USA’s valuta - vores problem

Flemming Larsen

Der er stor risiko forbundet med den globale
skaevhed 1 betalingsbalanceudviklingen, men ame-
rikanerne kan ikke se behovet for at omprioritere
deres gkonomi, sa sandsynligvis ma verden vente

leenge pa en udligning

De globale skaevheder i betalingsba-
lanceudviklingen har leenge veret
fremholdt som en potentiel trussel
mod den gkonomiske stabilitet.
Truslen har dog vaeret nedspillet, og
nar uligevaegtene har faet opmaerk-
somhed, skyldes det mest de real-
gkonomiske aspekter som handels-
balancer, konkurrenceevne, out-
sourcing til lavomkostningslande,
frygt for beskaeftigelsen i de gamle
industrilande og konsekvenserrne
for den gkonomiske vaekst.

Denne debat har fokuseret pa valu-
takurser, iseer fra amerikansk side,
hvor man kritiserer Kina for bevidst
at holde renminbien alt for konkur-
rencedygtig. Europa har forholdt sig
ret sd passiv i denne debat med und-
tagelse af den franske prasident Sar-
kozy, der har beklaget sig over euro-
ens hgje niveau i forhold til dollaren.

De finansielle vinkler pa ulige-
vaegtsproblematikken har derimod
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ikke faet megen opmaerksomhed.
Det skyldes nok i forste omgang, at
den finansielle side er svarere at ob-
servere, og at generationer af politi-
kere og journalister — og faktisk ogsa
gkonomer — er blevet opflasket med
den ‘reale’ side af sagen. Man har
for vane at se den finansielle side
som en passiv tilpasning til den rea-
le side. Men det skyldes sikkert ogsa,
at myndighederne frygter, at en dis-
kussion af de finansielle aspekter vil
kunne pavirke markedet. Man vil
helst undga ‘brud’ i forventninger-
ne, der kunne fgre til hurtige kor-
rektioner.

Den manglende villighed til at di-
skutere de finansielle aspekter ggr
naturligvis, at det er lettere at over-
bevise sig selv og andre om, at det
nok fortsat skal ga godt. Men det bi-
drager ogsa til at forleenge og for-
steerke de kreefter, der har fgrt til uli-
gevaegtene i fgrste omgang.
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Finansieringsdimensionen

Hvorfor insistere pa det, som jeg
kalder det finansielle spejlbillede af
uligevegtene? Det skyldes, at beta-
lingsbalanceunderskud kun kan op-
sta og vare ved, hvis de finansieres.
Det er derfor finansieringsdimensio-
nen, der bestemmer, hvornar en uli-
gevaegtssituation ender med at blive
til et problem, der maske fgrer til en
krise. Og snarere end en passiv til-
pasning til den reale side er det ofte
den finansielle side, der bestemmer
de reale konsekvenser.

Man forestiller sig normalt, at be-
talingsbalancen maler forskellen
mellem et lands samlede eksport og
import (inklusive tjenester, renter
og andre former for kapitalafkast).
Men betalingsbalancen kan ogsa ud-
trykkes som forskellen mellem et
lands samlede ressourceanvendelse
(forbrug og investeringer) og lan-
dets produktion eller indkomst.

Heraf fglger umiddelbart, at hvis
man bruger mere end man tjener,
sa ma man lane, i1 dette tilfaelde af
udenlandske investorer. Lantagnin-
gen i udlandet er somme tider be-
vidst, som nar en regering har for-
geldet et land i et forsgg pa at und-
ga eller udskyde en patrengende ju-
stering i den gkonomiske politik
(som da Danmark var pa ‘afgrun-
dens rand’ kun et kvart arhundrede
tilbage).

Den kan ogsa bare vere konse-
kvensen af en myriade af finansielle
dispositioner hos virksomheder og
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enkeltpersoner, hvis finansieringsbe-
hov ender med at overstige landets
opsparing og derfor ma tilfredsstil-
les gennem udlandinges villighed
til at kgbe landets finansielle aktiver.

USA’s rekordstore betalingsbalan-
ceunderskud har veret pa over 6
procent af BNP i de sidste 4 ar og
dermed Kklart af en stgrrelsesorden,
der har medfgrt problemer for de
fleste lande med en lignende ulige-
vaegt. Underskuddet er i hgj grad
opstaet gennem virksomheders og
familiers enkeltdispositioner.

Selvom den amerikanske offentli-
ge sektor har veret i underskud i pe-
rioden, sa har underskuddet vaeret
faldende og skulle under normale
omstendigheder nemt kunne vare
blevet finansieret af indenlandske
opsparere. Men den amerikanske
private sektor har reduceret sin op-
sparingstilbgjelighed dramatisk un-
der indflydelse af en steerk gkono-
misk ekspansion og et saerdeles over-
ophedet boligmarked.

Den steerke vaekst og store prisstig-
ninger pé boliger bidrog til at ggre
amerikanerne ekstremt optimistiske
med hensyn til fremtiden, en opti-
misme, der yderligere er blevet sti-
muleret af en ekspansiv pengepoli-
tik, et meget lavt renteniveau og et
finansielt system, der villigt har img-
dekommet efterspgrgslen efter for-
brugs- og boliglin, inklusive lan i fri-
veerdien i egen bolig, lan til en varia-
bel rente og lan til mindre solide
lantagere.

Denne udvikling har nogle iagtta-
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gere frygtet ville fgre til problemer,
hvis renten steg, og hvis man kom
ind i en gkonomisk afmatning. Og
det er jo netop det, der er sket her
pa det seneste.

Den amerikanske centralbank
kunne og burde have bidraget til at
afdeempe denne udvikling ved at
stramme pengepolitikken. Det skete
ogsa, men for sent og for beskedent
til at forhindre, at husboblen fortsat-
te med at vokse indtil 2005.

Men inflationen forblev meget lav,
i hgj grad takket vaere en strgm af
billige importvarer fra Asien. I en
del af perioden sa mange endda en
fare for deflation, som er et begreb,
der i USA stadig er en pamindelse
om den store depression i 1930’
erne, og som derfor bgr undgas for
enhver pris. For centralbanken be-
tod det, at man dels manglede en be-
grundelse for at stramme pengepoli-
tikken, dels havde sveert ved at se ri-
sikoen for, at problemerne kunne
blive uhandterlige.

Likviditetssituationen

Det er imidlertid ikke urimeligt at
haevde, at de amerikanske pengepo-
litiske betingelser, som meget bredt
kan kaldes likviditetssituationen, i
en arraekke har vaeret meget mere
ekspansive, end centralbanken var
villig til at indrgmme.

Det var en konsekvens af de store
udenlandske opkgb af amerikanske
veerdipapirer. Disse opkgb skyldtes
forst og fremmest den kraftige stig-
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ning i valutareserverne i Kina og an-
dre lande i Asien. Midlerne er for
det meste blevet investeret i ameri-
kanske statsobligationer og andre
dollaraktiver. I Kinas tilfzelde skete
det for at undga, at landets eksplosi-
ve eksportvaekst skulle fgre til en ap-
preciering over for dollaren, samti-
dig med at andre lande ville undga
en appreciering i forhold til renmin-
bien.

I de senere ar har hgje priser pa
olie og andre ravarer ogsa fgrt til
store overskud i Mellemgsten og an-
dre ravareeksporterende lande, og
disse overskud er primert blevet in-
vesteret i dollardenominerede akti-
ver.

Endelig har europiske investorer
fortsat udvist en god appetit pa ame-
rikanske vaerdipapirer og andre dol-
laraktiver. P4 trods af dérlige erfa-
ringer fra dotcom-perioden i slutnin-
gen af 1990’erne mente mange eu-
ropxiske banker og investorer, at
faldet i dollaren var ved at vaere til-
straekkeligt, og at meget af risikoen
ved at investere i dollarpapirer der-
ved var fjernet.

Konsekvensen af al denne finansi-
ering — sammen med en inden-
landsk pengepolitik, der allerede
var meget ekspansiv — blev en likvidi-
tetsoverflod, som muliggjorde en
ressourceanvendelse i det amerikan-
ske samfund, der i stadig hgjere
grad oversteg den indenlandske ind-
komst, stigende i 2006-2007 til 850
milliarder dollars.

I et lukket samfund ville likvidi-
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tetsoverfloden hurtigt fgre til hgjere
priser og lgnninger, men denne in-
dikator var ligesom ‘slaet fra’ takket
vaere den benharde konkurrrence
udefra og de vedvarende virkninger
af teknologiske fremskridt pa pro-
duktivitetsudviklingen. At boliger og
finansielle aktiver udviste meget sto-
re pristigninger blev ikke opfattet
som inflation. (Nogle gkonomer be-
gyndte allerede i 1990’erne at ggre
opmarksom pa faren ved store stig-
ninger i aktivpriser, deriblandt en
gruppe i IMF, der sammen med mig
selv skrev i IMF’s World Economic Oul-
look om ngdvendigheden af at tage
mere hgjde for aktivprisudviklingen,
nar centralbankerne analyserer in-
flationssituationen).

Den stadige strgm af finansiering
pa rimelige vilkar betgd, at den ju-
steringsproces, man normalt kunne
forvente efter det store fald i dolla-
ren siden 2002 (40 procent over for
euroen, 18 procent over for alle
USA’s handelspartnere), tilsynela-
dende ikke fandt sted, selvom un-
derskuddet naturligvis ville vaere ble-
vet meget stgrre, hvis dollaren ikke
var deprecieret.

Selv om situationen tilsyneladen-
de stadig er holdbar, er det klart, at
finansieringsstremmene er sarbare
pa mange mader, og at det ameri-
kanske underskud ma reduceres be-
tydeligt, hvis man skal undga finan-
siel turbulens af en hel anden
stgrrelsesorden end de sma krusnin-
ger, man kunne observere i august.
De mange betalingsbalancekriser,
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man har observeret gennem tider-
ne, som for eksempel den lange se-
rie af kriser i de sakaldte emerging
marketslande i de sidste 15 ar, og kri-
serne, som selv visse industrilande
har oplevet i efterkrigsperioden, sy-
nes umiddelbart at pege i retning af
en lignende type krise for USA en
gang i en ikke sa fjern fremtid.

Ingen relevante fortilfaelde

Men det er sveert at finde relevante
fortilfeelde. For det fgrste er dolla-
ren flydende, hvilket reducerer risi-
koen for spekulative angreb. Lan-
dets rolle i systemet er ogsa helt spe-
ciel. Det er ikke bare gkonomiens
stgrrelse, men ogsa det forhold at
USA stort set er det eneste land, hvis
eksterne passiver naesten udelukken-
de er i dets egen valuta, hvilket bety-
der, at hele risikoen ved en dollarde-
preciering beres af udenlandske in-
vestorer.

Det er derfor ikke forbavsende, at
der i USA tilsyneladende er mindre
aversion mod en svag valuta, end
man typisk kan konstatere i andre
lande. Ganske vist ville man fa en
hgjere inflation, men kurstabet pa
amerikanske vaerdipapirer, der ejes
af udenlandske investorer, vil ude-
lukkende falde pa udenlandske ban-
ker, virksomheder, private investorer
og centralbanker.

Et pludseligt, stort fald i dollaren
ville veere sa stor en trussel mod glo-
bal gkonomisk stabilitet, at det for-
mentlig ville fi amerikanerne til at
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indse, at de selv har en vital interes-
se i at forhindre et styrkdyk i dolla-
ren. Og skulle det ske, kan man
vaere temmelig sikker pd, at andre
landes centralbanker hurtigt vil fo-
retage massive opkgb af amerikan-
ske obligationer og maske endda ak-
tier.

Af gode grunde har en sadan
‘Plan B’ aldrig veeret naevnt i forskel-
lige G7-udtalelser, og den eksisterer
maske slet ikke. Men i en rigtig kri-
sesituation vil den hurtigt kunne
etableres gennem nogle {3 tele-
fonsamtaler mellem de stgrste cen-
tralbanker.

Kort sagt er USA simpelthen oo
big to fail. Det er mere sandsynligt, at
amerikanernes benign neglect af dolla-
ren (pa trods af de mange udtalelser
om, at USA favors a strong currency)
vil blive ved med at svaekke dollaren
gradvis over tiden, sa leenge udbud-
det af dollaraktiver overstiger andre
landes efterspgrgsel.

Populzr protektionisme

Det er ofte overraskende hvor popu-
lzere protektionistiske tiltag er i den
politiske debat og i dele af den ame-
rikanske presse.

At man sa villigt diskuterer sidan-
ne indgreb er ogsd bekymrende.
Handelsrestriktioner ville nemlig
have store negative virkninger pa
vaekst og beskaftigelse overalt i ver-
den, hvilket man jo oplevede i 1930’
erne.

For nylig antydede en hgjtstiende
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kinesisk embedmand, at protektio-
nistiske tiltag mod Kina kunne fa ki-
neserne til pludselig at omlegge de-
res valutareserver til fordel for euro-
en. Det ville veere en utrolig farlig
form for gengaeldelse, som synes
utenkelig, og forhabentlig var ment
som en (serdeles darlig) spgg.

For USA’s handelspartnere er det
svaert at tro, at man vil rejse nye han-
delsbarrierer. Risikoen er ofte blevet
fremhzvet, men i det store og hele
har USA liberaliseret sin udenrigs-
handel i takt med andre lande. Alli-
gevel er det klart, at mange iagttage-
re ser en stgrre villighed til at bruge
dette instrument i USA end sa man-
ge andre steder. Det kan vaere, at
denne frygt indirekte giver USA
stgrre magt i internationale gkono-
miske forhandlinger. I den nuvaeren-
de situation forklarer det maske
ogsa, hvorfor andre lande er sa til-
bageholdende med at presse USA til
at ggre noget ved betalingsbalance-
underskuddet.

Indtil videre har det vaeret sveaert at
fa de store lande til at tage fat pa at
diskutere problemerne for alvor og
forsgge at blive enige om lgsninger.
USA mener, at problemet skyldes Ki-
nas manipulation af valutakursen og
Europas lave gkonomiske veekst,
samtidig med at USA’s afheengighed
af kapitalstrgmme udefra ggr ameri-
kanerne nervgse for at presse Kina
for meget. Kineserne fremhzver de-
res ret til gkonomisk udvikling, hvil-
ket i deres gjne ngdvendigger en
stabil kurs mellem renminbien og
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dollaren. Japanerne og mange an-
dre lande i Asien er primaert bekym-
rede over konkurrencen fra Kina og
vil derfor ikke bidrage til en lgsning,
medmindre Kina apprecierer bety-
deligt — noget som de ikke har szer-
lig travlt med at forteelle Kina.

Europaerne frygter ogsa konkur-
rencen fra Kina, men mangler den
politiske slagkraft til at blive hgrt.
Sarkozys kritik af den svage dollar
fokuserer pd et symptom pa proble-
merne, men indeholder ingen 1gs-
ning. Det er ikke overraskende, at et
forspg pa at fa et samarbejde pa
plads gennem nye multilaterale kon-
sultationer i IMF forelgbig er lgbet
ud i sandet.

Den ideelle l1gsning

Hvad skal der sé til? I den ideelle
verden ville ledende statschefer be-
ordre deres finansministre og cen-
tralbankchefer til at komme op med
en lgsning. Sddan en lgsning burde
indeholde fglgende elementer.

Kina er ngdt til at modernisere sin
udviklingsmodel og acceptere, at
den eksportorienterede model ikke
leengere er ngdvendig, at den er pa
vej til at blive en kilde til global usta-
bilitet og desuden er yderst skadelig
for andre lavomkostningslande, der
finder det mere og mere vanskeligt
at konkurrere med Kina.

Der er nu mulighed for i hgjere
grad at lade Kinas gkonomiske
vaekst athaenge af et stigende inden-
landsk forbrug og en hgjere leve-
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standard. I stedet for at holde ren-
minbiens kurs nede ville en appreci-
ering — med en mélsetning om en
frit flydende valuta i lgbet af nogle
ar — tillade et fald i importpriserne
og dermed favorisere en vakst i for-
bruget. En gradvis, men betydelig
reduktion af Kinas opkgb af uden-
landske vaerdipapirer er et kritisk
element i denne strategi.

Japan og andre lande i Asien skal ac-
ceptere at lade deres valutaer appre-
ciere i takt med Kina.

Europa ma acceptere, at dollaren
nok kommer til at depreciere yderli-
gere, maske i stgrrelsesordenen 15-
20 procent. Over for alle Europas
handelspartnere behgver faldet i
dollaren ikke at fgre til en stgrre op-
skrivning af euroen, i og med at ren-
minbien og andre valutaer i Asien
nok skal opskrives betydeligt. Derud-
over skal Europa naturligvis videre-
fore de strukturreformer, der under
alle omsteendigheder er ngdvendige
for at fastholde og styrke vaekst og
beskzeftigelse.

USA ma fgre en stram gkonomisk
politik for at moderere vaeksten i
den indenlandske efterspgrgsel. Der
er fgrst og fremmest brug for en
pengepolitik, der bedre tager hgjde
for likviditetsvirkningerne af kapita-
lindstrgmningerne og fastsatter et
renteniveau, der bedre kan styre
den indenlandske efterspgrgsels-
vaekst.

Pa kort sigt er der brug for at lade
krisen pa boligmarkedet og i den fi-
nansielle sektor fgre til de ngdven-
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dige justeringer, og en mindre af-
matning burde vare en acceptabel
pris at betale for den lange hgjkon-
junktur, USA har nydt, og den over-
ophedning, specielt af boligmarke-
det, der er blevet resultatet.
Efterhdnden som betalingsbalan-
cen forbedres som resultat af den
svagere dollar, vil den gkonomiske
veekst hurtigt kunne genetableres.

Manglende vilje til at diskutere

Hvor realistiske er disse anbefalin-
ger? Der er desvaerre ikke meget,
der tyder pd, at en omfattende juste-
ringsaftale — som man maske pa lin-
je med la Plaza- og Louvreaftalerne i
1980’erne kunne kalde The Great
Wall Accord — kommer til at se da-
gens lys i den naermeste fremtid. Si-
tuationen skal nok blive mere fare-
truende, fgr parterne er villige til at
diskutere for alvor.

De seneste finansielle dgnninger,
som fgrte til, at centralbankerne i
august indskgd frisk likviditet i det
globale banksystem til et samlet be-
lgb af 350 milliarder dollars for at
mindske konsekvenserne af krisen i
de amerikanske sub-primehypoteks-
lan, tyder pa, at prioriteten er at hol-
de den gkonomiske vekst i gang for
enhver pris snarere end at begynde
at bekymre sig for alvor over sam-
menhzengen mellem likviditetsud-
viklingen og betalingsbalanceulige-
vaegtene.

Naturligvis er det vigtigt at beskyt-
te banksystemet mod en krise, der
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kunne risikere at blive ‘systemisk’,
dvs. en krise, hvor bankerne mister
tilliden til hinanden og frygter at
lane penge ud, med uoverskuelige
konsekvenser for vaekst og beskeefti-
gelse.

Men man ma ogsa undga, at ban-
kers og investorers risikotagen vel-
tes over pa den offentlige sektor, der
derved overtager finansieringen af
USA’s store betalingsbalanceunder-
skud. I relation til disse to hensyn
far man desveerre umiddelbart det
indtryk, at centralbankerne har
overreageret med hensyn til risiko-
en for banksystemet og derved har
lagt grunden til nye fejlagtige risiko-
vurderinger blandt investorer og
banker.

Centralbankerne har derved bi-
draget til det farlige feenomen, der
kaldes moral hazard. Indirekte kan
man sige, at man har ‘sikret’, at uli-
gevaegtene stadig er holdbare, i det
mindste indtil den naste krise i det
finansielle system. Vil man sa igen
traede til med offentlige midler og
endnu en gang afbgde virkningerne
af den likviditetsoverflod, verden
har kendt de sidste 10-12 ar, og der-
med udskyde og sandsynligvis van-
skeligggre problemernes lgsning?

Our currency, your problem

Pa trods af den risiko, der er forbun-
det med de store uligevegte, er det
mest sandsynligt, at vi ma vente leen-
ge, inden perspektiverne forbedres.
Det stgrste problem er klart, at ame-
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rikanerne ikke selv kan se behovet
for at omprioritere deres gkonomi-
ske politik. Resten af verden mé
habe, at amerikanerne ikke lader sig
inspirere af den indstilling de ind-
tog sidste gang, landet havde en stor
ekstern uligevaegt i begyndelsen af
1970’erne. Pa det tidspunkt valgte
USA at droppe forbindelsen til gul-
det, hvilket fgrte til sammenbruddet
af Bretton Woods-fastkurssystemet
og bidrog til galoperende inflation
pa verdensplan.

Ved en af datidens mange for-
handlinger udtalte praesident Nix-
ons finansminister John Connolly
over for europziske kolleger, at “the
dollar may be our currency but it’s
your problem”. Over for et ameri-
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kansk publikum brugte Connolly en
lidt grovere version: “Foreigners are
out to screw us. Our job is to screw
them first”. (Det fgrste citat er fra
Paul Volcker og Toyoo Gyohten,
Changing Fortunes. Times Books,
1992, side 81. Det andet citat er fra
Harold James, International Monetary
Cooperation Since Bretton Woods. IMF
og Oxford University Press, 1996,
side 210).

Flemming Larsen er cand. oecon. Han er
Senior Advisor ved BRUEGEL, en Ten-
ketank i Bruxelles, og tidligere Vicedirek-
tgr i IMF’s Forskningsafdeling. Fra 1992
il 2000 var han ansvarlig for IMF’s
World Economic Outlook.
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Leave no Bush behind
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