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Danske erfaringer med en selvsteendig valuta
under den seneste finanskrise tilsiger, at Danmark
opgiver denne selvstendighed og deltager 1 det
europxiske valutariske og monetere samarbejde

Finanskrisen 2007-09 var den tredje
globale finansielle krise inden for 10
ar. Den forste i 1997-98 havde sit ud-
gangspunkt i Asien, nermere be-
stemt Thailand, og var forarsaget af
svage finansielle institutioner og
skrgbelige valutakursregimer med
faste, men selvstendige valutakurser,
der blev lgbet over ende af spekula-
tive kapitalbevagelser. Den anden
krise var den mindre dofcom krise i
2000-01, hvor en sékaldt prisboble i
aktiekurserne bristede, og kurserne
derefter pa det nzermeste blev halve-
ret, hvilket fgrte til en mindre reces-
sion. Den tredje finansielle krise er
den meget stgrre likviditets- og
bankkrise 2007-09, der har varet ar-
sag til det stgrste realgpkonomiske til-
bageslag siden den store depression
i 1930’erne. Verden har oplevet an-
dre recessioner end de her navnte
siden 1930’erne, men de har ikke

2 - 2010

udenrigs

som de sidste 3 haft deres udspring i
finansielle forhold, men fx i de olie-
producerende landes prisforhgjelser
i 1972-73 og 1979-80. Selvom finan-
skriser ikke er et nyt faenomen, synes
de at veere pad fremmarch.

Euroen kom til verden for bl.a. at
sikre finansiel, herunder valutarisk
stabilitet i Europa. Efter mere end
10 ars eksistens og en nzaesten over-
staet finanskrise kan der vere grund
til se pa, om et af de vigtige gkono-
miske formal med den falleseuro-
pxiske mgnt er blevet opfyldt, og
hvordan finanskrisen 2007-09 har
udspillet sig i Europa. Formélet er
til sidst at kunne sige noget om den
internationale finanskrise og euro-
ens betydning for Danmark.

Den nuvarende krise har — hvis
man ser bort fra problemerne i den
engelske bank Nothern Rock - sit
udspring i det amerikanske finansi-
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elle system, men bredte sig med ly-
nets hast til resten af verden. Krisen
kan formentlig bedst analyseres ved
at betragte det internationale og
iseer amerikanske finansielle system
som et korthus, der gradvist var ble-
vet mere skrgbeligt op til krisens ud-
brud i 2007.

Korthuset blev her ramt af et vee-
sentligt, men i sig selv ikke alt gde-
leeggende stgd i form af betalings-
standsninger pa amerikanske huslan
ydet mod yderliggende pant i fast
ejendom. Den direkte arsag til beta-
lingsstandsningerne var, at en boble
i huspriserne bristede hovedsageligt
pa grund af rentestigninger. Men
der var ogsa tale om darlig kredit-
vurdering bl.a. som fglge af, at 1an-
giverne planlagde efterfglgende at
handle med disse huslan.

Derfor skabte betalingsstandsnin-
gerne usikkerhed hos alle finansielle
aktgrer om, hvem der sad med ta-
bene. Usikkerheden var en fglge af
sammenbinding, fornyet opsplit-
ning og iser videresalg af de omtalte
lan. Usikkerheden om tab og der-
med solvens fgrte til en kraftig ind-
skreenkning af den indbyrdes kredit-
givning mellem banker i almindelig-
hed og dermed til bortfald af likvidi-
tet i systemet. Bankerne indskraenke-
de herefter kreditgivningen til deres
almindelige kunder ogsa pa grund
af de faldende priser pa fast ejen-
dom og andre aktiver, som banker-
ne og deres kunder solgte netop pa
grund af kreditindskrenkningen og
de faldende priser.
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Gennem denne nedadgdende spi-
ral bredte den finansielle krise sig til
alle i den finansielle sektor, og den
etablerede samtidig en overgang fra
finansiel til realpkonomisk krise
med faldende efterspgrgsel efter
isaer varige goder. Resultatet har ve-
ret faldende produktion og stigende
arbejdslgshed pa grund af formue-
tab, kreditindskraeenkning mv.

Skrgbeligt finansielt system

Hvor det konkrete stgd til det finan-
sielle system kom fra, er formentlig
mindre vasentlig. Andre stgd ville
for eller siden vere fremkommet og
have fort til et lignende resultat. Det
interessante er arsagerne til, at det
internationale og iseer amerikanske
finansielle system var blevet sa
skrgbeligt. Diskussion herom fore-
gar stadig iseer i USA. Nogle legger i
den forbindelse vagt pd rente- og
valutakurspolitik i et internationalt
perspektiv (fx Obstfeld og Rogoff
(2009)), mens andre tilleegger an-
dringer i den finansielle struktur og
her iszer de internationale finansiel-
le relationer ansvaret for den labile
struktur (fx Caballero (2010)). Hvil-
ken forklaring der er den rigtige, og
dermed hvordan ansvaret for den fi-
nansielle krise skal fordeles mellem
almindelig gkonomisk politik og
strukturelle forhold, er vasentlig for
udformningen af den fremtidige
pengepolitik, indretningen af det in-
ternationale valutasystem og regule-
ringen af de finansielle institutioner.
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Pa trods af uenighed om arsager-
ne er der nogenlunde enighed om,
at de skal sgges i @ndringer, som
isaer er indtruffet siden artusinde-
skiftet, og muligvis saledes, at pris-
boblen i aktiekurserne op til krisen
2000-01 var forlgber for den vaesent-
lig stgrre finansielle krise 2007-09.
De, der alene laegger vegt pa den
amerikanske pengepolitik (som fx
Taylor (2009)), angiver den lange
periode med lav rente siden krisen i
aktiekurserne eller i hvert fald siden
2003 som arsag til bade boblen i
huspriserne, den kraftige vaekst i
bankernes risikovillighed og udlan
samt bankernes sggen efter et hgje-
re afkast end den lave rente gennem
videresalg, sammenbinding og op-
splitning af deres udlan i risikoklas-
ser og dermed anvendelsen af kom-
plekse finansielle instrumenter.

Det synspunkt har bl.a. Bernanke
(2010) sggt at tilbagevise ved stati-
stisk at padpege, at den amerikanske
pengepolitiske rente ikke har veret
ekstraordineert lav i forhold til infla-
tion og beskeftigelse, og at huspri-
sernes stigning kun darligt forklares
af renteudviklingen. Men en sadan
tilbagevisning forhindrer jo ikke, at
en lav pengepolitisk rente kan have
lavet ulykker i forhold til andre vari-
able som fx de amerikanske bankers
stgrre udlan og villighed til at pata-
ge sig ricisi. Imidlertid giver tilbage-
visningen Bernanke mulighed for at
henvise til darlig finansiel regule-
ring og globale ubalancer som pri-
meere arsager til finanskrisen.
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USA og Kina

Andre (bl.a. Obstfeld og Rogoff
(2009)) leegger hovedvaegten pa et
uheldigt samspil i den gkonomiske
politik mellem isaer to hovedaktgrer
i det politiske spil om den internati-
onale gkonomiske udvikling, nemlig
USA og Kina. Dette synspunkt til-
leegger derfor — som ogsa Bernanke
— den globale ubalance i form af sto-
re amerikanske betalingsbalanceun-
derskud med tilhgrende overskud i
Kina en vasentlig betydning. De me-
ner, at denne ubalance er opstaet
iseer som fglge af en ekspansiv ame-
rikansk pengepolitik samt en kine-
sisk valutakurspolitik, der gennem
intervention i valutamarkedet i peri-
oder har fastholdt og i hvert fald sty-
ret den kinesiske valutakurs.

Det er sket og sker med henblik
pa at holde en lav og konkurrence-
fremmende veerdi i forhold til USD.
Kinas opkgb af USD i valutamarke-
det er herefter blevet investeret i
amerikanske verdipapirer, hvilket
har bidraget til at holde den ameri-
kanske rente nede og den amerikan-
ske aktivitet oppe og har saledes
medvirket til at gge det amerikanske
betalingsbalanceunderskud. Noget
tilsvarende geelder andre asiatiske
landes valutakurspolitik, men disse
landes betydning har veeret mindre.

Resultatet af den lave amerikan-
ske rente og en undervurderet kine-
sisk valuta har vaeret bl.a. en stigning
i det amerikanske betalingsbalance-
underskud fra et allerede stort un-
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derskud pa 2,4 pct. i 1998 (i forbin-
delse med den finansielle krise i Asi-
en) over et underskud pa 4,8 pct. i
2003 til et underskud pa 6 pct. i
2006 lige inden den nuvarende fi-
nansielle krise — alt malt i forhold til
det amerikanske BNP. Iseer den se-
neste udvikling har nogle anset for
uholdbar selv pa mellemlangt sigt,
idet ogsa Kinas betalingsbalance-
overskud steg meget kraftigt i perio-
den 2005-07. 12007 udgjorde det ki-
nesiske overskud 13 pct. af Kinas
BNP.

De, der anser den globale ubalan-
ce for uholdbar og som vesentlig ar-
sag til finanskrisen, havde frygtet et
pludseligt stop i omverdenens finan-
siering af det amerikanske betalings-
balanceunderskud og derfor et
pludseligt kraftigt fald i USD’s inter-
nationale verdi med tilhgrende ne-
gative konsekvenser for aktivitet og
beskeftigelse fgrst i omverdenen og
siden i USA. Den umiddelbare svag-
hed ved en henvisning til den globa-
le ubalance som forklaring pa den
internationale finanskrise er, at den-
ne ikke var en krise som fglge af et
pludseligt og kraftigt fald i kursen
pa USD. Tvertimod strgmmede der
betydelige kapitalmaengder til USA,
mens krisen var pa sit hgjeste, sale-
des at den amerikanske rente pa sik-
re placeringer faldt, den amerikan-
ske dollar blev apprecieret, og den
amerikanske centralbank var ngdt
til at udldne USD til andre landes
centralbanker. Pa den anden side
har den globale ubalance givetvis bi-
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draget til det lave amerikanske ren-
teniveau.

Det tredje saet af argumenter til
forklaring af det skrgbelige finansi-
elle system i USA laegger vegt pa
@ndringer i strukturelle vilkar, som
har forgget og iser @ndret den in-
ternationale fordeling af de finansi-
elle risici. Denne forklaring inddra-
ger godt nok de globale ubalancer,
men laegger vegt pa, at de er kom-
met i stand som fglge af pa den ene
side veludviklede finansielle marke-
der og institutioner i USA, der har
udbudt forholdsvis risikofrie pro-
dukter, og pa den anden side en ef-
terspgrgsel efter sikre fordringer,
som er kommet fra de store og vok-
sende valutabeholdninger i Kina,
andre asiatiske lande og pa det sene-
re ogsa OPEC-landene.

Ifplge denne synsvinkel har den fi-
nansielle sektor i USA reageret pa
en efterspgrgsel, og denne efters-
porgsel har iser veret fra central-
banker og derfor efter forholdsvis
sikre amerikanske fordringer, som
er fremkommet bl.a. gennem den
tidligere omtalte sammenbinding og
opdeling af fordringer. Denne opde-
ling og salg af de sikre trancher til
Kina m.fl. har efterladt de mest usik-
re finansielle fordringer hjemme i
amerikanske banker, investerings-
banker, pensionskasser mv. Nogle af
de usikre fordringer er efterfglgen-
de blevet kgbt af europeiske ban-
ker, som pa den made er blevet ind-
draget i finanskrisen.

Opdelingen og sammenbindin-
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gen af fordringer er blevet kredit-
vurderet, og hele processen er i
mange tilfeelde blevet gennemfgrt
pa en sadan made, at fordringernes
individuelle risiko nok er blevet
spredt, men at den systematiske risi-
ko samtidig er blevet forgget. De ny-
skabte fordringer er saledes blevet
mere og ikke mindre atheengige af
den generelle konjunkturudvikling
(Coval m.fl. (2009)).

Vegten er med denne synsvinkel
lagt pa en uhensigtsmaessig interna-
tional fordeling af risiko, hvorfor
dens fortalere tilleegger strukturelle
@ndringer i den internationale fi-
nansielle sektor og dens markeder
stor betydning. Fortalerne under-
spiller, at den internationale risiko-
fordeling er relateret til og forgget
som fglge af den globale ubalance,
der igen kan vaere en fglge af en eks-
pansiv amerikansk pengepolitik
samt Kinas store opsparingsover-
skud og en politik med styret og
som regel fastlast valutakurs over for
USD. Det er ikke tilstraekkeligt at
henvise til, at den finansielle krise
principielt kunne vare opstaet alene
som fglge af forskelle i de finansielle
strukturer mellem USA og Kina.

Global uligevaegt

Ingen af forklaringsbidragene synes
saledes hverken at kunne std alene
eller udelukkes. Den internationale
finanskrise er formentlig resultatet
af et samspil mellem uheldige pen-
ge- og valutakurspolitikker og tilsva-
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rende uheldige strukturelle forhold
i den finansielle sektor. Selvom Kkri-
sen ikke var en dollarkrise, har den
globale uligevaegt formentlig veret
en medvirkende arsag til bade den
lave amerikanske rente og boblen i
huspriserne. Derfor skal det ameri-
kanske underskud og kinesiske over-
skud nedbringes gennem @ndringer
iseer i den gkonomiske politik, hvil-
ket involverer en depreciering af
USD, en opskrivning af den kinesi-
ske valuta og endvidere en zndret
fordeling af den samlede efterspgrg-
sel gennem en stramning af den
amerikanske finans- og pengepolitik
og udgiftsforggende kinesisk politik
gennem fx forbedringer af de socia-
le sikringsordninger. Disse behov er
til stede, selv om den finansielle og
efterfplgende realgkonomiske krise
midlertidigt har reduceret det ame-
rikanske betalingsbalanceunderskud
og det kinesiske -overskud.

Da en skev fordeling og koncen-
tration af en betydelig finansiel risi-
ko ogsa har sin andel i krisen, er der
tillige behov for ndringer i den in-
ternationale og maske iser den
amerikanske finansielle infrastruk-
tur. Det kan ske ved at udlicitere en
del af risikoen til andre end de in-
ternationale banker og ved pa bank-
siden at forgge modstandsdygtighe-
den og reducere incitamenterne til
at patage sig risiko gennem skarpe-
de krav til bankernes egenkapital.

Der er ogsd behov for overvag-
ning af, om bankernes individuelt
fornuftige handlinger i deres sam-
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spil og dermed systemmaessigt redu-
cerer den finansielle stabilitet.

Den internationale finanskrise
2007-09 har som nzevnt ikke vaeret
den dollarkrise mange havde ventet,
og de globale ubalancer udggr kun
en delmangde af arsagerne til kri-
sen. Der har saledes ikke vaeret tale
om en international valutakrise,
men en krise pa iser andre marke-
der i det finansielle system. Dollar-
ens position i det internationale va-
lutasystem og den internationale fi-
nanskrise er to nasten adskilte pro-
blemer.

Ogsa krise i Europa

Det geelder ogsa, at den finansielle
krise er opstaet i USA af arsager, der
ikke har at ggre med det valutariske
og monetare samarbejde i Europa.
Men i en verden med globale finans-
og varemarkeder kan virkningerne
af krisen selvfglgelig ramme bade
Europa og euro-zonen. Det har ogsa
veeret tilfeeldet. Den finansielle ned-
smeltning ramte Europa gennem
flere kanaler. Europaeiske banker
har som nzvnt kgbt en del af de
sammenbundne og opdelte ameri-
kanske produkter, ligesom de euro-
pxiske banker i almindelighed ogsa
var hgjt gearede. Stgdet fra tabene
pa de amerikanske husldn fik derfor
ogsa den indbyrdes tillid til og mel-
lem europeiske banker og dermed
deres likviditet til at tgrre ud. Samti-
dig ma man antage, at det udsalg af
fordringer og andre aktiver, som
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den finansielle sektor i USA foretog
i kglvandet pa krisen, ogsd omfatte-
de europaiske aktiver, hvis priser
derfor ogsé blev presset ned.

Det dobbelte finansielle sammen-
brud fik tillige med et sammenbrud
i huspriserne i bl.a. Irland, Spanien
(og Danmark) den europaiske og
amerikanske konjunktur til at bryde
sammen pa nogenlunde samme tids-
punkt. Faldet i Europa begyndte i 2.
kvartal 2008. Lidt forsinket nedsatte
ECB renten og stillede staerkt for-
ggede maengder af likviditet til
radighed for bankerne i euro-zonen.
Den stillede tillige euro til radighed
for europaiske centralbanker uden
for euro-zonen, herunder den dan-
ske. Samtidig, og det var i efteraret
2008, garanterede de europziske re-
geringer for deres bankers indlan
og geld for at fa bl.a. markedet for
likviditet mellem bankerne til igen
at fungere. I de fleste lande indskgd
regeringerne ogsa forskellige for-
mer for egenkapital i bankerne.

Pa trods af de meget store finansi-
elle speendinger opstod der ikke uro
om de indbyrdes valutakurser i
eurozonen. Nogle vil maske sige, at
der ikke findes saidanne valutakur-
ser, mens andre vil sige, at de er
fuldsteendig fastlaste som fglge af
anvendelse af feelles mgntfod. Uan-
set betragtningsmade er resultatet
det samme, valutarisk stabilitet. In-
den euroen kom pa banen, har der i
situationer med finansielle kriser,
mindre end den nuverende, vaeret
store udsving i de europaiske valu-
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takurser, isaer i forhold til kursen pa
DM, som dengang var det stabile an-
ker i Europa. Det var mest udtalt un-
der valutakrisen i EMS’en 1992-93,
som fik regeringer i nogle af med-
lemslandene til at forlade fastkurs-
samarbejdet, mens centralbankerne
i andre medlemslande var ngdt til at
haeve rentesatserne. Det skete i en si-
tuation, hvor hensynet til beskaefti-
gelsen tilsagde det modsatte.

Den fzlles mgnt har derfor under
finanskrisen 2007-09 sikret landene i
euro-zonen mod valutarisk og pen-
gepolitisk uro, herunder konkurre-
rende devalueringer som i 1930’er-
ne. Samtidig har euroen gjort det
muligt for ECB at fgre den meget
ekspansive rente- og likviditetspoli-
tik, som er gnskelig i en situation
med store kreditbegransninger, for-
muetab mv. Noget tilsvarende gzl-
der for euro-landenes regeringer og
deres finanspolitik, hvor en ekspan-
siv politik er ngdvendig, nér kredit-
kanalerne er tilstoppet, og rentepo-
litikken derfor ikke fungerer. En sa
ekspansiv penge- og finanspolitik
havde ikke veret mulig med selv-
stendige europaiske valutaer og
mange lande med begrensede valu-
tabeholdninger og negative beta-
lingsbalancer — i hvert fald havde
det ikke vaeret muligt i alle lande, i
samme udstreekning og sa hurtigt,
som tilfeeldet var.

Hardt ramte euro-lande
Alligevel har produktion og beskaef-
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tigelse ogsa i euro-zonen vaeret sa
hardt ramt, at tilbageslaget i omfang
kan sammenlignes med tilbageslaget
i forbindelse med OPEC-landenes
forhgjelse af oliepriserne i begyndel-
sen af 1970’ernes og selv med den
verdensomspandende depression i
1930’erne. Nogle medlemslande har
veeret serlig hardt ramt. Det geelder
Irland, Spanien, Portugal og Gre-
kenland. I de to fgrste tilfeelde har
det isaer veeret pa grund af bygge-
boom og derfor en stor byggesektor,
som pa det naermeste er faldet sam-
men under finanskrisen. I de to sid-
ste tilfeelde pa grund af langvarig
statsfinansielle og andre problemer.
Alle fire lande kunne have undgaet
nogle af deres sarlige problemer
ved pa et tidligt tidspunkt at have
udvist rettidig omhu i den gkonomi-
ske politik. Det gaelder iser for de
offentlige finanser, byggesektorer-
nes stgrrelse og de store underskud
pa landenes betalingsbalancer, der i
@vrigt er pavist i et vist omfang at
haenge sammen med huspriser og
byggeboom (bl.a. Eichengreen
(2009), Bernanke (2010)).

I de naevnte lande og isaer Grae-
kenland har de statsfinansielle pro-
blemer forgget rentespandene i for-
hold til resten af euro-zonen. Nogle
bruger de forggede rentespaend til
at spekulere over og maske ogsd i et
delvist ssmmenbrud af euro-samar-
bejdet. Her glemmer man, at i for-
bindelse med Maastricht-traktaten
blev sadanne rentespzend diskuteret
som middel til at disciplinere med-
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lemslandene med underskud pé de
offentlige finanser. Traktatens feedre
ansa dog ikke spendene for tilstraek-
kelig virksomme i den henseende
og valgte derfor at introducere Sta-
bilitets- og Vaekstpagtens (SVP) be-
stemmelser suppleret med forbud
mod offentlig geeldsetning, geldsef-
tergivelse mv. Man har altsa forud-
set, at rentespeend kunne opstd,
men mente ikke, at de kunne disci-
plinere politikernes adfzerd i for-
hold til den gkonomisk politik, og
derfor fik man SVP.

Godt 20 ar efter ender man for-
mentlig med det modsatte resultat,
nemlig at rentespzend for offentlige
fordringer kan blive store og vaere
virksomme som middel til at disci-
plinere medlemslandene, samtidig
med at SVP reelt er suspenderet. Pa
grund af sit begreensede omfang
gelder dette ogsa efter euro-lande-
nes hjelpepakke til Graekenland i
april 2010, ogsa selv om denne i et
vist omfang matte danne skole. I en
diskussion af den samlede stabilitet i
euro-zonen skal man i gvrigt ikke
overse, at der som fglge af krisen
omkring de sydeuropaiske med-
lemslande ikke er opstaet forgget
rentespend andre steder i euro-
zonen og heller ikke i forhold til fx
Danmark. Ogsé af den grund er det
vanskeligt at forestille sig et stgrre
sammenbrud eller oplgsning af
euro-samarbejdet som fglge af den
nuvarende krise.

Hvis man haver blikket ud over fi-
nanskrisen og ser pa euro-zonen si-
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den oprettelsen i 1999, er det for-
uden stabiliteten i de interne valuta-
kurser lykkedes at fastholde bade
den faktiske og forventede arlige og
samlede inflation pa tet ved 2 pct.,
at indsnaevre forskellene i medlem-
slandenes inflationsrater, at etablere
og fastholde lave nominelle rente-
satser (uden praemier for valutarisi-
ci) og at begraense variabilitet i de
makrogkonomiske variable — indtil
recessionen 2008-09. Disse resultater
er opnaet ved hjaelp af — nogle vil
maske sige pd trods af — medlem-
slandenes udstrakte grad af uathzn-
gighed i deres finanspolitik og uaf-
hengige regulering af og vilkar pa
deres arbejdsmarkeder.

USA, UK og andre isar vesteuro-
pxiske lande har i den samme peri-
ode opnéet nogenlunde tilsvarende
resultater. Umiddelbart er det der-
for muligt, at den stabilitet i inflati-
on, produktion og makrogkonomi-
ske forhold, der herskede i euro-zo-
nen fra begyndelsen af 1990’erne
frem til finanskrisen 2007-09, ikke
skyldes euroen som sidan, men et
generelt fravaer af store stgd til gko-
nomierne og/eller en generelt suc-
cesrig stabiliseringspolitik. Flere stu-
dier af, hvad der ofte kaldes ‘den
store moderation’, tyder pa, at god
stabiliseringspolitik generelt har vae-
ret medvirkende til de gode resulta-
ter, og spgrgsmalet er herefter, om
det havde vaeret muligt uden euroen
og derfor med selvsteendige valutaer
med tilhgrende politik at opna lige
sa gode resultater.
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Euroen bestod prgven

Den tvivl, som tidligere matte have
hersket om euroens bidrag til den
opnaede stabilitet, blev udsat for en
voldsom prgve med finanskrisen og
den efterfglgende recession 2007-
09. Som naevnt sikrede euroen i den
situation valutarisk stabilitet og gjor-
de det muligt for landene i euro-zo-
nen hurtigt og omfattende at lempe
penge- og finanspolitikken, hvilket
bidrog vaesentligt til den gkonomi-
ske stabilisering. Euroen har saledes
bestaet prgven bade fgr, under og
efter det stgrste finansielle stgd i
nyere tid. For sa vidt angar SVP er
det i hgjere grad et politisk end gko-
nomisk problem, nar bestemmelser-
ne bliver suspenderet i perioder,
hvor der som under finanskrisen
har vaeret et reelt behov for ekspan-
siv finanspolitik. De store offentlige
budgetunderskud har i situationen
ikke skadet det almindelige renteni-
veau. Det politiske problem er, at
underskuddene efterfglgende krae-
ver en betydelig opstramning af de
offentlige finanser, og at der er be-
hov for at genskabe troverdighed
om den finanspolitiske holdbarhed i
medlemslandene.

Finanskrisen har i almindelighed
ramt europziske lande uden for
euro-zonen hardere end lande in-
den for. Virkningerne af finanskri-
sen har vaeret meget betydelige for
fritstaende lande med fleksible valu-
takurser som fx UK og Ungarn (for
ikke at nzevne Island). Faldet i veer-
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dien af disse landes valutaer har vee-
ret stgrre, end hensynet til en stabil
hjemlig udvikling tilsiger. Samtidig
har disse valutakursendringer gen-
nem forringet konkurrenceevne
ogsa ramt fx fastkurslande, som
handler med de fritstaende lande
med fleksibel valutakurs. Pa den
made har andre lande faet videre-
sendt nogle af de omkostninger ved
finanskrisen og recessionen, som
stammer fra lande med fleksible va-
lutakurser. Det gaelder fx Danmark i
forhold til UK og Sverige.

I forhold til udenforstaende lande
med fast valutakurs i forhold til eu-
roen har ECB pé den ene side varet
hjzlpsom og afbgdet nogle af virk-
ningerne af finanskrisen ved at stille
euro-kreditter til radighed for bl.a.
Danmark. Pa den anden side har
ECB tilkendegivet, at lande, som en-
sidigt matte indfgre euroen som na-
tional valuta, ikke vil modtage likvi-
ditetsstgtte i krisesituationer (Ei-
chengreen (2009)). Bliver denne til-
kendegivelse efterleveti en udvidet
fortolkning, vil udenforstiende lan-
de med fast, selvsteendig valutakurs i
forhold til euroen fa svaerere ved at
fa likviditetsstgtte fra ECB i fremtidi-
ge krisesituationer. Denne mulighed
er ikke blevet mindre sandsynlig, ef-
ter at den tyske regering i forbindel-
se med den graeske krise i fordret
2010 har antydet, at medlemslande
skal kunne sendes ud af euro-zonen
i tilfzelde af vedvarende brud pa
SVP’s bestemmelser. Den tyske inte-
resse synes saledes at vaere at be-
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granse euro-samarbejdets forpligtel-
ser og valutariske band til omverde-
nen. Derfor undervurderer de aktu-
elle omkostninger ved at sta uden
for euro-samarbejdet i en finansiel
krise formentlig omkostningerne
ved at sta udenfor i fremtidige kriser.

Danmark og euroen

For Danmarks vedkommende blev
spaendet mellem bade Nationalban-
kens rentesatser og markedsrenter-
ne i forhold til de tilsvarende rente-
satser i euro-zonen forgget flere
gange under krisen. P4 samme made
blev danske pengeinstitutters likvidi-
tet sat under voldsomt pres af finans-
krisen. Det var begge @endringer i
den forkerte retning i en situation
med udsigt til faldende produktion
og beskeftigelse. Ved finansielle og
valutariske stgd er det bedst for den
samlede stabilitet at have en helt
trovaerdig fastkurspolitik i forhold til
et monetert stabilt omrade som
euro-zonen. Hvis man skal dgmme
efter markedsreaktionerne, var den
fulde troveerdighed ikke til stede.
Nar de direkte rente- og likviditets-
virkninger alligevel blev begranse-
de, skyldes det foruden den navnte
likviditetsstgtte fra ECB en tilsvaren-
de stgtte fra US Federal Reserve og
det forhold, at Danmark med en
lang og stabil historik har kunnet
lzene sig op ad et veletableret og sta-
bilt euro-samarbejde.

Men det er ogsa vaesentligt under
og efter en finanskrise at have rade-
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rum til med ekspansiv finanspolitik
at stgtte produktion og beskeeftigel-
se. Det kraever selvfglgelig en rime-
lig situation for sa vidt angar de
statslige og offentlige finanser. Men
en ekspansiv finanspolitik kraever
ogsa, at den valutariske stabilitet
ikke herved bringes i fare. Hvis et
land ikke er medlem af en monetar
union, men som Danmark selvstaen-
digt har ansvaret for sin valutakurs,
er det ensbetydende med, at hensy-
net til den ngdvendige stabilitet i
betalingsbalance og valutastilling
kan leegge begraensninger pa den fi-
nanspolitiske handlefrihed.

Valutastillingen

Noget tilsvarende galder for Natio-
nalbankens penge- og likviditetspoli-
tiske raderum. Som fglge af de frie
kapitalbevagelser mellem Danmark
og udlandet er det her iser valuta-
stillingen, som er den afggrende be-
graensning. Valutastillingen kan i til-
feelde af velvilje suppleres med stgtte
fra andre centralbanker, men i en fi-
nansiel krise naeppe ved lantagning i
markedet. Velviljen har i den aktuel-
le situation vaeret til stede hos ECB
og US Federal Reserve formentlig
som fglge Danmarks gode gkonomi-
ske situation samt krisens baggrund
og omfang. Samtidig har deres likvi-
ditetsstgtte givetvis veret afggrende,
for at Nationalbanken kunne yde en
omfattende genbelaningsadgang og
likviditetsstgtte til den finansielle
sektor i Danmark.
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Med begrenset valutastilling kan
forventninger i markedet skabt af
officielle udtalelser vere afggrende
for, hvordan kapitalen bevaeger sig.
Det er formentlig grunden til, at
den danske regering og National-
banken under krisen ikke havde
mange kommentarer om de be-
graensninger, som hensynet til den
valutariske stabilitet ma have haft
for deres beslutninger, om hvor eks-
pansiv finanspolitikken og hvor om-
fattende likviditetsstgtten til de dan-
ske pengeinstitutter kunne ggres.
Da Danmark aktuelt har et betyde-
ligt og oven i kgbet voksende over-
skud pd betalingsbalancen, har det
vaesentligste hensyn i den aktuelle si-
tuation formentlig vaeret valutastil-
lingen.

Efterfglgende har Nationalban-
ken (Bernstein (2010)) redegjort
for hvorledes udenlandske speku-
lanter under krisen i efteraret 2008
testede Nationalbankens mulighed
for at finansiere en meget betydelig
valutaudstrgmning til sikring af en
fast, men selvsteendig dansk valuta-
kurs. Som fglge af finanskrisen var
det pa det veerste tidspunkt i okto-
ber 2008 ikke muligt for National-
banken péd den danske stats vegne at
lane pa de internationale kapital-
markeder til supplering af den kri-
tisk lave valutabeholdning. Den dan-
ske statsgaranti fra samme maned
for alle bankernes indskud og lan
inkl. de udenlandske (bankpakke 1)
var derfor vigtig til sikring ogsé af
valutakursen.
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Lande og iseer mindre lande, som
er medlem af euro-zonen, har ikke
et selvsteendigt ansvar for deres valu-
takurs. I forhold til de gvrige med-
lemslande er den indbyrdes valuta-
kurs sikret af den faelles mgnt, og i
forhold til tredjelande er valutakur-
sen et faelles anliggende. Som euro-
medlem ville Danmark derfor have
et stgrre finanspolitisk rdderum, og
likviditetsstgtten til pengeinstitutter-
ne ville veere ECB’s stgtte, som har
vaeret mere omfattende end den
danske. Danmark ville i s fald hel-
ler ikke have et rentespend betinget
af valutakursrisiko og ville derfor al-
drig have en hgjere rente end euro-
zonens.

Bade som euro-medlem og med
en selvsteendig, fast valutakurs i for-
hold til euroen opgiver Danmark at
bruge valutakursen som instrument
i den gkonomiske politik. Pa den
baggrund har enkelte gkonomer ar-
gumenteret for, at Danmark skal
overga til en fleksibel valuta, mens
andre fx vismzendene (DOR, Forar
2009) har argumenteret for, at Dan-
mark ikke skal overga til den feelles
mgnt, men bibeholde en selvstzen-
dig valuta med fast valutakurs i for-
hold til euroen. Vismandenes syns-
punkt er, at Danmark i sa fald stadig
vil have mulighed for i en presset si-
tuation at overga til en fleksibel va-
lutakurs. Andre ville maske ngjes
med at overga til en anden veerdi af
den faste valutakurs. Foruden over-
vejelser om, hvor sandsynligt det er,
at en sadan presset situation vil op-
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sta, hvilket athaenger bade af eksoge-
ne stgd og den gkonomiske politik
og dermed den politiske stabilitet,
er det helt afggrende for sidanne
overvejelser, at de foreslaede an-
dringer af valutakursregimet far den
gnskede virkning.

For det fgrste har en variabel valu-
takurs pa grund af spekulative kapi-
talbevagelser vist sig at give ugnsket
stor variabilitet i valutakursen og
iszer for mindre lande muligvis hel-
ler ikke en vaesentlig stgrre uafhaen-
gighed i bestemmelsen af isaer den
lange rente. Det ville formentlig
ogsa vise sig, at man i finanspolitik-
ken ville veere ngdt til at tage hensyn
til eksterne forhold, herunder beta-
lingsbalancen. En variabel valuta-
kurs ville formentlig samtidig betyde
mindre samhandel med omverde-
nen.

Om en fleksibel eller pd anden
made andret valutakurs i forhold til
euro-zonen vil have virkninger for
eksport, import, betalingsbalance,
produktion og beskaftigelse er et
spgrgsmal om, hvilken form for pris-
fastsaettelse henholdsvis danske eks-
portgrer anvender pa deres eksport-
markeder i euro-zonen, og euro-zo-
nens eksportgrer anvender for deres
eksport til Danmark dvs. i den dan-
ske import. Nyere gkonomisk teori
og empiri skelner her mellem en si-
tuation, hvor eksportgr-producen-
ten fastsetter sin pris pa eksport-
markedet i sin egen valuta, og en si-
tuation, hvor eksportgr-producen-
ten fastsetter sin pris pa eksport-
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markedet i importlandets valuta (se
fx Corsetti og Pesenti (2008)).

Kun i det fgrstnaevnte tilfeelde vil
en hgjere valutakurs dvs. en devalu-
ering af eksportlandets valuta give
lavere priser i importlandet og for-
oget eftersporgsel og dermed for-
gget eksport, produktion og beskaef-
tigelse i eksportlandet. I den anden
situation vil efter en devaluering im-
portpriserne i importlandet vaere
uendrede, efterspgrgselen uandret
og virkninger pa det devaluerende
eksportlands produktion og beskef-
tigelse vil derfor udeblive.

Til trods for at vismaendene tillaeg-
ger det betydning, at Danmark uden
for euro-zonen vil kunne @ndre va-
lutakursen — denne option er det
eneste af deres argumenter, der ta-
ler for at opretholde den nuveeren-
de situation med en selvsteendig va-
luta og indtil videre fast valutakurs
og ikke overga til euroen — omtaler
de ikke muligheden af sadanne for-
skelle i prisfastsaettelsen pa eksport-
markeder, men forudsztter uden vi-
dere, at alle producenter anvender
prisfastsaettelse i egen valuta. Vis-
mandene forudsazttes saledes, at va-
lutakursen i alle situationer hurtigt
og pracist pavirker betalingsbalan-
ce, produktion og beskzftigelse.

Om den ene eller den anden
form for prisfastseettelse anvendes i
praksis er selvfglgelig et empirisk
sporgsmal. Det er imidlertid den ge-
nerelle opfattelse, at eendringer i va-
lutakurser er langt fra at sla hurtigt
og fuldstaendigt igennem pa eks-
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port- og importpriser. Undersggel-
ser i forhold til det store amerikan-
ske valutaomrade tyder tillige pa, at
i forholdet mellem sma eksportlan-
de som Danmark og store import-
markeder som euro-zonen vil en
asymmetrisk prisfastsettelse i det
store lands valuta vere fremhersken-
de (Atkeson og Burstein (2008)).

Derfor vil en @ndring af valuta-
kursen for den formelt selvsteendige
danske krone sandsynligvis ikke
veere en hurtig og sikker mulighed
for at pavirke den danske betalings-
balance, produktion og beskeaftigel-
se. Vismandenes seneste diskussion
af, om Danmarks med fordel kan
bruge valutakursen eller euroen,
udelader saledes vaesentlige analyti-
ske og empiriske resultater fra nyere
litteratur om valutakurser.

Konklusion

Den fzlles mgnt har fgr, under og
efter finanskrisen 2007-09 sikret va-
lutarisk stabilitet og bedre gkonomi-
ske rammebetingelser i euro-zonen.
Det geelder pa trods af den efterfgl-
gende krise i Graekenland. Finans-
krisen har ogsa testet Danmarks mu-
ligheder for at forsvare sin faste,
men selvsteendige valutakurs. Pa
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trods af valutaudstrgmning og van-
skeligheder med finansieringen lyk-
kedes operationen med stgtte fgrst
fra US Fed og siden fra ECB. Denne
stgtte og andre kriseforanstaltninger
var ngdvendige, selvom Danmark
med sin fastkurspolitik i mange ar
har lenet sig op ad den valutariske
stabilitet i euro-zonen. Men proble-
mer og usikkerhed om resultatet var
til stede, og da omkostningerne ved
at sta uden for euro-samarbejdet for-
mentlig vil stige som fglge af euro-
landenes erfaringer under og efter
krisen, tilsiger de danske erfaringer
med en selvsteendig valuta under en
finanskrise, at Danmark opgiver
denne selvstendighed og deltager i
det europaiske valutariske og mone-
teere samarbejde. Bade gkonomisk
strukturelle fordele, sa som gget
samhandel og arbejdsdeling, og de
stabiliseringspolitiske resultater taler
saledes for dansk euro-medlemskab.
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