Kapitel 5. Underskud og Dollars — USA’s finansielle hegemoni

Vi vender os nu — og i de to resterende kapitel — til USA’s udenrigsekonomi.

Dette kapitel er nok lidt vanskeligere end de ovrige. Jeg prover at forklare de ekonomiske
sammenhange sd jordnert som muligt, men for den leser, der kerer fast, er her et kort
resume:

USA har et meget stort og stigende underskud overfor udlandet, fordi importen er langt
storre end eksporten, faktisk 50% storre. Underskuddet mé finansieres ved at lane 1 udlandet.
Lan betyder tilstromning af kapital (det er det positive), men samtidig geld (det er det
negative). Udlandet sender kapital til USA p& mange mader: Direkte investeringer i
amerikansk produktion, banklan, samt keb af aktier og virksomhedsobligationer. Det er
imidlertid langt fra nok til at deekke underskuddet. Derfor ma staten traede til og lane det
resterende; det sker iser ved at udstede og selge amerikanske statsobligationer.

Det er hidtil gaet godt, dvs. det er lykkedes at tiltreekke den nedvendige udenlandske
kapital, specielt at selge statsobligationer til en rimelig kurs, dermed lille rente. Hvorfor? Et
almindeligt land med stort underskud ville se sin kreditvaerdighed skrumpe, men ikke USA
(forelabig). Det skyldes Dollarens sarstatus blandt verdens valutaer. Den bruges ikke blot til
at kebe amerikanske varer. Udenfor USA’s granser bruges den til formal, der intet har med
USA’s gkonomi at gere: Til at kebe olie, hvede og andre primare varer, som betalingsmiddel
ved laneoptagelse og som reservevaluta for verdens centralbanker. Derfor har omverdenen
brug for en mangde Dollars (enten sedlerne eller — bedre — de rentebaerende amerikanske
statsobligationer), og derfor er den villig til at kebe amerikanske papirer, altsa lane til USA.

Underskuddet

USA’s underskud naede over 3% af BNP midt i 80erne, faldt derefter, men er siden 1991
vokset nasten hvert ar, sa det nu svarer til 7% af BNP. Allerede i midten af 80erne skiftede
landet status fra kreditor- til debitornation, og geelden er i dag er naet op pa over $3 tri ($3.000
mia). Heraf er $2,2 tri offentlig gaeld i form af udenlandsk ejede amerikanske
statsobligationer; 63% af disse holdes af udenlandske centralbanker.



USA’s arlige underskud og nettogeeld i forhold til udlandet
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Kilde: BEA, www.bea.gov. Beregnet ud fra International Investment Position, 1976-2004 (gzld); US
International Transactions, 1960-present (underskud); og Gross Domestic Product (BNP). Underskuddet
refererer til de labende poster; 90% af det skyldes handelsubalancen. Underskuddet i 2005 var pa 6,5%, men
svarede i 4. kvartal 2005 til 7,0%.

Underskuddet er eksploderet under Bush og er nu pa $800 mia. Sa stor en del af den
amerikanske velstand finansieres af os andre. Underskuddet er serlig stort overfor Kina ($201
mia), NAFTA, dvs. Canada og Mexico ($127 mia), EU ($118 mia) og Japan ($83 mia); alle
tal er fra 2005. Alt 1 alt udger USA’s underskud 2/3 af de globale underskud.

Vi kan udtrykke sagen pa en lidt anden made. Af et lands nationalindkomst (eller
nationalprodukt, — det er stort set det samme) bruges det meste til umiddelbart forbrug, mens
resten (typisk 15-20%) spares op. Ideen er at denne opsparing skal investeres i ny produktion,
der sé kan give forbrug i1 fremtiden. Men de amerikanske husholdninger sparer ikke op;
opsparingskvoten var i 2005 et rundt nul. Derfor mé en del af forbruget og investeringerne
dekkes af udlandets opsparing, som overfores til USA.

Hvordan er det muligt for et s *galdsplaget’ land som USA fortsat at lane, altsa tiltrekke
udenlandsk kapital? Hvorfor har kreditorerne ikke smakket kassen 1, sddan som de jevnligt
gor, nar fattige lande oparbejder store underskud? Hvordan kan det vere at denne objektive
okonomiske svaghed tvaertimod danner basis for USA’s rolle som global finansiel hegemon?
Disse gader skal vi sgge at finde svar pd 1 dette kapitel. De skonomiske mekanismer er
sadan set enkle nok, men alligevel kan sammenh@ngene umiddelbart virke uigennemskuelige.
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Det skyldes at gelden (1&nene) bestar af flere, meget heterogene poster, hvor det kan vere
sveert at {4 gje pa fellesn@vneren, samt at regnskabet med udlandet — betalingsbalancen — er
indviklet, og faktisk kan vildlede, hvis man ikke gor sig klart at der er forskel pa
regnskabskonventioner og skonomiske sammenhange.

Finansieringens politiske okonomi

Hvordan henger underskud og dets (eventuelle) finansiering sammen? Ideen i det folgende er
at ga fra det simple (en husholdning) over det lidt mere komplicerede (en virksomhed) til det
indviklede (et land).

Hvis en husholdning i et ar har indtegter pa $50.000 og udgifter pa $60.000, har den et
underskud og dermed et problem. Hvis den er heldig, kan den finansiere underskuddet ved at
lane de manglende $10.000 af naboen eller banken. Hvis den ikke er kreditveaerdig ma den
skaere ned pa udgifterne. Og hvis de allerede er atholdt — sdledes at nogen de facto har ydet
kredit — risikerer den at der gores udlaeg 1 indboet eller (i gamle dage) geldsfengsel. Under
alle omstendigheder skal den ikke regne med kredit i fremtiden.

Hvis et selskab har underskud, fordi indtagterne fra salg ikke kan betale omkostningerne
til len, rente osv, mé det naturligvis ogsa forsege at lane, dvs. rejse den nedvendige kapital.
Men her er mulighederne — 1dneformen — flere. Udover direkte banklén kan den soge at
interessere andre selskaber i at skyde penge i selskabet, altsa investere i det; det sidste svarer
til direkte udenlandske investeringer, hvor fx Japan sender kapital til USA for at bygge en
bilfabrik. Desuden kan selskabet udstede og salge aktier og virksomhedsobligationer. Det
indebarer at finansieringsvilkdrene ikke aftales direkte med fx banken, men bestemmes af
markedet. Hvis markedet er utrygt ved selskabet, kan dette méske kun salge en obligation pa
nominelt $1.000 til $500; hvis den nominelle rente er 10%, skal der betales $100 i rente om
aret, hvilket giver en effektiv rente pa 20%. Det er sveert, og det er dyrt, at {4 deekket
underskuddet. Hvis selskabet virkelig er 1 problemer, med ringe indtjening og store
omkostninger, og ingen af delene ser ud til at kunne repareres, kan det formentlig slet ikke fa
lan, dvs. obligationerne er uszlgelige, selv om de lokker med tirnhej effektiv rente. Selskabet
gér da fallit og kreditorerne ma segge at hente deres tilgodehavende i selskabets aktiver.

Lad os dernast betragte et mindre og fattigt land, der formentligt ensker at importere for
storre belgb end eksportindteegterne i *héard valuta’ (maske Dollars) kan betale for. Den
onskede ekstraimport kan ikke betales med landets egen valuta (som USA ger), for den kan
udlandet ikke bruge til noget, fordi der er sa ringe produktion bag ved landets penge; og
landets centralbank har simpelthen ikke "hédrd valuta’, som den kan s&lge til importerer.
Derfor ensker landet at 1ane, men ingen vil kebe landets egne statsobligationer, for renter og
tilbagebetaling 1 den lokale valuta kan stadig ikke keobe interessante varer. Derfor ma det
forsege at selge internationale obligationer, dvs. 1an som staten lover at honorere i fx Dollars.
Men er et sadant lofte troverdigt? Hvor skal staten fa den udenlandske valuta fra?

En mere lovende mulighed er at interessere udenlandske selskaber i at investere i landet,
méske ved udvinding af mineraler. Den udenlandske valuta, der dermed vil stremme til landet
for at betale anleeg og lenninger, er naturligvis ikke egentlige lan, der satter landet i formel
gaeld, men effekten er den samme, fordi anleeggene er udenlandsk ejede, altsd udenlandske
tilgodehavender i landet; og betalingen for kapitalen bestér ikke af renter, men af den profit
som investeringen genererer og som selskaber 1 dag har ret til at fore ud af landet (i 70erne var
investeringstilladelse ofte betinget af at en stor del af profitten blev reinvesteret i landet).
Fordelen ved disse direkte udenlandske investeringer er den kapital, som landet umiddelbart
far, ulempen er den fremtidige udstremning af profit samt naturligvis at landet mister
kontrollen med en del af sine ressourcer og produktionsapparat.



Antag nu at landet pé en eller anden made har opbygget en betydelig geeld, méske fordi
dets okonomi tidligere var bedre, sé det dengang var i stand til at 1dne. Det kan ikke forrente
lanene eller betale dem tilbage i den eneste valuta, der geelder, nemlig den harde. Der er nu
flere muligheder. Landet kan afskrive gaelden, altsé erklaere ikke at ville betale. Tidligere var
det ikke ualmindeligt at kreditorerne og deres regeringer i sa tilfelde invaderede og
beslaglagde verdier (Latinamerika for 100 ar siden), 1 dag vil konsekvensen vare at landet
ikke vil kunne lane i fremtiden. En anden mulighed er en aftale med kreditorerne, hvor landet
lover at nedbringe udgifterne til import gennem en stram penge- og finanspolitik og hvor
staten tilsvarende skarer ned pa andre udgifter, sa der bliver penge til at betale kreditorerne.
Sadanne aftaler kendes fra de ’strukturtilpasningsrefomer’, som mange fattige lande har set
sig ngdsaget til at indgd med IMF, som betingelse for lan.

Lad os dernast se pé et mere almindeligt land, uden specielle problemer. Hvordan fungerer
det gkonomiske forhold til udlandet her?

I vore dage varetages kapitalbevagelser — ligesom handel — af private agenter, der alene
styres af profitmotivet. Disse transaktioner kaldes "autonome’, fordi de ikke bestemmes af de
offentlige myndigheder og derfor ikke har det politiske sigte at balancere regnskabet med
udlandet. Antag at handelen giver anledning til et underskud, fx pa $20 mia, som gerne skulle
finansieres. Det sker gennem 14n, altsa kapitaltilstremning, men der er jo ingen garanti for at
de private kapitalbeveagelser ind og ud af landet giver den kraevede nettotilforsel af kapital.
Maske dakker de kun $15 ud af de $20 mia. Her ma staten sé treede til, enten ved at teere pa
en eventuel reserve af guld og fremmed valuta, eller ved at lane de resterende $5 mia; det sker
ise@r ved at den udsteder og s@lger statsobligationer for dette belgb, naturligvis mod
udenlandsk valuta. Disse kapitalbevagelser kaldes af indlysende grunde ’balancerende’, og
sammen med de ’autonome’ udger de betalingsbalancens kapitalposter (handelen registreres
som den afgerende faktor i de lobende poster').

I mange fremstillinger af iseer USA’s regnskab med udlandet far man det indtryk, at det
lobende underskud naermest finansierer sig selv. Underskud betyder jo en stigning i gelden,
og denne anfores af regnskabsmassige grunde med et plus; overfor et minus pa $20 mia
(underskuddet) star et plus pa $20 mia, sa derfor balancerer regnskabet altid, deraf navnet
"betalingsbalance’. Ofte kan man laese den ret beset selvmodsigende vending *underskud pa
betalingsbalancen’ .

Underskud indbegriber gaeld, men geld dekkes ikke automatisk af lan, altsa
kapitaltilstromning. Var det tilfeldet kunne mange familer, virksomheder og fattige lande
ande lettet op. Som vi har set er det 1 hgj grad tenkeligt at et fattigt land simpelthen ikke kan
lane for at finansiere et underskud.

Nar den naevnte misforstaelse kan opstd, skyldes det formentlig at mere almindelige lande
altid kan lane. Derfor deekkes underskuddet, siledes at valutaudstremningen grundet import
bliver lig med indstromningen fra eksport plus nettokapitaltilstremningen, og derfor kan man
se figurer hvor den egede nettotilstromning af kapital til USA viser sig som et eksakt
spejlbillede af det stigende underskud. For sidanne lande er det ikke et spergsmal om lan eller
ej, men om hvor dyre eller billige 1anene er: Skal der betales en effektiv rente pa 2, 5 eller
10%? Og den trussel, som det stigende underskud udger for USA’s gkonomi, bestir nappe i
at Federal Reserve om 3 r abner den sidste pengekasse (eller computerprogram), konstaterer
at der ikke er flere relevante penge, dvs. udenlandsk valuta, og derfor ma lukke bixen ved at
erkleere USA bankerot (det skete for Danmark i 1814). Truslen er at underskuddet gor USA sa
kredituverdigt, at de udenlandske investorer — eller langivere — vil kraeve en meget hgj rente.
I vore dage, med frie kapitalbevagelser, kan rente pa udenlandske og indenlandske lan ikke
adskilles, sd derfor vil det almene renteniveau 1 USA ryge i vejret og formentlig udlese en
kraftig recession.



Hvad bruges den udenlandske kapital til og hvor kommer den fra?

Kapiteloverforslen til USA antager tre former:

Der er for det forste de egentlige ldn, som staten eller private akterer (iser store selskaber)
optager i udlandet. Det sker enten ved direkte banklan, eller ved at amerikanske selskaber
eller offentlige myndigheder udsteder og s@lger hhv. stats- og selskabsobligationer.

For det andet kob af aktier i Wall Street. Disse udenlandske investeringer har i hgj grad
vearet med til at holde de amerikanske aktiekurser oppe.

Og for det tredje har vi de egentlige investeringer i USA, kaldet direkte udenlandske
investeringer, hvor udenlandske selskaber etablerer datterselskaber pd amerikansk jord, enten
ved at opkebe amerikanske virksomheder eller ved at grundlegge nye.

Det er naturligvis tre meget forskellige aktiviteter, men i USA’s regnskab med udlandet har
de samme effekt, nemlig at fylde hullet i handelsbalancen op ved at @ge udlandets
tilgodehavender. Folgende tabel angiver storrelsesforholdet mellem de forskellige typer af
investering, samt udviklingen fra 2001 til 2005. Tallene er i milliarder Dollars, og for at fa en
idé om sterrelsesforholdene kan det vaere nyttigt at vide at USA’s aktuelle BNP er ca. 12.500
mia.

2001 2002 2003 2004 2005
Bruttotilstromning til USA | 658 768 843 1.307 1.191
Heraf:
Direkte investeringer 167 81 67 107 111
Aktier 122 54 35 62 86
Selskabsobligationer 195 151 230 254 351
Offentlige lan 114 251 295 463 470
Ydet af centralbanker 55 91 225 311 182
Ydet af private 59 160 70 152 288

Kilde: Flow of Funds, marts 2006 (www.federalreserve.gov), Table F.107.
‘Offentlige 1an’ er dels statsobligationer, dels andre offentlige veerdipapirer. Ud over de fremdragne poster er der
bl.a. banklan.

Bemerk forst at der er tale om bruttokapitaltilferslen. USA investerer naturligvis ogsa i
udlandet, og nér det treekkes fra, far vi den nettotilstremning til USA, der daekker
underskuddet. I 2005 investerede USA for $367 mia i udlandet, udlandet for $1.191 mia i
USA, hvilket gav en nettotilforsel pa $824 mia. Handelsunderskuddet var pa $776 mia, sa
tilsyneladende blev det mere end dekket, men differencen kategoriseres som ’statistisk fejl’,
fordi det rimeligt nok antages at nettolanene netop daekker underskuddet.

Det ses at egentlige 14n er den helt dominerende post (selskabsobligationer og offentlige
lan, hvortil kommer banklan som ikke er anfert sarskilt), og at denne andel er klart stigende 1
perioden. Aktier og direkte investeringer, derimod, udger en meget begrenset og vigende
andel (dog en minimal fremgang i 2005).’

Dette er vigtigt ved en vurdering af den nytte, som den tilflydende kapital har gjort 1 USA.
Det er nemlig altid usikkert i hvilken udstreekning 14n omseettes i produktion, mens aktier og
direkte investeringer er taettere herpd. Men denne sondring ma tages med store forbehold.
Noget af provenuet fra selskabernes salg af obligationer er naturligvis blevet investeret



produktivt, og skent aktiekeb principielt er et tilskud til den produktive kapital, var de store
udenlandske investeringer i Wall Street 1 anden halvdel af 90erne i praksis snarere et bidrag til
boblen. Og selv de direkte investeringer betyder normalt blot et ejerskifte, ikke nedvendigvis
flere maskiner og arbejdspladser (overtagelser efterfolges gerne af fyringer). Tendensen til et
skift fra aktier og direkte investeringer til 14n kan derfor ikke automatisk tages som udtryk for
mindre produktive investeringer.

Naér dette spergsmal er vigtigt, skyldes det at det kan vaere fornuftigt af et land at lane,
safremt pengene bruges til at forbedre produktionsapparatet; 1 sé tilfelde bliver der basis for
senere af betale tilbage.

En del af den kapital, der er flydt til USA, er géet til militer, bureaukrati, ejendomsboble
og spekulation. Alligevel har den udenlandske kapital formentlig forbedret den amerikanske
realokonomi. USA’s vakstrater ligger pent over EU’s og Japan’s; 2003-05 var den
gennemsnitlige veekst i USA, EU og Japan hhv. 3,6%, 1,5% og 1,9%. Og den amerikanske
produktivitet, der er steget siden midt i 90erne, er ca. 1% hgjere end den europiske. Det er
dog mere end tvivlsomt om den fremtidige merproduktion, der folger heraf, er nok til at betale
de enorme lan tilbage (hvis dette overhovedet er planen).

Videre er det veerd at hafte sig ved, hvor stor en andel de offentlige lan udger. @vrige lan
samt aktiekob og direkte investeringer er som navnt ’autonome’ kapitalbevagelser, dvs. de er
private og for s vidt frivillige. Det offentlige traeder kun til med lan for at ’balancere’
regnskabet ved at deekke den resterende del af underskuddet; set fra USA’s vinkel er de derfor
tvungne. Det kan let beregnes fra tabellen at den offentlige andel er vokset fra 17% 1 2001
over ca. 35% 12002, 2003 og 2004 til knap 40% 1 2005. Det betyder at udlandets interesse for
at investere i den private amerikanske sektor har veret vigende, i hvert relativt. Og det
betyder at den amerikanske regering — grundet handelsunderskuddet — har méttet oparbejde en
meget betydelig geeld til udlandet. Som naevnt i Kapitel 1 har det offentlige et stort underskud,
og en stigende del af dette reprasenterer altsd geeld til udlandet; fra 1994 til 2001 voksede
udlandets andel af beholdningen af amerikanske statsobligationer fra 20% til 40%, og de
sidste tal viser at 1 2005 kebte udlandet ikke mindre end 95% af de amerikanske
statsobligationer (dvs. kun 5% af disse gik til at dekke statens indenlandske underskud).

Dette er hverken sundt eller stabilt, for den offentlige geld til udlandet stotter sig ikke pa
forventninger om gget produktion. Den stetter sig, i sidste instans, alene pa statens magt, dvs.
skat og kanoner.

Lad os dernast se pa de udenlandske agenter, der holder den amerikanske skonomi
flydende. Der er private investorer, der keber alt, herunder statsobligationer; de ledes alene af
profitmotivet. Og sé er der de offentlige myndigheder, dvs. de udenlandske centralbanker; de
keber alene statsobligationer, og deres opkeb bestemmes af overordnede politiske hensyn til
iser handelen.

Det ses af tabellen at 1 kelvandet pd krisen 1 2001 flygtede de private investorer fra USA;
aktiemarkedet var faldende eller usikkert, Dollaren svaekkedes sé der var risiko for kapitaltab,
og renten var faldende hvilket gav lavere afkast. USA blev 1 2003 og 2004 reddet af
centralbankerne i iser Japan og Kina, der af overordnede politisk-ekonomiske grunde
leverede den nedvendige kapital. Disse lande er dybt athengige af deres eksport til USA.
Hvis Dollaren fik lov til at falde uhe&mmet, ville det bedre USA’s konkurrenceevne og skade
deres egen. Derfor efterspurgte de Dollars for at styrke dens verdi (statsobligationer er blot
Dollar-sedler, der giver en lille rente).* Resultatet blev at @stasien i 2003 var ndet op pa at eje
$1.600 mia i dollarvaerdier, hvilket svarer til 70% af de udenlandske centralbankers
dollarreserver. Dette er en valutarisk atombombe, for hvis disse reserver i en konfrontation
med USA kastes pad markedet kan de destruere Dollarens vaerdi, men dette er rent hypotetisk,
for hvis den amerikanske gkonomi gér i sort vil det udlese en dyb global recession, der ogsa



vil treekke Ostasien ned; vi har her en ekonomisk parallel til den Kolde Krigs MAD (Mutually
Assured Destruction).

12005 er billedet imidlertid vendst, jf. tabellen. Offentlige keb af statsobligationer (og andre
officielle papirer) er svundet betydeligt ind, hvilket imidlertid er kompenseret af private
opkeb. Bemark ogséd opsvinget i kob af selskabsobligationer. De private er lokket tilbage,
fordi Dollarkursen og renten var stigende igennem 2005.

For tiden er tendensen altsé at USA i stigende grad bliver athaengig af privat finansiering.
Er det farligt? Mange forventer at Dollaren falder i de kommende ar, grundet
handelsunderskuddet, hvilket betyder at dollarvaerdier er en fordaervet vare; investering i
sddanne papirer kan give store kapitaltab, og private akterer tager som sagt — modsat
udenlandske centralbanker/regeringer — alene hensyn til profitabiliteten.

En behersket fald i Dollarens veaerdi, strakt ud over nogle ar, vil ikke true Dollarens
serstatus. Men hvis faldet kommer ud af kontrol og giver anledning til en generel mistillid til
Dollaren, ma Federal Reserve kompensere ved at age dens attraktion, altsd haeve renten og en
kraftig rentestigning betyder amerikansk recession.

Politisk fortolkning af underskuddet

USA’s store og stigende underskud er en kendsgerning, men forskellige ekonomer, politikere
og kommentatorer fortolker denne kendsgerning meget forskelligt. Laegges der vagt pé det
ubehagelige underskud eller den mere behagelige kapitaltilstremning? Og begribes
sidstnavnte positivt som investering eller negativt som en stigning i udlandets
tilgodehavender i USA? Det kan virke som en leg med ord, men legen er politisk alvor.

Mange amerikanske regeringstro gkonomer mener at problemet ikke er USA’s underskud,
men udlandets overskud. Den teori kommer i to versioner.

En del af underskuddet er i forhold til Kina, og det skyldes — siges det — at Kina kunstigt
opretholder en lav vardi for sin valuta, Renminbi, hvilket gor kinesiske varer urimeligt
konkurrencedygtige. Men underskuddet overfor Kina tegner sig trods alt kun for 22% af det
samlede underskud, s& argumentet har begraenset forklaringskraft.

Den neokonservative tenketank, Cato Institute, har gjort sig til talsmand for en mere
sofistikeret teori. Sagen drejer sig ikke om det labende underskud, men om udlandets store
investeringer 1 USA. Og sa er ubalancen jo ikke udtryk for svaghed, men for styrke, nemlig at
den amerikanske gkonomi er sa sund at udlandet fristes over evne til at investere. Hvis der
overhovedet foreligger et problem, ligger det i at udlandet *overopsparer’, dvs. ikke kan finde
profitable investeringer i deres egne gkonomier.

Det umiddelbare er dog at omverdenen — is@r Kina, Japan og EU — bliver udbyttet (eller
lader sig udbytte) af USA, 1 og med at den betaler 7% af de amerikanske udgifter, uden at fa
meget til gengeeld. USA fik betalt den forste Golf-krig ved at vride armene om pa isar Japan
og Saudi Arabien (faktisk blev krigen en overskudsforretning for amerikanerne), men den
anden Golf-krig métte USA selv finansiere. Tilsyneladende. Indirekte, nemlig i kraft af det
amerikanske underskud, betaler vi nemlig for udgifterne til Irak.

Det store spergsmal er imidlertid om USA nogen sinde agter at betale selve galden tilbage,
altsd afdrage pa den. Det er der ikke meget, der tyder pa. Clinton regeringen i 90erne var ikke
serlig bekymret over handelsunderskuddet, og Bush regeringen har stort set ignoreret
problemet (hvis det er et problem). Men hvis et rigt og magtfuldt land laner uden at agte at
betale tilbage, er det ikke 1an, men snarere udbytning.

Det er ikke markeligt at et fattigt afrikansk land oparbejder gald og mé forsege at lane.
Det er mere maerkeligt at verdens rigeste land nu har en geld af samme storrelsesorden som



alle fattige lande tilsammen. Hvorfor deler det ikke ud af sin rigdom ved at 14ne til — investere
1 — mindre privilegerede lande?

Faktisk er det i strid med standard ekonomisk teori, at der flyder kapital til et rigt land, der
pr. definition i forvejen har masser af kapital. For ligesom et stort udbud af tomater giver en
lav tomatpris, skulle rigelighed af kapital betyde at afkastet (renten eller profitraten) bliver
lille; derfor skulle det vare mindre attraktivt at investere i USA. Det er da ogsa rigtigt at
udlandet ikke har faet sa meget ud af sine amerikanske investeringer, hvilket fra USA’s vinkel
er serdeles fordelagtigt, for det betyder at det har vaeret billigt at lane. Alligevel har USA som
en magnet tiltrukket verdens kapital, mens landene i Afrika og Latinamerika ikke har faet
meget, skont det er dem, der faktisk har brug for penge

Dette kan ikke forklares rent gkonomisk. Vi mé inddrage den politisk-ekonomiske magt i
forklaringen, hvilket sker i neste afsnit.

Dollaren som global supervaluta

Ovenfor har vi paralleliseret mellem USA’s og fattige landes underskud, og en families eller
virksomheds ekonomiske situation er blevet inddraget for at illustrere USA’s situation. Det
ma nu kvalificeres, for USA er ikke en familie eller en virksomhed, og det er ikke et land som
andre. USA har sarstatus og det har det 1 kraft af Dollarens serstilling.

Under det sdkaldte Bretton Wood system fra 1945 til 1971 var de forskellige valutaer
knyttet 1 et nogenlunde fast forhold til Dollaren, som s pa sin side var verdisikret gennem et
fast bytteforhold til guld ($35 = 1 ounce guld). Dollarens privilegerede stilling gav sig selv
efter 2. Verdenskrig, fordi USA da var det eneste sted 1 verden — stort set — hvor der var varer
at kebe; derfor ville alle have Dollars.

I slutningen af 60erne havde USA — ogsa dengang — underskud i forhold til udlandet.
Verden blev oversvemmet af Dollars, dels grundet udgifterne til Vietnam krigen, dels fra den
store amerikanske import der jo blev betalt med Dollars. Dette overudbud af Dollars pressede
vaerdien. Udlandet begyndte at tvivle pa om Dollaren i bogstavelig forstand var sin vagt vaerd
1 guld. Man frygtede at amerikanerne ville devaluere i forhold til guld, og derfor bad
kreditorerne i stor stil USA om at indlese deres dollarpapirer med guld. Guld stremmede ud af
USA. USA kunne selvfolgelig have lost problemet ved at eliminere underskuddet, — treekke
sig ud af Vietnam og serge for at amerikanerne spaendte livremmen ind og kebte faerre
udenlandske varer. Men det enskede man ikke i 1971. I stedet annullerede Nixon forpligtelsen
til at indlese Dollars med guld. Det betad at Dollarens vardi faldt betydeligt i forhold til guld,
men det beted forst og fremmest at hele det tidligere finansielle system bred sammen. Det
havde ikke lngere en fast basis i en realveerdi som guld.

I det nye valutasystem, det vi lever under i dag, flyder hovedvalutaerne, dvs. kursforholdet
mellem Dollars, Euro og Yen bestemmes af markedet; de fleste andre lande hagter sig sa pa
(’peg’) en af disse hovedvalutaer, fx Danmark til Euroen.

Men det betyder ikke at de tre hovedvalutaer er ligestillet. Dollaren er en global
supervaluta, og det er den af tre grunde, svarende til penges tre hovedfunktioner:

Cirkulationsmiddel eller det medium hvori varer handles: Olie, hvede og en rekke andre
primere varer prissattes 1 Dollars og skal betales med Dollars; hvis man vil have fx olie, skal
man forst sikre sig Dollars. Skent USA’s udenrigshandel kun udger 13% af verdenshandelen,
anslas det at knap halvdelen af alle internationale handler involverer Dollars (Euroen har knap
20%).°

Betalingsmiddel eller det medium hvori lan optages og tilbagebetales: 76% af
internationale obligationer udstedes i Dollars.®



Reservevaluta eller vaerdiopbevaringsmiddel: Dollaren er den dominerende reservevaluta,
idet verdens centralbanker holder ca. 2/3 af deres reserver i form af Dollars (ene af de rige
lande holder USA stort set ikke reserver, landet har i stedet sin seddelpresse).

De tre funktioner haenger sammen, for nar centralbankerne foretraekker Dollars er det fordi
det er dette papir, der kan bruges som internationalt cirkulations- og betalingsmiddel, s& det er
misvisende at fremhave den ene funktion ved at karakterisere Dollarens sarstilling gennem
dens status som reservevaluta. ’Global supervaluta’ er mere deekkende. Pa den globale arena
forholder Dollaren sig til danske kroner som danske kroner forholder sig til keleskabe i
Danmark. Det er begraenset hvad man kan ’kebe’ med keleskabe i Danmark, og pa samme
made kan man med danske kroner stort set kun kebe danske varer pé det globale marked; men
med kroner eller Dollars kan man kebe eller 14ne alt i hhv. Danmark og verden.

Dette system giver USA en meget stor skonomisk fordel, og det er den fordel, der er
baggrunden for landets globale skonomiske magt.

Man kan udtrykke fordelen pé denne made:

I Danmark har Nationalbanken/staten en fordel derved at den er ene-udsteder af kroner.
Staten kan i et vist omfang deekke sine udgifter ved at Nationalbanken trykker sedler og
betaler regningen (’1 et vist omfang’, for hvis seddelpressen keorer for hurtigt mister kronen sin
veerdi). Formelt er den hundredekrone-seddel, vi holder i hdnden, et krav pa
Nationalbanken/staten, altsa udtryk for at vi har lant staten penge. Men denne formelle
statsgaeld indleses jo aldrig. Vardien af denne offentlige fordel, der kaldes ’seignorage’, er
meget omstridt; den settes til alt fra nogle fa promiller til nogle procent af BNP.

Pa globalt plan har USA en tilsvarende fordel, fordi landet er ene-udsteder af den
dominerende globale valuta. USA kan finansiere en del af sine udgifter ved simpelthen at
trykke Dollars og betale med dem. Nogle af disse Dollars bruger udlandet naturligvis til at
keobe amerikanske realvaerdier — til at finansiere import fra USA og (1 mindre udtraekning) til
at kebe amerikanske virksomheder — men en god del vender aldrig tilbage til USA. De bliver i
omverdenen, hvor de ophobes som reserver i verdens centralbanker eller cirkulerer evigt ved
keb og salg af olie, hvede osv. pa verdensmarkedet. Fx skal Tyskland bruge Dollars, nar
landet keober olie af Saudi Arabien, hvorefter Saudi Arabien bruger disse Dollars til at kebe
hvede af Canada eller belgbet indsattes maske pa en dollarkonti i en europaisk bank. Disse
Dollars, der aldrig kommer 1 nerheden af de amerikanske kyster, kaldes meget misvisende for
"Eurodollars’, fordi de forst optradte i Europa, men i dag er de et globalt fenomen. Omkring
halvdelen af alle dollarsedler cirkulerer udenfor USA. Da de stort set er unddraget enhver
offentlig kontrol, véd man ikke meget om deres beveagelser; de er en permanent joker i den
globale gkonomi.

Hvis Danmark havde underskud i forhold til udlandet (det har vi ikke, tvaertimod), kunne
vi 1 forste omgang finansiere det ved at betale ekstraimporten med kroner. Men udlandet kan
som navnt ikke bruge disse kroner til meget andet end at kebe danske varer eller danske
virksomheder, sé pd et tidspunkt ville de udenlandske kreditorer banke pd deren og forlange
kronerne indlest med realvaerdier. Det er denne regel, der ikke geelder for USA.

Sélenge dette system korer — men heller ikke laengere — vil en stor del af USA’s gaeld aldrig
blive indlest. Det er derfor man kan sige at det egentlig ikke er geld, altsd penge der vil blive
betalt tilbage. Nar udlandet betaler for 7% af amerikanernes forbrug og investeringer er det
snarere at ligne med den tribut, som provinserne i Romerriget betalte til Rom. Mekanismen er
mere indviklet og vanskelig at gennemskue, men nettoresultatet er det samme.

Men hertil kan indvendes at omverdenen accepterer at blive udnyttet, og derfor ger hvad
den kan for at fastholde det skave menster. Hvorfor?



Som naevnt har USA iser underskud i forhold til Ostasien, med Kina og Japan i spidsen;
samlet star denne region for over 40% af USA’s underskud. Det amerikanske marked er vitalt
for disse gkonomier, s& derfor ser de meget nadigt at USA bringer orden i sit eget hus ved at
fore en politik, der pa en eller anden méde reducerer importen. USA udbytter Asien (og den
ovrige omverden) i kraft af sit finansielle hegemoni, men Asien har en interesse i at blive
udbyttet! Nar de private investorer svigter, treeder deres centralbanker derfor til og opkeber
amerikanske statsobligationer. Dollarens verdi holdes oppe, verdien af deres egne valutaer
og varer dermed nede, sdledes at de fortsat kan salge langt mere til USA end de keber. Men
prisen er at de mé kabe dollarvaerdier, der for det forste ikke kan bruges til meget (de ligger
som passiv reserve), for det andet giver et ringe afkast (renten pa amerikanske
statsobligationer er lille), og for det tredje formentlig bliver mindre vard i fremtiden. De
sidder 1 saksen, og forholdet kan bedst karakteriseres som et eksempel pa gkonomisk sado-
masochisme, hvor USA spiller rollen som sadist, @stasien som masochist.

Der er kun én made at komme ud af dette usunde forhold pé, og det er at mindske
handelsath@ngigheden af USA ved at opdyrke andre markeder. Det er pracis hvad Kina har
gjort i de senere ar, med fremsted 1 Asien, Latinamerika, Rusland og Afrika; isar er det
vigtigt at ASEAN landene nu handler mere med Kina end med USA. Men den dag, hvor det
amerikanske marked er blevet mindre vasentligt for Asien, vil blive den dag, hvor
stotteopkebene af Dollaren opherer. Og s vil det se slemt ud for USA’s finansielle hegemoni.

Den skjulte krig mellem Dollar og Euro

Om USA’s store og stigende underskud er en stabil situation eller ej, athenger 1 sidste instans
af om USA’s finansielle hegemoni kan vedvare, altsd om Dollaren kan bevare sin rolle som
global supervaluta.

Den vasentligste begivenhed er her introduktionen af Euroen for nogle fa ar siden.

Der var mange grunde hertil, men en af disse var at etablere en global finansiel konkurrent
til Dollaren. Altsa hoste de samme fordele som amerikanerne har af Dollaren, ved at en sterre
del af verdenshandelen og de globale lan afregnes i Euro og ved at Euroen bliver en
reservevaluta pa lige fod med Dollaren.

Den realogkonomiske baggrund er i orden. EU’s gkonomi — nationalprodukt — er pa
storrelse med USA’s og EU’s andel af verdenseksporten er noget storre end USA’s, jf. den
forste tabel i naeste kapitel. Finansielt star Europa imidlertid betydeligt svagere end USA og
England (som politisk-gkonomisk er knyttet til USA), med et langt mindre kapital- og
aktiemarked; der er ingen EU parallel til Wall Street og City. Hertil kommer at den
europaiske centralbank (ECB) er meget svag i forhold til Federal Reserve, specielt fordi den
ikke selv kan udstede obligationer; det betyder at den ikke kan bidrage til finansiering af EU’s
udgifter.

Der er en objektiv, skonomisk interessemodsatning mellem EU og USA, mellem Euroen
og Dollaren, og den kan ikke andet end pavirke de skonomiske beslutninger. Dette er
imidlertid en skjult krig. Ingen ansvarlig europaisk politiker eller gkonom har erklaret at
formélet med Euroen var at underminere Dollaren, for iflg. ECB er det *markedet’ der skal
bestemme 1 hvilken grad Euroen globaliseres, og ingen Greenspan eller amerikansk prasident
har erklaret at formalet med at haeve den amerikanske rente siden begyndelsen af 2005 var at
gore dollarverdier mere attraktive end papirer 1 Euro.

Hvordan gér det i denne skjulte krig? Der er to umiddelbare mélestokke, nemlig dels
vardiforholdet mellem de to valutaer, dels deres globale udbredelse.
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Veerdiforholdet er forlgbet p4 den made at Euroen efter sin introduktion faldt i forhold til
Dollaren, hvilket formentlig skyldtes at dens oprindelige vaerdi var sat for hejt. Fra
begyndelsen af 2002 til begyndelsen af 2005 steg den, 1 2005 faldt den, men i begyndelsen af
2006 synes den atter at styrkes. Det er meget omdiskuteret, hvad der betinger disse
beveagelser, altsd hvordan en valutas verdi bestemmes.

Tidligere mente man at prisen pa fx Dollaren bestemmes pa samme made som prisen pa
tomater, altsa af udbud og efterspergsel. Hvis udlandet vil kebe mange amerikanske varer,
altsd hvis den amerikanske eksport er stor, er eftersporgslen efter de Dollars, der kan kebe
disse varer, hoj, og Dollarens vardi derfor hgj. Men hvis USA’s import overstiger eksporten,
séledes at landet har underskud, vil det presse kursen. Da USA har underskud, mens EU’s
samlede udenrigshandel stort set er i balance, skulle dette tilsige at Euroen bliver stedse mere
verd 1 forhold til Dollaren. ’Fundamentals’ er pa Euroens side; om en dyr Euro ogsa er pa
europaernes side kan diskuteres, for det betyder dyre europaiske varer, dermed en ringe
konkurrenceevne, med alt hvad deraf folger i form af ringe vaekst og stor arbejdsleshed.
Parallellen til dette realokonomiske synspunkt er at betragte USA’s handelsunderskud som
amerikanernes store udenrigsekonomiske problem, der méske midlertidigt kan loses af
udenlandsk finansiering, men i sidste instans kraver at USA far orden i sit eget hus ved at
balancere eksport og import. Synspunktet afspejler en tro pa, at der nedenunder al
finanskapitalisme og spekulation er en rationel kerne, altsa at kapitalismen i sidste instans er
funderet i realokonomien.

Indtil 2001 egedes underskuddet faktisk, nir Dollaren styrkedes og faldt nar den
svaekkedes, men 1 2002, 2003 og 2004 voksede underskuddet samtidig med at Dollaren faldt.
Det tyder pa at andre mekanismer er blevet vigtige ved bestemmelsen af kursen.

Et nyere synspunkt tager udgangspunkt 1, at ensket om at kebe importvarer kun forklarer
2-3% af den globale valutaefterspergsel (for 25 ér siden var det 95%). Resten er en blanding
af eftersporgsel efter udenlandske lan, ren spekulation og centralbankers ’politiske’
valutaeftersporgsel.

Nar dette er virkeligheden méa man, siges det, som hovedregel betragte fremmed valuta
som kapital — ikke vare — og keb af fremmed valuta som en investering. Her kan man
argumentere at Dollaren styrkedes i 2005 i forhold til Euroen, fordi den amerikanske rente
steg til nu 4,75% (marts 2006), mens ECB fastholdt en rente pa omkring 2,5%.’

En dansk investor har fx 100 millioner danske kroner, som han kan placere i dansk
ejendom, i amerikanske selskabsobligationer, i japanske Yen eller i et brasiliansk bryggeri, alt
efter hvor afkastet formodes at blive sterst. Tusinde forhold vil afgere valget: Vil det danske
ejendomsmarked fortsat boble? vil aktierne pa det pageldende amerikanske selskab stige i
vaerdi? vil Yen’en falde? kan der selges flere ol 1 Brasilien?

Ser vi specielt pé interessen for dollarinvesteringer, vil denne kun marginalt atheenge af
den amerikanske handelsbalance; det centrale bliver i stedet kapitalposterne, altsd om
udenlandske investorer finder det attraktivt at investere i USA ved at yde banklan eller kebe
amerikanske verdipapirer. Og det ath@nger igen af to ting. For det forste det generelle
investeringsklima i USA; hvis Dollaren eller renten forventes at falde vil det afskraekke kob af
dollarveerdier (hvilket 1 sig selv vil f4 Dollaren til at falde!), og disse forventninger athenger i
hej grad af noget sa luftigt som tilliden til de ekonomiske og politiske ledere, i forste reekke
chefen for Federal Reserve og prasidenten (hvis det gér skidt i Irak kan det true Dollaren).
For det andet de specifikke forventninger til fx det selskab, man overvejer at investere i, hvad
enten man patenker at kabe dets aktier eller dets obligationer.

Der er nappe tvivl om at det sidste synspunkt — at valuta er kapital snarere end vare — i dag
er det relevante pa kortere sigt. Det store spergsmal er om en sund eller usund realokonomi
vil afspejle sig i kursen pd langt sigt, i sidste instans.
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Verdiforholdet er altsd den ferste, kvalitative malestok for, hvordan det gar i1 ’krigen’
mellem Dollar og Euro. Frem til begyndelsen af sidste ar vandt Euroen terraen, men i
skrivende stund er udfaldet — rettere: tendensen — uatklaret.

Den anden malestok er kvantitativ: Hvordan er tendensen mht. udbredelsen af de to valutaer
pa globalt plan?

Som sagt er Dollaren i dag klart dominerende, og de stigende oliepriser gger stedse
eftersporgslen efter Dollars og dermed denne valutas internationale veegt. Samtidig har de
udenoms-amerikanske Dollars (’Eurodollars’) fundet @get indpas i mange asiatiske og
afrikanske lande, men iser 1 Latinamerika.

Her md vi skelne mellem forskellige grader af intensitet i udbredelse.

I den ene ende har vi lande som Ecuador, El Salvador, Panama og Guatemala, der har
nedlagt deres penge- og valutapolitik ved simpelthen at indfere Dollars som den officielle
valuta, oftest grundet en ukontrollabel inflation. Costa Rica, Nicaragua og Honduras
diskuterer muligheden, og endog Canada har varet navnt i denne forbindelse. Denne
officielle Dollarisering betyder at landenes rentefod og de internationale priser pa deres
handelsvarer bestemmes i Washington, ligesom amerikanske banker — der i praksis sidder pa
pengekassen — kan bestemme udlanene til det lokale erhvervsliv (som de nok ikke har den
store interesse for).* Officiel Dollarisering betyder at seignorage-fordelen gér til USA; derfor
forsegte Ecuador og El Salvador at fa en vis kompensation, men uden held.

Teet herpa har vi den sakaldte currency board, der herskede i Argentina indtil den
nyliberale model bred sammen for et par dr siden. Her havde man stadig sin lokale valuta,
men den var bundet i et jernhérdt forhold til Dollaren, idet der var et helt fast forhold mellem
centralbankens reserver af Dollars og mengden af pesos i omleb, s& den kapitalflugt, der
faktisk indtradte, medforte automatisk at den argentinske pengemangde blev reduceret, med
en dyb recession til folge.

Neaeste trin er uofficiel Dollarisering, hvor myndighederne fastholder den lokale valuta,
samtidig med at Dollars 1 vidt omfang cirkulerer i gkonomien, oftest fordi tilliden til den
lokale valuta er ringe. Dette er situationen i en stor del af den fattige verden, iser i
latinamerikanske lande som Bolivia, Peru og — bemarkelsesverdigt — Venezuela; forud for
den officielle Dollarisering udgjorde Dollars 90% af pengemangden i El Salvador. Ogsé
Rusland og Canada er de facto dollariseret i betydelig grad.

Den svageste form for tilknytning til Dollaren bestar i at et land straber efter at dets valuta
folger Dollarens vaerdi op eller ned (’pegging’); det sikrer at valutausikkerhed undgas ved
handel med USA og ved optagelse af 14n 1 Dollars, men tilknytningen er ikke staerkere end at
landet kan frigere sig fra Dollaren, hvis den gkonomiske situation tilsiger det. Frem til den
ostasiatiske krise 1 1997/98 var de fleste af disse lande knyttet til Dollaren pa denne made,
men siden er tilknytningen losnet lidt, senest af Kina 1 midten af 2005. Det er klart at et sadant
system styrker Dollaren, selv om det er svert at satte tal pa den ekstra-eftersporgsel efter
Dollars, der flyder heraf.

Lad os dernast se pa Euroen, hvis kerneomrade — ud over de egentlige Eurolande — er det
ovrige Europa, fx Danmark og de baltiske lande der har knyttet deres valutaer til Euroen i et
nogenlunde fast vaerdiforhold; desuden bruger visse af Frankrigs tidligere kolonier i Afrika
Euro.

Sterling og Yen flyder, men er klart knyttet naermere til Dollaren end til Euroen.

England har valgt den angelsaksiske forbindelse frem for kontinentet (dvs. EU) — jf. Irak-
krigen — og vil derfor aldrig adoptere Euroen; de nationalistiske stremninger i vaelgerkorpset
understotter blot de politisk-ekonomisk betingede forbehold overfor Euroen. I realiteten er
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England og USA ekonomisk integreret, fx mht. olieselskaber og militeerindustri, og verdens
gamle finansielle centrum, City, er en vigtig medspiller for Wall Street. Sammen med New
Zealand og Australien udger de en Angelsaksisk blok, karakteriseret ved en mere radikal
nyliberalisme end den der findes pa Kontinentet. De Gaulle ville have sukket bekraftende fra
sin grav: Englands EU-medlemskab er rent pro forma.

Japan har tidligere balanceret mellem Asien og USA og foreslog fx 1 1998 et asiatisk
alternativ til IMF, men under Koizumi er de tidligere ekonomiske — is@r handelspolitiske —
modsetninger til USA begravet. Landet har bgjet sig for de amerikanske ensker om at
liberalisere finanssektoren — og dermed abne den for amerikansk kapital — ved at privatisere
postvasenet, der i realiteten er en gigantisk offentlig bank; og bade militaert og politisk er
Japan ved at indrullere sig i den amerikanske koalition imod Kina, som er ved at tegne sig.
Yen’en er ikke ’pegget’ til Dollaren, men 1 udenrigsekonomien (handel og 1an) benyttes 1 hej
grad denne valuta.

Meget tyder imidlertid pa at Euroen er ved at vinde frem. Fra 1999 til 2003 voksede
Euroens andel af de officielle reserver fra 14% til 20%, mens andelen af internationale
obligationer — altsd Euro som betalingsmiddel — egedes fra 20% til 30%. 1 2001 anbefalede
Europaparlamentet at EU begyndte at kebe olie for Euro.

Da Kina lesnede forbindelsen til Dollaren begyndte man i stedet at *pegge’ Renminbi til en
kurv af valutaer, hvori bl.a. Euroen indgik, og i begyndelsen af 2006 antydede den kinesiske
centralbank at man fremover i hgjere grad ville ’diversificere’ sine reserver, hvilket betyder
faerre Dollars og flere Euro. Sydkorea har antydet det samme. Rusland, der i slutningen af
2004 holdt en tredjedel af sine reserver i Euro, har ogsa flere gange erklearet at ville foretage
et sddant skift og gassen til Europa betales allerede i Euro; et skift er naturligt, i betragtning af
at landet handler mere med Europa end med USA, altsé 1 hgjere grad har brug for Euro end
for Dollars (hvortil kommer at landet selv har olie og gas og derfor ikke behever Dollars for
at kebe denne energi).

Det mest spreengfarlige er rumlerierne i visse arabiske lande og i OPEC om at skifte fra
Dollars til Euro ved afregningen af olien; OPEC har allerede oget andelen af reserver, som
holdes i Euro, fra 12% til 20%. Det kommer vi ind pé i neste kapitel.

Sammenfatning

USA'’s store underskud viser at landet mangler konkurrenceevne 1 forhold til udlandet. I en
anden henseende er realekonomien imidlertid sterk, idet den ekonomiske vakst er hgjere end
1 EU og Japan. Denne vakst beror 1 hgj grad pa at USA har varet i stand til at finansiere
underskuddet, altsa tiltreekke enorme kapitalmangder; disse har mere end kompenseret for det
forhold at USA ikke selv afsatter beleb til investering ved at spare op.

Nér USA — ene af alle lande — kan nyde en s fordelagtig ekonomisk situation, beror det pa
Dollarens s@rstatus som global supervaluta. En meget stor del af de globale handler og lan
eksekveres i Dollars, hvilket betyder at efterspergslen efter denne valuta langt overstiger,
hvad USA har at byde pa af varer og virksomheder; derfor kan USA betale en stor del af sine
regninger med daekningslest papir.

Béde doktor og patient har en umiddelbar interesse i dette syge forhold. Afkastet til USA
er dbenbart, men omverdenen — specielt Kina — vaerdsatter ogsé underskuddet, fordi det er
ensbetydende med stor eksport til USA. Pa lengere sigt har omverdenen imidlertid ikke en
interesse 1 USA’s finansielle hegemoni, og det kan allerede nu afleses i politisk-ekonomiske
initiativer. Kina synes at ’diversificere’ vaek fra Dollaren, ved at reducere sine Dollarreserver
og ved at gere sig mindre athaengig af eksporten til USA. Ogsa Rusland synes mindre
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interesseret 1 Dollaren. EU’s aktuelle politiske svaghed heemmer aktive bestreebelser for at
Euroisere verdensgkonomien, men andre lande traekker sa smét i denne retning.

Den politisk motiverede finansiering af USA’s underskud er i de sidste to &r svundet ind,
men er indtil nu blevet kompenseret af private midler. Dollaren er blevet mindre athangig af
politik og mere athengig af ekonomi. Fra USA’s synsvinkel er det en fordel at Kina’s evne til
1 en krisesituation at lukke den amerikanske ekonomi ved at szlge ud af reserverne af
amerikanske statsobligationer reduceres, men pa den anden side oges ath@ngigheden af
private investorer, som ikke har en handelspolitisk interesse 1 at holde Dollaren oppe. Hvis
den tendens fortsatter, athaenger Dollarens skabne sa alligevel af den rent ekonomiske
udvikling 1 USA, nemlig af profitabiliteten af investeringer i landet.

NOTER
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" Udover handelen (import og eksport af varer og service) registrerer de lobende poster ogsd sikaldt *usynlige poster’
sasom rentebetalinger ind og ud af landet. Da handelsunderskuddet udger 90% af underskuddet pa de lgbende poster,
ser jeg bort fra de gvrige poster og betragter handelsunderskud og lebende underskud som synonyme.

2 Vi har en tilsvarende divergens mellem regnskab og gkonomi i nationalregnskabet, hvor investering defineres sé
begrebet inkluderer usolgte varer (’investering i lageropbygning’). Det indeberer — kan det vises — at ’investering’ altid
er lig med opsparing. Generationer af ulykkelige skonomistuderende har forvekslet denne begrebsleg med gkonomiske
sammenhange, og derfor troet at opsparing altid investeres, altsé gar til virkelige investeringer. Hvis det var sé vel,
eksisterede der ingen nationalgkonomiske balanceproblemer, ingen problemer med den effektive efterspergsel, ingen
lav- og hejkonjunkturer. En god forstéelse af skonomi begynder derfor med at springe det indledende kapitel om
nationalregnskabet over. Revisorer definerer begreberne sd pengene passer, men det gor de sjeldent i den virkelige
okonomi.

3 Alligevel er det udenlandske eje af amerikanske aktier vokset fra 4% i 1975 over 10% i 2001 til 13% i 2005. For
selskabsobligationer er stigningen langt sterre, fra 4 over 21 til 26% (Foreign Markets Center:
www.fimcenter.org/foreignholdings Q405).

* Dette hensyn geelder iser Japan, hvis Yen flyder i forhold til Dollaren. Kina kunne umiddelbart vaere ligeglad, fordi
landets valuta var last til Dollaren, altsé fulgte den ned, men landet har i flere ar vaeret udsat for et kraftigt amerikansk
pres for at opskrive Renminbi i forhold til Dollaren for at afskreekke den kinesiske eksport til USA; og jo billigere
Dollaren er, jo starre er dette pres. Midt i 2005 bejede Kina sig tilsyneladende ved delvis at lgsrive deres valuta fra
Dollaren, men det gav kun en minimal opskrivning af Renminbi, sa presset er der stadig.

> Mere preecist: Hvis import og eksport laegges sammen og szttes til 200%, har vi Dollars pa den en side af
transaktionen i 90% af tilfaeldene (Krugman og Obstfeld, 2003, s. 331).

S Fattige lande kan ikke l&ne i egen valuta og de foretrackker ofte Dollars. Ogs& Asien laner overvejende i Dollars,
hvilket kom landene dyrt at sta under krisen i 1997/98: Da de vestlige kreditorer trak deres dollarveerdier ud, métte
landene devaluere kraftigt, hvilket beted at et givet dollar-afdrag nu kostede langt mere i lokal valuta. USA 14ner altid 1
Dollars og har derfor ingen kursrisiko.

7 Fra 2002 til ind i 2004 fastholdt ECB en rente, der var dobbelt s& hgj som den amerikanske (Financial Market Center
2005). Federal Reserve sankede i denne periode renten drastisk for at bekaempe krisen, mens ECB tilsyneladende
prioriterede en styrkelse af Euroens internationale styrke over bekaempelsen af den heje europaiske arbejdslashed.
Dette harmonerer med at ECB’s mandat er ortodokst monetaristisk, idet bekaempelsen af inflation — der udhuler
Euroens veerdi — er eneste malsatning, mens Federal Reserve ogsé kan tage hensyn til arbejdslesheden. Sa hvordan
forklare den *omvendte’ rentepolitik i 2005? Den umiddelbare forklaring er at konjunkturopsvinget i USA har s@nket
arbejdslesheden og eget inflationsrisikoen sd meget at en rentestigning var pakraevet, mens den fortsatte stagnation i
Europa har gjort det politisk umuligt for ECB at haeve renten, trods ECB’s institutionelle uathangighed. Bl.a.
UNCTAD (2005) har argumenteret at ECB ber s&nke renten, dels for at athjelpe arbejdslesheden, dels for at bidrage
med kebekraft til en skrantende global gkonomi.

8 Meget forvirrende betegner *Dollarisering’ ofte at et land benytter et andet lands valuta, hvad enten det er Dollars,
Euro eller en tredje valuta. I denne bog skelnes mellem Dollarisering, Euroisering etc.
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