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Valutafzellesskab eller forskellige valutaer?

Arranggrerne har bedt mig tale om emnet "Valutafaellesskab eller forskellige valutaer?" Efter
aftale bliver mit indleeg en overvejende teknisk praesentation af de forskellige muligheder. Det er
politiske beslutninger, hvordan man skal indrette sig. Jeg vil kun presentere alternativerne og de
implikationer, de har.

Jeg anskuer i det folgende udelukkende emnet ud fra en skonomisk synsvinkel. De statsretlige
og andre juridiske forhold kommer jeg ikke ind pa. Men hvis man skal treeffe konkrete
beslutninger om &ndringer, er de juridiske forhold naturligvis af afgerende betydning.

1. Hvad er en valuta?

Lad os starte med at se pé, hvad der egentlig karakteriserer en valuta. Selv om vi normalt ikke er
i tvivl 1 praksis, kan det alligevel vare nyttigt at preecisere de grundleeggende kriterier:

Der skal eksistere sedler og menter denomineret i den pageldende valuta med status som
lovligt betalingsmiddel.

Der skal vare en centralbank med den nedvendige egenkapital og de nedvendige
valutareserver, og den skal have ansvaret for valutaen.

Pengeinstitutterne i valutaomradet skal kunne foretage indlan og optage 1an mod sikkerhed i
centralbanken.

Der skal vaere adgang til et betalingssystem mellem pengeinstitutterne, evt. via
centralbanken.

Solvente pengeinstitutter skal i en likviditetskrise kunne benytte centralbanken som "lender
of last resort".

Det er saledes afgerende for en selvstendig valuta, at der er en centralbank, som har ansvaret for
den pagaeldende valuta, og at centralbanken kan fore penge- og valutapolitik i omradet, der har
denne valuta.

En enkelt centralbank kan ikke varetage funktionerne for to forskellige valutaer. Og der kan ikke
vere to centralbanker om ansvaret for én valuta.

2. Valutaer i det nordatlantiske omride

Efter disse Kriterier er det umigldelbart, at Island har sin egen valuta, islandske kroner, og sin
egen centralbank, Sedlabanki Islands. Valutaen er knyttet til landet Island.

Danmark, Feroerne og Grenland har samme valuta, danske kroner. Og ansvaret for denne valuta
pahviler Danmarks Nationalbank. Lad os se pa de nzvnte fem kriterier i forhold til brugen af
danske kroner inden for Rigsfellesskabet.

ad 1) Danske kroner findes som sedler og menter og kan bruges i hele omradet. Det serlige
sporgsmél om feraske sedler vil jeg tage op lidt senere.

ad 2) Danmarks Nationalbank har ansvaret for valutaen danske kroner. Nationalbanken har bade
en stor egenkapital og en betydelig valutareserve, som sikrer valutaens stabilitet og
trovaerdighed.



ad 3) De private penge- og kreditinstitutter i Danmark, i Grenland og pa Feregerne kan have
konto hos Danmarks Nationalbank og kan placere indskud og 1dne mod sikkerhed.
Nationalbanken er "bankernes bank" i hele Rigsfaellesskabet.

ad 4) Betalings- og clearingsystemet er felles for danske, feeraske og grenlandske
pengeinstitutter.

ad 5) Nationalbanken er centralbank for alle pengeinstitutter i Rigsfaellesskabet. Den kan derfor
yde likviditetsstotte, hvis et pengeinstitut, der er solvent, alligevel fér likviditetsproblemer.
Denne funktion kaldes "lender of last resort". Den anvendes yderst sjeldent, men det er dog sket.

De saxrlige feeroske sedler

I'lov nr. 248 af 12. april 1949 bestemmes det, at Feergerne har egne sedler, der er det lovlige
betalingsmiddel pa gerne. Sedlerne er trykt og udstedt af Nationalbanken. De cirkulerende
fereske sedler indgar sammen med de danske i passivposten "seddelomleb" pa Nationalbankens
balance. De faeraske sedler ombyttes i forholdet 1:1 med de danske. Nationalbanken har
kontantdepoter p& Faroerne, som udleverer sedler til de lokale pengeinstitutter.

Selv om kontanttransaktioner pa Fereerne kan foretages med de sariige faeraske sedler, er
kontrakter, bankindskud og finansielle transaktioner pa Faergerne i danske kroner. Mens
seddelomlebet bestir af de sarlige feereske sedler, sé er resten af pengemaengden bankindskud i
danske kroner.

Den internationale valutakode (ISO-koden) for danske kroner er DKK, og den betegnelse
benyttes i overensstemmelse hermed ogséa som valutabetegnelse pa Faroerne.

De faereske pengeinstitutter anvender Nationalbankens pengepolitiske instrumenter og de danske
betalingssystemer.

Nationalbankens penge- og valutapolitiske beslutninger — herunder rentefastsattelsen — pavirker
fuldt ud og direkte Faeroerne.

Konklusionen er derfor, at Feergerne i dag har danske kroner som valuta. De feergske sedler ma
betragtes som nationalbanksedler med feresk tekst, selv om det ikke direkte star pd dem. Det
ligner i gvrigt den situation, at man i Skotland benytter serlige skotske sedler, selv om valutaen
er engelske pund og Bank of England er centralbank for hele UK.

De faergske sedler er en serlig fremtreedelsesform for valutaen danske kroner. De er ikke en
seerlig valuta — hverken helt eller delvis — selv om nogle af formuleringerne i 1949-loven kunne
tyde i den retning.

Rigsfeellesskabets valuta
Situationen i dag er altsa, at danske kroner er valutaen i Danmark, i Grenland og p& Fereerne.
Og Nationalbanken er centralbanken for hele Rigsfallesskabet.

3. Er der alternativer?

Ud over at prasentere det nuveerende system, bad arrangererne mig ogsa om at praesentere
alternativer til dette. Det vil sige en situation, hvor Danmark bevarer sin valuta, men hvor
Fargerne eller Grenland eller begge fir egen valuta — altsé gér ud af valutafzellesskabet.

For at forenkle fremstillingen vil jeg i det folgende nojes med at beskrive alternative
valutakursregimer for Fergerne. Men situationen for Grenland vil i princippet vare helt parallel.

Det er p.t. ikke aktuelt at drefte en selvsteendig feeresk valuta, da de politiske udmeldinger gér pa,
at penge- og valutapolitik fortsat skal vaere rigsanliggende.



Men lad os nu for at £ emnet belyst gere den feoretiske antagelse, at det besluttes, at penge- og
valutapolitikken skal vere et selvstyresagsomréde p4 Feergerne. Der er s tre hovedmuligheder:
valutaunion med Danmark, en fastkurspolitik eller en flydende valutakurs. Lad os se pé disse tre
mulige modeller.

En valutaunion

Hvis der indfores selvstyre pa det penge- og valutapolitiske omrade, vil Nationalbanken ikke
umiddelbart kunne fortsatte sin virksomhed pé& Fareerne. Der vil foreligge en helt ny situation.
Hvis Fereerne fortsat vil bruge danske kroner, m& man indgé en aftale med Danmark om en
valutaunion. Denne beslutning kan ikke treeffes ensidigt af de feeroske myndigheder. Derfor vil
fortsat brug af danske kroner i den situation kraeve en aftale, som skal godkendes af Folketinget
og Lagtinget.

Der kan kun vare én pengepolitisk myndighed i hvert valutaomrade, som tidligere navnt. Og
man kan ikke forestille sig, at dele af kompetencen over Danmarks penge- og valutapolitik
delegeres til Farogernes landsstyre. Derfor vil en valutaunion indebaere, at de feraske
myndigheder formelt og utvetydigt skal anerkende, at al beslutningskompetence i penge- og
valutapolitikken tilkommer rigsmyndighederne, herunder Nationalbanken.

I en valutaunion kan de praktiske forhold fortseette som hidtil. Valutaen vil fortsat veere danske
kroner og Nationalbanken vil fere sin pengepolitik som hidtil. Men ganske som nu vil det altsd
geelde, at der ikke kan fores nogen selvsteendig feeresk penge- og rentepolitik.

Derfor ma man nok sige, at overtagelse af penge- og valutapolitik som selvstyreomrade og
samtidig indgéelse af en valutaunion med Danmark vil vere en indviklet made at opretholde den
geldende situation pa.

Selvstaendig valuta — fastkurspolitik

Séfremt det besluttes, at Feergerne (og det samme gelder Gronland) skal have egen valuta, har
man samme valgmuligheder som i andre valutaomrader. Men det vil blive en meget lille valuta,
og den ensidige erhvervsstruktur vil give en reekke serlige udfordringer.

Den "mest faste" fastkurspolitik er det sakaldte currency board, hvor den lokale valuta holdes
helt fast 1 veerdi i forhold til en anden valuta. Et sddant valutasystem anvendes i dag i £x Estland,
som har et currency board med en fast kurs i forhold til euro.

For Fergernes vedkommende kunne udgangspunktet vere et currency board i forhold til danske
kroner med omvekslingsforholdet 1:1.

I et currency board oprettes en centralbank, der fastsatter den pengepolitiske rente og
intervenerer pd valutamarkedet for at holde kursen. Men centralbanken er underlagt meget
mekaniske handlemuligheder. Formalet med disse — ofte lovmessigt fastsatte — begraensninger
pa centralbanken er at sikre troverdighed.

Historien viser, at der bade er vellykkede eksempler pé currency boards, som fx Estland, og
eksempler pa eklatante fiaskoer, som fx Argentina.

Landet, der har valgt currency boardet, mé nemlig selv forsvare sin valuta. Hvis der opstér
spekulation mod valutaen, kan man ikke forvente bistand fra det land, hvis valuta man har
knyttet sig til. Spekulation kan derfor nadvendiggere meget drastiske renteforhgjelser.

Hvis risikoen for sammenbrud under spekulation skal fjernes, mé der aftales en garanti fra en
ekstern og meget solid part. I det faeraske eksempel ville dette fx vaere en dansk statsgaranti for,
at kursen i forhold til danske kroner kunne opretholdes. Med en saddan — belgbsmaessigt og
tidsmeessigt ubegranset garanti — ville ordningen vinde trovardighed, medmindre der da opstod
spekulation i en afskaffelse af statsgarantien.



Men man kan ikke forestille sig en siddan ubegranset garanti fra den danske stat uden nogen
form for indsigt i eller kontrol med boardets eller de faeraske myndigheders gvrige gkonomisk-
politiske dispositioner. Herudover vil den pengepolitiske rente vaere fuldsteendig bestemt af den
danske rente.

Sé en sddan ordning ville i praksis ikke give Feergerne mere selvsteendighed i den gkonomiske
politik end den nuvaerende sitnation med direkte brug af den danske krone som valuta. Det skal
her understreges, at det faktum, at der eksisterer serlige feeraske sedler, ikke er udtryk for, at
man i dag har et currency board pa Faergerne.

En traditionel fastkurspolitik vil vaere meget vanskelig pa Faereerne, da gkonomien er lille, og
fangsten og fiskepriserne kan svinge meget. Selv for Island, der er en meget sterre gkonomi, har
fastkurspolitik i flere perioder voldt store problemer, og den islandske krone er flere gange blevet
nedskrevet betydeligt. Og i dag har Island opgivet fastkurspolitikken.

En traditionel fastkurspolitik, hvor myndighederne soger at stabilisere valutakursen gennem
interventioner og brug af renten, kraever undertiden meget krasse gkonomiske indgreb for at
skabe troverdighed. Den danske fastkurspolitik i forhold til euro og tidligere i forhold til D-mark
har i dag en meget hgj trovaerdighed. Men denne trovardighed baserer sig pa over tyve érs stadig
fastholden af valutakursen samt den danske villighed til at stramme bade penge- og finanspolitik,
hvis det er nedvendigt for at sikre valutaen mod spekulative angreb.

Flydende valutakurs

Igen pa grund af den ensidige erhvervsstruktur og valutaens beskedne sterrelse vil en frit
flydende faeresk valuta kunne blive udsat for meget voldsomme kursbevagelser. I Island har man
— ligesom i Sverige og Norge — valgt en flydende valutakurs, men har sa forankret
pengepolitikken i en malsatning om at styre inflationsudviklingen. En sédan model vil veaere
meget vanskelig at anvende pa Fergerne, idet kun en lille del af forbrugsvarerne produceres
lokalt. Det er derfor begranset, hvor stor effekt renten direkte har pa inflationen. Renten vil isaer
pavirke gkonomien via dens indflydelse pa valutakursen.

Internationalt set er erfaringerne med flydende kurser p4 meget smé valutaer ofte dérlige. Hvis
valutakursen bliver for svingende, fristes befolkningen og virksomhederne til i stedet for de
lokale penge at anvende en eller flere udenlandske valutaer for at opna storre stabilitet.

Problemerne for smé valutaer har i de senere ar fort til en stigende interesse for valutaunioner og
faelles valutaer, sddan som vi mest markant har set det med skabelsen af euroen.

4. Afslutning

Sammenfattende vil jeg konkludere, at det selvfelgelig kan besluttes, at Fereerne og/eller
Grenland skal have deres egen valuta. Men hvis man skal undga risikoen for spekulation mod
valutaen og meget store kursudsving, mé en sddan egen valuta knyttes sé sterkt til en anden
valuta — i eksemplerne her den danske krone. En sadan tilknytning vil betyde, at det skonomisk
set ikke giver flere frihedsgrader end den situation, man har i dag med danske kroner som valuta
for hele Rigsfallesskabet.

Endelig vil jeg godst til allersidst slutte med at pege pé det serlige forhold, at de finansielle
markeder er meget felsomme over for forventninger om @ndringer.

Hvis man &bner en debat pa Fergerne eller i Gronland om overgang til en selvstendig valuta,
kan man risikere, at alene debatten skaber spekulative bevaegelser. Det kan fore til "run” pd
lokale pengeinstitutter, hvor indskuddene flyttes til danske pengeinstitutter, og til, at man péa
Fxroerne massivt veksler faeroske sedler til danske. Det sidste er uskadeligt, men omfattende
flytning af indskud veek fra lokale pengeinstitutter kan skabe store problemer for erhvervslivet.



Derfor er penge- og valutaforhold et emne, myndighederne skal omgas med varsomhed. Hvis
man vil foretage en &ndring, skal man samtidig vaere klar med en helt pracis plan for, hvad der
skal foregd, og hvordan man vil sikre valutaen, dvs. pengenes verdi i det nye regi. Finansielle
markeder hader usikkerhed, og pengene kan flyttes meget hurtigt, hvis der opstér usikkerhed.



