uvafhengigt af de
grundlezggende gkonomiske variable. Dette
forlob kan ikke forts®tte i det uendelige,
hvorfor der 1 Blanchard-bobler introduceres
en sandsynlighed for, at boblen brister og
vender tilbage til ligevagtskursen. Figur 3
forspger at illustrere dette.

Figur 3. Valutakursbevaegelser med stokastiske bobler

Da boblen kan briste med en vis sandsynlig-
hed, vil investorerne over tid kr@ve stgrre og
stgrre gevinst pd valutakursen for at modvirke
den forpgede risiko for, at boblen kan briste.
Valutakursen far derfor et expotentielt forlgb




vak fra ligevaegtskursen. Nér boblen brister,
vender valutakursen ifglge teorien om ratio-
nelle bobler tilbage til ligevagtssporet.

Der er ikke tvivl om, at der har varet perio-
der med selvforsterkende valutaspekulation,
som har fort til store kursbevagelser, der kan
minde om en spekulative bobbel. Dette gal-
der dog nok i mindst ligesa hgj grad pa aktie-
og ejendomsmarkedet som pa valutamarkedet.

Pa trods af at teorien om rationelle bobler
indeholder nogle besnarende elementer i
kraft af, at der hermed introduceres en teore-
tisk konsistent model, hvor valutakurserne
som i den virkelige verden pludselig og til-
syneladende uden grund kan »eksplodere«, er
det vores opfattelse, at teorien om rationelle
bobler 1 realiteten ikke har givet megen ny
indsigt i valutakursdannelsen. Tankegangen
om selvforsterkende spekulative bevagelser
er sdledes beskrevet af Nurkes allerede i
1945, jf. de sdkaldte »bandwagon-effekter«.
Samtidig siger bobbelteorierne intet om,
hvilke pkonomiske eller andre faktorer, der
kan starte boblerne, og er pa denne vis ret
teorilgse. Nar man tillige tager i betragtning
at storrelsen af de bevagelser i1 valutakursen,
der forudsiges i modeller med rationelle bob-
ler, er ude af proportion med de bevagelser,
som kan forventes i virkeligheden, er vi der-
for ret enige med Mussa (1990), som har be-
skrevel de pkonomiske agenter, der optrader
i bobbelteorien, som: »not only...crazy, but...-
systematically, calculatingly, and fanatically
Insane«.

Det skal dermed bestemt ikke afvises, at der
i valutamarkedet til tider pa kort sigt eksi-
sterer en sadan »flokmentalitet« fx ved valu-
takriser, hvor spekulationen mod en valuta far
en selvforsterkende effekt, og valutakursud-
viklingen vitterlig tyder pa eksistensen af
bobler. At sidanne situationer kan opstd i
valutamarkedel har givet anledning til reak-
tioner fra myndighederne, herunder central-

bankerne i flere lande. Tankegangen om at
anvende »leaning with the wind« intervention
er el eksempel herpd, jf. is@r interventionen
mod dollaren i midten af 1980 erne. Fremfor
at intervenere for at stoppe en markant kurs-
bevagelse (»leaning against the wind« inter-
vention) afventede centralbankerne begynden-
de svaghedstegn, for der blev interveneret.
Formdlet med leaning with the wind inter-
vention var pa sin vis at fi boblen til at briste
for tiden, som pa valutamarkedet, og dermed
valutakursen hurtigere tilbage til ligevagts-
forlgbet.

Tilsvarende er forslaget om target zones
mellem hovedvalutaerne et eksempel pa et
arrangement, der har som formal at stabilisere
valutakursudviklingen, jf. Miller & William-
son (1987). Safremt der eksisterer forpligten-
de malzoner vil en bobbel i fglge forslagsstil-
lerne aldrig kunne eksistere, da der er tiltro
til, at boblen brister ved ydergransen. Det
betyder, at de pkonomiske agenter skal sprin-
ge ud perioden for (1-1). Men hvis dette er
tilfzldet, vil boblen briste til t-1, hvorfor man
ma gd ud af valutaen t-2 osv. Man taler der-
for om, at hvis der er en form for bandgran-
se, sa kan en bobbel slet ikke eksistere, hvor-
for boblen er kvalt i fgdslen.

Tilbage stdr saledes, at der kan eksistere
perioder, hvor selvforstzrkende valutabeve-
gelser praeger kursdannelsen og giver valu-
takursbevagelser, der minder om bobler.
Udover de rationelle bobler kan disse beva-
gelser henfgres til forskellige former for
begraenset rationalitet 1 valulamarkedet. Et
eksempel herpa er den udbredte anvendelse af
computerbaserede stop-loss ordrer. Hvis
valutakursen falder, vil brugen af sadanne
systemer kunne indebere, at den pageldende
investor automatisk gar ud af valutaen. Det
kan svakke valutaen og udlgse andre agenters
stop-loss ordrer. Der kan som fglge heraf
uafha@ngigt af udviklingen i de gkonomiske
variable ivarksautes en selvforsterkende
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proces hvor valutaen bliver svagere og sva-
gere.

Blandt eksempler pd modeller, der ikke op-
fylder antagelsen om, at fejl i forudsigelserne
om udviklingen i de gkonomiske variable
skal vere sdkaldt »hvid stgj«, er »learning
models« og teorien om »noise traders«.

I learning models antages det, at de gkonomi-
ske agenter ikke helt ngjagtigt forstir de
gkonomiske sammenh@nge, der styrer valuta-
kursen. De lerer dog efterhanden som tiden
gdr at revidere deres skgn, sa de bliver bedre
og bedre til at forudsige valutakursen lige
indtil, der sker et skift f.eks. som fglge af en
&ndring af den gkonomiske politik, og lere-
processen starter forfra.

Teorien om noise traders har nogenlunde
samme udgangspunkt som l@reprocesmodel-
lerne. I noise trader modeller antages det blot,
at nogle men ikke alle gpkonomiske agenter
handler pa basis af den »sande« gkonomiske
model. Nogle deltagere pa valutamarkedet
kan have en anden modelopfattelse eller er
maske ikke i besiddelse af samme informa-
tion som de mere informerede handlere. Her-
til kommer, at der er mulighed for at misfor-
tolke informationen, ligesom de sande gkono-
miske sammenhange forst afslgrer sig grad-
vis jf. lareprocesmodellerne. Der kan fx
herske stor usikkerhed pa valutamarkedet,
hvis der sker et markant policy-skift, eller
hvis man er usikre pd, hvorvidt de gkonomi-
ske myndigheder er trovardige vedrgrende
den offentliggjorte politik.

I noise trader modeller deles aktgrerne pd
valutamarkedet normalt op i disse 2 hoved-
grupper af informerede spekulanter og noise
traders. Konsekvensen bliver, at begge grup-
per far indllydelse pd valutakursen i marke-
det. Dermed fremkommer den — realistiske —
situation, hvor valutakursen i visse perioder
bevaeger sig, som man ville forvente ud fra

udviklingen i de gkonomiske faktorer, mens
kursen i andre perioder er domineret af »noise
trading« med store uforklarlige udsving pa
kort sigt.

Kombineres noise trader modeller med l®re-
procesmodellerne kan man opna en situation,
hvor valutakursen gradvist vil bevage sig hen
imod sin »sande« ligevagtskurs i takt med, at
den sande information afslgrer sig for flere og
flere noise traders. Problemet er imidlertid, at
der er en tendens til, at der hele tiden kom-
mer nye noise traders til, som pavirker kur-
sen.

Efter vores opfattelse giver noise trading
modellerne en mere realistisk beskrivelse af
de forhold, der driver valutakursudviklingen,
end bobbelteorierne. Det er ganske realistisk
- og naturligt — at gkonomiske agenter kan
have forskellige opfattelser af, hvilke sam-
menh@nge, der bestemmer valutakursen, og
derudover vere usikre pa. hvorledes myndig-
hederne reagerer i forskellige situationer. Det
viser samtidig, at hvis myndigheder og cen-
tralbanker gnsker rimeligt effektive valuta-
markeder, si er det vigtigt, at der er troveer-
dighed omkring den g¢konomiske politik.
Denne argumentation kan samtidig tale for
internationalt valutarisk samarbejde fremfor
en »laissez-faire« politik.

Vanskelighederne med at fortolke sammen-
hangen mellem gkonomiske oplysninger og
valutakursen har fort andre over i at anvende
teorilpse verkigjer som fx charts og tekniske
analyser, der ikke har noget gkonomisk ind-
hold. De tekniske analyseverkigjer findes i
mange forskellige former, der alle er karak-
teriseret ved, at det er overladt til den kvanti-
tative model at afggre, hvorvidt en valuta
forventes styrket eller svaekket, mens der ikke
anvendes pkonomiske data.

Umiddelbart md brugen af tekniske analyser
mgdes med en betydelig skepsis og tages som
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indikation af, at brugeren har opgivet selv
aktivt at fortolke de gkonomiske og andre
sammenhzange, der kan pavirke markedsfor-
holdene. Det er absolut ikke det samme som
al sige, at brugen af tekniske analyser ikke i
praksis kan vise sig at vare rentabel, Sifremt
centrale akigrer pd markedet bruger teknisk
analyse, kan det vare vigtigt selv at have
radighed over samme varkipj og dermed
»springe med pa vognen«. Samtidig kan de
tekniske analyser maske afslgre den generelle
stemning i markedet.

Brugen af tekniske analyser i valutamarkedet
har ganske givet veret med til i visse tilfzlde
at skabe tendenser til bobler og noise-handel.
Det er eksempelvis almindelig anerkendt, at
der i valutamarkedet — som i andre finansielle
markeder - til tider eksisterer psykologiske
barrierer for valutakursen, som i hgj grad kan
stille spprgsmalstegn ved effektiviteten i
valutamarkedet, jf. fx ogsa De Grauwe &
Decupere (1992). Man kan sdledes sporge sig
selv, hvorfor f.eks. den runde kurs 390.00 for
danske kroner overfor DEM skulle udggre en
speciel »barriere« for kursen, der kan »bry-
des«, nar samme kursforhold i DEM kan op-
gores til det absolut ikke runde tal
25,641025... Det er derfor vores grundlag-
gende holdning, at det er vigtigt at forspge at
forsta, hvad der pavirker valutakursen fremfor
ukritisk at hengive sig til »voodoo«.

Indenfor naturvidenskaben har den sidkaldte
kaosteori de seneste ar udlgst en del interesse.
Formentlig som et resultat af problemerne
med de traditionelle modeller for valutakur-
ser, har visse forfattere vendt sig mod kaos-
teorien ogsa indenfor den gkonomiske ver-
den, herunder vedrgrende forudsigelsen af
valutakurser og aktiekurser, se bl.a. De Grau-
we & Dewachter (1992).

Udgangspunktet for kaosteorien er ikke-line-
&re sammenhange. Samtidig vil det dynami-
ske forlgb af valutakursbevagelsen i henhold

til kaosteorien veere ekstremt afhangig af sit
udgangspunkt, hvorfor det er vanskeligt at
foretage forudsigelser af valutakursen. Kaos
er vanskeligt at afslgre empirisk, men for-
skellige ikke-linczere forlgb al valutakursbe-
viegelser og komplekse »menstre« af faktiske
valutakurser, betragtes af visse forfattere som
udtryk for kaossammenh@nge.

Kaosteorien er pda det naturvidenskabelige
omrade udviklet med brug af meget indvikle-
de matematiske varktgjer. Den grundlaeggen-
de tankegang med at overfpre kaosteori til
den pkonomiske videnskab, herunder valuta-
kursdannelsen, er efter vor opfattelse ikke si
relevant, si l&nge modellerne er gkonomisk
teoriforladte. Derimod er det ganske sandsyn-
ligt, at nogle af de empiriske varkigjer de
kommende ar kan videreudvikles og ogsa
finde en vis anvendelse i testning af valuta-
modeller. Kaosteorien giver derimod ikke i
sig selv meget nyt til forklaring af, hvad der
bestemmer valutakursudviklingen. De Grau-
we og Dewachter finder siledes, at hvis der
pd valutamarkedet findes sivel fundamen-
talister og chartister vil dette kunne fgre til en
situation praget af kaos-sammenhange.

De traditionelle teoriers problemer illustreres
af, at modellerne empirisk har haft svart ved
at sld simple teorilgse random walk modeller,
hvilket er en af grundene til, at man mere
eller mindre bevidst begyndte at udvikle
modeller, der eksplicit eller implicit er baseret
pa forskellige former for begrenset rationali-
tet. Imidlertid er det efter vores mening vig-
tigt at huske, at hvis valutakurser hele tiden
afspejler den tilgengelige information, sa vil
valutakurs@endringer afspejle ny information,
der af natur mé veere »tilfeldig«. Det er der-
for ganske naturligt, at det pa kort sigl er van-
skeligt at forudsige valutakursudviklingen og
sld en random walk model. Det er dog stadig
afggrende, at de pkonomiske agenter har
indsigt i valutakursdannelsen, siledes at ny
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informations pavirkning af kursen kan for-
tolkes.

5. Valutakursdannelsen i regionale
valutasamarbejder

I de foregiende afsnit har vi set pa hvilke
faktorer, der kan siges at have betydning for
valutakursudviklingen under frit flydende
kurser. I de fglgende afsnit vil vi vende blik-
ket mod et andet spargsmal, der har veret
debateret indgdende siden slutningen af anden
verdenskrig nemlig spgrgsmilet om valg af
valutakursregime. To tidlige bidrag til denne
diskussion tog udgangspunkt i om spekula-
tion i valutamarkedet kan siges at vare stabi-
liserende jf. Friedmann (1953) eller destabili-
serende jf. de tidligere omtalte »bandwagon«
effekter nevnt i Nurkes (1945). Den mulige
eksistens af stabiliserende valutakursspekula-
tioner har saledes veret fremfgrt som argu-
ment for at valge flydende fremfor faste
kurser.

Valget mellem faste og flydende kurser har
fra "60erne taget udgangspunkt i teorien om
optimale valutaomrdder, jf. Mundell (1961).
Teorien om optimale valutaomrider forsgger
at definere, hvilke faktorer der er af betyd-
ning for at anvende en selvstendig valutaen-
hed. De oprindelige teoribidrag fra 1960erne
tenderede mod generelt at konkludere, at det
er vanskeligt med fordel at lave en pkono-
misk og monet@r union. Flere forfattere —
herunder Bofinger (1994) — har imidlertid
papeget, at de oprindelige teoribidrag har
varet for pessimistiske vedrgrende fordelene
ved en monetar union, fordi der udelukkende
tages hensyn til de statiske effekter af at
indfpre en felles valuta. Ifglge Bofinger er
det derimod alggrende, hvorvidt en moneter
union er i stand til at skabe storre troverdig-
hed om den monetere politik i deltagerlande-
ne med de derafl afledte positive dynamiske
effekter.

Mens teorien om optimale valutaomrider
behandler valget mellem helt faste og frit
flydende kurser, sa har den teoretiske debat
om mellemformeme af valutasamarbejder
vaeret mere sporadisk. Pa langt sigt ma kursen

under faste og flydende kurser blive bestemt

af samme fundamentale faktorer. Det vil i

praksis betyde PPP og realgkonomiske efter-

sporgsels og -udbudsforhold. Det er langt fra

det samme som at sige, at valutasystemvalget

ikke har stor betydning. I praksis har det vist

sig, at valutakursudviklingen for konkrete
valutaer har udvist megen forskellig adferd
afhengig af det valgte valutasystem.

De fleste fastkurssamarbejder har i praksis
haft visse udsvingsmargener, jf. dels Bretton
Woods systemet, slange- og EMS-sam-
arbejdet. Krugman (1991) har udviklet en
model for valutakursdannelsen i et regionalt
fastkurssamarbejde. I grundmodellen tages
udgangspunkt i, at valutakursen indenfor
bandgrenserne bestemmes af gkonomiske
»fundamentals«. Disse bestar dels af de tid-
ligere nzvnte grundlzggende forhold (pen-
geudbud, inden- og udenlandsk renteniveau,
prisudvikling mv.) dels den forventede frem-
tidige valutakurs. Fundamentals deles 1 mo-
dellen op i to typer m og v hvor m = »money
supply« hvormed centralbanken kan pavirke
valutakursen, og v = »velocity«, som indbe-
fatter de gvrige fundamentals, der ikke kan
pavirkes af centralbanken. Det antages, at
valutaen deltager 1 et fuldstendigt trovaerdigt
malzonesamarbejde, dvs. der forventes ikke
justeringer af de nedre og pvre band i valuta-
samarbejdet. Samtidig forudsatter Krugman,
at centralbankerne kun intervenerer marginalt,
dvs. pa bandgrensemne (m er konstant inden-
for bindgranserne). Figur 4 illustrerer Krug-
man-modellen.

Krugman-modellen indeb:rer, at valutakur-
sen i valutasamarbejdet fplger en S-form. Da
de pkonomiske agenter har fuld tiltro til, at
centralbanken vil intervenere ved bandgran-
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sen, reagerer de allerede herpd, ferend gren-
sen nds. Valutamarkedet vil sledes i sig selv
stabilisere valutakursen, og heraf kommer den
beskrevne S-kurve for valutakursens bevagel-
se. Man 1aler i denne forbindelse om den
sakaldte honeymoon-effekt.

Figur 4. Krugman-modeilen

Valutakurs(e)
A f
- . t
’
*Fundamentals® (M+V)
t - 5 ’ - »
if, E-

Konsekvensen af den grundlzggende malzo-
neteori er, at safremt en valuta er svag og
ligger pa bandgransen, vil der vare fuld tro-
veerdighed om, at valutakursen i givet fald
kun kan styrkes. Det medfgrer, at det pagal-
dende land i en siddan periode kan have et
lavere rentespznd end ellers, da investorerne
vil forvente en gevinst som fplge af en for-
ventet appreciering af valutaen. Der er de
seneste ar lavet et veaeld af analyser af sam-
menhangen mellem valutaers placering i mél-
zonen og rentespandet, jf. fx Svensson (1991
a og b).

Den grundlzggende Krugman-model giver
efter vores mening et relevant nyt udgangs-
punkt for diskussionen af sammenhangen
mellem valutakursen og pkonomiske funda-
mentals 1 et regionall valutasamarbejde. Mo-
dellen far ogsd beskrevel, hvorfor lande ty-
pisk ikke har valgt en fuldstendig fastldsning
af valutakursen, men en udsvingsmargen der
dels tillader en vis moneter uafthengighed
dels forbedrer muligheden for at imgdegd
spekulative angreb pd valutakursen.

Imidlertid er det vigtigt at pointere, at selv
om Krugman-modellen har givet ny indsigt i
valutakursdannelsen i fastkurssamarbejder, si
bygger den klart pd forenklende antagelser.

Centralbankerne i EMS-landene har i betyde-
lig udstrekning interveneret intramarginalt i
malzonen. Ifplge Krugman-modellen vil
valutakursen en stor del af tiden vare ved
ydergrenserne, jf. den viste S-form for valu-
takursens bevagelse. Erfaringen viser, at kur-
sen i hpjere grad er i midten af bandet, som
folge af den udbredte anvendelse af intramar-
ginal intervention. S-formen bliver derfor
med mulighed for intramarginal intervention
mindre udpraget end 1 Krugman-modellen.

Tilsvarende er antagelsen om fuld trovardig-
hed ved bandgr@nsemne for visse valutaer
urealistiske, hvilket bl.a. EMS valutakrisen i
1992-93 illustrerede. De empiriske analyser af
sammenh@ngen mellem valutakursen og
rentesp&nd har da ogsd typisk vist, at der
ikke er fuld troverdighed vedrgrende mal-
zonens bandgranser, jf. Svensson (1992).

Krugman-modellen er derfor blevet videreud-
viklet med mere realistiske antagelser, der
bl.a. giver mulighed for kursjusteringer, jf.
Svensson (1992) og Bertola & Caballero
(1990). Hvis valutakursen altid forventes
justeret, nar valutaen rammer bandgraensen,
narmer valutakursdannelsen sig frit flydende
kurser. Hvis der kun er en vis beskeden sand-
synlighed for kursjustering, vil der fortsat
vare en S-form af valutakurvens bevagelse,
men »S'et« vil vare mindre udtalt end i den
grundleggende Krugman-model med fuldt
trovardige bandgranser.

En situation med en betydelig utroverdighed
kan indebare, at det vil vaere destabiliserende,
hvis valutakursen bevager sig hen imod
ydergrenserne. Det kan forklare, hvorfor
valutakursen i EMS ofte har ligget i midten af
bandet, mens der til tider har veret tendenser

14




til spekulation og valutakriser, nir en valuta
har niermet sig bindgrenserne. Til tider kan
en sidan valutaspekulation minde om band-
wagon- og bobbeleffekterne beskrevet oven-
for, da spekulanterne har som deres formal at
skabe et sammenbrud i méalzonen og dermed
et diskretionart hop 1 valutakursen.

Under alle omst@ndigheder er det efter vores
mening vigtigt at skelne mellem malzonete-
orien med trovaerdighed og uden fuld trover-
dighed. Hvis et valutasamarbejde er trover-
digt, jf. fx d-mark over for hollandske gylden,
sa vil mange af resultaterne i Krugman-mo-
dellen sta ved magt. Hvis der derimod hersker
en udpraget grad af utrovardighed, svarer
situationen i hgjere grad til beskrivelsen i fx
Bertola & Caballero (1990). I visse situatio-
ner vil en milzone sagar kunne virke destabi-
liserende med tendens til valutakriser og
bobbellignende tilstande. Dette har formentlig
varet en del af baggrunden for, at man ikke
i EMS efter valutakrisen i 1993 er vendt
tilbage til sn®&vre bandgranser.

6. Valutasamarbejdet mellem @MU’en
og de gvrige EU-valutaer

I forbindelse med forberedelsen af ivaerkszt-
telsen af @MU’ens 3. fase den 1. januar 1999
diskuteres valutasamarbejdet mellem @MU-
landene og de gvrige EU-lande, den sdkaldte
»inns and outs« debat. | n@rvaerende artikel
behandles den igangv®rende droftelse i EU’s
ministerrdd og EMI ikke n@rmere. Derimod
vil der afslutningsvist blive prasenteret nogle
af de vasentligste spgrgsmil, der skal af-
klares, for et nyt valutasamarbejde kan ligge
klart.

[ det nuveerende EMS samarbejde er bredden
af bandet sat til +/- 15 pct. Ved fastleggelsen
af det nye system skal det overvejes, hvorvidt
denne grense skal bibeholdes. Et spprgsmél
i denne forbindelse er om alle de deltagende
lande skal have de samme interventionsgran-
ser overfor Euro’en eller granserne skal

variere f.eks. efter graden af opfyldelse af
konvergenskriterierne. Dermed opnas en mere
glidende overgang til helt faste kurser, der
maske ogsd kan medvirke til at gge trover-
digheden af malzonen jf. ovenfor.

EMS-systemet er baseret pa et sikaldt pari-
tetsgitter, hvor der er fastlagt en bilateral
centralkurs mellem hver enkelt deltagende
valuta. Et nzrliggende alternativ til et sadant
gitter, er et system, hvor der fastlegges en
centralkurs overfor Euro’en for de enkelte
deltagende valutaer men ikke mellem disse.
Denne type system kaldes i debatten for et
»hub and spokes« arrangement. Et sidant
arrangement minder teoretisk set ganske
meget om Krugmans malzone-model. For-
delen ved »hub and spokes« fremfor paritets-
gitteret ligger forst og fremmest i den fleksi-
bilitet et sddant system har mht. fastleggelsen
af bandbredderne, der let kan varieres for de
enkelte valutaer, hvis dette gnskes jf. ovenfor.
Desuden giver det mulighed for ganske store
kursudsving mellem de enkelte »out« valuta-
er, der deltager i1 arrangementet.

Et tredje spgrgsmal, der skal afklares, er om
landene, der deltager i valutakurs-arrange-
mentet, kan kreeve ubegrenset interventions-
stptte fra den europeiske centralbank (ECB)
eller om ECB diskretionert kan afvise, at
intervenere til stotte for en valuta i krise.
Afklaringen af dette sporgsméil kan vise sig
afggrende for trovaerdigheden af arrangemen-
tet.

7. Konklusion

Vi har ovenfor gennemgdet nogle dele af den
traditionelle og nyere valutakurs-teori, som vi
mener har relevans for forstaelsen af hvilke
forhold, der bestemmer valutakurser pa kort
og lang sigt. Som det fremgdr, er vi af den
opfattelse, at der er betydelig forskel pa den
mdde valutakursen fastsettes pa det helt korte
sigt og sd valutakursen i en form for lang-
sigtet ligevagt.
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Pa det korte sigt finder vi, at meget taler for,
at valutakursen — i hvert fald i perioder —
styres mere af forskellige former for begran-
set rationalitet end af udviklingen i funda-
mentale gkonomiske sammenhange. P4 len-
gere sigt derimod finder vi. at der er nogle ret
enkle centrale sammenh®nge som f.eks. PPP,
der legger bind om valutakursen, og som
ikke bor ignoreres — heller ikke pd kort sigt.
Det er efter vores opfattelse vigtigt, at mar-
kedsdeltagerne forsgger at forsta hvilke fak-
torer, der pavirker valutakursdannelsen og
ikke fx udelukkende lade handelsstrategier pa
valutamarkedet bestemmes af nogle mere
eller mindre tilfzldige rette linier pa en
skarm.
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