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English abstract
Master Thesis: Iceland and the Euro

by Olafur Dan Snorrason and Chris Bgcker Pedersen,
Aalborg University, 2011

The open economy of Iceland represents one of the smallest independently floating
currency regimes in the world. During the 1990’s, the Icelandic banking system became
increasingly privatized. After a short recession in the world economy in 2001, the
privatized Icelandic banks rapidly expanded and by 2008, the banks had grown to become
11 times larger than the gross domestic product of Iceland. Then boom became a bust. The
worldwide financial crisis that broke out in 2007 had devastating effects on the world
financial markets. By the end of 2008, the crisis had spread to the Icelandic economy. The
three largest banks in Iceland collapsed and the Icelandic authorities took over the
bankrupt banks. The financial crisis revealed flaws in the Icelandic financial system, which
caused a substantial depreciation of the Icelandic kréna against the euro. Due to a massive
depreciation of Iceland’s national currency, the Central Bank of Iceland enforced strict
capital controls on all foreign exchange.

The Icelandic economy now struggles with a massive foreign debt, only worsened by the
low kréna value, low credit ratings and the highest unemployment rate in decades.

In search of a more stable foundation for the economy, and to avoid similar economic
recessions in the future, Icelandic authorities have sought membership to the European
Union. The purpose of joining the European Union is to become a member in the European
Economic and Monetary Union, leaving the floating Icelandic kréna and adopting the euro.
In order to become a member of the European Economic and Monetary Union, Iceland
must first lift its capital controls, and prove it can secure a stable environment for its
economy.

The purpose of this thesis is to analyse Iceland’s choice of currency regimes. Iceland has
the choice of continuing using the floating kréna, peg its kréna to the euro or adopting the
euro as a currency all together. This thesis examines the pros and cons of the currency
regimes in comparison to theoretical approaches and empirical observations. The
assessment of this topic relies on which regime provides the greatest level of
macroeconomic stability. Creating a more stable economy in Iceland is crucial in order to
restore confidence in market and financial institutions.

The theory of monetary dynamics of international adjustment under fixed and flexible
exchange rates, by Robert A. Mundell, shows that a floating exchange rate regime is more
stable with capital controls, while a fixed exchange rate regime is more stable when capital
is mobile. Mundell’s theoretical work is again used, when his theory on the optimum
currency area shows how economic integration plays a vital role in determining whether a
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currency union is favourable in order to obtain stability for the Icelandic economy. The
theory shows that if two or more economies are adequately integrated through a high
degree of capital and labour mobility, the economies benefit from currency cooperation.

The two main theories are supplemented by theories on monetary policy and the real
economic effects of changes in the central bank’s nominal interest rate. Together with a
theory on the process of optimal sequencing in capital liberalisation, these theories
analyse the behaviour and importance of central bank policy. It shows that the behaviour
of central banks must be focused primarily on ensuring confidence in order to ensure
stable market behaviour.

Results of the empirical observations in exports show that the Eurozone is Iceland’s
greatest partner in trade although Iceland is dependent primarily on two export
industries: fishing and aluminium. These industries only make little use of the kréna and
due to capacity constraints have little means to boost output during currency depreciation.
Thus, the structure of Iceland’s export sector benefits more from Icelandic participation in
a currency union with the euro.

The discussion and the conclusion will show that continuation of the floating exchange
rate regime is dependent on whether or not the Central Bank of Iceland can liberalise the
capital market without jeopardising stability. A pegged exchange rate needs great central
bank credibility and well-kept reserves to avoid speculative attacks. This thesis concludes
that an adoption of the euro and thereby importing credibility and low inflation from the
Eurozone is the optimal choice in securing a more stable economy. The main issue of
joining is based on public opinion, political support and the future outcome of the
economic turmoil inside the European Economic and Monetary Union.
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Indledning

Island er en stor vulkansk g med gletsjere, som ligger i det nordlige Atlanterhav sydgst for
Grgnland. Tidligere var Island under dansk styre, indtil landet i 1944 blev lgsrevet og
opndede selvsteendighed. I dag huser gen ca. 320.000 isleendinge, som lever i en dben
markedsgkonomi med lave skattesatser og et omfattende nordisk orienteret universelt
velfeerdssystem. Landet er grundlaeggende praeget af liberale politiske idealer, selvom den
siddende regering bestar af Socialdemokratiet [Samfylkingin] og De Venstregrgnne
[Vinstri Greenir]. Regeringen blev dannet i 2010 og overtog posten fra
Selvsteendighedspartiet [Sjalfsteedisflokkurinn], Islands liberale parti, der havde siddet
ved posten siden fgr artusindeskiftet. 1 lgbet af 90’erne og i starten af 00’erne
liberaliserede Selvstaendighedspartiet den ellers tidligere meget offentligt regulerede
banksektor. Liberaliseringen af banksektoren skabte en kraftig ekspansion af Islands
finansielle sektor, som blev lgftet yderligere af opsvinget i Europa og USA efter den korte
depression i 2001. Islands flydende valuta, krénaen, steg kraftigt i veerdi og
investeringstilliden var i top, hvilket ggede forbruget og geeldssatningsgraden. Vaksten
var sa kraftig, at bankerne voksede fra at veere dobbelt sa store som Islands samlede BNP i
2003 til at veere knap 11 gange sa store som Islands BNP i 2008.1

[ efterdret 2007 begyndte den finansielle krise at ramme verden, hvor ejendomspriserne
faldt og risikopreemierne pa investeringer steg, hvilket gjorde genfinansiering af banklan
svaerere. Flere amerikanske og internationale banker, der fungerede som garanter for
Islandske banker, krakkede hvilket gjorde, at de Islandske banker ogsa gik konkurs.2
Krakket af bankerne, som stod for 85 % af Islands finansielle system i 2008, skabte et
kollaps af hele Islands finansielle system, hvilket OECD regner med har betydet tab i
omegnen af 41 milliarder euro, blot for fremmedinvestorerne.3

Islandske autoriteter mgdtes i november 2008 med den Internationale Monetaere Fond,
for at fa genopbygget og skabt ny tillid til en mere bzeredygtig finansiel sektor.# Ud fra
mgdet valgte Island at indfgre intensiv kapitalkontrol for at undga yderligere
udstrgmninger af kapital.

Island gnsker ikke at opleve samme gkonomiske krise igen, hvorfor politikerne sgger
muligheder for at opnd gkonomisk stabilitet. Den flydende kréna er blevet anset for at
veere for volatil, hvorfor flere politikere har udtrykt gnske om at blive en del af
eurosamarbejdet, hvor den volatile kréna vil blive skiftet ud med euroen, som i hvert fald
vil fjerne valutakursrisikoen ved samhandel med euromedlemslandene. I empirien er
krénakursen blevet vist i forhold til dollaren og euroen, og viser derigennem en hgj
volatilitet. [Jf.: Empiri for valutakursregimernes dynamikker, s. 56] For at fglge op pa gnsket

LOECD (2011),s.46

2 Krakket af den enorme amerikanske Bank Lehman Brothers i september 2008, far i flere kredse
skylden for at have startet en verdensomspandende bankkrise, som menes at have ramt Islands
gkonomi hardt. Kun én maned efter krakket indfgrer Island sine kapitalrestriktioner.

3 0ECD (2011),s.47

4 0ECD (2011),s.13
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om en udskiftning af krénaen, har Island valgt at sgge medlemskab af den Europziske
Union, med henblik pa at kunne blive en del af eurosamarbejdet og implementere euroen
pa sigt. Den socialdemokratiske udenrigsminister udtaler fglgende pa ministeriets
hjemmeside:5

”Udenrigsministeren [Ossur Skarphedinsson] siger, at Islands anmodning til
indgang i euro-zonen, er en vigtig del i genopbygningen og siger at opgaven er
at finde veje til med hvilken mdde EU kan stgtte den islandske krone, i den
tilgang at sikre at Island kan opfylde de krav der kraeves for at kunne optage
euroen. En styrket gkonomisk styring er ngglen til stabilitet og fremgang, og
derfor er gkonomi- og valutaomrdderne blandt de vigtigste omrdder i
ansggningsforhandlingerne, siger udenrigsministeren.” 27. juli 2010

For at blive optaget i eurosamarbejdet er Island ngdt til at lempe sine kapitalkontroller,
men indtil videre er kapitalrestriktionerne hvad der holder udenlandske investorer fra at
treekke deres midler ud af Island. Island har dannet et steerkt samarbejde med IMF og
haber nu pa hjelp fra den Europziske Centralbank. Island er derfor pa vej mod
omfattende omstruktureringer af de gkonomiske institutioner uanset om euroen optages
eller ej. Der eksisterer ikke politisk enighed om euromedlemskabet, men befolkningen
kreaever at en gkonomisk krise som den der praeger landet, aldrig ma forekomme igen.

Det er uvist om euroen er Islands bedste bud pa at skabe en mere stabil gkonomisk
fremtid, eller om de gkonomiske institutioner kan omlaegge sig til at skabe et mere
baeredygtigt grundlag for fremtidig gkonomisk vaekst.

5 Det Islandske Udenrigsministerium (2010) [Frit oversat fra islandsk til dansk]
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Problemfelt

Den finansielle krise har skabt den mest omfattende gkonomiske recession i Island siden
landets selvsteendighed i 1944. Fokus i problemfeltet for denne afhandling er de store
fluktuationer i Islands gkonomi, herunder valutakurs- og prisfluktuationer, som har
skadet kgbekraften, fgrt til stigende arbejdslgshed og lagt en deemper pa investeringer.6
Finanskrisen har ramt den islandske gkonomi hardt. I empirien er det fremvist, hvordan
den gkonomiske vaekst er gdet fra en positiv vaekst pa 6,0 % i 2007 til en negativ vaekst pa
-6,9 % 2009, og stadig fald pa -3,5 % for 2010. [se s. 56] Den negative gkonomiske vaekst
har ramt arbejdsmarkedet hardt, hvor arbejdslgsheden, pa kun fa maneder, er steget
markant. Fglgende figur viser hvordan arbejdslgsheden peaker pd 9,1 % i 2009, 0g 9,3 % i
bade februar og marts 2010. Empirien vil vise, at arbejdslgsheden har faet mange
isleendinge til at emigrere ud af landet. [se s. 71]

Figur 1. Udviklingen i den mdnedlige arbejdslgshedsprocent i Island
Kilde: Egen Excel opstilling. Statice.is
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Bemaerkninger til figuren: Islands arbejdsstyrke udggr mere end halvdelen af
befolkningen, hvorfor en @ndring pa arbejdslgsheden pa ét procentpoint bergrer ca.
1.800 arbejdstagere. Det bemaerkes, at arbejdslgshedens kraftige stigning falder
sammen med indfgrelsen af kapitalrestriktioner i november 2008.

Island gnsker gkonomisk stabilitet for at skabe bedre gkonomiske vilkar og genvinde
investorernes tillid. Metoden til at opnd gkonomisk stabilitet er, ifglge visse islandske
politikere, at sgge medlemskab af EU, for senere at kunne deltage i det europeeiske
valutasamarbejde og pa sigt, udskifte krdnaen med euroen. Island har behov for at opna en
vis grad af samfundsgkonomisk stabilitet, fgr et eurosamarbejde kan komme p3 tale.
Nedenstdende figur viser, som eksempel pa de kraftige fluktuationer, Islands inflation i
forhold til flere af de vasentligste eurolande. Det skal bemseerkes, at den islandske
centralbank siden 2001 har haft et inflationsmal pa 2,5 % med et tolerancemal pa 1%

6 Den Danske Nationalbank (2011), s. 1, afsnit 2
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procentpoint.” Et overholdt tolerancemal sikrer en centralbank troveerdighed ved at give
et nominelt anker, som referencepunkt for gkonomiens aktgrer.

Figur 2. Arlig udvikling forbrugerprisindeks i procent, fra dret far
Kilde: Egen Excel opstilling. OECD stats 2011
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Bemerkninger til figuren: Island sammenlignes i dette tilfeelde med flere af
eurozonens mest betydningsfulde gkonomier. Ved sammenligning med mindre
eurozone-gkonomier, som Slovenien og Slovakiet er Islands udsving ikke sa
markante. De fremviste lande viser naermere Islands inflationsmalsaetning.

Som det ses i figuren har den islandske centralbank kun i korte perioder fulgt sin
malszetning og har endda afviget markant fra tolerancemalet. Fluktuationen har veret
meget kraftigere end for Frankrig og Tyskland som fglger den europzeiske centralbanks
malsaetning om en inflationsprocent pa "under, men tet pa 2,0 %”.8 Hvis Tyskland og
Frankrig fulgte Islands tolerancemdl pa 1% procentpoint ville de kun have overtradt
malsaetningen Kkortvarigt i starten af 2009. Det kan dermed antages at den Islandske
Centralbank har et troveaerdighedsproblem med henblik pd at fgre en fastlagt
inflationspolitik, hvilket kan vise sig at veere en kilde til ustabilitet i den islandske
gkonomi. Islands gkonomiske problemer kulminerede med indfgrelsen af omfattende
kapitalrestriktioner 28. november 2008. Kapitalrestriktionerne er imod Island og EU’s
frihandelsidealer, hvorfor de blot er midlertidige, om end de har vist sig ngdvendige for, at
Island kunne undga et gkonomisk kollaps.

Islands geeld til udlandet er steget kraftigt op til krakket af de islandske banker. Gaelden er
vokset til enorme summer, hvorfor gaeldsbyrden vejer tungt i Islands gkonomi. Fglgende
figur viser udviklingen for Islands totale gald til udlandet.

7 Den Islandske Centralbank (2011A)
8 Den Europzeiske Centralbank (2011A)

10
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Figur 3. Udvikling i totalgaeld til udlandet (Millioner ISK)
Kilde: Egen Excel opstilling. Den Islandske Centralbank (2011) Statistikbanken

18.000.000
16.000.000
14.000.000 ‘J\E/—
12.000.000
10.000.000 I

8.000.000

6.000.000 /

4.000.000 /

2.000.000

e Geld

0

Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 QI Q1 Q1 Q1 Q1 Q1
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Bemeerkninger til figuren: Totalgeelden til udlandet er givet ved geeld fra
centralbanken, staten, banker, konkursbo fra kollapsede banker, samt lan fra uden-
landske investorer.

Figuren viser, at den Islandske gkonomi fra 1998 til 2003 var praeget af en relativt stabil
og lille udlandsgeeld pa knap 1.000.000 millioner ISK. Fra 2003 stiger geelden naermest
eksponentielt indtil den peaker ved indfgrelsen af kapitalrestriktioner i 4. kvartal 2008.
Herefter falder den kortvarigt, og stiger til det hgjst malte niveau pd 15.823.923 millioner
ISK. Det forventes, at gelden vil heemme Islands gkonomiske vaekst i fremtiden, da
tilbagebetalingen vil tage mange ar. Gaelden pavirker Islands muligheder for gkonomisk-
politiske tiltag, hvorfor geeldsbyrden haemmer stabiliseringsprocessen i Island.

11
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Problemformulering

Problemfeltet har opridset, at Island har problemer med en ustabil gkonomisk situation,
preeget af en volatil kréna, hvis svagheder blev tydeliggjorte under finanskrisen, som
endte med at fa den islandske finansielle sektor til at krakke. Den yderste konsekvens af de
hgje samfundsgkonomiske fluktueringer blev, at Island var ngdt til at indfgre
kapitalrestriktioner. Der er sket et holdningsskifte blandt det islandske folk, hvor stabilitet
vaegtes hgjere. Det er politisk foresldet, at en udskiftning af den islandske krona til fordel
for den europaiske euro, vil skabe bedre vilkar for en mere stabil gkonomisk situation for
fremtiden. Pa baggrund heraf, opstilles fglgende problemformulering.

Hvad er det gkonomisk-politiske rationale bag Islands gnske om implementering af euroen,
og hvilket valutakursregime forventes Island at drage starst fordel af, i forhold til at opnd
gkonomisk stabilitet?

Det gkonomisk-politiske rationale som @gnskes undersggt, er den gkonomiske tankegang,
der ligger til grund for synspunktet om euroen, som et stabiliseringsvarktgj. Denne
afhandling vil fokusere pa makrogkonomisk stabilitet, som har vist sig at vaere kernen i
beslutningen for Island om at overveje medlemskab i det europaeiske valutasamarbejde.
Konklusionen vil derfor veere hvilket valutaregime, som i forhold til Islands gkonomi, vil
give anledning til stgrst makrogkonomisk stabilitet.

12
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Metode

Der redeggres i dette afsnit for hvordan besvarelsen af problemformuleringen gribes an,
og hvad hovedomdrejningspunktet for afhandlingen er. Metoden fungerer som en
skabelon for athandlingens opbygning og skitserer kort hvad de forskellige afsnit handler
om, og hvordan de haenger sammen. Der er bade afgreensninger og konsekvenser af
metodevalget som her redeggres for. Afhandlingen fokuserer pa enkeltdele af den
teoretiske og empirisk observerede verden og har ikke omfang nok til at fange alle
perspektiver, som kan pavirke besvarelsen af problemformuleringen. Det bgr bemaerkes
at afthandlingens genstandsfelt er makrogkonomi i et internationalt perspektiv, hvorfor
denne afhandling ma afgraense sig til kun at anvende udvalgte teorier og overvejelser. Det
er formalet med denne afhandling at fange de vaesentligste perspektiver.

Afhandlingen fokuserer pa makrogkonomiske problemstillinger ved skift af valutakurs-
regime i nationalt og internationalt perspektiv. Der vil i teorien blive skelnet mellem to
idealtyper af valutakursregimer; et fast og et flydende valutakursregime. Det antages, at
den islandske kréna kan klassificeres som en flydende valuta og en implementering af
euroen kan klassificeres som en fast valutakurs. Det er antaget, at Island @gnsker
gkonomisk stabilitet hvorfor omdrejningspunkterne er gkonomisk stabilitet under de
forskellige idealtyper af valutakursregimer, samt hvilken betydning Islands gkonomiske
struktur har for stabilitetshensynet ved valg af valutakursregime. Den gkonomiske
struktur behandles ud fra hvordan Island erhvervsmaessigt er bygget op og hvilke sektorer
der udggr de stgrste positioner i den Islandske gkonomi, samt deres forhold til
erhvervsmaessige fluktuationer, badde nationalt og internationalt. Graden af stabilitet
behandles ud fra hvor meget de samfundsgkonomiske variable fluktuerer, samt hvilke
variable der fluktuerer pa baggrund af valget af valutakursregime. Det er en gkonomisk
politisk beslutning, som afggr hvilket valutakursregime, der vil blive valgt og det er ikke
muligt i athandlingen at vurdere hvilke variable, der kan tolerere mest variation ren
politisk set. Her tilfgjes at det i langt de fleste tilfeelde er politikere som beslutter hvilket
valutaregime der anvendes, med gkonomers anbefaling i minde. Afhandlingen behandler
problemstillingerne ud fra to hovedemner; gkonomisk struktur og stabilitetspolitik. Ud fra
de gkonomiske strukturer vil det undersgges, hvilket valutakursregime der passer til
Island, hvor stabilitetspolitikken vil undersgge de islandske institutioners mulighed for
troveerdigt at fglge et bestemt valutakursregime.

Teori

Teorien opdeles i to rammer, Valutakursregimer og strukturgrundlag og Centralbank-
politikker. Den fgrste ramme forklarer grundlaget for valg af valutakursregime, herunder
hvordan de to forskellige idealtyper af valutakursregimer har forskellige pavirkninger pa
gkonomien og dens struktur. Den anden ramme i teorien fokuserer pa centralbankernes
mulighed for at styre gkonomien aktivt og hvordan en centralbank bgr agere under
kapitalrestriktioner. Generelt fokuseres pa centralbankernes mulighed for at fgre
moneteer politik, herunder hvilke antagelser der danner baggrund for deres politik.

13
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Som en del af valutakursregimer og strukturgrundlag vil de grundleeggende forskelle
mellem et fast og flydende valutakursregime vises. Til det anvendes Robert Mundells
artikel The Monetary Dynamics of International Adjustment under Fixed and Flexible
Exchange Rates fra 1960. Det antages i teorien at markederne fungerer perfekt, uden
transaktionsomkostninger og at alle aendringer i gkonomien forekommer simultant.
Teorien beskriver hvordan positionerne pa det nationale og udenlandske vare- og
tjenestemarked aendrer sig efter udviklingen i renter og prisniveau. Zndringerne viser sig
at fgre til forskellige bevaegelser i ligeveegtsdiagrammerne alt efter om der er tale om et
fast eller flydende valutakursregime. Teorien vil blandt andet blive benyttet til at beskrive
centralbankernes mulige veerktgjer for indflydelse pa samfundsgkonomien, alt efter
hvilket valutakursregime der anvendes og efter hvor stor den internationale kapital-
mobilitet er.

For at forstd det ngdvendige valg af valutakursregime inddrages afsnittet om Det
Makrogkonomiske Trilemma. Trilemmaet er opstdet under en udbygning af ideer fra
Robert Mundell og Marcus Fleming og viser, at der kun kan valges to ud af tre fglgende
valgmuligheder; en fast valutakurspolitik, et dbent kapitalmarked og en uafhangig
centralbankpolitik. Nar fgrst to politikker er blevet valgt udelukkes den tredje. | teorien er
det muligt at sidestille en uathaengig centralbankpolitik med et flydende valutakursregime,
men da et dbent kapitalmarked synes at veere en central politik for alle moderne
gkonomier, dannes et naturligt valg mellem en form for flydende eller fast valutakurs-
regime.

Nar det er blevet vist hvordan samfundsgkonomien forandrer sig alt efter hvilken
idealtype af valutakursregime der veelges, vil der blive gdet i dybden med betydningen af
gkonomisk struktur. Den gkonomiske struktur er hvad der karakteriserer et lands
gkonomi i sammenligning med andre gkonomier. Ifglge artiklen A Theory of Optimum
Currency Areas af Robert Mundell fra 1961, er en hgj grad af faktormobilitet
(bevaegelighed af arbejdskraft og kapital) afggrende for hvorvidt en region bgr have et
feelles valutakursregime. Det beskrives endvidere, at der under en hgj grad af
faktormobilitet skal geelde, at de gkonomiske konjunkturer i regionen fglges ad. Selv om
artiklen pointerer, at der ikke er tale om afgraensede lande, men derimod geografiske
omrader, antages det at alle lande har en steerk indre faktormobilitet og derfor ingen indre
problematikker mod egen valuta. Fokus bliver, hvorvidt der bestemte lande imellem, kan
findes tilstraekkeligt grundlag for at indfgre en fzelles valuta, som under de rette
forudsaetninger vil have flere gavnlige effekter for de deltagende gkonomier. Kun hvis
gkonomier har en hgj grad af faktormobilitet og konjunkturbevaegelser som fglges ad, vil
et valutasamarbejde veere omkostningsminimerende og konjunkturkorrigerende.
Eksisterer de rette forudseetninger ikke, risikerer et valutasamarbejde at fjerne
konjunkturkorrigerende muligheder og skabe grundlag for leengerevarende recessioner.

Efter valutakursregimernes dynamikker, det makrogkonomiske trilemma og optimale

valutaomrader er blevet forklaret, er grundlaget dannet for forstaelsen af de strukturelle
@ndringer der finder sted ved valget af enten fast eller flydende valutakursregime.
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Dermed er der dannet grundlag for at diskutere de politiske elementer der praeger valget
af valutakursregime, under teoriens anden ramme om institutionernes valg af policy.

Den anden ramme af teorien er Centralbankpolitikker. Dette afsnit behandler
centralbankernes strategi for at bekeempe gkonomiske chok der vises i kraftige
forandringer i produktionsniveauet. Her benyttes en teori for styring af den nominelle
centralbankrente, opstillet af John B. Taylor i artiklen Discretion versus policy rules in
practice fra 1993. Taylorreglen for fastsaettelse af den nominelle centralbankrente vil blive
diskuteret i forhold til Lucaskritikken og videre jeevnfgrt med teorien om pengeneutralitet
af Robert Lucas. Teorierne vil diskutere indflydelsen af en centralbankaendring af den
nominelle rente ndr agenterne er rationelle og der eksisterer prisrigiditeter i gkonomien.
Pointen ved teorien er at centralbanker opnar et tradeoff mellem en troveerdig
stabiliseringspolitik i forhold til at styre inflation, og en fleksibel centralbankrente der
tilpasser sig negative chok til produktionsniveauet i gkonomien.

Den fgrste del af afsnittet centralbankpolitikker er styret af rationelle agenter i gkonomien
og deres konstante forbehold for hvad centralbanken velger. Det vises hvordan en
forudset eendring i centralbankens rentesats, vil have mulighed for at neutralisere
renteeendringen og dermed fjerne muligheden for at pavirke et negativt
produktionsniveau fra centralbankens side.

Da den islandske centralbank pt. har indfgrt kapitalrestriktioner, virker den islandske
flydende valutakurs som en special case. Island gnsker at liberalisere kapitalmarkederne,
hvorfor der indfgres teorier om korrekt liberalisering af kapitalmarkeder i afsnittet
Kapitalliberalisering. Teorien vil vise at der er en optimal fremgangsmade for
liberalisering af kapitalmarkederne, som er ngdvendig at fglge for at undgd pludselige
kapitalbevaegelser som kan fgre til kriser.

Teorirammerne vil danne grundlag for et bud pa besvarelse af afthandlingens problem-
formulering, som afslutning pa teoriafsnittet. Teoriernes samlede fokuspunkter danner
grundlag for, hvad empirien og analysen skal indeholde.

Konsekvenserne af den teoretiske metode

I denne afhandling vil Robert Mundell veere den mest anvendte gkonom, hvor hans teorier
vil danne grundlag for bade Valutakursregimernes Dynamikker og Optimale Valuta-
omrader, hvorfor hans teoretiske orientering vil preege denne athandling. Valutakurs-
regimernes Dynamikker er preeget af sterke antagelser om hvad der skaber
dynamikkerne omkring XX/FF modellen. Modellen er kun uden for ligevaegt pa kort sigt og
altid i ligeveegt pa langt sigt, hvorfor modellen kan szettes i sammenhaeng med ny-
keynesiansk teori hvor pengemaengden har stor indflydelse pa realgkonomien, hvorfor
statslige interventioner i form af stabiliseringspolitikker kan gge den makrogkonomiske
stabilitet. En antagelse som kritisk realist vil veere, at en langsigtsligevaegt er misvisende

9 Snowdon & Vane (2005), s. 360, punktopstilling
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for gkonomiens uforudseelige udviklinger i en evigt foranderlig gkonomi, med skiftende
politiske institutioner. De stabilitetsprincipper som er anvendt i teorien kan derfor
kritiseres for at sigte mod et teoretisk ligevaegtspunkt, som ikke reelt findes, eller blot er
transitorisk, hvorfor stabile fluktuationer ma vaere et mal i sig selv, frem for et langsigtet
ligevaegtsmal.

Mundells teori om optimale valutaomrader giver anledning til bade kvantitative og
kvalitative undersggelser af samhandel og integration mellem lande, men det er ikke
specifikt definerbart hvor steerkt integreret lande skal veere for at kunne indga et
succesfuldt valutasamarbejde. Det er pa forhand antaget, at Island og EU i sig selv er
optimale valutaomrader, hvilket ikke vil blive yderligere undersggt. Antagelsen forenkler
derfor besvarelsen af problemformuleringen. Teorien om optimale valutaomrader bliver
derfor reelt behandlet ud fra princippet, om Island vil kunne blive en del af EU’s
valutaunion, set ud fra Islands hensyn.

Robert Lucas er den naestmest anvendte teoretiker, med bade Lucaskritikken og Penge-
neutralitet. Han har fokus pad aktgrerne i en gkonomi, som rationelle agenter, hvorfor
bevaegelser i gkonomien er fornuftspraeget, med henblik pa at opna stgrst mulig gevinst.
Lucas fokuserer pa langsigtsneutralitet, dvs. en langsigtsligeveegt mellem inflation og
pengemangden, men dbner for afvigelser pa Kort sigt. Selv tilhgrer han den nyklassiske
skole fordi det mikrogkonomiske fundament vaegtes hgjt, agenterne agerer rationelt og
bliver pa langt sigt ikke vildledt af zendringer i pengemaengden.!® Samtidig geelder at der
vil forekomme flere situationer hvor pengepolitik ikke vil have indflydelse pa
realgkonomien, som er i modsatning til Mundells antagelse, om konstant tilpasning af
renten fra centralbankens side.

Empiri og analyse

[ afhandlingen sammensattes afsnittet empiri og analyse, da det er ngdvendigt at szette
empiriske opdagelser i kontekst med teoriens overvejelser. Empiri og analyse vil teste
teorien med virkeligheden og diskutere observationerne i forhold til teoriernes
begraensninger. Dette afsnit vil vaere praeget af Igbende tilfgjelser fra forskellige kilder som
via en rapport, udtalelse, dataoffentligggrelse, slideshow eller lignende, har vigtigt input til
at argumentere for eller imod en teoretisk sammenhaeng. Afsnittets opbygning vil fglge
raekkefglgen for teoriafsnittet.

Fgrst vil det blive vurderet, i forhold til teoriafsnittet om valutakursregimernes
dynamikker, hvilken type valutakursregime Island pt. har, og hvilke konsekvenser
kapitalliberaliseringsplanen vil have i forhold til valutakursregimets stabilitet. Der vil blive
foretaget en mere generel diskussion af de to idealtyper. Modellens antagelse om at
rentefastsaettelse udelukkende bestemmer Kkapitalstrgmninger, samt pa hvilken made
spekulation kan virke destabiliserende for valutakursregimer. Der vil blive praesenteret

10 Snowdon & Vane (2005), s. 223, punktopstilling
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flere typer af valutakursregimer, hvorudfra en mere preecis definition af Islands
valutakursregime vil kunne bestemmes. Samtidig vil det blive vist hvilken position Island
har taget inden for Det Makrogkonomiske Trilemma og om positionen umiddelbart vil
@ndre sig.

Teorien om optimale valutaomrader vil danne rammen for en samling af betragtninger om
Island og eurolandenes gkonomiske fluktueringer, og i hvilken grad der eksisterer
arbejdskraft- og kapitalmobilitet mellem landet og unionen. Det vil blive vaegtet hgjt i
afhandlingen hvor meget Island er integreret med eurolandene og hvorvidt Island vil
kunne forvente fremtidigt positivt afkast af et valutasamarbejde med eurolandene, eller
om graden af faktormobilitet og integration ikke vaegter nok til at forlade muligheden for
brug af selvsteendig centralbankpolitik. Samtidig vil det blive vurderet hvorvidt
integrationen med eurolandene pa sigt er stigende og om Island pa sigt vil have bedre
forudseetninger for at opfylde kriterierne om at veere et nzesten optimalt valuta-
samarbejdsland med eurolandene. Der vil blive foretaget en diskussion om hvorvidt OCA
stadig har legitimitet i dag for at vurdere hvorvidt et valutasamarbejde vil vere
fordelagtigt.

Det vil blive analyseret hvordan den islandske centralbankpolitik med hensyn til
fastsaettelse af den nominelle rente har veeret. Her vil det blive vurderet hvilken
systematisk fremgangsmade centralbanken har brugt, eller om politikken har varet
diskretionaer. Der foretages en generel analyse af centralbankens virke i Island og hvordan
de officielle malsaetninger har vaeret i forhold til hvad de reelt har opnaet.

Den islandske centralbanks kapitalliberaliseringsplan vil blive inddraget i forhold til den
teoretiske gennemgang af hvad der er vigtigt under liberalisering af et kapitalmarked. Her
vil det blive vurderet i hvilken grad Island fglger den teoretisk optimale proces for
liberaliseringen af kapitalmarkedet. Det vil samlet blive vurderet hvor steerk den islandske
centralbank har veeret til at styre gkonomien og skabe grundlag for stabilitet.
Succeskriterierne vil veere at liberalisere kapitalmarkederne uden at skabe Kkrise-
situationer. At undga krise og opna en stabil gkonomi er et vigtigt skridt i processen mod
et europeeisk valutasamarbejde.

Empiri og analyse afsnittet vil danne rammen om konklusionen pa problemformuleringen,
hvor der vil blive lagt veegt pa teorien ved besvarelse af rationalet bag Islands gnske om
implementering af euroen. Ved diskussionen om hvilket valutakursregime Island vil drage
stgrst fordel af, vil integration og faktormobilitet spille den vaesentligste rolle. Sekundaert
undersgges hvordan den islandske centralbank har styret og styrer den islandske
gkonomi.

Det antages i sidste ende at vere et rent politisk projekt hvis Island veelger, eller fraveelger
euroen. Formalet med denne afhandling er blot at vise fordele og ulemper ved de
forskellige valutakursregimer, sa beslutningstagerne kan danne bedst mulig grundlag for
deres valg.
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Afgraensning

Makrogkonomi gkonomi under et internationalt perspektiv er et mangfoldigt emne, da
alle lande har sine forskelligheder, herunder markant forskellige politiske og gkonomiske
institutioner, og endda forskellige mader at opggre gkonomiske resultater. I Europa og de
nordiske lande eksisterer stor samhandel, hvor ingen gkonomi kan defineres som en
lukket gkonomi. Enhver valuta som indfgres, vil opnd en international veerdi sa leenge der
er international handel med valutaen. Valget af valutakursregime er athaengig af graden af
samhandel og integration mellem de handlende lande, hvorfor der kun benyttes faktorer
som pavirker denne samhandel og integration.

Afhandlingen har ikke til formal at ga i detaljer med den Islandske ekspansion af
virksomhedsopkgb og -ekspansion, herunder serlige finansielle strukturer og bank-
virksomhed, som har dannet grundlag for international diskussion om lov og ret.

IS/LM modellen, samt dens udledte AS/AD modellen kunne have dannet teoretisk
grundlag for gennemgangen af valutakursregimer. Det er dog antaget at Robert Mundell’s
teori om Valutakursregimernes Dynamikker har en mere direkte tilgang til
problemformuleringens kerne, idet den bade inddrager balancen med det internationale
kapitalmarked og nationalt vare- og tjenestemarked. IS/LM og AS/AD viser kun intern
balance, hvorfor XX/FF modellen har en stgrre teoretisk styrke, i forhold til afhandlingens
problemformulering.

Afhandlingen tager udgangspunkt i Islands gkonomiske fluktuationer op til, og efter den
finansielle krise som ramte landet i 2008, men undlader at analysere selve krisens arsag.
Arsagen til finanskrisen er ikke vigtigt for afhandlingens problemformulering, men det
antaget at have medfgrt holdningseendringen der har abnet for debatten om et skift til
euroen. Krisen har iser haft politiske konsekvenser, som dog ikke er direkte relevante i
analysen af de gkonomiske konsekvenser ved et muligt valutasamarbejde.

Der var mulighed for evaluering af Islands faktormobilitet gennem gkonometriske
analyser. Der findes meget gkonometrisk materiale, som er mere dybdegdende end
fokuseringen af afhandlingen tillod, hvorfor enkelte rapporter vil blive inddraget i stedet.
Det er i teorien om optimale valutaomrader antaget, at integration ogsa foregar pa et
politisk plan, hvorfor det er op til en kvalitativ analyse at vurdere hvor godt politisk og
socialt integrerede Island er i forhold til eurolandene.

Afhandlingen vil ikke undersgge de administrative og omlaegningsmaessige omkostninger
ved at udskifte den islandske krona med euroen. Findes der klare forhold der taler for ét
regime er det antaget, at disse omkostninger vil veaere at overse i forhold til de
overordnede gkonomiske fordele.

Det er en vigtig antagelse i forhold til afhandlingen, at euroen er stabil pa bade kort og
langt sigt, hvorfor der ikke inddrages nogen analyse af euroens udvikling eller indre
stabilitet. Det antages ikke at have nogen indflydelse pa euroomradets gkonomi hvis
Island skulle blive medlem af den Europaeiske Union og senere fuldgyldigt medlem i det
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europaiske valutasamarbejde. Derfor vil euroen ikke blive analyseret, men er antaget at
vaere et optimalt valutaomrade i sig selv.

Det antages, at ved opndet stabilitet pa sigt, vil Island, opfylde konvergens kriterierne for
euro optagelse.ll Derfor vil konvergens Kkriterierne, pa trods af deres relevans for
optagelse i eurosamarbejdet, ikke blive behandlet som de vasentligste faktorer for valget
af valutakursregime.

Da afhandlingen primert fokuserer pa valutakursregimer, vil genstandsfeltet ikke
indeholde konjunkturstabiliserende finanspolitik. Afhandlingen vil i stedet fokusere pa
brugen af pengepolitik, som modspil til gkonomiske konjunkturbevaegelser.

Afhandlingens afgraensninger vil indsnaevre arbejdsomradet for besvarelsen af problem-
formuleringen. Formalet med indsnaevringen er at ggre besvarelsen sa konkret som mulig,
men det er klart, at valget af valutakursregimer afhzenger af mange faktorer, hvorfor de
fravalgte faktorer ngdvendigvist ogsa kan have en indvirkning, hvilket kan give grundlag
for diskussion af konklusionen.

11 Konvergens kriterierne, bedre kendt som Maastricht kriterierne (1992), beskriver krav til
inflationsprocent i forhold til de tre lande med lavest inflation, krav om styring af offentlige
finanser, krav om fastvalutakurs og krav om nominelle langsigtsrenter, ved de tre lande med lavest
inflation. ec.europa.eu / Summaries of EU legislation / Economic and monetaryaffairs /
Institutional and economic framework of the euro
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Teori, del 1. Valutakursregimer og strukturgrundlag

Teorien er fgrst bygget op om rationalet bag valget af valutakursregime. Valutakurs-
regimernes dynamikker vil beskrive to idealtyper af valutakursregimer, hvor det vil vise
sig at det flydende valutakursregime er mest stabil under kapitalimmobilitet og
fastkursregimet er mest stabil under perfekt kapitalmobilitet.

Teorien fgres videre med selve valget af valutakursregime, hvor Det Makrogkonomiske
Trilemma viser, hvordan en beslutning om selvsteendig centralbank udelukker
muligheden for at have bade fast valutakurs og frie kapitalbeveaegelser. Det geelder
samtidigt at valget af en fast valutakurs og frie kapitalbevaegelser udelukker muligheden
for en selvsteendig centralbankpolitik, hvorfor der eksisterer en indbyrdes athaengighed
mellem valgmulighederne inden for moneteer politik.

Optimale valutaomrader vil give grundlaget, for at anskue de strukturelle forudsaetninger
for et valutasamarbejde, hvilket ogsa vil give indblik i rationalerne bag valget af
valutakursregime. Hvis to eller flere gkonomier har tilstraekkelig stor samhandel, frie
kapitalbevaegelser og et fleksibelt arbejdsmarked vil der vaere gode forudsaetninger for et
fordelagtigt valutasamarbejde, hvor transaktionsomkostninger vil minimeres, samhandlen
gges og konjunkturforskelle mindskes. Eksisterer de rette forudsaetninger ikke, er der
risiko for at konjunkturer vil forveerres, hvorfor der vil komme gget ustabilitet i
gkonomien.

Den teoretiske gennemgang af rationalerne bag valget af valutakursregime, vil laegge op til
en diskussion af centralbankpolitiske tiltag, herunder betydningen af valutazendringer i
gkonomien. Den anden del af teorien vil derfor fokusere pa gkonomisk-politiske
muligheder, og tiltag under forskellige valutakursregimer, og ved forskellige grader af
kapitalmobilitet.
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Valutakursregimernes Dynamikker

Denne teori vil tage afszet i Robert A. Mundells artikel fra 1960: The monetary dynamics of
international adjustment under fixed and flexible exchange rates. Hovedformalet er at
forklare de fundamentale forskelle og dynamikker i en gkonomi, i et internationalt
perspektiv, under faste og flydende valutakursregimer. Det teoretiske udgangspunkt for
dette afsnit vil veere en model, som opstiller ligeveegtskurver for valutamarkedet og
varemarkedet i forhold til handelsbetingelser og rente.

Modellen der opstilles er en matematisk ligeveegtsmodel, hvor det er antaget, at der
eksisterer en ligevaegtshandelsbetingelse, som viser prisniveau pa det nationale marked
samt valutakurs, og en ligeveegtsrente, der clearer de to markeder opstillet i modellen.
Dette betyder, at modellen hgrer til et metodeunivers hvor det antages at markederne,
hvis de ikke forstyrres af politik, automatisk vil justere sig selv. Den analytiske styrke for
modellen ligger i, ndr modellen pa kort sigt er udenfor ligevaegt og analyseres. Pa langt sigt
vil den opna de clearende renter og handelsbetingelser. Derfor kan modellen klassificeres
som ny-keynesiansk grundet antagelserne pa kort sigt om sdkaldte keynesianske
markedsimperfektioner. Modellen vil pa lang sigt opna den neo-klassiske ligeveegt.

Den model der opstilles i afsnittet, identificerer to ekstremer af valutakursregimer. Derfor
opstilles forenklede antagelser omkring, at centralbankerne ultimativt kun har to
valgmuligheder ved valg af valutakursregime. Enten valges der at lade valutakursen flyde
hvor centralbankens stabiliserende politikker vil veere rettet pa intern stabilitet ellers
holdes valutakursen fast, hvor centralbankpolitikkerne er fokuseret pa at opretholde
ekstern stabilitet. Modellen omhandler kun to ekstremer af valutakursregimer;
fuldkommen flydende valutakursregime eller fuldkommen fast valutakursregime. I
virkeligheden findes der flere forskellige former og grader af fast og flydende kurs,
sakaldte blandingsregimer, disse er ikke taget til betragtning i modellen, men vil blive
praesenteret for sig selv.

Modellen vil danne det teoretiske grundlag for hvordan gkonomier pavirkes af forskellige
valutakursregimer, under chok og derfor uden for ligevaegt, og hvordan bevaegelserne
tilbage til ligeveegt udformer sig. Det er derfor vigtigt i denne sammenhaeng at se pa hvilke
variable der skaber dynamikkerne i justeringsprocessen. De vigtigste forskelle i
dynamikkerne mellem de to overordnede valutakursregimer vil blive identificeret som
hvordan rente- og handelsbetingelser indvirker pa justeringsprocessen nar en gkonomi er
uden for ligeveegt.

Efter dynamikkerne er blevet preaesenteret, vil effekten af kapitalmobilitet blive vist pa
dynamikkerne, hvor modellen vil blive femvist under to ekstremtilfeelde af kapital-
mobilitet. Fgrst fuldkommen mobilitet og derefter fuldkommen immobilitet. Det vil vises
at kapitalmobilitet er en afggrende faktor for stabiliteten af de to valutakursregimer.

Efter at den simple model er blevet fremvist vil antagelserne diskuteres for modellen og i

forbindelse med den diskussion vil der blive diskuteret flere faktorer, som den simple og
dynamiske model ikke behandler. Nogle betydningsfulde faktorer som ikke er inddraget i
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modellen er, betydningen af mangden af valutareserver for en centralbank i forhold til
tillid og i den forbindelse vil det blive preesenteret hvordan spekulation virker
destabiliserende for valutakursregimer.

Valutareserverne vil under fast valutakurs veere afggrende for, om et spekulativt angreb
vil have succes. Derfor vil valutareserver veere med til at pavirke tilliden til centralbanken
og mindske risikoen for spekulative angreb. Teorien viser dermed at velholdte reserver,
vil veere med til at pavirke stabiliteten positivt i begge valutakursregimer.

Konklusionerne fra denne teori har til formal at give indblik i hvilke af de to ekstremer af
valutakursregimer, som er mest stabile og under hvilke betingelser. Det vil blive vurderet
ud fra teorien hvilken betydning et skifte i valutakursregime har for den islandske
gkonomi, ikke i forhold til reale makrogkonomiske variable, men i forhold til de
stabilitetsfaktorer som er blevet opstillet i denne modelverden. Dette skal danne et
teoretisk grundlag som vil veere med til at besvare problemformuleringen.

Den Statiske Model

Modellen viser ligeveegt mellem FF (ligeveegt pa det internationale valutamarked, cleared
af den rigtige valutakurs) og XX (ligeveegt for det nationale vare- og tjenestemarked,
cleared af den rigtige pris). Farst opstilles den simpleste udgave af modellen nedenfor,
som er en statisk model i ligevaegt.

Figur 4. Den Statiske Model
Kilde: Efter Mundell (1960), s. 231

I'o

Po

Y-aksen angiver renteniveauet for begge kurver. X-aksen angiver for XX kurven prisen pa
det nationale vare- og tjenestemarked, og for FF kurven valutakursen for den nationale
valutakurs pa det internationale valutamarked, hvorfor X-aksen afspejler handels-
betingelserne pa de to markeder. For kurverne FF og XX gelder, at alle punkter pa FF
kurven viser ligevaegt pa det internationale valutamarked og alle punkter pa XX kurven
viser ligeveaegt pa det nationale vare- og tjenestemarked. Kun i punktet Q er begge kurver i
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samtidig ligevaegt, hvorfor selve modellen er i ligevaegt. Ligevaegtsrenten er givet ved 1, og
ligevaegten for handelsbetingelserne er givet ved p,.12

Under den opstillede model er det antaget under hver periode, at de udenlandske variable
(priser, indkomst og renter) er konstante. Denne antagelse betyder at enhver aendring i
handelsbetingelserne stammer fra kursaendringer eller sendringer i prisniveauet pa de
nationale varer og tjenester.13

Ligevaegten pa det nationale vare- og tjenestemarked, XX kurven, antages at opnas nar
udbud pa markedet er lig den samlede internationale og nationale efterspgrgsel af varer
og tjenester pa det nationale marked.14 For at opna ligevaegt pa FF kurven skal betalinger
for udenlandsk valuta og modtaget udenlandsk valuta vere lig hinanden. Samtidig geelder
at udlansraten (netto kapitaleksport) og handelsbalanceoverskuddet skal vere lig
hinanden. 1> Hvis disse betingelser ikke er overholdt, vil der forekomme et tilsvarende
betalingsbalanceoverskud[underskud] hvis udlansraten er stgrre[mindre] end
overskuddet[underskuddet] pa handelsbalancen.1é

Heldningen pa XX kurven viser, at et hgjt renteniveau vil medfgre lave priser, grundet
tilbgjeligheden ved en hgj rente til at opspare i stedet for at forbruge, hvorfor den samlede
efterspgrgsel falder. Dette vil skabe et deflationeert potentiale i modellen. Den modsatte
kausalitet ggr sig ogsa geeldende, at et lavt renteniveau vil medfgre hgjere priser, da der vil
vaere en mindre tilbgjelighed til at opspare og derfor vil blive efterspurgt mere, hvilket vil
skabe et inflationzert potentiale. Haeldningen forklares derfor ud fra, at en faldende rente
forer til stigende priser pa det nationale vare- og tjenestemarked hvilket danner en
nedadgdende haeldning pa XX kurven.

FF kurven for valutamarkedet er ifglge Mundell bestemt primeert ud fra to komponenter:
betalingsbalancen som er styret af handelsbetingelserne og netto kapitalindstrgmning som
er styret af renten.!” Haeldingen pa FF kurven kan derfor forklares ved, at der ved en hgj
rente (relativt i forhold til renten i udlandet), vil forekomme ggede kapitalindstrgmninger
fra udlandet. Kapitalindstrgmninger vil medfgre kurstigninger, grundet en gget
efterspgrgsel efter den nationale valuta. Derfor medfgrer en rentestigning en stigning i
handelsbetingelserne, altsa en stigende valutakurs, hvilket vises via den opadgdende
haldning af FF kurven. Det er antaget, i det statiske system, at kursen pa valutaen er
fleksibel.18

12 Mundell (1960), s. 232

13 Mundell (1960), s. 230

14 Mundell (1960), s. 229

15 Handelsbalancen defineres som forskellen mellem eksport og import, udelukkende af varer og
tjenesteydelser, dvs. betalingsbalancen uden kapitalposter

16 Mundell (1960), s. 229

17 Mundell (1960), s. 230

18 Mundell (1960), s. 229
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Ligevaegtspunktet Q kan kun opnas nar ligevaegtsbetingelserne for XX og FF er opfyldte.
Samtidigt skal det geelde, at opsparinger fratrukket investeringer skal give handels-
balanceoverskud, hvilket skal eksporteres til udlandet, for at modellen kan opna ligevaegt.
Kapitalmarkederne er i ligevaegt nar udbuddet og efterspgrgslen pa vaerdipapirer matcher
hinanden. 19

Den Dynamiske Model

[ dette afsnit vil det blive vist, hvordan systemet opfgrer sig nar det bliver udsat for chok,
dvs. befinder sig uden for ligevaegtspunktet Q og uden for ligevaegtene pa XX og FF.
Modellen vil vise hvordan renten og handelsbetingelserne har indvirkning pa
dynamikkerne under fast- og flydende valutakursregime. Ifglge Mundell er dynamikkerne
bestemt dels af de frie markedsreaktioner og dels af centralbankens stabiliserende
politikker.20 Centralbankens stabiliserende politik vil enten veere fokuseret pa at
stabilisere prisen pa det nationale vare- og tjenestemarked gennem flydende valutakurser,
eller stabilisere betalingsbalancen gennem fastkurs. I den dynamiske modelverden
eksisterer der frie kapitalbevaegelser. Denne antagelse vil senere i afsnittet blive
modificeret, for at se pa hvilken made kapitalmobilitet pavirker systemet.

Fast valutakurs i den dynamiske model

Nar centralbanken fastlaser kursen, vil den bruge renten som et vearktgj til at justere
ubalancer pa betalingsbalancen. Den vil gge renten ved betalingsbalanceunderskud og
senke den ved betalingsbalanceoverskud. Dermed retter kapitalindstrgmningerne ved en
rentestigning op pa betalingsbalanceunderskud og vice versa. Inden for modellens
rammer medfgrer det, at en fastkurspolitik betyder at centralbanken stabiliserer
ubalancer pa det internationale valutamarked gennem rentepolitik. P4 det nationale
marked er det prisen P, styret af de frie markedskrzefter, fluktuere frit for at justere
ubalancer.

I de to nedenstdende figurer forklares hvad der sker, nar et punkt ligger uden for ligevaegt
af de respektive kurver. Figur 5a viser, at der i alle punkter under FF kurven vil vare et
betalingsbalanceunderskud, hvorfor centralbankens stabiliserende politik vil fa renten til
at stige, for at skabe kapitalindstrgmninger fra udlandet. Disse kapitalindstrgmninger vil
justere betalingsbalancen indtil gkonomien befinder sig pa FF kurven. I alle punkter over
FF kurven vil renten vil vere faldende, grundet betalingsbalance overskud, hvorfor
centralbanken saenker renterne for at skabe kapitaludstrgmning.

Figur 5b viser, hvordan prisniveauet fluktuerer frit uden centralbankens indblanding. De
frie markedskraefter er det eneste der styrer prisniveauet. I ethvert punkt under XX
kurven vil der vaere et inflationeert potentiale, som vil fa priserne til at veere stigende,

19 Mundell (1960), s. 229, fodnote
20 Mundell (1960), s. 233
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grundet en gget efterspgrgsel. I ethvert punkt over XX kurven vil der veere et deflationeert
potentiale, hvorfor prisniveauet vil veere faldende grundet manglende efterspgrgsel.
Under fast valutakursregime vil centralbanken altid sigte renten mod ligeveegt pa FF
kurven, og de frie markedskraefter vil altid pavirke priserne mod ligeveaegt pa XX kurven.

Figur 5a. Rentens bevaegelser under fastkurs
Figur 5b. Handelsbetingelsernes bevagelser under fastkurs
Kilde: Efter Mundell (1960), s. 234

Fglgende sammensattes bevaegelserne for punkterne omkring XX og FF under fast
valutakursregime i én figur. Her vises hvordan placeringerne uden for ligeveegt har
forskellige bevaegelser alt efter deres placering i forhold til bade XX og FF kurven.
Kvadranterne er blevet navngivet med et lille bogstav for at ggre paedagogikken bedre. Der
gaelder for alle punkter i kvadranterne, at de ikke befinder sig i ligevaegt for hverken FF
eller XX kurven.

Figur 6. Dynamikkerne under fast valutakursregime
Kilde: Efter Mundell (1960), s. 234

r
'

Figuren viser, at afvigelser fra ligevaegt vil bevaege sig i en cyklisk bevaegelse mod uret,
pavirket af bade centralbankens stabiliseringspolitikker som styrer renten og de frie
markedskreaefter der saetter handelsbetingelserne.
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Hvis der tages udgangspunkt i kvadrant a, er der betalingsbalance overskud, hvorfor
centralbanken nedszetter renten for at skabe kapitaludstrgmninger. Samtidigt pa det
nationale marked er der et deflationzert potentiale, grundet for hgje priser i forhold til
ligevaegten pa XX kurven og den internationale efterspgrgsel er faldende grundet
rentesaenkningen. Grundet disse @ndringer vil markedskreafterne fa priserne pa det
nationale marked til at falde. Dynamikkerne vil fgre gkonomien over XX kurven i et punkt
i kvadrant d. Ligeveegten med FF er ikke opndet endnu, idet prisfaldet forarsaget af det
deflationzere potentiale har modvirket rentesaenkningerne fra centralbanken, hvorfor der
stadig eksisterer betalingsbalance overskud. Centralbanken saenker renten yderligere, for
at opna ligevaegt pa betalingsbalancen. Grundet prisfaldet, er der blevet skabt inflationaert
potentiale pa det nationale marked, da de frie markedskraefter har presset prisen sa langt
ned, at efterspgrgselen vil stige. Dette vil fgre gkonomien over FF kurven og over i
kvadrant c. Her er betalingsbalance overskuddet vendt til et underskud, hvorfor
centralbanken szetter renterne op igen for at skabe kapitalindstrgmninger. Disse kapital-
indstrgmninger vil f priserne pa det nationale vare- og tjenestemarked til at stige, og
derfor fgre gkonomien over XX kurven til kvadrant b. Prisstigningerne pa det nationale
marked, har gjort at betalingsbalance underskuddet ikke blev fjernet gennem central-
bankens rentestigninger, hvorfor centralbanken hzever renterne yderligere, for at ramme
ligeveegten pa FF kurven. Prisstigningerne har skabt et deflationaert potentiale pa det
nationale marked, hvilket fgrer til en faldende efterspgrgsel, hvorfor markedskreefterne vil
fa prisniveauet til at falde. Denne dynamik fgrer gkonomien over FF kurven til kvadrant a
igen, hvor dynamikkerne starter forfra.

Dynamikkerne medvirker at gkonomien bevager sig cyklisk i en spiralform mod den
feelles ligevaegt Q. Centralbanken justerer renten for enhver afvigelse fra ligeveegt med FF
kurven, for at holde kursen. Disse direkte indgreb pa det internationale valutamarked, vil
have en indirekte effekt pa efterspgrgslen pa det hjemlige vare- og tjenestemarked, som vil
fa prisen til at fluktuere. Derfor vil der altid veere en af dynamikkerne der pavirker
gkonomiens bevagelser mod ligeveegten mellem FF og XX kurvene, hvorfor den spiral-
formede cyklus vil ende i Q.21

Den dynamiske model under flydende kurs

Under et flydende valutakursregime vil centralbankens operationer veere koncentreret
omkring stabilisering af prisniveauet pa det nationale vare- og tjenestemarked. Nar der
opstar et inflationzert potentiale pa det nationale marked, vil centralbanken szette
renterne op. Et inflationeert potentiale opstar ved at der forekommer et incitament til et
stigende forbrug i forhold til det som hersker i ligevaegten, hvilket kan tolkes som, at
renten er lavere end i ligeveegten. Centralbanken saetter dermed renterne op for at gge
opsparingsincitamentet, og mindsker derfor forbrug og derved inflationen. Det modsatte
vil forekomme nar et deflationzert potentiale opstar i gkonomien hvor centralbanken

21 Den spiralformede bevaegelse betegnes ogsa matematisk som en oscillerende divergerende
bevaegelse.
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senker renten for at gge forbruget, og derigennem fjerne det deflationzere potentiale i
gkonomien. Centralbankens politikker er fokuseret omkring stabilisering af det interne
marked. I denne model er valutakursen flydende, dvs. valutakursen er bestemt ud fra de
frie markedskraefter pa det internationale valutamarked.

Nedenstdende to figurer viser bevagelserne ved afvigelse fra ligevaegt i henhold til XX og
FF kurven. Figur a viser, at i ethvert punkt under XX kurven, vil der vere et inflationaert
potentiale, hvorfor centralbanken haver renten for at stabilisere priserne pa det nationale
marked. I alle punkterne over XX kurven, hvor der forekommer et deflationaert potentiale
vil centralbanken szenke renterne for at stabilisere markedet. Figur b viser, at i ethvert
punkt over FF kurven, hvor der forekommer et betalingsbalance overskud, vil
valutakursen veere stigende, indtil ligeveegten med FF kurven rammes. I alle punkter
under FF kurven vil der vere et betalingsbalance underskud hvor valutakursen vil veere
faldende. Valutakursen i det flydende valutakursregime vil vaere bestemt ud fra
efterspgrgslen pa de internationale valutamarkeder, som bestemt ud fra den nationale
betalingsbalance.

Figur 7a. Rentens bevaegelser under flydende valutakurs og
Figur 7b. Handelsbetingelserne bevaegelser under flydende valutakurs
Kilde: Efter Mundell (1960), s. 234

Fglgende sammensaettes bevaegelserne for punkterne omkring XX og FF under fast
valutakursregime i én figur. Her vises hvordan placeringerne uden for ligeveegt har
forskellige bevaegelser alt efter deres placering i forhold til bdde XX og FF kurven.
Kvadranterne er blevet navngivet med et lille bogstav. Det geelder for alle punkter i
kvadranterne, at de ikke befinder sig i ligevaegt for hverken FF eller XX kurven.

Fglgende sammenszettes bevaegelserne for punkterne uden for ligevaegtene pa FF og XX
kurven, under et flydende valutakursregime. I ethvert kvadrant vil en af dynamikkerne
fare gkonomien mod feelles ligevaegt for FF og XX kurverne, hvor den anden vil skabe en
cyklisk bevaegelse med uret. Det bemeaerkes, at bevaegelsen er modsat cyklisk i forhold til
dynamikkerne under et fast valutakursregime.
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Figur 8. Dynamikkerne under flydende valutakursregime
Kilde: Efter Mundell (1960), s. 235
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Figuren viser, at afvigelser fra ligevaegt vil bevaege sig i en cyklisk beveegelse med uret,
pavirket af bade centralbankpolitikker som i et flydende valutakursregime styrer prisen,
dvs. priser pa det hjemlige vare- og tjeneste marked, hvor centralbanken bruger renten til
at bekaempe inflationzere og deflationzere stadier ved at haeve og seenke renten. Nar
centralbankens rentepolitik er fokuseret pa at opholde en intern stabilitet, vil de frie
markedskreaefter fastseette valutakursen, hvorfor kursen flyder for at holde den eksterne
stabilitet.

Hvis der tages udgangspunkt i kvadrant a, befinder gkonomien sig i et punkt der ligger
over XX og FF kurven. Dette betyder, at der er et deflationzert potentiale pa det nationale
marked. Centralbanken sanker derfor renterne for at lempe kreditforhold og for at
stabilisere prisniveauet. Samtidigt er der et betalingsbalance overskud i forhold til
ligevaegten pa FF kurven, hvorfor kursen vil vere stigende. Grundet kapitaludstrgmning,
skabt af renteseenkning samt kursstigning, vil gkonomien bevaege sig over FF kurven, til
kvadrant b. Kapitaludstrgemningerne har mindsket den gnskede effekt af centralbankens
rentesaenkning og der er stadig et deflationaert potentiale pa det nationale marked,
hvorfor centralbanken sznker renterne yderligere. Bevaegelsen over FF kurven har skabt
et betalingsbalance underskud, hvorfor valutakursen vil depreciere. Rentenedszettelsen
og deprecieringen af valutaen vil beveege gkonomien over XX kurven til kvadrant c.
Dynamikkerne har nu vendt situationen, og der er opstiet inflationaert potentiale, da
gkonomien befinder sig i et punkt under ligeveegten for XX kurven, hvorfor centralbanken
saetter renten op for at dempe forbrug og investeringer, samt gge opsparingsincitamentet.
Kursen vil stadig veere faldende, indtil der ikke leengere er underskud pa betalings-
balancen. De stigende renter vil medfgre kapitalindstrgmninger som sammen med
deprecieringen af valutaen vil skabe en bevagelse over FF kurven til et punkt i kvadrant d.
Det inflationaere potentiale i gkonomien blev ikke fjernet, eftersom centralbankens
renteforggelse ikke havde den gnskede effekt, idet kursfaldet fgrte til en gget international
efterspgrgsel pa det nationale marked. Centralbanken vil derfor haeve renten yderligere.
Kursfaldets effekt pa den internationale efterspgrgsel er, at gkonomien har et
betalingsbalanceoverskud, hvorfor kursen vil veaere stigende. Centralbankens rente-
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haevning og valutakursens appreciering fgrer gkonomien over XX kurven til kvadrant a
igen.

Dette opsummerer dynamikkerne i modellen under et flydende valutakursregime, og
hvordan bevagelserne uden for langsigtsligeveegt forekommer, grundet centralbankens
stabiliserende politikker for at opna balance pa det nationale marked. Samtidigt er det
blevet vist hvordan kursendringer styret af markedskreefterne, pa det internationale
valutamarked, stabiliserer betalingsbalancen.

Betydninger af kapitalmobilitet for den dynamiske model

Dette afsnit har til formal at vise, hvordan forskellige grader af kapitalmobilitet virker pa
dynamikkerne i den dynamiske model. Det vil blive beskrevet, hvordan kapitalmobilitet vil
have forskellig effekt i den dynamiske model, under et flydende eller et fast
valutakursregime.

Heeldningen pa FF kurven bestemmes ud fra hvor hurtigt kapitalstrgmninger reagerer pa
@ndringer i renten og hvor hurtigt betalingsbalancen sndres pa baggrund af eendringer i
handelsbetingelserne.22 En hgj kapitalmobilitet medfgrer en gget reaktionshastighed pa
betalingsbalancen, i forhold til rentezendringer, hvilket giver en faldende haeldning pa FF
kurven. Den modsatte situation, kapital immobilitet, fgrer til en stigende haeldning pa FF
kurven.

Der vil fokuseres pa to ekstremtilfeelde. At FF kurven er vandret, dvs. der eksisterer
perfekt kapitalmobilitet og at FF kurven er vertikal, dvs. der eksisterer kapitalimmobilitet.
Heeldingen pa FF kurven, under frie kapitalbevaegelser, kan tolkes som at en lille
rentezendring har en stor effekt pa hvordan det internationale valutamarked reagerer, og
derfor medfgrer gjeblikkelige kapitalindstrgmninger eller -udstrgmninger. En vertikal
haldning pa FF kurven, under kapitalimmobilitet, kan tolkes som, at en renteaendring
ingen effekt har pa kapitalindstrgmninger. Med henblik pa fast og flydende valutakurs, vil
der nu ses pad hvilken effekt kapital mobilitet har pd modellen, og om det sendrer pa
dynamikkerne under de to praesenterede valutakursregimer.

22 Mundell (1960), s. 237
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Fastkurs med frie kapitalbevaegelser

For at vise hvilken betydning kapital mobilitet har for stabilitet i de to ekstremtilfaelde vil
her fgrst blive praesenteret frie kapital bevaegelser, under fastkurs, hvor FF kurven er flad.
Fglgende figur vil illustrere de dynamiske bevaegelser.

Figur 9. Dynamikkerne for fast valutakursregime under frie kapitalbevagelser
Kilde: Efter Mundell (1960), s. 238

Hvis der tages udgangspunkt i kvadrant, a, er det et betalingsbalance overskud,
centralbanken sznker renterne for at opna betalingsbalance ligevaegten FF og samtidigt
vil der vere et inflationzert potentiale pa det nationale marked, som vil fgre til et gget
prisniveau. Grundet begge bevagelser virker i retning mod ligevaegt vil gkonomien ikke
passere FF kurven, men tage en asymptotisk vej til ligeveegten.23 1 kvadrant b vil
centralbanken sznke renterne ligesom i kvadrant a, men det deflationzere potentiale pa
det nationale vare- og tjenestemarked vil fgre til prisfald, hvilket vil fgre gkonomien over
XX kurven til kvadrant a hvor de dynamikker, som beskrevet for kvadrant a vil fare til
ligeveegt. I kvadrant c¢ vil centralbanken have renterne, grundet betalingsbalance
underskud, hvilket vil fgre til kapitalindstrgmninger. Pa det nationale marked vil der vaere
et deflationaert potentiale, hvorfor prisniveauet vil veere faldende. Disse bevaegelser
arbejder begge mod ligevaegten og derfor vil gkonomien ikke bevaege sig over XX eller FF
kurvene. I kvadrant d vil centralbanken haeve renten, grundet de samme faktorer som i
kvadrant ¢, men grundet et inflationaert potentiale vil priserne pa det nationale vare- og
tjeneste marked veere stigende. Disse prisstigninger vil fare gkonomien over XX kurven
over i kvadrant ¢, hvor den vil sgge mod ligevaegt grundet de dynamikker der eksisterer i
kvadrant c.

Dynamikkerne for renten og prisniveauet, uden for ligeveegt, i kvadrant a og c, vil begge
bevage sig i en retning tilbage mod ligeveegt. Dynamikkerne i kvadranterne for b og d kan
ikke krydse FF kurven, men sgger over i henholdsvis kvadrant a og c. Derfor vil en tilstand

23 Mundell (1960), s. 237, nederst
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uden for ligeveegt sgge direkte tilbage mod ligeveegt uden at komme i en cyklisk
bevaegelse.2*

Under perfekt kapitalmobilitet vil realrenten veere tet pa ligeveegtsniveauet, idet det
internationale marked reagerer direkte pa den eksisterende rente. For det nationale
marked betyder det at prisfluktuationerne alene vil veere tilstraekkelige til at stabilisere
ubalancer pa det nationale marked. Disse andringer kan dog skabe en ubalance pa
betalingsbalancen. Grundet perfekt kapitalmobilitet skal der kun minimale sendringer i
renten til at rette op pa betalingsbalancen for at opna modelligeveegten.25

Flydende kurs med frie kapitalbevagelser

Flydende kurs under frie kapitalbevagelser vil fgre til en cyklisk bevaegelse, ved start fra
et punkt uden for ligevaegt. Det vil vises, at de parametre centralbanken stabiliserer med,
ikke kan have den gnskede effekt, idet det internationale valutamarked destabiliserer
centralbankens rentepolitik. Den fglgende figur vil vise dynamikkerne for et flydende
valutakursregime under frie kapitalbevaegelser.

Figur 10. Dynamikkerne for flydende valutakursregime under frie kapitalbevaegelser
Kilde: Efter Mundell (1960), s. 238

Hvis der tages udgangspunkt i ligevaegt pa FF kurven mellem kvadrant b og ¢, er der
ligevaegt pa betalingsbalancen, i forhold til det internationale valutamarked. Pa det
nationale vare- og tjenestemarked eksisterer der deflationzert potentiale, hvorfor
centralbanken sznker renten for at stimulere efterspgrgsel. Rentenedsaettelsen rettet
mod at opnd stabilitet pd det nationale marked, har samtidigt en indirekte effekt pa
stabiliteten i forhold til FF kurven. Rentenedszettelsen fgrer til kapitaludstrgmninger, som
skaber betalingsbalance underskud, hvorfor valutakursen vil depreciere. Dette fgrer
gkonomien gennem kvadrant c¢ over XX kurven til kvadrant d. Centralbanken szetter

24 Mundell (1960), s. 237
25 Mundell (1960), s. 237
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renten op for at eliminere det nu opstdede inflationaere potentiale pa det nationale
marked, skabt af en rente der er under ligevaegtsniveauet. Kursen vil stadig veere faldende,
grundet betalingsbalance underskud. Rentestigningen som er rettet mod at mindske den
nationale efterspgrgsel, vil fgre til kapital indstrgmninger, som sammen med kursfaldet vil
rette op pa betalingsbalance underskuddet. @konomien bevager sig over FF kurven til
kvadrant a. Centralbanken vil stadig have stigende renter for at bekaempe det inflationaere
potentiale, men grundet rentestigningerne og kursdepreciering er betalingsbalance
underskuddet vendt til et overskud. Kursen vil derfor veere stigende. Dette vil fgre
gkonomien over XX kurven til kvadrant b. Her vil centralbanken seenke renten igen for at
lempe kreditforhold for at stimulere den nationale efterspgrgsel. Grundet betalings-
balance overskuddet befinder gkonomien sig over ligeveegten pa FF kurven, hvor kursen
er stigende. Rentesaenkningen rettet mod ubalancen pa XX kurven, vil have en indirekte
effekt pa betalingsbalancen og vil resultere i kapitaludstrgmninger, som vil fgre
gkonomien over FF kurven tilbage til kvadrant c.

Under et flydende valutakursregime, ved perfekt kapitalmobilitet, vil centralbankens
handlinger for at stabilisere det nationale marked, have en indirekte effekt pa balancen
med det internationale marked, som vil fgre til kurseendringer, der ggr at regimet oplever
cyklusser.

Mundell skriver, at stabilitet ikke opnads ved den direkte effekt af rentezendringen som
pavirker den effektive efterspgrgsel, men gennem den indirekte effekt det har pa
valutakursen, som skaber den gnskede sndring af den effektive efterspgrgsel.26 Eftersom
centralbankens handlinger kun har indirekte effekter, vil vejen til ligeveaegten i et flydende
valutakursregime, ved perfekt kapitalmobilitet, veere cyklisk.

Fast kurs under kapital immobilitet

Nedenstdende figur viser, hvordan dynamikkerne er i et fastkursregime under kapital
immobilitet. Kapitalimmobilitet vil betyde en vertikal haeldning pa FF kurven, som viser at
@ndringer i renten ingen direkte effekt har pa betalingsbalancen. Centralbanken forsgger
at styre renten efter hvordan betalingsbalancen er. Grundet kapitalimmobiliteten kan
centralbanken ikke skabe de ngdvendige kapital ind- og udstrgmninger. Derfor kan
centralbanken kun pavirke stabiliteten indirekte gennem det nationale vare- og
tjenestemarked.

26 Mundell (1960), s. 239
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Figur 11. Dynamikkerne for fast valutakursregime under immobile kapitalbevaegelser
Kilde: Efter Mundell (1960), s. 234
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Med udgangspunkt i ligeveegt pa FF kurven, mellem kvadrant a og b, vil der veere balance i
forhold til det internationale valutamarked. Grundet det deflationaere potentiale ved hgje
priser, vil prisniveauet vaere faldende. Det faldende prisniveau pa det nationale marked vil
skabe betalingsbalance overskud. Dette vil fgre gkonomien ud af ligevaegt pa FF kurven
over i kvadrant a. Centralbanken sanker renterne for at opna ligeveegt med FF kurven.
Grundet kapital immobilitet har rentesankningen ingen direkte effekt pa betalings-
balancen. Rentesaenkningen har en indirekte effekt pa det nationale vare- og
tjenestemarked, og vil sammen med faldet i prisniveauet fa gkonomien over XX kurven
ned til kvadrant d. Her vil centralbanken satte renterne yderligere ned grundet
betalingsbalance overskuddet. Renteszenkningen vil indirekte gge det inflationaere
potentiale, hvorfor prisniveauet vil vere stigende, hvilket vil fgre gkonomien over FF
kurven til kvadrant c. Her vil centralbanken haeve renterne grundet opstaet
betalingsbalance underskud, skabt af bade det ggede prisniveau og rentenedsaettelse.
Renteszenkningens indirekte effekt vil skaerpe kreditforholdene pa det nationale marked,
hvorfor det inflationzere potentiale bekeempes og gkonomien bevaeger sig over XX kurven
til kvadrant b. Her vil centralbanken yderligere hzeve renten, for at begrzaense
betalingsbalance underskuddet. Den indirekte effekt vil skabe et deflationeert potentiale
pa det nationale marked, hvorfor priserne vil veere faldende. Rentestigningen og dens
indirekte effekt pa prisniveauet vil rette op pa betalingsbalancen og derfor fgre
gkonomien over FF kurven, tilbage til kvadrant a. Bevaegelsen fortszetter indtil langsigts
ligeveegten mellem XX og FF kurven opnds. Det bemaerkes, at stabiliteten ikke opnads
gennem den direkte effekt af rentesendringernes indvirkning pa betalingsbalancen,
grundet kapital immobilitet, men gennem den indirekte effekt rentesendringerne har pa
nationale vare- og tjenestemarked i forhold til prisniveau som stabiliserer betalings-
balancen.
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Flydende kurs under kapital immobilitet

Nedenstdende figur viser dynamikkerne for modellen med et flydende kursregime under
kapital immobilitet. Det vises, at centralbankens stabiliserende politikker er koncentreret
om at skabe prisstabilitet. Centralbankens renteaendringer vil ikke have en indvirkning pa
balancen med FF kurven, idet kapitalen er immobil. Derfor kan det internationale
valutamarked ikke reagere pa @ndringerne.

Figur 12. Dynamikkerne for flydende valutakursregime under kapital immobilitet
Kilde: Efter Mundell (1960), s. 235

Med udgangspunkt i kvadrant d vil centralbanken hzeve renten for at fjerne det
inflationzere potentiale, pd det nationale marked. Grundet betalingsbalance overskud vil
kursen appreciere. Da kapitalen er immobil, vil rentestigningen ikke fgre til
kapitalindstrgmninger, hvorfor kursappreciering ikke vil forekomme. Derfor vil
rentezendringen, fére gkonomien op over XX kurven, til kvadrant a. Her vil centralbanken,
haeve renterne for at skaerpe kreditforhold grundet deflationeert potentiale, mens kursen
stadig vil veere stigende. Begge bevaegelser bevirker nu at gkonomien bevager sig mod
ligevaegtspunktet for de to kurver. I kvadrant b vil der vere et deflationzert potentiale,
hvor centralbanken vil nedsette renterne for at lempe kreditforhold. Kursen vil
depreciere grundet betalingsbalance overskud. Rentesaenkningen vil ikke fgre til kapital-
udstrgmninger og kan derfor ikke @ndre balancen med FF kurven. Derfor vil
renteseenkningen alene fgre gkonomien ned over XX kurven til kvadrant c. Her vil
centralbanken haeve renten, for at bekaeempe det opstaede inflationzre potentiale. Kursen
vil veere faldende grundet betalingsbalance underskud. Begge bevaegelser vil fgre
gkonomien mod den felles ligeveegt mellem XX og FF kurvene.

Et flydende valutakursregime under kapital immobilitet er derfor stabilt, i den forstand at
cyklusser ikke forekommer. Renteaendringer foretaget af centralbanken, fokuseret pa at
skabe stabilitet pa det nationale marked, skaber ikke kapital ind- og udstrgmninger, som
vil arbejde imod centralbankens stabilisering af prisniveau pa det nationale vare- og
tjenestemarked.
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Det Makrogkonomiske Trilemma

Valget af valutakursregime er en politisk beslutning, som skaber nye gkonomisk politiske
begreensninger og problemstillinger. Det Makrogkonomiske Trilemma, beskriver den
overordnede problemstilling for politikere ved valg af flere samtidige gkonomiske
politikker, nar der tages hensyn til en aben verdensgkonomi. Den formelle baggrund for
trilemmaet bunder sig i Robert A. Mundell og Marcus Flemings kreation af den abne IS/LM
model med betalingsbalancer, samt historiske observationer fra forskellige gkonomier.2?
Trilemmaet bunder i, at ikke alle gkonomisk politiske malsaetninger er mulige at opfylde
samtidigt. Mere preecist er det formuleret, at det kun er muligt at fare to politikker
samtidigt, ud af de fglgende tre valgmuligheder:28

1. En fast valutakurspolitik
[Last eller underlagt en anden valuta, med hgj troveerdighed til kursmalet]
2. Etabent kapitalmarked
[Fri kapitalmobilitet og lave eller ingen transaktionsomkostninger]
3. Enuafthaengig centralbankpolitik
[Mulighed for aktiv konjunkturstabiliserende politik i den nationale gkonomi]

Trilemmaet er bygget op om en lille dben gkonomi og den nationale centralbanks
mulighed for at anvende rentepolitik. Hvis en politik skal veere gennemfgrt og troveerdig
gelder det, at kun to af de anviste tre politikker kan fgres samtidigt. Et abent
kapitalmarked og en fast valutakurspolitik vil ggre, at rentesendringer for den nationale
centralbankrente automatisk vil forstyrre valutakursen grundet internationale kapital-
bevaegelser nar renten enten haeves (kapitaltilstrgmninger) eller saenkes (kapital-
udstrgmninger). Derfor kan centralbanken ikke fgre uafheengig pengepolitik uden at
forstyrre fastkurspolitikken eller lave restriktioner i kapitalmarkedet. Nedenstaende tabel
beskriver kort de mulige politiske sammenhange, der er geldende for trilemmaet.

27 Whitta-Jacobsen (2010), s. 696, tabel 23.2
28 Whitta-Jacobsen (2010), s. 700, tekstboks
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Tabel 1. Oversigt over Det Makrogkonomiske Trilemma
Kilde: Eget design, inspireret af Whitta-Jacobsen (2010), s. 696, tabel 23.2

Politisk valg Arsag

+ Fast valutakurspolitik Centralbanken kan ikke gennemfgre rentejusteringer uden at
+ Abent kapitalmarked pavirke valutakursen grundet kapitalstrgmninger, hvorfor
- Uafhaengig centralbankrenten er ngdt til at veere lig rente i valuta-
centralbankpolitik samarbejdsunionen

+ Fast valutakurspolitik Der skal indfgres omfattende kapitalrestriktioner for at undga
+ Uafthaengig kapitalstremninger ved aendringer i centralbankrenten uden
centralbankpolitik at pavirke valutakurspolitikken

- Abent kapitalmarked

+ Abent kapitalmarked Kapitalstrgmninger vil pavirke valutakursen hver gang
+ Uafthaengig centralbanken foretager en renteandring, hvorfor et abent
centralbankpolitik kapitalmarked vil medfgre at valutakursen vil fluktuere

- Fast valutakurspolitik

Trilemmaet ggr sig geeldende nar de to valgte politikker skal veere troveerdige. Det er
eksempelvist muligt kun at indfgre fa kapitalrestriktioner, have en uafthaengig centralbank
politik og en valutakurspolitik som er til dels fast, blot med en bredere udsvingsmargin.
Dette skaber dog altid en troveerdighedsproblematik med mindst to af de tre politikker.
Troveerdighed minimerer usikkerheder og risiko, hvorfor mangel pa troveerdighed er
foreneligt med stgrre usikkerheder og dermed en mere ustabil gkonomi.

Under et valutasamarbejde vil det altid veere den uathaengige centralbankpolitik som
opgives. En af hovedarsagerne bag et valutasamarbejde er mindre volatilitet ved
samhandel, hvorfor der er ngdt til at veere fri kapitalmobilitet og faste valutakurser. Da
centralbankautonomien opgives er det vigtigt at medlemslandene ikke oplever nationale
gkonomiske kriser, som vil kunne afhjelpes af aktiv rentepolitik fra centralbanken.
Samarbejdsproblematikkerne i forhold til valget af politik er naermere beskrevet i afsnittet
Optimale Valutaomrader.
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Optimale Valutaomrader

Fglgende afsnit vil danne teoretisk grundlag for at vurdere, hvilke forudszetninger der skal
opfyldes for, at to eller flere lande kan indga et valutasamarbejde med fordele. Afsnittet
danner grundlag for behandlingen af gkonomiers struktur under hensyn til valg af
valutakursregime. Fgrst introduceres artiklen som danner grundlag for teorien, hvorudfra
der tilfgjes lgbende specifikke antagelser for at danne grundlag om en udgave af teorien,
der egner sig bedre til denne afhandling. Efterfglgende introduceres faktormobilitet, som
viser sig at veere et ngdvendigt element inden for ethvert valutasamarbejde. Det vil vise
sig, at faktormobilitetens indflydelse pa konjunkturbeveegelserne danner grundlag for,
hvorvidt et valutasamarbejde vil veere fordelagtigt. Vaesentligt for teorien bag Optimale
Valutaomrader er, at der skal veere Kklare strukturelle overensstemmelser indenfor
regionen, fgr det vil vaere fordelagtigt at fare fastkurs, eller indfgre feelles valuta mellem to
eller flere gkonomier. Passer den gkonomiske struktur ikke sammen, er der risiko for
forleengede recessioner eller gkonomisk overophedning. I den teoretiske gennemgang af
OCA vil det fgrst blive fremhaevet hvilke faktorer der fremmer valget af valutasamarbejde.
Det er pa forhdnd antaget i empirien at Island ikke tilhgrer EU som et optimalt
valutaomrade, men det vil blive beskrevet kort i empirien til denne teori, hvordan et
samarbejde teoretisk vil veare, hvis Island er et optimalt valutaomrade. [Jf.: Opsamling af
Island som optimalt valutaomrdde, s. 74]

Robert Mundell skrev i 1961 artiklen A Theory of Optimum Currency Areas, hvor han
diskuterede forskellen mellem faste og flydende valutakursregimer, og opstillede
hypoteser om, hvilke forudszetninger der vil ggre et valutakursregime foretrukket frem for
et andet. Optimale Valutaomrader, OCA, fremhaver de teoretiske fordele ved et
valutasamarbejde, men undgar de praktiske problematikker og omkostninger ved en reel
udskiftning af eksisterende valutakursregime. Her skal dog bemarkes, at et skift i
valutakursregime sjaeldent vil handle om marginale fordele, men om markante fordele for
et lands gkonomiske situation. OCA viser, at valget af valutakursregime afspejles i
gkonomisk og politisk integration, og danner grundlaget for nationale og internationale
moneteere retningslinjer, heriblandt hvilke gkonomiske veerktgjer der politisk set vil
kunne anvendes. Den eksisterende gkonomiske og politiske struktur afggr dermed valget
af valutakursregime, sammen med hvilke politiske og gkonomiske overvejelser der vejer
tungest for et givent land.

OCA defineres som geografisk afgreensede omrader, der vil have gkonomiske fordele af at
anvende fastkurs eller feelles valuta, og dermed samme monetzaere politik, i modsaetning til
at handle via fleksible valutakurser. Mundell fremhaevede, at OCA skal findes hvor det
regionalt vil veere mest passende, og understregede at det optimale valutaomrade ikke er
verden.2? Mundell ser ikke nogen umiddelbar sammenhzeng mellem politiske
landegraenser og hvor OCA forefindes. I denne athandling forsgges OCA jeevnfgrt i forhold
til forskellige lande, og forlader dermed regionsprincippet.3? Det antages at verdens lande

29 Mundell (1961), s. 659 afsnit 2 og 660 afsnit 5
30 Moderne leerebogsgennemgang af teorien om Optimale Valutaomrader forlader ogsa
regionsprincippet til fordel for landeprincippet, jeevnfgr Whitta-Jacobsen (2010), s. 784
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nationalt er homogene, og derfor i sig selv optimale valutaomrader. Hovedovervejelsen er
dermed, om nogle af de eksisterende lande vil kunne drage fordel af at blive sammenlagt
med andre lande. Det bgr tilfgjes at denne teori benytter fleksible kurser som et
stabiliserings-instrument, og dermed en dirty float, frem for et rent teoretisk funderet
ligevaegtssggende grundlag for gkonomisk effektivitet.

Grundlaeggende argumenter for valutasamarbejde

Alle lande i verden har enten valgt at trykke deres egne penge kontrolleret af deres egen
centralbank med forskellige centralbankpolitikker, har implementeret et andet lands
valuta, eller er indgdet i en feelles valuta.3! En valuta er derfor altid knyttet til bestemte
lande, eller koalitioner af lande, hvorfor penge fra et land skal veksles, hvis de skal bruges
uden for den specifikke valutazone. Dette skaber en transaktionsomkostning via behovet
for en valutabalance og risiko gennem uforudseelige kurszendringer. Omkostninger og
risiko danner en gvre graense for, hvor mange valutaomrader der kan vere i verden, hvor
penge stadig er at foretraekke ved samhandel. For at en falles valuta skal fungere som et
feelles gode, er det ngdvendigt at der er en markant samhandel mellem de lande som
overvejer at indfgre en fzlles valuta.

De mest basale fordele for lande som indgdr et valutasamarbejde er, at risikoen ved
kursudsving fjernes, transaktionsomkostninger minimeres og inflationsrisiko mindskes i
feellesskabet. Centralbankerne vil med falles valutakurspolitik have en stgrre finansiel
sikkerhed, idet det bliver i alle de deltagende centralbankers interesse at forsvare den
feelles valuta. For at et samarbejde kan indledes er det ngdvendigt med en vis mangde
handel med samarbejdslandene for at fordelene skal kunne meerkes i gkonomien.
Ulempen ved at indgd i et samarbejde er, at muligheden for at fgre selvsteendig penge-
politik fjernes, idet et samarbejde medfgrer feelles centralbank og dermed felles
pengepolitik. Omfanget af ulempen ved mangel pa selvstendig centralbankpolitik skal
findes i hvor meget et land finder brug af konjunkturkorrigerende rentepolitik ngdvendigt,
og hvorvidt samarbejdslandene har samme gkonomisk politiske malsaetninger for
eksempelvis inflations- eller kursniveau. Hvis den fealles centralbankpolitik under et
valutasamarbejde ogsa deler tveernationale interesser, vil centralbankerne kunne flytte
kapital mellem medlemslande, som oplever asymmetriske chok og dermed hjzlpe til at
deempe nationale forskelle i konjunkturudsving.32

Faktormobilitet som grundlag for valg af valutakursregime

Mundell udpeger faktormobilitet som den vaesentligste indikator for hvorvidt et flydende-
eller fast valutakursregime vil fungere bedst mellem lande som handler sammen.33
Faktormobilitet kan betragtes som den frie bevaegelighed af kapital og arbejdskraft, og
fungerer som et udtryk for gkonomisk og politisk integration i nationalt og internationalt

31 Visse lande og ggrupper, herunder Puerto Rico, anvender eksempelvist den amerikanske dollar
som officiel valuta uden at have indflydelse pa den amerikanske centralbank

32 Frankel (2004), s. 12, afsnit 2

33 Mundell (1961), s. 661, afsnit 4
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perspektiv. Ifglge Mundell er OCA defineret som omrader med hgj intern faktormobilitet
og ekstern faktorimmobilitet.34 Da det er indledningsvist antaget, at alle lande individuelt
er optimale valutaomrader, er det samtidigt antaget, at alle lande har en hgj grad af intern
faktormobilitet. Det er dog uvist hvilken grad af faktormobilitet der er landene imellem,
dvs. pa eksternt plan. En hgj grad af faktormobilitet mellem lande forventes at fa de
gkonomiske konjunkturer til at fglges ad, og dermed skabe symmetriske chok som fglge af
den iboende gkonomiske integration. Hvis der eksisterer en hgj grad af ekstern faktor-
mobilitet, dvs. pa internationalt plan, vil behovet for aktiv pengepolitik mindskes, og
fordelene ved et valutasamarbejde vaegte hgjere. Arsagen er, at mobil arbejdskraft og
kapital vil flytte sig mellem lande med asymmetriske chok og dermed udjavne
konjunkturer, hvilket uddybes nedenfor. Hvis landene er tilstraekkeligt integrerede, vil
arbejdskraft og kapital flytte sig i et sddant omfang, at kun eksterne chok der pavirker
begge g@konomier samtidigt vil give sig til udtryk i felles og symmetriske
konjunkturbevaegelser. Det kan dermed teoretisk antages, at symmetriske konjunktur-
bevaegelser er tegn pa hgj faktormobilitet og dermed grundlag for et fordelagtigt
valutasamarbejde. Hvis der eksisterer en lav grad af ekstern faktormobilitet, eller ligefrem
immobil faktormobilitet, forventes landene at have asymmetriske konjunkturbevaegelser,
hvilket ikke giver grundlag for et fordelagtigt valutasamarbejde. Aktiv pengepolitik vil
virke som et mere ngdvendigt konjunkturjusterende veerktgj, hvorfor et fleksibelt
valutakursregime vil veaere at foretraskke. Hvis faktormobiliteten omvendt er hgj, vil
konjunkturerne i hgjere grad fglge hinanden og dermed ggre et valutasamarbejde mere
fordelagtigt. Det bgr bemaerkes, at hvis enten kapital- eller arbejdskraftmobiliteten er lav,
vil den samlede faktormobilitet ogsa veere lav. En hgj grad af integration er ikke
ngdvendigvis forbundet med symmetriske konjunkturbevaegelser hvis medlemslandene er
specialiserede i store industrier, men Whitta-Jacobsen tilfgjer at hovedeksemplet pa et
valutasamarbejde, EU, har stor intraindustriel samhandel hvorfor chok antages at ramme
symmetrisk.3>

Kapitalmobilitet kan defineres som muligheden for og evnen til, at fgre alle former for
handel, herunder valutatransfereringer uden hindringer og med bedst mulig informations-
niveau. Perfekt kapitalmobilitet virker konjunkturudjeevnende for asymmetriske chok ved
eksempelvist at hgjkonjunkturlande med stigende prisniveau vil flytte deres efterspgrgsel
til lavkonjunkturlande med et faldende eller rigidt prisniveau. P4 denne made far
lavkonjunkturgkonomien kapitalindstrgmninger der kan afhjelpe recessionen og
hgjkonjunkturgkonomien far kapitaludstrgmninger som kan afhjeelpe en overophedning
af gkonomien. Hermed kan der ogsd argumenteres for, at hgj inflation eksporteres til
lande med lav inflation. Moderne og multinationale finansielle institutioner har gjort at
kapitalmobiliteten mellem mange lande er meget hgj, hvilket dog ikke er ensbetydende
med en hgj grad af arbejdskraftmobilitet. Mundell jeevnfgrer til Tibor Scitovsky om, at et
valutasamarbejde efter oprettelse vil medfgre stgrre kapitalmobilitet, og dermed
forsteerke grundlaget for at indgd i et valutasamarbejde.3¢ Der kan derfor argumenteres

34 Mundell (1961), s. 661, afsnit 4
35 Whitta-Jacobsen (2010), s. 786, fodnote
36 Mundell (1961), s. 661, afsnit 3
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for, at kapitalmobiliteten skal vaegtes hgjere end umiddelbart malbart, nar det analyseres
pa hvilket niveau faktormobiliteten er.

Arbejdskraftmobilitet kan defineres som arbejdstagernes evne og mulighed for at udbyde
deres arbejdskraft til enhver virksomhed der efterspgrger tilsvarende arbejdskraft. En
perfekt mobil arbejdskraft vil kunne afhjeelpe asymmetriske chok, hvor ledig arbejdskraft i
et land under lavkonjunktur kan flytte til et land med hgjkonjunktur hvor der er behov for
ekstra arbejdskraft og dermed gavne begge lande.3” Ligesom med kapitalmobilitet virker
arbejdskraftmobiliteten som en transferering af inflation, idet det opadgaende lgnpres i
hgjkonjunkturlandet og lgnnedgangen i lavkonjunkturlandet udjeevner hinanden.
Mobiliteten athaenger blandt andet af den fysiske bevaegelighed for arbejdskraften, og vil
ngdvendigvist veere athaengig af geografiske og institutionelle overvejelser, som de enkelte
arbejdstagere er ngdt til at overveje fgr de kan udbyde deres arbejdskraft andetsteds. Det
var tidligere forventet at lande, som er omgivet af vand, uden bro eller tunnelforbindelse,
ville have en geografisk betinget, lav ekstern arbejdskraftmobilitet. Kommunikations-
teknologi og infrastruktur er blevet markant udbygget i alle vestlige nationer siden
Mundell udgav sin artikel 1961. Rutefly og internet har i dag gjort arbejdskraften mere
mobil, seerligt inden for servicesektoren, hvor eksempelvist specialister kan flyves ind for
kortvarige problemlgsninger og konsulenter kan yde deres service via online
kommunikation. Flere internetbaserede virksomheder fjerner behovet for kundegunstige
geografiske placeringer, og fjerner samtidigt kundernes behov for personlig transport ved
kgb af vare- og tjenesteydelser. De geografiske forhindringer for arbejdskraftmobiliteten
er derfor begraensede og forventes kun at blive mindre i fremtiden.

Ud over de geografiske elementer er det ngdvendigt ogsa at inddrage de politiske,
kulturelle og informationsmeessige barrierer i forhold til arbejdskraftmobiliteten, som i
denne afhandling summeres op under institutionelle barrierer. De institutionelle barrierer
fokuserer pa alle forskelle i regler, love og kultur, som skaber omstillingsvanskeligheder
og dermed lavere migrationstendens for arbejdskraften. Forskellige lande har meget
forskellige institutioner som deres interne arbejdskraft arbejder under, hvor stgrre
forskelle giver stgrre barrierer og dermed mindsker arbejdskraftmobiliteten. Det antages
at institutionelle barrierer udggr en stgrre begreensning af arbejdskraftmobiliteten end de
geografiske barrierer. Mundell mener endda, at OCA kun kan implementeres i praksis
mellem lande, hvor den politiske organisering har fulgtes ad, som i det vestlige Europa.38
Politisk unionssamarbejde er en made at sikre stgrre bevagelighed af arbejdskraft mellem
medlemslandene. I EU har Schengenaftalen, aftalen om abne graenser, gjort arbejde pa
tveers af landegreenser lettere i forhold til daglige pendlere og varetransport. Da
valutakurssamarbejde ofte kraever unionssamarbejde, med bredere politiske
malsaetninger, kan der argumenteres for, at vejen mod et valutakurssamarbejde fgrst
krzaever forbedringer af arbejdskraftmobiliteten mellem medlemslandene.

37 Whitta-Jacobsen (2010), s. 786, afsnit 3
38 Mundell (1961), s. 661, afsnit 2
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Hvis kapital- og/eller arbejdskraftmobiliteten er lav, vil den samlede faktormobilitet ogsa
veere lav, hvilket vil ggre det sveerere at udjeevne konjunkturudsving mellem valuta-
samarbejdslandene. Hvis de gkonomiske konjunkturer ikke fglges ad, kan det veere
fordelagtigt at anvende pengepolitiske veerktgjer, eksempelvist ved at saenke renten for at
afthjelpe en gkonomisk recession. Der vil sd opstd en problematik hvis et andet
medlemsland har gkonomisk hgjkonjunktur, hvor en rentestigning vil medfgre gkonomisk
overophedning. Pointen er, at der skal findes et trade off mellem mikrogkonomiske fordele
ved en fealles anvendt valutakurs og makrogkonomiske ulemper ved at opgive
selvstaendige centralbankjusteringer.3®

Opsamling af 0CA

Nar det anskues, hvorvidt flere lande vil have fordele af at indga et valutasamarbejde er
det fgrst ngdvendigt at belyse om der er umiddelbare transaktionsfordele ved at have en
feelles valuta. Volumen af samhandel, som andel af bruttonationalproduktet, kan antages at
vise, hvorvidt en fzlles valuta vil give markante transaktionsfordele, om en fastkurs vil
veere tilstraekkelig eller om maengden af transaktioner er for lille til at give transaktions-
fordele. Hvis samhandlen er stor, bgr det undersgges hvor integrerede samarbejdslandene
er. Derfor undersgges faktormobiliteten mellem landene, bade kapitalmobilitet, geografisk
arbejdskraftmobilitet og institutionel arbejdskraftmobilitet. Hvis faktormobiliteten er
tilstraekkelig hgj, forventes landene ogsa at opleve symmetriske konjunkturchok. Dette vil
gore et valutasamarbejde fordelagtigt, idet symmetriske konjunkturchok giver anledning
til ens centralbankpolitik, hvorfor de makrogkonomiske omkostninger ved et samarbejde
vil formindskes. Hvis centralbankpolitikkerne er tilstraekkeligt integrerede, vil central-
bankerne virke som en finansiel buffer der kan flytte midler mellem medlemslande og i
den fzelles interesse sgrge for at dele overskud og underskud mellem medlemslandene og
dermed minimere konjunkturudsving. Nar et samarbejde er indgdet, forventes
forudseetningerne for et samarbejde automatisk at veere forbedrerede som en del af selve
samarbejdet. Ifglge Whitta-Jacobsen kan det derfor antages at flere lande har stgrre
fordele af et samarbejde ex post, efter valutasamarbejdet er indgaet, end ex ante, inden
valutasamarbejdet er indgaet.#® Det er et kvalitativt spgrgsmal hvorvidt lande har
tilstraekkeligt stor samhandel, er tilstraekkeligt integrerede, oplever tilstrakkeligt
symmetriske chok og farer samme umiddelbare gkonomiske politik til at starte et valuta-
samarbejde. Teorien har rettet fokus mod hvad der kreeves for at etablere et valuta-
samarbejde og bliver stadig anvendt i leerebgger i dag 50 ar efter den blev fremfgrt,
hvorfor den ogsa vil vaegte hgjt i denne afhandling. I empirien vil det blive undersggt,
hvorvidt Island har den rette gkonomiske struktur til at indga i eurosamarbejdet.

39 Whitta-Jacobsen (2010), s. 786, afsnit 5
40 Whitta-Jacobsen (2010), s. 787, afsnit 1
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Teori, del 2. Centralbankpolitikker

Dette afsnit markerer en opdeling af teorien, hvor teorien indtil nu har handlet om
hvordan et fast og flydende valutakursregime fungerer under forskellige chok og
cyklusser, hvordan valget af valutakursregime er delt op i to modpoler og hvordan landes
gkonomiske strukturer pavirker hvorvidt et samarbejde teoretisk er gkonomisk
forsvarligt. Det blev samtidig vist, at et fastkursregime eller en falles valuta begge fjerner
muligheden for brug af selvsteendig monetzer politik. Teorien om optimale valutaomrader
lagde op til, at det i sidste ende er en politisk beslutning, hvilken type valutakursregime et
land gnsker at indga.

Denne del af teoriafsnittet fokuserer pa gkonomisk politik fra centralbankernes side. Da
tidligere teori har vist, at en centralbank som den islandske ikke kan agere selvstaendigt
under et fast valutakursregime, fokuseres der pa fleksible valutakursregimer. Overordnet
set vil den fglgende teori forklare grundmekanikkerne bag en centralbanks fastszettelse af
renteniveauet efter hvilken policy der fglges, hvad centralbankerne skal tage hgjde for ved
brug af aktiv moneteer politik, samt hvordan en centralbank vil agere under midlertidige
kapitalrestriktioner. Teorierne vil i hgjere grad hvile pd hvad der i virkeligheden er blevet
observeret som best practice efter hvilke malszaetninger der har vagtet hgjest, og i mindre
grad hvad der teoretisk findes som mest gkonomisk effektivt.

Fgrst vil kausaliteten bag centralbankens sendringer af renteniveauet vises ved hjelp af
Taylorreglen, som direkte linker rentefastseettelse med produktion, inflation og
forventninger til hvordan gkonomien er, i forhold til en antaget ligevaegt. Taylorreglen er
afhaengig af gkonometriske betragtninger af gkonomiens position i forhold til en
ligevaegtsmodel, hvorfor Lucaskritikken af Robert Lucas inddrages kort. Kritikken
fokuserer pa muligheden for fejlslutninger ved at anvende udelukkende historisk data fra
perioder under tidligere politiske regimer, til at sige noget om nutiden og fremtiden under
foranderlige politiske regimer. Pointen er at policy matters og har derfor afggrende
indflydelse pa realgkonomien.

Lucas viser bestemte forhold, hvor moneteerpolitik ingen indflydelse vil have pa en
gkonomi, hvorfor der indfgres teori om monetaer neutralitet. Hvis der kan vises forhold
hvor moneteer politik ingen virkning har, vil centralbankens rolle veere underordnet i
beslutningen om hvilket valutakursregime der vil vare bedst. Elementerne bag og
kritikken af moneteer politik samles inden den sidste teori tilfgjes.

Det er vist under teorien om optimale valutaomrader, at et valutasamarbejde vil fungere
bedst under frie Kkapitalbevaegelser. Island valgte at indfgre midlertidige
kapitalrestriktioner i kglvandet pa finanskrisen. Derfor indfgres teorien om
kapitalliberalisering for at forstd teorien bag Islands aktuelle kapitalliberaliseringer,
fordelene ved at lukke markedet, samt konsekvenserne af at abne kapitalmarkederne igen.
De samlede teorier om brugen af monetar politik og liberaliseringen af kapitalmarkeder
vil danne grundlag for en diskussion af, hvorvidt Island egner sig politisk til at indgd i et
europeisk valutasamarbejde med euroen som fzelles valuta.
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Taylorreglen

En af de mest konsekvente centralbankpolitikker er at undga deflation i gkonomien.4! Ved
deflation vil det reale prisniveau falde, hvorfor forbrug vil blive udskudt og efterspgrgsel
vil blive lammet. @konomen Milton Friedman argumenterede for, at en konstant veekst i
pengemaengden vil give de bedste vilkar for en stabil gkonomi, efter som den aggregerede
nominelle indkomst konstant vil vokse.#2 Friedmans anbefaling blev senere adopteret af
Den Europaiske Centralbank, som i dag har malsaetning om en konstant og lav inflation.43
I den fglgende teori antages det, at vaeksten i pengemaengden er lig inflationen. Stabilitet
kan defineres som periode hvor gkonomien er tet ved eller i ligevaegt. For at opna
stabilitet er det derfor ngdvendigt for centralbanken at bekampe afvigelser fra ligeveegt,
samtidigt med at der holdes en lav, men konsekvent inflation. For at finde ud af hvilken
nominel rente centralbanken bgr fastsette, er der behov for den malte inflation,
centralbankens inflationsmal, malte produktion samt ligeveegtsproduktionen og
ligevaegtsrenten fra et AD/AS diagram. Forudsaetningen for at rentesendring har nogen
effekt er at centralbanken styrer niveauet for interbank markedsrenten. Uden denne
forudseetning vil centralbankens andringer i renteniveauet ikke have nogen
realgkonomiske effekter.** Endnu en forudszetning er at en sendring i den nominelle rente
rent faktisk pavirker realrenten, hvor det pointeres at en lille nominel rentestigning ikke
ngdvendigvist betyder at den reale rente er positiv. Leerebogsopstillingen af Taylorreglen
for fastseettelse af den nominelle rente ser saledes ud:*s

i=r+n+hnm—n" +by-—y
hvorh > 0o0gb >0

Formlen forklares ved, at den nominelle centralbankrente i kan findes ved den reale
ligevaegtsrente r plus den malte inflation m, plus forskellen i inflation fra inflationsmalet
", plus den procentmaessige forskel fra ligeveegtsproduktion y i forhold til den malte
produktion y. En produktion uden for ligevaegt vil betragtes, som et outputgap. Hvis der er
"for hgj” gkonomisk vaekst, vil reglen bestemme et hgjere renteniveau for at saenke
efterspgrgslen og undga gkonomisk overophedning. Hvis der er "for lav”, eller negativ
gkonomisk veekst, vil reglen bestemme et lavere renteniveau, som haever efterspgrgslen, i
et forsgg pa at undgd gkonomisk afmatning. Da en konstant inflation er gnsket, skal det
bemaerkes, at ligevaegtsproduktionen vil reprasentere en positiv udviklingstrend.
Verdien af h og b angiver henholdsvis centralbankens fokus pa enten inflationsorienteret
eller outputorienteret rentefastseettelse, dvs. hvis h er 0,2 og b er 0,8 vil renteniveauet
hovedsageligt fastszettes ud fra eendringerne i produktionen. Ud fra ligningen kan laeses at
ndr inflationen er hgjere end inflationsmalet og produktionsniveauet over malszetningen,
bgr den nominelle rente alt andet lige haeves, sd leenge h og b har positive verdier.
Stabilisering forventes at blive opndet ved at hgjere renter generelt generer en hgjere

41 Snowdon & Vane (2005), s. 416, afsnit 2
42 Whitta-Jacobsen (2010), s. 458, fodnote
43 Whitta-Jacobsen (2010), s. 459, afsnit 2
44 Whitta-Jacobsen (2010), s. 458, afsnit 3
45 Whitta-Jacobsen (2010), s. 461, ligning 21
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opsparingstendens og dermed lavere efterspgrgsel, hvilket deemper det opadgdende pres
pa pris- og produktionsniveauet.

Hvis h og b har negative veerdier, vil en renteaendring have destabiliserende effekter pa
gkonomien. Er h negativ, vil renten blive haevet[senket] nar inflationen er over[under]
malsaetningen og er b negativ vil renten blive haevet[saenket] i perioder med produktions-
niveau under[over] malsatningen. Begge tilfeelde har destabiliserende effekter.
Renteseenkninger ved hgj inflation vil stimulere efterspgrgsel og sette yderligere pres pa
inflationen. Derudover vil renteseenkninger ved positivt outputgap yderligere szette pres
pa produktionen pa et uholdbart niveau. Den destabiliserende effekt ved overproduktion
er, at produktionsapparatet ikke forventes at kunne bibeholde efterspgrgsel pa langt sigt,
hvorfor udbygninger af produktionsapparatet for at fglge med i den kortsigtede
efterspgrgsel, vil miste sin veerdi pa langt sigt. Det bgr bemaerkes, at der normalt
eksisterer en positiv korrelation mellem inflation og positive outputgap, hvor stor
efterspgrgsel giver anledning til hgj inflation, hvorfor det ikke ngdvendigvis er afggrende
hvor fokus leegges. Taylor foreslog selv at en korrekt policy vil veere at leese figuren med
folgende forudbestemte vaerdier, hvor ligevaegtsrenten og inflationsmalet er kendt:*6

i =2%+m+.5(m —2%) +.5(y — y)

Her antager Taylor, at der bgr veere lige stor aversion mod inflation og outputgap. Der
gaelder, at hvis den malte inflationen er lig inflationsmaélet (m = ), og der ikke er noget
malbar outputgap pa det hjemlige marked (y —y = 0 %) bgr centralbanken fastszette den
nominelle rente til 4 %, hvoraf der vil geelde at realrenten r bliver 2 % under
forudseetningen (i = r + m). Seettes renten hgjere eller lavere vil inflationsmalet ikke blive
opnaet og der vil veere risiko for deflation eller overophedning i gkonomien.

Hvis der kommer et tilfaelde med stagflation hvor der eksisterer hgj arbejdslgshed, hvilket
kan tolkes som et negativt outputgap, pa samme tid med hgj inflation, er det op til de
centralbankvalgte indikatorer h og b at vurdere hvad der bgr fokuseres mest pa.
Centralbanken kan derfor blive ngdsaget til at veelge hvorvidt inflation eller outputgap bgr
have den stgrste fokus hvis den i sersituationen ikke gnsker at skabe effektlgs
rentefastsattelse. Inflationspolitik har dog sjeldent mulighed for at fornaegte et stort
arbejdslgshedsproblem. Taylor afslutter selv sin artikel med at pointere at algebraiske
formuleringer aldrig bgr fglges mekanisk af politikerne ved valg af gkonomisk politik.4

Taylorreglens begransninger

Taylorreglen er bygget op om at centralbanken kan styre niveauet for renten pa interbank
markedet, hvilket eksempelvist ikke vil ggre sig geeldende i seertilfeelde som eksempelvist
en finansiel krise.#8 Modellen er kortsigtsorienteret, hvorfor det bgr pointeres, at trods der

46 Taylor (1993), s. 202, ligning 1,

Variable og raekkefglge er omskrevet til at passe leerebogsopstillingen
47 Taylor (1993), s. 213, afsnit 4

48 Whitta-Jacobsen (2010), s. 458, fodnote 5
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anvendes ligeveegtstanke om realrenten og produktionen, er der ikke grundlag for at sige
noget om tradeoff mellem inflation og output pa langt sigt.#9 Friedman argumenterede for,
at en konstant vaekst i pengemaengden vil give de bedste forudszetninger for en stabil
gkonomi, men da hgj inflation kan veere destabiliserende, ma det antages, at inflation kun
bgr veere marginalt positiv for, at have en stabiliserende indflydelse.

Grundet modellens antagelser vil den fungere optimalt i en gkonomi med et stort
hjemmemarked, hvor rentezendringer i hgjere grad vil pavirke produktionen. Hvis der
eksisterer tilstraekkeligt meget international samhandel, vil gkonomien i hgjere grad vaere
athaengig af udlandets efterspgrgsel, som ikke kan pavirkes ved en aendring af den
nationale rente. Samtidigt er det uvist hvor stort et hjemmemarked der kraeves for, at en
@ndring af realrenten vil have indflydelse pa produktionen.

Modellen er gkonometrisk anlagt pa den made at den bygger pa vaegtet historisk data for
at vurdere hvad den gkonomiske trend er, og dermed hvor ligeveegtsniveauet for
gkonomien ligger omkring. Robert Lucas understreger, at en lille standardafvigelse i
kortsigtede gkonometriske modeller er lig med en uendelig stor varians i vurdering af
langt sigt for systemet.50 Dermed sagt at en korrekt vurdering af et langsigts
ligevaegtsniveau som modellen sgger at kredse omkring, bgr veere umuligt at ramme.
Lucas understreger, at konstante forandringer i den gkonomiske politik, ggr det umuligt at
vurdere pa forhand hvilken policy der vil veere mest korrekt at implementere, under det
forhold at policy forandringer systematisk vil sendre enhver modelopbygning.5! I det
folgende afsnit om moneter neutralitet vil det blive naermere defineret hvordan
rentepolitik kan have forskellige konsekvenser alt efter hvordan zendringen bliver optaget
i gkonomien.

49 Snowdon & Vane (2005), s. 422, afsnit 1
50 Lucas (1976), s. 24, afsnit 2
51 Lucas (1976), s. 41, afsnit 4
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Pengeneutralitet

Penge fungerer som et universelt betalingsmiddel af varer og tjenesteydelser. Prisen pa
varer og tjenesteydelser vil altid tilpasse sig den maengde af penge som eksisterer i
samfundet, hvorfor pengemaengden i samfundet bestemmer hvor store nominelle belgb en
vare eller tjenesteydelse skal koste. Teorien om pengeneutralitet bunder i en artikel af
Robert E. Lucas, Nobel Lecture: Money Neutrality, fra 1996. Lucas pionerede ikke teorien
om pengeneutralitet, men har viderebygget pa de originale teorier og sammenfgrt teorien
med teorier om rationelle agenters adfeerd. Teorien vil beskrive hvorfor pengemaengden i
et samfund principielt ikke har indflydelse pa den reale gkonomi, men alligevel formar i
visse tilfeelde at skabe kortsigtede realgkonomiske bevagelser. Hovedpointen i teorien er,
at rationelle agenter i en gkonomi vil agere ud fra den meengde information de besidder,
hvorfor det er ngdvendigt for agenterne at vide hvor stor den nominelle pengemaengde er,
for at kunne fastszette den korrekte nominelle pris pa markedet. Formalet med teorien er
at vurdere betydningen af den Islandske centralbanks rentesendringer og sendringer i
pengemangden ud fra det informationsniveau den islandske befolkning har, og ud fra de
rigiditeter som eksisterer i den islandske gkonomi.

Stgrrelsen af pengemaengden i et samfund bgr altid veere neutralt i forhold til samfundets
produktion, hvorfor en stgrre pengemangde ikke bgr give anledning til stgrre produktion,
men blot hgjere nominelle betalingsstgrrelser.52 Det antages, at den sande pengemangde
altid er kendt pa langt sigt, men pa Kkort sigt er informationen om den sande pengemangde
ikke altid til stede. En eendring af pengemangden vil have kortsigtet indflydelse pa den
reale gkonomi hvis den ikke er forudset.53 Kausaliteten er, at prisen i samfundet direkte
afspejler den kendte pengemaengde, hvorfor ukendte eendringer i pengemaengden vil
skabe grundlag for forkert prisfastsattelse og dermed give realgkonomiske andringer.
Endvidere geelder det, at der eksisterer prisrigiditeter i samfundet, som er
forhdndsfastsaettelse lgnninger og priser over langere perioder. Hvis alle priser og
lgnninger fluktuerer frit og konstant vil zendringer i pengemaengden altid veere neutrale.5*
Ud fra disse antagelser galder, at hvis pengemaengden stiger uventet, vil beskeeftigelsen
og produktionen stige under den hgjere efterspgrgsel skabt af et lavere realt prisniveau,
mens prisniveauet tilpasser sig den stgrre nominelle pengemaengde. Det omvendte ggr sig
geldende hvis pengemaengden falder uventet, hvor beskaeftigelsen og produktionen vil
falde under den lavere efterspgrgsel, grundet det hgjere reale prisniveau, mens
prisniveauet langsomt falder og tilpasser sig den lavere pengemaengde.

De realgkonomiske pavirkninger kommer dermed, nar endringen i pengemangden ikke
er lig den forventede inflation. P4 langt sigt argumenterer Lucas for, at sendringen i
pengemangden vil veere lig inflationen. Lucas fgrer bevis for at inflation og pengemaengde
generelt fglges ad i en 45 graders linje med den procentvise vaekst i inflation ud af Y og
den procentvise vaekst i pengemaengden ud af X.55 Beviset er malt over 30 ar for 110 lande,

52 Lucas (1996), s. 661, indsat citat

53 Lucas (1996), s. 679, afsnit 2

54 Whitta-Jacobsen (2010), s. 644, tekstboks
55 Lucas (1996), s. 665, figur 1
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hvorfor der i de fleste tilfaelde er tale om en langsigtsligevaegt mellem inflation og veekst i
pengemangden som oprindeligt antaget. Her angriber Lucas tankegangen om at
kontrollere inflation ved hjzelp af 2endringer i den nominelle rente, idet inflationen altid vil
tilpasse sig pengemaengden. Kritikken er praciseret i fglgende citat fra hans artikel:

“Central bankers and even some monetary economists talk knowledgeably of
using high interest rates to control inflation, but I know of no evidence from
even one economy linking these variables in a useful way...” Lucas (1996), s.
666, afsnit 1

Lucas mener dermed, at centralbankernes rentefastsattelse ikke har nogen
realgkonomisk effekt pa langt sigt. Pa kort sigt er det ngdvendigt med troveerdig, forudset
politik hvis pengemaengden skal endres uden at have indvirkning pa realgkonomien. Hvis
en endring i pengemangden er forventet, vil agenterne i gkonomien straks tilpasse
prisniveauet til endringen, selv pa kort sigt, hvorfor troveerdige udmeldinger om
pengemangdens sendringer kan neutralisere selve sendringen.>¢

Konklusionen pa pengeneutralitet er, at uventede stigninger i pengemaengden vil fa
produktionen i samfundet til at stige, og omvendt, at uventede fald i pengemaengden vil fa
produktionen i samfundet til at falde. Pa langt sigt, og under forudsete aendringer, vil
a@ndringer i pengemaengden blive neutraliseret og realgkonomiske aendringer grundet
@ndringer i pengemaengden vil derfor kun veere kortsigtede.

Centralbankpolitik ved rationelle agenter og prisrigiditet

For at viderefgre teorien om pengeneutralitet, kan brug af centralbankpolitik vises under
forudsete og uforudsete zendringer. Hvis centralbanken observerer et negativt outputgap
og forsgger at seenke den nominelle rente, kan sendringen have to udfald. Hvis agenterne
forudser rentestigningen, vil de have tid til at implementere en kommende stigning i
prisniveauet, hvorfor realrenten forbliver uaendret og produktionen i samfundet derfor
ikke @ndres. Hvis agenterne ikke forudser centralbankens rentestigning vil markedets
prisrigiditeter ggre, at produktionen gges pa kort sigt, og dermed mindsker det negative
outputgap pa kort sigt.

Hvis centralbanken baserer sin politik pa Taylorreglen, s. 43, er der dog en risiko for, at
centralbanken aldrig vil kunne pavirke realgkonomien, da helt rationelle agenter forstar
og tilpasser sig den kommende zndring i den nominelle rente. P4 den made vil en sendring
i den nominelle rente pa baggrund af et outputgap, ikke have nogen indflydelse pa
produktionen og derfor veere ungdvendig. | en gkonomi styret af rationelle agenter vil
centralbanken derfor ikke kunne ggre brug af systematiske regler for fastsaettelse af den
nominelle rente, men er ngdt til at virke skgnsmaessig fra situation til situation for at
kunne "overraske” gkonomiens agenter, for at opna realgkonomiske virkninger.5? Hvis

56 Lucas (1996), s. 668, afsnit 3
57 Whitta-Jacobsen (2010), s. 632, afsnit 1, samt tekstboks
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fremtidige aendringer i renteniveauet er for forudseelige for gkonomiens agenter, skal der
derfor anvendes en diskretionzer moneteaerpolitik.

En centralbank kan dog ga ud fra at prisrigiditet pavirker samfundsgkonomien i leengere
perioder, hvorfor centralbanken ofte kan rentefastsaette med nyere information end der
har veret tilgengeligt ved fastsaettelser af prisniveauet. Lgnforhandlinger gennem
fagforeninger og fastseettelse af leveringspriser for fremtiden gennem kontrakter er
eksempler pa rigiditeter der ggr at centralbanken, selv med en systematisk rente-
fastseettelsespolicy, vil kunne skabe overraskelser for gkonomiens agenter, og derigennem
pavirke realgkonomien ved at agere ud fra nyere information end prismekanismerne.8

Hvis en centralbank kan overbevise agenterne i gkonomien om, at der bliver fgrt politik
med hensyn til prisstabilitet, vil agenterne ogsa satte deres prisniveau i forhold til
prisstabilitet. Efter prisniveauet i samfundet er blevet sat vil centralbanken automatisk
vaere tilbgijelig til at udnytte muligheden for brug af inflationeer politik for at skabe vaekst i
samfundet hvor det er sikret at en sendring i renten vil have overraskende og dermed real
effekt. Der opstar dog en problematik, da agenterne skaber deres forventninger til naeste
periode ud fra inflationsniveauet fra forrige periode, givet ved m, = m{,_;. Hvis
centralbanken i tidligere perioder har afviget fra deres prisstabilitet efter pris-
fastseettelsen i samfundet har fundet sted, vil rationelle agenter forvente at centralbanken
i naeste periode ikke vil fglge sin politik om prisstabilitet, hvorfor forventningerne om
centralbankens afvigelse vil fjerne centralbankens mulighed for overraskende rente-
2ndringer.>® Rentebeslutningerne fra tidligere perioder har dermed betydning for
inflationen i senere perioder, uanset om centralbanken rent faktisk fgrer en politik om
prisstabilitet. P4 denne made skabes et tradeoff mellem trovardig centralbankpolitik som
holder et stabilt prisniveau, men ikke agerer pa outputgaps, og en centralbankpolitik som
agerer pa outputgaps, men forfglges af hgjere inflation grundet manglende
troveerdighed.60

Teorien om pengeneutralitet har vist, at sendringer i rente, inflation og pengemaengde
ingen realgkonomiske effekter har pa langt sigt. Kortsigtede eendringer, som rammer
uforudset, har dog kortsigtede realgkonomiske effekter, hvilket giver centralbanker
mulighed for at bekeempe outputgaps. Hvis centralbanken griber ind for ofte wvil
rentevaerktgjet miste sin realgkonomiske effekt, idet agenterne fglger tidligere
centralbankpolitikker og derfor ikke overraskes sa let, hvorfor agenterne udviser adaptive
forventninger.

58 Whitta-Jacobsen (2010), s. 634, tekstboks
59 Whitta-Jacobsen (2010), s. 664, afsnit 2
60 Whitta-Jacobsen (2010), s. 672, tekstboks
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Kapitalmarkedsliberalisering

I kglvandet pa kollapset af det islandske banksystem i efterdret 2008, oplevede den
islandske gkonomi et omfattende valutakursfald. Den Islandske Centralbank sammen med
statsautoriteter fik indfgrt omfattende restriktioner, fgrst i form af begreensninger pa
valutahandel. Disse restriktioner tillod kun transaktioner med fremmed valuta, der var
forbundet med drift pa vare- og tjenestemarkedet. Efterfglgende blev kapitalkontrol
indfgrt via lov.61 Alle begreensninger pa valutahandel gennem vare- og tjenestemarkedet,
dvs. betalingsbalancens lgbende poster, blev senere ophzevet. Dog forbgd omfattende
restriktioner al international valutahandel, hvilket resulterede i en standsning af
betalingsstrgmme pa betalingsbalancens kapitalposter.62

Nar en gkonomi har indfgrt kapitalrestriktioner, er incitamentet ofte ngd, grundet en
meget turbulent gkonomisk situation. Derfor er det vigtigt ved opnadet stabilitet, at finde
veje til at haeve kapitalrestriktionerne igen, for at opna de gkonomiske fordele ved
udenlandske investeringer og stgrre samhandel. Dette afsnit handler om kompleksiteten
ved at lgfte restriktioner pa valutahandel og ind- og udstrgmninger af FDI63 samt brugen af
lang- og korttids finansielle instrumenter.64

Teori praesenteret i dette afsnit har til formal at belyse hvilke markeds- og institutionelle
variable der skal tages hensyn til, for at en liberalisering medfgrer succes i form af
vedvarende stabilitet. Derfor vil denne teori give et indblik i en sdkaldt optimal
sekvensering for liberalisering af kapitalmarkederne. I analysen, vil den praesenterede
teori blive sat op mod rapporten ”Capital account liberalisation strategy” fra Den Islandske
Centralbank.

En succesfuld liberalisering af kapitalmarkederne er afggrende for Islands fremtidige
stabilitet, samt muligheden for at kunne indgd i et europeeisk valutasamarbejde.
Raekkefglgen som betalingsstrgmme bliver liberaliseret i, vil have en betydning i forhold
til resultatet af tidligere kriser. Derfor vil der nu blive set pa to forskellige tilgange til
udfgrelse af kapitalliberalisering.

Tilgange til sekvensering

Teorien inden for omrddet er meget begraenset, hvorfor informationer fra tidligere kriser
vil danne det teoretiske grundlag. I praksis er der to tilgange som er blevet fremvist i
forhold til hvordan kapitalliberalisering gennemfgres. "Choktilgangen” og "Den gradvise
tilgang”.

61 Den Islandske Centralbank (2011D),s. 1

62 Kapitalposter pa betalingsbalancen vil i denne afhandling deekke over bade kapitalposten og den
finansielle post. Kapitalposten deekker over transaktioner

63 FDI er investeringer foretaget af en udenlandsk investor i en gkonomi, med det formal at opna
vedvarende administrering af en investering. Dette er derfor en langsigtet investering. Defineret af
Verdens Banken og OECD rapporten ”Benchmark Definition of Foregin Direct Investment”

64 Nsouli m.fl. (2002),s. 16
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Choktilgangen fokuserer pad at liberalisere alle markeder sd hurtig som muligt, uden
hensynstagen til, hvilken raekkefglge de forskellige markeder og betalingsstrgmme bliver
liberaliseret i. Fortalere for choktilgangen argumenterer for, at hurtige reformer fgrer til
lavere tilpasningsomkostninger, idet de skaber incitament til hurtig ressourceallokering
og mener at det er umuligt at lave en detaljeret sekvens af reformer, hvorfor det er bedre
at fremskynde liberaliseringsprocessen. Derfor vil choktilgangen have mest succes hvis
produkt- og faktorpriser justeres uden forsinkelse og ressourcer kan allokeres uden ggede
omkostninger, uden ydre forstyrrelser og markedsforvraengninger. Under disse antagelser
vil det veere mest rationelt at liberalisere alle markeder samtidigt.6s

Argumentationen imod choktilgangen er, at der i den virkelige verden altid vil eksistere
rigiditeter, hvorfor ressourcer ikke kan blive allokeret omkostningsfrit. Optimale
markedsforhold forekommer ikke. Reelt har de forskellige markeder og sektorer
forskellige justeringshastighedersé i forhold til nyimplementerede politikker, hvorfor en
simultan liberalisering vil fgre til ineffektiv allokering af ressourcer.6?

Den gradvise tilgang argumenterer for, at siden arbejdskraft og kapital er sektorspecifik,
og der eksisterer arbejdsmarkeds- og produktionsrigiditeter, kan choktilgangen medfgre
nedgang i beskaeftigelse og produktion, hvilket medfgrer ggede tilpasningsomkostninger.
Derfor tager den gradvise tilgang udgangspunkt i, at markeder og betalingsstrgmme skal
liberaliseres gradvist efter hinanden.

Tidligere kriser har vist at skyndte reformer og en ikke-hensynstagen til sekvensering, har
fgrt til kriser og i den sidste ende fgrt til genetablering af kapitalrestriktioner.68 Den
gradvise tilgang til liberalisering antages at medfgre en stgrre troveerdighed af
tilpasningspolitikken, og derfor stgrre stabilitet. Dog er det sveert at bestemme en optimal
tid mellem sekventieringerne.

Den optimale sekvensering

For at vise en vej til en optimal sekvensering, vil der fgrst blive preesenteret en optimal
sekvens for liberalisering af kapitalstremme, hvorefter denne vil blive inddraget i en
sammenhaeng med de specifikke sektorer i gkonomien. Samlet vil det vises hvordan en
optimal sekvensering kan udformes.

Liberaliseringen af langsigts-kapitalindstrgmninger, specielt FDI, er ofte det fgrste punkt
for at liberalisere kapitalmarkederne. Idet FDI kan virke teknologi- og veerdiskabende, kan
det skabe et grundlag for, at andre investorer kan se profitmuligheder i en gkonomi.
Kapitalstrgmninger gennem FDI er mere stabile end korttids-kapitalstrgmninger fra

65 Nsouli m.fl. (2002), s. 5

66 Justeringshastigheden kan defineres som den tid som gar fra en start punkt af makrogkonomiske
variable, til at et mal for den variabel er opnaet

67 Nsouli m.fl. (2002), s. 5-6

68 IMF (2001),s. 168
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investorportefgljer.¢® FDI har en mindre tilbgjelighed til at skifte i investerings-
incitamentet, og derfor er de mindre sandsynlige til at gge uroligheder pa markeder, som
er afthaengige af fremmedinvesteringer for at fungere.

Der kan ikke gives et entydigt svar pa, hvornar der skal abnes for kapitalstrgmninger fra
kortsigts investorportefgljer, idet kortsigts kapitalinvesteringer er mere volatile end
langsigts investeringer.’? Den ggede volatilitet ggr en gkonomi mere sdrbar, hvis en krise
skulle ramme.

De tre anbefalinger, der skal tages hensyn til under liberalisering af kapitalmarkeder,
redeggres for, gennem gennemgaende tendenser hos de lande, der undgik kriser efter en
liberalisering af deres kapitalmarkeder: 71

1. Skab holdbare makrogkonomiske politikker, idet makrogkonomisk ustabilitet kan
forsteerke svaghed i den finansielle sektor. Liberalisering af kapitalmarkederne vil
forsteerke eventuelle makrogkonomiske svagheder.

2. Reformér den finansielle sektor under liberaliseringen, med henblik pa at
understgtte stabiliseringen af markederne der bliver liberaliserede.

3. Fokuser pa udviklingshastighed, timing og reekkefglgen af liberaliseringen. Der
skal tages sociale og regionale hensyn.

En optimal sekvensering skal derfor tage hensyn til bdde udformning af betalingsstrgmme
samt institutionelle forskelligheder. Den optimale sekvensering kan opstilles som
folgende:72

Farst skal der eksistere en grad af makrogkonomisk stabilitet; underskud pa finanser og
vaekst i pengemaengde skal begraenses. Den sankede inflationseffekt som kommer af
kapitalrestriktionerne, skal stabilisere prisniveauet pa de nationale vare- og
tjenestemarkeder; dvs. prisniveauet skal veere stabilt pd de nationale markeder fgr
kapitalrestriktionerne pa dem kan lgftes. Derefter liberaliseres vare- og tjenestehandel i
forhold til udlandet. Dette vil i begraenset omfang abne for handel med udlandet. Vare- og
tjenestemarkeder tager laengere tid om at cleare i forhold til kapitalmarkeder, hvorfor de
bgr liberaliseres fgrst. Derefter skal det nationale finansielle system liberaliseres, hvilket far
gang i udldn og opsparinger. Nationale aktgrer begynder at kunne allokere investeringer.
Det betyder for staten, at den skal sikre bankernes autonomi, men nu under et mere
yderligtgdende statstilsyn. Det sidste punkt er at liberalisere de internationale
kapitalstromninger. Fgrst nar alle markeder og sektorer er tilstreekkeligt stabile, vil en
liberalisering af internationale Kkapitalstremme finde sted uden massive Kkapital-
udstrgmninger.

69 Nsouli m.fl. (2002),s. 16
70 Nsouli m.fl. (2002), s. 16
71IMF (2001),s. 167 og 169
72]Jager (2011),s.5- 14

51



Island og Euroen 8. august 2011

Fra IMF’s rapport fra 2001, Sequencing capital acount liberalization, bliver vigtigheden af
den rigtige liberaliseringsraekkefglge, i forhold til de institutionelle rammer, understreget.
Rapporten viste, at den gradvise tilgang var mest udbredt i de industrialiserede lande,
hvor kun de nyindustrialiserede gkonomier anvendte en kombination af bade chok og
gradvis tilgang.”3 Som vist skal de institutionelle rammer kunne stgtte dbningen af kapital-
markederne, for at undgd valuta- og finanskriser. Konklusionerne fra rapporten
praesenteres her:74

Udviklingshastigheden af kapitalliberalisering alene har ikke nogen systematisk effekt pa
sandsynligheden for at opleve kriser. De institutionelle forhold er af stgrre betydning.
Sekvenseringen af liberaliseringen af de forskellige markeder er i sig selv ikke nok til at
beskytte et land fra en krise. Igen understreges vigtigheden af de institutionelle forhold for
at understgtte liberaliseringen. En generel tendens er, at liberaliseringen af FDI og andre
langsigtskapitalstrgmme, fgr kortsigts kapitalstrgmninger, vil virke mest stabiliserende.
Stabilitet i den nationale finansielle sektor, er den vigtigste faktor for stabilitet ved
liberalisering af kapitalmarkederne. Alle lande undersggt i rapporten, som undgik krise
efter en liberalisering af kapitalmarkederne, var meget opmaerksomme pa beere-
dygtigheden af deres finansielle sektor og fik implementeret politikker der virkede
stgttende for stabiliteten. En gennemgaende tendens hos landene, som oplevede kriser
efter en kapital liberalisering, var en manglende bzeredygtighed og ringe institutionelle
rammer for den finansielle sektor.

Stabile makrogkonomiske politikker er vigtige for at en kapitalliberalisering skal lykkes.
Makrogkonomiske politikker kan ikke give en tilstraekkelig beskyttelse, hvis der eksisterer
en underliggende ustabilitet i den finansielle sektor.

Teorien om kapitalliberalisering hviler derfor pa empiriske observationer. Teorien kan
kun give et fingerpeg om en optimal sekvensering, da succeskriterierne athaenger primaert
af evigt foranderlige institutionelle forhold.

73 Nsouli, m.fl. (2002), s. 18
74 [MF (2001),s.168-169
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Opsamling af teori

Dette afsnit har til formal at samle op pa den anvende teori og vise fokuspunkterne.
Teorien om valutakursernes dynamikker viste, hvordan to idealtyper af valutakursregimer
oplever stabilitet ved forskellige grader af kapitalmobilitet. I Islands nuvaerende situation,
hvor der er omfattende kapitalrestriktioner, viste det sig at et flydende valutakursregime
vil vaere mere stabil, da bevagelser uden for ligeveegtspunktet opnaede ligevaegt, uden en
cyklisk bevaegelse. [Jf.. Flydende kurs under kapital immobilitet, s. 34]. Nar Kkapital-
restriktionerne i Island lgftes, vil det mest stabile valutakursregime, ifglge teorien, vaere et
fastkursregime, sa leenge kapitalmobiliteten er hgj.

Det makrogkonomiske trilemma viste, at Island under de nuveerende kapitalrestriktioner,
skal velge mellem fast kurs eller uatheengig centralbank politik. Den islandske
centralbank har lgbende flere tiltag, hvorfor der argumenteres for, at Island har valgt de to
sider i trilemmaet kapitalrestriktioner og uafhangig centralbankpolitik. [Jf.. Det
Makrogkonomiske Trilemma, s. 35] Det er Islands intention at 1gfte kapitalrestriktionerne,
hvorfor der abnes for at velge fastkurs til fordel for en uafheengig centralbankpolitik.
Sammen med kravet til eurosamarbejdet om frie kapitalbevaegelser, er det teoriens
konklusion, at Island bliver ngdsaget til at miste sin uafhaengige centralbankpolitik. Island
er derfor ngdt til at veelge mellem flydende valutakursregime under egen
centralbankpolitik eller fast valutakursregime under europeisk centralbankpolitik ndr
stabilitetsprincipperne skal overvejes.

Teorien om optimale valutaomrader satte krav til hvordan forholdet mellem Island og
Eurolandene skulle veere, for at et valutakurssamarbejde vil veere optimalt. Teorien
opstillede flere grundleggende rationaler for et valutasamarbejde. Transaktions-
omkostninger vil blive mindsket nar valutakursrisikoen fjernes, inflationsfluktuationerne
vil blive mindre og valutadrift via centralbank vil blive billigere. Hvis Island skal opna
gkonomisk stabilitet gennem valutasamarbejdet er det dog ngdvendigt at der eksisterer
en tilstraekkelig grad af integration mellem Island og eurolandene, bade med hensyn til
arbejdsmarked, kapitalmarked og institutionel kapacitet. Under disse forudsaetninger vil
gkonomierne med stgrre sandsynlig rammes af symmetriske chok og kunne flytte sine
ressourcer fra hgjkonjunkturomrader til lavkonjunkturomrader og vice versa. Hvis ikke
Island og eurolandene er tilstreekkeligt integrerede, vil et valutasamarbejde ikke
understgtte gkonomisk stabilitet og ligefrem have risiko for at forsterke gkonomiske
konjunkturer. Rationalet bag implementering af euroen er muligheden for at fjerne mange
mikro- og makrogkonomiske omkostninger forbundet med en flydende valutakurs og at et
samarbejde ex post har chance for at forsteerke handlen med eurolandene. [Jf.: Opsamling
af OCA, s. 41]. Teorien viser, at et fastkursregime under de rette forudsaetninger vil give
bedre samhandel, seenke omkostninger og skabe et mere gkonomisk stabilt miljg.

Del to i teoriafsnittet fokuserede pa centralbankpolitikker. Kravet for at indgd i et
valutasamarbejde er, at selvsteendig centralbankpolitik forlades til fordel for styring
gennem den Europaiske Centralbank. Taylorreglen viste, at en centralbank godt kan styre
inflation, hvor teorien om pengeneutralitet tilfgjede at det kraevede "overraskelse” af
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befolkningen. De to teorier tilsammen viste, at der eksisterer et tradeoff mellem pris-
stabilitet og outputgap fokus i centralbankens politik. Hvis en centralbank skal kunne
saette renterne ned med inflation til fglge, er centralbanken ngdt til at have fulgt en fast
prisstabilitetspolitik tidligere, hvorfor en aktiv s2endring af den nominelle centralbankrente
i flere tilfeelde vil vise sig at veere nytteslgs. [Jf. Pengeneutralitet, s. 46] Pa den
bemaerkning er det veerd at notere sig, at centralbankpolitik ikke altid vil kunne afhjzelpe
en gkonomisk sveer situation, hvorfor stabilitetsomkostningen ved ikke at have egen
centralbankpolitik mindskes.

Teorien om kapitalmarkedsliberaliseringen viserm, hvordan Island bgr agere under de
omstendigheder at det er besluttet at lgfte kapitalrestriktionerne ved et euro
medlemskab. Teorien viste, at tilgangen til kapitalliberalisering skal findes gennem
analyse af institutionel kapacitet ved markedsinstitutionerne. Under teet pa perfekte
markedsforhold viste teorien, at alle restriktioner pa alle markederne kan lgftes
omgdende og simultant, hvilket vil fjerne restriktionerne med feerrest mulige
omkostninger. Hvis der ikke findes naer perfekte markedsforhold, kan denne tilgang dog
fare til gkonomisk krise. Derfor blev teorien udvidet med en optimal sekventiering, som
tog hgjde for imperfekte markedsforhold. Sekventieringen er blevet vist pa s. 50, og
konkluderer at vare- og tjenestemarkederne bgr liberaliseres fgr kapitalmarkederne.

Under Islands nuvaerende situation, med omfattende kapitalrestriktioner, viser Mundells
teori om valutakursregimernes dynamikker, at et flydende valutakursregime vil vaere
mest stabilt. Siden kapitalrestriktionerne kun er indfgrt midlertidigt, bemaerkes det at et
fast valutakursregime vil vaere mest stabilt under frie kapitalbevaegelser. Liberaliseringen
af kapitalmarkederne kan have fatale konsekvenser, hvis den ikke udfgres under rette
institutionelle hensyn. Teorien anbefaler en optimal sekventiering, som Island bgr benytte
nar kapitalmarkederne skal liberaliseres.

Islands rationale om at indga i et valutasamarbejde, stgttes af Mundells teori om optimale
valutaomrader, der papeger flere mikro- og makrogkonomisk omkostningsreduceringer
og markedsforbedringer, som vil fgre til gget stabilitet under visse forudszetninger.
Forudseetningerne er, at Island er tilstraekkeligt integreret med eurolandene, herunder
oplever en hgj grad af symmetri i de gkonomiske chok og har en hgj grad af
faktormobilitet for at et samarbejde kan vaere gunstigt. Er forudsaetningerne ikke opfyldt,
risikerer et samarbejde blot at forsteerke de gkonomiske konjunkturer, hvilket forringer
stabiliteten.

Det er vist under teorierne om centralbankpolitikker, at en nominel rentepolitik ikke altid
vil kunne udjeevne konjunkturer i output og prisniveau, hvorfor omkostningen ved at
opgive centralbankautonomi reduceres. Teorierne taler dermed for et valutakurs-
samarbejde under de rette forudseetninger, hvordan kapitalmarkeder bgr lgftes og giver
derigennem et bud pa problemformuleringen.

54



Island og Euroen 8. august 2011

Empiri og analyse

[ dette afsnit analyseres afhandlingens teorier i forhold til empiri. Det bemaerkes, at
Mundells teorier, Valutakursregimernes Dynamikker og Optimale Valutaomrader vil danne
grundlag om kerneanalysen, hvor de andre forklarede teorier vil blive anvendt mere
supplerende.

Dynamikkerne i Islands valutakursregime vil blive forklaret ud fra makrogkonomiske
variable, herunder gkonomisk veaekst, valutakurs, inflation, centralbankrente, betalings-
balance og valutareserver. Variablene bliver fremvist i figurer, hvor udgangspunktet er
den gkonomiske vaekst. Her forventes det, at sendringer i den gkonomiske vakst vil
pavirke valutaen, hvorfor der inddrages en figur for valutakursbevaegelserne. Det er
forventet, at en hgj gkonomisk vaekst vil give anledning til en appreciering af valutaen.
Andringer i Kursvaerdien for valutaen forventes samtidig at have indflydelse pa
inflationen. En stigende inflation og en valutakursdepreciering forventes at fglge
hinanden, hvorfor en valutakursappreciering ogsa forventes at give lavere inflation.
Centralbankrenten vil igennem rentepolitik forsgge at styre inflationen, hvorfor
centralbankrenten er tilfgjet til figuren for inflationsudviklingen. Betalingsbalancen
@ndrer sig, bade efter valutakursen, inflation og renteniveauet i gkonomien. Stgrrelsen i
valutareserverne vil blive brugt til at vurdere centralbankens mulighed for at forsvare
kronaen, og forventes at veere pavirket af kapitalstrgmninger. Rente, inflation, valutakurs
og betalingsbalancens poster er samtidigt variable, som er med til at skabe dynamikkerne
i XX/FF modellen. Dermed vil teoriens antagelser blive testet pa empirien, hvor det vil
blive analyseret hvordan dynamikkerne skabes.

[ afsnittet om Island som valutaomrade med eurozonen, vil det blive analyseret hvordan
Island passer i forhold til OCA kriterierne i forhold til at optage en fastkurs, eller fzelles
valuta, med euroen. Kriterierne males ud fra graden af samhandel, for at vurdere om
transaktionsomkostningerne kan begraenses ved et valutasamarbejde. Her vil der blive
indfgrt empiri om hvor meget Island eksportere og importerer fra eurozonen. Dernzest
undersgges symmetrien i @gkonomiske chok, mellem Island og eurozonen.
Faktormobiliteten vil blive vurderet ud fra den islandske arbejdskraft- og kapitalmobilitet.
Arbejdskraftmobiliteten forventes, at kunne vises i empiri om immigration i forhold til
gkonomiske konjunkturer. Kapitalmobiliteten diskuteres mere i et historisk og
institutionelt perspektiv, da Island pt. har indfgrt kapitalrestriktioner, hvorfor kapitalen
forventeligt er immobil.

Ud fra denne tilgang, vil det kunne vurderes hvilke fordele og ulemper Island har ved et
muligt skifte af valutakursregime. Det vil endvidere vises hvor stor en rolle centralbanken
spiller, og om centralbanken kan forma at skabe grundlag for en stabil gkonomi, under de
udfordringer Island star over for.
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Dynamikkerne i det islandske valutakursregime

Dette afsnit vil undersgge hvordan dynamikkerne empirisk har veeret for Islands
valutakursregime, samt hvilke faktorer, der har praeget stabiliteten. Fgrst vil det vises,
hvordan de grundleggende gkonomiske faktorers sammenhang er for Islands
valutakursregime. I fremvisningen og analysen af figurerne forsgges der en teoretisk
antaget kausalraekkefglge, hvor den fgrste figur vil give anledning til at forklare hvad der
foregar i de fglgende.

Det vil det blive specificeret neermere, hvilket konkret valutakursregime Island tilhgrer, i
forhold til teoriens to opbyggede idealtyper. Dette vil samtidigt give anledning til en
diskussion af modellens antagelse om to idealmodeller, som inddrages i afhandligens
diskussionsafsnit. Endvidere vil empirien give anledning til analyse, hvor det vil blive
analyseret, hvilken betydning spekulation har for Islands valutakursregime. Det vil blive
undersggt, hvordan valutareserverne har indflydelse pa brugen af centralbankpolitik. Det
vil vises, at renten ikke alene bestemmer Kkapitalstrgmninger, som udggr indflydelse pa
gkonomien. Spekulation spiller ogsa en vigtig rolle, om end de komplicerede finansielle
vearktgjer bag spekulation ikke vil blive behandlet. Effekten af spekulation vil derfor kun
blive behandlet ud fra sin pavirkning af stabilitet. Konsekvenserne af en kapital-
liberalisering vil blive diskuteret i forhold til XX/FF modellen, hvor liberaliseringen vil
diskuteres i forhold til stabilitetsforudsaetningerne i modellen.

Empiri for valutakursregimernes dynamikker

Der vil fglgende blive vist forskellige gkonomiske indikatorer for den islandske gkonomi,
fra perioden fgr og efter indfgrelsen af kapitalrestriktioner. Sa vidt muligt anvendes nyeste
data. Island har siden 2001 fulgt et mal om inflationsstabilitet, hvorfor arene fra 2001 til
nu, er mest interessante.

Fglgende opstilles tre figurer. Det er forsggt sa vidt muligt at skabe samme datointerval, sa
bredden af udviklingen er den samme. Under figurerne er noteret bemarkninger om
hvordan figuren er dannet og hvad der bgr tages hensyn til. Den fgrste viser den
gkonomiske vakst i forhold til eurozonen. Dernaest en figur der viser kursveardien for den
islandske kréna, i forhold til den amerikanske dollar og den europziske euro. Derefter en
figur som viser inflationen sammen med den nominelle centralbankrente. Ud fra figurerne
vil det blive analyseret hvad der ligger bag de mest markante bevaegelser.
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Figur 13. Vaekst i procent pr. dr i BNP for Island
Kilde: Egen Excel-opstilling. OECD (2011) Statistikbanken
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Bemeaerkninger til figuren: Der er anvendt outputbaseret beregning af GDP.

[ staten af artusindeskiftet oplevede verdensgkonomien flere uroligheder, som resulterede
i en kortvarig recession pa verdensmarkedet, hvilket ogsa pavirkede Islands gkonomi, som
oplevede en nulvaekst i 2002.75 Vaeksten stiger dog kraftigt til 7,7 % i 2004, hvorefter den
falder lidt indtil den globale finanskrise satter ind i 2007, hvorefter den falder markant og
i 2009 ender i en minusvaekst pa knap 7 %. Aret efter er vaeksten stadig negativ. Det kan
dermed antages, at Islands gkonomi er pavirket af den globale udvikling.

IMF har lavet en de facto klassificering af valutakursregimer, hvor Island pr. 31. april
2008, er defineret som en selvstendigt flydende valuta.’¢ Ud fra denne forudsaetning kan
det forventes at kursen vil afspejle i gkonomiens tilstand. Det forventes at valutaen vil
depreciere under lavkonjunktur og appreciere under hgjkonjunktur. Fglgende figur viser
kursudviklingen af den islandske kréna i forhold til dollaren og euroen.

75 Dotcom boblen i 2000, samt terrorangrebene d. 11. september var medvirkende til urolighederne
76 IMF (2008), imf.org / Classification of exchange rate arrangements and monetary frameworks
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Figur 14. Krénaens kursveerdi pr. dollar og euro
Kilde: Egen Excel-opstilling. Den Islandske Centralbank (2011) Statistikbanken
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Bemaerkninger til figuren: Kurverne viser den manedlige udvikling i medianen
mellem kgb- og salgskurs med islandsk kréna. Figuren starter i januar 1999, hvor
euroen fgrst blev indfgrt officielt pa valutamarkederne og slutter med juli 2011.

Et faldende niveau i figuren skal tolkes, som en appreciering af den islandske kréna, i
forhold til dollaren og euroen, og vice versa. Det ses, at gkonomisk lavkonjunktur, som vist
tidligere i figur 13, haenger sammen med en faldende kursveerdi. Under lavkonjunkturen i
2001-2002 deprecierer kursen, hvor det bemaerkes, at styrkeforholdet mellem dollaren og
euroen skifter. Kursen apprecierer igen, indtil 2005, hvor den ligger stabilt inden den
Kortvarigt deprecierer i 2006, hvor ogsa den gkonomiske vaekst faldt under en darlig
kreditvurdering, hvilket vil blive uddybet senere. Da finanskrisen rammer landet hardest,
deprecierer kursen markant, indtil der indfgres kapitalrestriktioner i 2008. Formalet med
kapitalrestriktionerne var at forsvare den islandske kréna fra en yderligere depreciering.”’
Kapitalrestriktionerne deemmede op om kapitalstrgmningerne, hvorfor valutakursen ikke
leengere blev pavirket, af det internationale valutamarked. Indtil kapitalrestriktionernes
indfgrelse, er der blevet vist markant sammenhaeng mellem gkonomisk vaekst og
valutakurs.

Som nezevnt i indledningen til empirien, vil en valutakursdepreciering forventes at medfgre
inflation, da det bliver dyrere at importere varer fra det internationale marked. For at
undersgge sammenhangen, vil der blive opstillet en figur med inflationsprocenten til
sammenligning. Den islandske centralbank har siden 2001 haft til formal at bekeempe
inflationen gennem rentepolitik, hvorfor figuren ogsd vil vise centralbankens
rentefastsaettelse og deres inflationsmal.

77 IMF.org / External / News / Iceland / 28. oktober 2009 / IMF completes first review under stand-
by arrangements with iceland
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Figur 15. Annualiseret inflation pr. mdned, inflationsmdl, samt centralbankens indldnsrente
Kilde: Egen Excel-opstilling. Statice (2011) og Den Islandske Centralbank (2011) Statistikbanken
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Bemaerkninger til figuren: Inflationsniveauerne viser en helarsinflation. Den rgde
linje markerer den islandske centralbanks inflationsmal fra datoen hvor malet blev
indfgrt. Centralbankens daglige sats for indlansrenten er brugt til at danne linjen.
Der mangler information fra to datoer i november 2001.

Det ses i ovenstaende figur, at inflationen peaker i januar 2002, med en veerdi pa 9,4 %.
Dette stemmer overens med den gkonomiske lavvaekstperiode, der blev malt i perioden
2001 til 2002, og en depreciering af kursen i samme periode, som har faet inflationen til at
stige. Efterfglgende nar inflationen ned omkring centralbankens inflationsmal i perioden
2003 til 2004, hvor Island oplevede hgj gkonomisk vaekst og en valutakurs-appreciering.
Fglgende peaker inflationen i juli 2006 til 8,4 %, hvor veeksten var faldet moderat og
valutakursen deprecierede betydeligt. En darlig kreditvurdering af den Islandske
Centralbank, i marts 2006, udfgrt af rating-firmaet Fitch, far centralbanken til at haeve
renteniveauet under udsigt til stigende inflationsforventninger.’ Figuren viser at
inflationsforventningerne blev indfriet. Efter juli 2006 falder inflationen igen, hvilket kan
vaere grundet centralbankens hgje renters indvirkning pa det nationale marked. Op til
indfgrelsen af kapitalrestriktionerne i 2008 stiger inflationen voldsomt til en peak pa 18,6
%, tre maneder efter kapitalrestriktionerne blev indfgrt. | samme periode var vaeksten
faldet markant, og valutakursen ligeledes deprecieret markant. Efter peaket i kglvandet pa
kapitalrestriktionerne, falder inflationen indtil den i udgangen af 2010 rammer
inflationsmalet pa 2,5 % og kortvarigt efter stiger igen. Den samme periode var praeget af
negativvaekst i gkonomien og en lav valutakursveerdi.

78 Den Islandske Centralbank (2006), s. 5
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[ figuren er det samtidigt vist hvordan centralbanken har forsggt at styre inflationen
gennem rentepolitik. Det er vist i teorien om centralbankpolitikker, hvordan central-
banken haever renten under stigende inflation, for at heemme investeringsincitamenterne
og dermed daemme op om inflationen. [Jf.: Taylorreglen, s. 43] Centralbanken kan derfor
sammenligne sin politik med taylorreglen for at vurdere rentefastsaettelsen i forhold til
det teoretiske aspekt. Det er endvidere antaget i teorien om pengeneutralitet, at
centralbanken er ngdt til at fglge en stabil rentepolitik, for at opna prisstabilitet. Derfor
2ndres renteniveauet kun af og til, for at korrigere for gkonomiske konjunkturer. [Jf.:
Pengeneutralitet, s. 46]

Det ses i figuren, at der er fgrt en stabil rentepolitik under den hgje inflation i 2001-2002,
hvorefter inflationen falder og renterne fglgende saettes ned til et niveau omkring
inflationsmalet. Der forekommer relativ stabilitet i bade renter og inflation indtil starten af
2004. I samme periode oplevede gkonomien hgj veaekt, og forholdsvis stabil valutakurs,
som apprecierede i forhold til dollaren. Herefter stiger renten lgbende indtil et stabilt
niveau fastszettes i perioden november 2006 til august 2007, pd 12,8 %. Under denne
fastholdelse falder inflationen markant, hvilket far realrenteniveauet til at stige markant
til et peak pa 9,4 % (r =i — m = 12,8 — 3,4). Renten tager et hurtigt dyk og et hurtigt hop
indtil kapitalrestriktionerne indfgres 2008, med et renteniveau pa 17,5 %. Efter kapital-
restriktionernes indfgrelse falder inflationen markant, samtidig med, at renterne seettes
ned, indtil inflationsniveauet rammer inflationsmalet og renteniveaet fastholdes pa 3,3 %.

[ flere perioder ser det ud til at centralbanken fglger rationalet bag taylorreglen, hvor et
gget inflationsniveau bekaempes med et hgjere realrenteniveau, ud fra en fastseettelse af
det nominelle renteniveau. Figuren viser ogsd tendenser mod antagelsen om
simultaneffekter ved rentetilpasning, som antager, at gkonomien omgdende tilpasser sig
rentezendringer. [Jf.: Den Dynamiske Model, s. 24] Den engelske centralbank har fremsagt
en teori om, at rentetilpasningens fulde realgkonomiske effekt, fgrst vil vise sig 1-2 ar efter
indfgrsel.”? I perioden op til de 1-2 ar, rammes gkonomien af lgbende effekter, som skaber
gradvise pavirkninger, hvorfor den fulde realgkonomiske effekt er forsinket. Ifglge denne
teori, kan det antages at den stabile periode i renten, fra 2001 til 2002 kan veaere med til at
forklare den stabile inflation i perioden 2003 til 2004. Rentestabiliteten i denne periode,
kan endvidere ses i inflationen for 2004-2006 som har et relativt stabilt niveau. I perioden
2001 til 2005 ses en tydelig brug af stabil rentepolitik for at skabe troveerdighed, og brug
af rentezendringer i forbindelse med enkelte inflationsudsving. Dette stemmer overens
med det teoretiske tradeoff mellem, at holde en centralbankrente stabil for at skabe
troveerdighed og prisstabilitet, samtidig med at rentefastseettelse anvendes aktiv ved
stgrre sendringer. [Jf.: Centralbankpolitik ved rationelle agenter og prisrigiditet, s. 47] 1
oktober 2005, overtog David Oddsson posten som centralbankdirektgr. Herefter fglger
centralbanken i mindre grad taylorreglen. Fra april 2004 indtil november 2006, bliver
renten lgbende hzevet og aldrig saenket, hvilket ifglge teorien er med til at skabe mistillid
til centralbankens inflationsmal. Det er bemarkelsesvaerdigt, at centralbanken har holdt

79 Bank of England (1999), s.9
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renten markant hgjere end inflationen, og under David Oddsson, kun har saenket
renteniveauet én gang op til Kkapitalrestriktionernes indfgrelse, til trods for at
inflationsniveauet flere gange har veaeret nedadgaende. Det ses tydeligt i figuren, at
centralbankens hgje nominelle renteniveau har skabt meget hgje realrenteniveauer, som
har vaeret medvirkende til en, i perioder, steerk stigende inflation.80

Da inflationen faldt og renten ligeledes kunne seettes ned efter kapitalrestriktionernes
indfgrelse, er det ngdvendigt at undersgge hvilken indflydelse kapitalstrgmninger har haft
pa gkonomien. Rationalet bag en kontrol og restriktion af kapitalmarkedet ma veere
uroligheder pa kapitalmarkederne. Derfor er det vigtigt at undersgge betalingsbalancens
poster, herunder iszer hvad der er sket i kapitalbalancen.

Figuren [Kvartalsvise betalingsbalance] viser betalingsbalancen, som repraesenterer
handelsbalancen (betalingsbalancens lgbende poster) sammenlagt med kapitalbalancen
(betalingsbalancens kapital- og finansielle poster).8! Handelsbalancen vil primaert veere
pavirket af valutakursen, som har indflydelse pa prisen af import og eksport. En steerk
valutakurs vil resultere i billigere import og dyrere eksport, hvorfor handelsbalancen vil
svaekkes. Kapitalbalancen vil blandt andet blive pavirket af et sendret renteniveau, hvor
der vil komme kapitalindstrgmninger ved et hgjere renteniveau, i forhold til udlandet, og
dermed et plus pa Kkapitalbalancen. Omvendt vil et lavere renteniveau, i forhold til
udlandet, skabe kapitaludstrgmninger, og dermed et underskud pa kapitalbalancen.

80 Centralbankdirektgren David Oddsson har veeret under meget kritik for handteringen af den
gkonomiske krise. Hans afgang fra posten blev kraevet af den islandske befolkning og den nyvalgte
preemiereminister i 2009, hvor han naegtede at traede tilbage, hvorfor Altinget vedtog en ngdlov der
fjernede ham fra posten.

81 Ny opggrelsesmetode: IMF definerer kapitalbalancen som vaerende kapital- og finansielle poster
pa betalingsbalancen. Kapitalposterne er alle transaktioner som involverer betaling af kapitale
overfgrsler og erhvervelsen eller afskaffelsen af ikke-produceret og ikke-finansielle goder. Den
finansielle post er alle transaktioner forbundet med andringer i ejerskab i fremmed finansielle
aktiver og tilgodehavende i en gkonomi, disse sndringer i ejerskab medregner ogsa tilblivelsen af
krav og likvider af disse krav for resten af verden.

61



Island og Euroen 8. august 2011

Figur 16. Kvartalsvis betalingsbalance (Millioner ISK)
Kilde: Egen Excel-opstilling. Den Islandske Centralbank (2011) Statistikbanken
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Bemeaerkninger til figuren: Betalingsbalancen er lig kapitalposter plus handels-
balancen. Da kapitalposterne er meget sma fluktuerer betalingsbalancen nzesten
fuldsteendigt med handelsbalancen i denne grafiske oversigt.

Betalingsbalancen er relativt stabil, fra figuren starter i fgrste kvartal 1999, frem til fgrste
markante udsving i andet kvartal 2004. Herefter begynder kapitalbalancen at fluktuere
kraftigt, samtidigt med leengerevarende fald i handelsbalancen. Fra tredje kvartal 2007 til
tredje kvartal 2009 havde Island et kraftigt betalingsbalanceoverskud, som peakede i
forste kvartal 2008 pa 343.883 millioner ISK, hvilket stammede fra kapitalbalancen.
Betalingsbalanceoverskuddet er generelt baret af en kraftig, men positiv udvikling i
kapitalbalancen. Handelsbalancen er preeget af lgbende underskud, som peakede i andet
kvartal 2008 pa -139.040 millioner ISK. Det store underskud pa handelsbalancen kan
forklares ved en forholdsvist steerk islandsk krone i starten af 2008. I fjerde kvartal 2009
oplevede kapitalbalancen et uszedvanligt stort underskud, som med et marginalt
handelsbalanceunderskud endte pa -460.843 millioner ISK. Kapitalbalanceunderskuddet
kan ikke umiddelbart forklares, da Island pa tidspunktet var under kapitalrestriktioner,
men kan skyldes gaeldsafvikling for de statsligt overtagede banker.

Faldet i kapitalbalancen i lgbet af 2006 kan skyldes den darlige kreditvurdering, som
skabte darligere tillid til de islandske kreditinstitutioner. Afvikling af geeld ved de
konkursramte banker, gennem salg af konkursbo, er en langsommelig proces, men kan
veere med til at forklare det store kapitalbalance-underskud i fjerde kvartal 2009. Som
forventet er investeringsaktiviteten meget hgj i perioderne hvor centralbankens
rentefastsattelse i forhold til inflationen har gjort realrenterne meget hgje. Fgrste kvartal
2008 var der et rekordstort kapitalbalanceoverskud, hvilket haenger sammen med peaket i
realrenteniveauet var forekommet forinden i slutningen af 2007.
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Med henblik pa teorien bag XX/FF kurven bgr det undersgges om kapitalstrgmningerne,
vist ovenfor, har haft indflydelse pa valutareserverne. Derfor opstilles en figur som viser
udviklingen i valutareserverne for samme tidsperiode.

Figur 17. Udviklingen i valutareserverne for den islandske centralbank (Millioner ISK)
Kilde: Egen Excel-opstilling. Den Islandske Centralbank (2011) Statistikbanken
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Bemeaerkninger til figuren: Reserverne er opgjort pd manedsbasis og indeholder
indestaende islandske kréna, udenlandske sequrities, samt fremmedvaluta.

[ figur [Udviklingen i valutareserverne for den islandske centralbank] ses, at reserverne er
relativt stabile indtil september 2006, hvorefter reserverne oplever en hurtig veekst indtil
et stabilt niveau opnas og holdes indtil starten af 2008. Fra maj 2008 opleves en kraftig
vaekst som peaker ved indfgrelsen af kapitalrestriktioner i november 2008. Centralbank-
reserverne var pa det tidspunkt mere end fordoblet fra 190.084 millioner ISK 2008 til
506.661 millioner ISK, pa ca. et halvt ar. Herefter oplever valutareserverne et Kraftigt
fluktuerende niveau, som stiger indtil seneste maling, der ogsa er den stgrste, pa 827.791
millioner ISK i juni 2011. Det bemaerkes, at der i figuren kun er fa korte perioder med
bemeaerkelsesveaerdige udstrgmninger af reserver, men ellers kun tilfgjelser til reserverne.

Et teet samarbejde mellem Island og IMF, efter indfgrelsen af kapitalrestriktioner, tyder p3,
at Island har faet krav om at haeve valutareserverne. Island har modtaget flere lan fra IMF
og andre lande efter indfgrelse af kapitalrestriktionerne, hvilke kan forklare de staerkt
stigende valutareserver.82 Formadlet med hgjere valutareserver kan veere at sikre en
stabilitet af valutakursen, ndr Island ophaever kapitalrestriktionerne igen.

Det er den umiddelbare observation, at der er positiv sammenhaeng mellem gkonomisk
vaekst og valutakursen. Derudover er det observeret, at nar valutakursen deprecierer, har

82 I[MF.org, External / Country / Iceland / Iceland and the IMF
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inflationen en tendens til at stige, og vice versa. Centralbanken ser ud til at have fulgt
rationalet bag en taylorregel, under inflationsmalsatningen, indtil 2005. I 2005 skete der
et politisk skifte i centralbanken, dog stadig med samme inflationsmalsaetning, hvor det
ikke leengere ser ud til, at taylorreglen fglges. Det er blevet vist, at perioderne med hgje
realrenter har medfgrt store kapitalindstrgmninger, som har givet overskud pa
betalingsbalancen. Omvendt har tider med en apprecieret kurs fgrt til handelsbalance-
underskud. Efter kapitalrestriktionernes indfgrelse er inflationen og renteniveauet faldet
markant, mens valutakursen er blevet nogenlunde stabiliseret. Kapitalrestriktionerne ggr
gkonomiens bevaegelser mere svart gennemskuelige, men selve indfgrelsen af dem, giver
anledning til at papege ustabilitet pad kapitalmarkederne, som hovedarsag for de
voldsomme gkonomiske fluktuationer.

Analyse af stabiliteten i Islands valutakursregime ud fra de gkonomiske indikatorer
Det er blevet undersggt hvilken umiddelbar sammenhzeng, der eksisterer med
bevaegelserne i de gkonomiske indikatorer. Teorien om valutakursregimernes dynamikker
skabte antagelser om sammenhaengen mellem zndringer i de gkonomiske indikatorer,
stabiliteten vil blive yderligere analyseret, ud fra modellens rammer.

Forudseaetningen for den stgrre ustabilitet i det flydende valutakursregime, i forhold til XX
/FF modellen, at centralbankens renteaendringer tilsigtet prisstabilitet pd det nationale
marked, vil skabe kapitalstrgmninger, som skaber gget efterspgrgsel pd det nationale
marked, hvilket modarbejder centralbankens rentepolitik. En hgjere rente kan derfor
medfgre stgrre efterspgrgsel fra udlandet og dermed skabe inflation pa det nationale
marked. Ustabiliteten stammer derfor fra en centralbank som med en stigende rente,
sigter mod lavere inflation, men reelt opnar hgjere inflation. Det bemzerkes, at denne form
for ustabilitet kun vil forekomme, i teorien, under frie kapitalbevaegelser. [Jf.: Flydende
kurs med frie kapitalbevaegelser, s. 31]

Det er vist i figur 15 og 16, at stigende realrenter forarsaget af faldende inflation, under
hgje renter fra den islandske centralbank, har skabt store kapitalindstrgmninger, som kan
have bidraget til fglgende perioder med staerkt stigende inflation i Island. Da inflationen
faldt, mens centralbankrenten blev fastholdt, var det uundgaeligt, at inflationen ville stige
igen, grundet kapitalindstrgmninger. Dvs. Den Islandske Centralbanks rentepolitik var ude
af stand til at styre den nationale inflation. I en rapport fra Den Islandske Centralbank
inddrages en kritik, hvor centralbanken anklages for at have bragt sig i en situation hvor
den var ngdsaget til at beskytte krénaen mod yderligere depreciering, hvorfor investorer
kunne lave kortsigtede risikofrie investeringer.83 Dette skabte yderligere kapital-
indstrgmninger af Kkortsigtede investeringer. De store kapitalindstrgmninger skabte
inflation pa det nationale marked, hvilket fik den islandske krone til at falde i veerdi,
hvorfor der samtidigt er observeret stor kursdepreciering. Mundell argumenterer, at
under monetaer ustabilitet, vil stigende inflation fa valutakursen til at depreciere, i takt

83 Den Islandske Centralbank (2010A), s. 17, afsnit 2
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med et stigende prisniveau.84 Investorerne spekulerede dermed i hgj realrente, og en
mulig centralbankredning, hvis kursen deprecierede for meget. Under moneteer ustabilitet
argumenterer Robert Mundell for, at investorer vil tolke en kursdepreciering, som at en
yderligere depreciering er i vente, hvorfor deprecieringseffekten vil blive forsterket.85
Empirien viser dermed en iboende ustabilitet for det flydende valutakursregime under frie
kapitalbevaegelser, som blev fremhavet under de finansielle uroligheder.

Efter indfgrelsen af kapitalrestriktionerne faldt inflationen, hvorfor renteniveauet blev
senket tilsvarende. I teorien om flydende kurs under kapitalrestriktioner, er det blevet
vist, at valutakursregimet er mere stabilt [Flydende kurs under kapital immobilitet, s. 34].
[ denne analyse szettes modellens antagelse om kapital-immobilitet lig med kapital-
restriktioner, i den virkelige verden, idet begge forhindrer kapitalstrgmninger. Under
denne forudseetning vil centralbanken have stgrre succes med rentepolitikken, da den ikke
forstyrres af kapitalstrgmninger, hvorfor det nationale prisniveau bedre vil kunne
stabiliseres. Dette ggr samtidig brugen af en taylorreglen mere legitim, da sendringer i
centralbankens nominelle rente kun vil pavirke den nationale forbrugs- og
investeringstendens.

Opsummering af dynamikkerne og stabiliteten i det Islandske valutakursregime

Det er blevet vist at den flydende kurs, under kapitalmobilitet, oplever store pavirkninger
fra kapitalstremninger, hvilket kan pege pa at Islands gkonomi er meget dben. Det hgje
renteniveau, i forhold til udlandet, har medfgrt store kapitalindstrgemninger, ogsa af
spekulativ karakter, som har vaeret medvirkende til at udstille den indbyggede ustabilitet i
det flydende regime wunder Kkapitalmobilitet. Kapitalrestriktionerne gjorde at
centralbanken bedre kunne styre inflationen og dermed seenke renten, selv om
valutakursen blev stabiliseret til en meget dyr vekselkurs i forhold til dollaren og euroen.
Teorien og empirien viser dermed, at Islands flydende valutakursregime er mest stabilt
under kapitalrestriktioner. Dette stemmer overens med samme antagelser anvendt i
XX/FF modellen, hvorfor teorien, trods sin alder, stadig kan forklare markante
sammenhange for stabiliteten i Islands nuvaerende valutakursregime.

Island er en lille gkonomi som har vist sig steerkt pavirket af kapitalstrgmninger, men har
samtidig en aversion mod kapitalrestriktioner, selv om de har vist sig ngdvendige for at
sikre stabilitet. Det er uvist hvorvidt en korrekt centralbankpolitik ville have kunnet styret
markedet bedre. Den globale finanskrise viste sig dog, som en for stor udfordring for den
islandske centralbank, hvorfor der er grundlag for at diskutere om centralbankens
rentepolitik i realiteten har forvaerret den gkonomiske krise.

84 Mundell (1960), s. 248
85 Mundell (1960), s. 248
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Island som valutaomrade med eurozonen

Teorien om optimale valutaomrader [se s. 37] pointerede flere forudsaetninger for, at
vurdere hvorvidt Island vil egne sig som et valutaomrade i eurozonen. Det er pa forhand
antaget, at Island og eurozonen hver for sig er optimale valutaomrader. Udgangspunktet
for denne analyse er at vurdere hvorvidt Island vil egne sig til at indga i eurosamarbejde, i
forhold til flere indikatorer som teorien papegede. De faktorer, der vil blive analyseret er
folgende:

1. Graden af samhandel mellem Island og eurolandene. Herudfra vurderes omfanget
af mindskede transaktionsomkostninger under en fzelles valuta

2. Graden af symmetriske chok mellem Island og eurolandene. Herudfra vurderes
behovet for en selvsteendig centralbankpolitik

3. Graden af faktormobilitet mellem Island og eurolande. Herudfra vurderes
integrationen og evnen til at flytte ressourcer under chok

Den Islandske Centralbank udgav i maj 2000 en rapport, som diskuterede det korrekte
valutakursregime for Island, hvor OCA kriterierne blev diskuteret i henhold til Island og
det daveerende euroomrdade.86 Konklusionen var, at Island ville have stgrst fordel af at
beholde sin fleksible valuta, kronaen. Som kommentar til konklusionen bgr det naevnes, at
selve brugen af eurovalutaen startede i 1999, men valutaen havde fgrst overtaget de farste
respektive nationalvalutaer i 2002. Dermed var det fgrst fra 2002, at de fgrste lande
oplevede de reelle fordele ved at benytte en falle valuta til transaktioner, hvilket fjernede
valutakursrisikoen. De fgrste lande, som gik sammen om at anvende en fzlles valuta var
Tyskland, Frankrig, Italien, Holland, Finland, Belgien, @strig, Spanien, Portugal, Luxemburg
og Irland. Siden da er eurozonen blevet udvidet med Graekenland (2001), Slovenien
(2007), Cypern (2008), Malta (2008), Slovakiet (2009) og Estland (2011).87 Flere andre
lande benytter sig af fastkurs til euroen, hvorfor valutakursrisikoen ogsa er fjernet, men i
denne afhandling vil der kun blive fokuseret pa lande, der anvender euroen som officiel
valuta og har medindflydelse i den Europaiske Centralbank. Det vil vare op til analysen at
klarggre hvorvidt Island, i forhold til OCA kriterierne, vil veere egnet til at indgd i et
valutasamarbejde med eurolandene.

Samhandel med eurolandene

Seks mere lande har optaget euroen som officiel valuta, siden den islandske centralbank-
rapport blev offentliggjort i 2000. Der er derfor forventet, at handelsmgnstrene ogsa har
@ndret sig. Dette afsnit undersgger OCA-kriteriet om hvorvidt Island har tilstraekkelig stor
samhandel med eurolandene til, at en faelles valuta vil have markante transaktions-
omkostningsreducerende effekter. Fglgende figur viser Islands eksport til, og import fra de
nuvaerende 17 eurolande, med data fra Islands offentlige statistikbank, Hagstofan [Statice].

86 Den Islandske Centralbank (2000)
87 Den Europaeiske Centralbank (2011B)
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Figur 18. Islands drlige eksport og import af varer og tjenester med eurozonen,
som procentdel af samlet eksport og samlet import
Kilde: Egen Excel-opstilling. Statice (2011)
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Bemeerkninger til figuren: Kun den islandske version af statistikbanken havde
adgang til oplysninger om import og eksport. Oversigten giver handlen med de
nuvarende 17 eurolande, dvs. den individuelle samhandel med landene hver iseer,
fra perioder hvor landene ikke var med i euroen. NB: Eurolandet Holland har
modtaget 34 % af Islands totale eksport, hvilket ggr Holland til Islands markant
stgrste eksportpartner. Island har importeret mest fra ikke-eurolandet Norge, som
star for 9 % af [slands import.88

Figuren viser, at Islands eksport til eurolandene er steget stgt fra 44 % i 2000 til 62 % i
2010. Importen var pa 34 % i 2000 og har siden steget, men er ellers faldet til 31 % i 2010.
Ud fra figuren vurderes det at eurozonen er Islands vigtigste eksportmarked, men en lille
import fra eurozonen traekker graden af samhandel ned. Det kan veere, at den store
eksportandel til Holland, som udggr ca. halvdelen af euroeksporten, er grundet Hollands
store havnemiljg, som modtager og videresalger Islandske varer. Da eurozonen star for
ca. 1/3 af Islands import og ca. 2/; af Islands eksport, kan det siges, at eurozonen er Islands
markant vigtigste handelspartner. Under den teoretiske antagelse om, at en falles valuta
fijerner valutakursrisikoen for samhandelspartnerne, forventes import og eksportandelen
til eurolandene at vokse ved en udskiftning af krénaen til fordel for euroen. [Jf.
Grundlaeggende argumenter for valutasamarbejde, s. 38] 1 december 2004 udgav den
Islandske Centralbank en rapport om Islands samhandel med EU, som argumenterede for,
at Island vil kunne gge sin samhandel med eurolandene med 60 % ved EU medlemskab,
sammen med en optagelse af euroen som valuta.8? Halvdelen af fremgangen ville skyldes
EU medlemskab og den naeste halvdel, at Island optog euroen som valuta. Rapporten

88 Statistics Iceland (2011), s. 1, afsnit 1
89 Den Islandske Centralbank (2004), s. 20, afsnit 2
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understgtter dermed teorien om, at en gget integration vil styrke forudszetningerne for et
valutasamarbejde.

Islands eksport udgjorde 33,6 % af BNP i 2000 og er steget til 46,3 % i 2010.9° 62 % af
denne eksport kom i 2010, fra eksport til eurolande. Det kan dermed argumenteres, at
Island har et stigende eksportmarked i eurolandene. Der er dermed grundlag for at antage,
at indfgrelse af euroen, eller en fastkurspolitik, vil bidrage til mindskelse af transaktions-
omkostninger, gennem fjernelse af valutarisiko. En fastkurs eller et valutasamarbejde
forventes kun at bidrage til den positive udvikling i samhandlen med eurozonen.

For at vurdere Islands vaekstpotentiale med eksport til eurolandene, er det ngdvendigt at
undersgge hvilke eksportsektorer, der udggr den stgrste andel, og dermed har det stgrste
vaekstpotentiale. Fglgende figur viser, at kun to industrielle sektorer i Islands gkonomi,
udggr langt stgrstedelen af den samlede eksport.

Figur 19. Fiskeriprodukter og aluminiumsprodukters andel af samlede eksport af varer
Kilde: Egen Excel-opstilling. Statice (2011)
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Bemeerkninger til figuren: Fiskeprodukter udggres af posterne friske, frosne, saltede
og rggede, samt marineprodukter producerede, forberedte eller konserveret.
Aluminium er en selvstaendig, uspecificeret post.

Figuren viser, at fisk og aluminium tilsammen, siden 1999, har udgjort mindst 65 % og
maksimum 77 % af den samlede eksport. Aluminiumsprodukter tager dog en staerkt
stigende andel og udggr i 2008 og 2010 en stgrre andel end fiskeriet. Det er
bemaerkelsesveaerdigt, at aluminium i 2010 udggr knap 42 % af Islands samlede eksport.
Da aluminium og fiskeprodukter er de markant stgrste poster i eksporten, er det
ngdvendigt at undersgge hvorvidt disse industrier kan udvide deres kapacitet. Hvis

9 Udregning pa baggrund af statice.is, Statistics / National Accounts and Public Finance / Gross
Domestic Product and Gross National Income 1980-2010 / Catagory 6 and 8.
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euroen skal have gavnlige handelseffekter, ma eksportindustrien ogsa kunne udbygge sin
produktion ved en hgjere efterspgrgsel. De to eksportindustrier beskrives fglgende i
forhold til hvorfor de udggr sa stor en del af eksporten og hvad udviklingspotentialet er.

Fiskeri

Island har, som en g i det nordlige Atlanterhav, et enormt tilhgrende farvand, som er rig pa
fisk. 1 2003 var Island den 12. stgrste fiskerination i verden og fangede hele 2 % af verdens
fangst.?1 Islands fiskeriflade bestar af moderne trawlere og en arlig fangst pa mellem 1,5 til
2,1 millioner tons fisk, hvilket laegger grundlaget for en stor eksport, for landets kun
320.000 indbyggere.

Da fiskeri afthaenger af mange uforudsete faktorer, er der ikke grundlag for at vurdere, at
Island kan fokusere stgrrelsen af fangsten efter verdensmarkedspriser. Islands fiskeri er
politisk orienteret om at fiske efter baeredygtige kvoter, og pres fra internationale aktgrer,
som FN ggr, at der er stor fokus pd Islands fangstkvoter. Island har en dedikeret
fiskeriminister og udgiver arligt rapporter om Islands samlede fangster og hensyn til
miljget. Presset pa beeredygtigt fiskeri ggr, at Island kun har meget begreaensede
muligheder for at tilpasse sig en mulig stgrre samhandel med eurolandene.

Aluminium

Island har stor komparativ fordel i at producere el fra hydroelektriske og geotermiske
energikilder. Dette ggr Island uafhaengig af olie, kul og gas i sin energiproduktion. Samtidig
folger energiproduktionen ikke volatiliteten pa olie, kul og gas markedet, hvorfor prisen
pd strgm er relativt billig og stabil. Island modtager store meengder af udvundet
aluminiumsoxid (Alz03) fra verdens lande. Aluminiumsoxid kraever enorme meaengder af
energi for at blive varmet tilstraekkeligt op til at binde oxygenet med kulstof, hvor
produktet bliver aluminium (Al) og kuldioxid (CO.). Island har energi som bade er billig,
CO; neutral og stabil, i forhold til andre vedvarende energikilder som afhaenger af vind
eller sol.

Island har tre aluminiumssmelteverfter, som alle er udenlandsk ejet. Det er dermed kun
tre verfter som i 2010 producerede 41,4 % af Islands eksport. [Jf.: Figur 19
Fiskeriprodukter og aluminiumsprodukters andel af samlede eksport af varer| Fra 2000 til
2006 eksporterede Island mellem 200.000 og 300.000 ton aluminium. Dette tal stiger
kraftigt fra 2007 til 2008, hvorefter eksporten ligger stabilt pa mellem 760.000 og 830.000
ton.92 Dette udsving kan forklares ved dbningen af det tredje aluminiumssmeltevaerft.?3
Der forekommer ikke store produktionsudsving da veerfternes kapacitet ofte udnyttes
maksimalt og kraever stort kapacitetssamarbejde med de el-producerende virksomheder,
som ofte bygger et el-kraftveerk udelukkende af hensyn til at forsyne et aluminiums-
smelteveerft. Aluminiumsproduktionen afhaenger af omfattende byggeri og kapacitets-

91 Icelandexport.is, Iceland Trade Directory / Seafood and Manufacturing in Iceland
92 Statice.is, Statistics / External Trade / Eksport in Goods / 684 Aluminium
93 Alcoa.com, Locations / Iceland / Reydarfjordur
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maksimering ud fra stabile energikilder, hvorfor en mulig gget samhandel med euro-
landene vil kreeve byggeri af nye veerfter fgr eksporten fra aluminiumsindustrien kan
udvides.

Opsamling af samhandel med eurolandene

Eurozonen udggr klart Islands stgrste samhandelspartner og sarligt eksporten fra Island
til eurozonen, udggr en stor post pa Islands nationalprodukt. Samhandlen med eurozonen
er stigende, hvorfor et valutaskifte til euroen forventes at give markant mindskede
transaktionsomkostninger. De mindskede transaktionsomkostninger vil bidrage positivt
til den islandske gkonomi, men eksportsektoren forventes ikke at opnda omfattende
kortsigtet vaekst, ved et skift til euroen. Fiskeriindustrien er underlagt kvotesystemer,
hvorfor forventninger til udvidelsen af produktionskapaciteten er lille pa bade kort og
langt sig. Aluminiumsindustrien udnytter allerede sine kapacitetsbegreensninger, hvorfor
produktionsudvidelse vil afthange af langsigtede investeringer i bygninger af nye
aluminiumssmelteverfter. Det er dermed tvivlsomt i hvor hgj en grad Island vil opna
kortsigtet eksportveekst gennem implementering af euroen, om end de langsigtede
gevinster for aluminiumsindustrien kan veere store. Importen, som andel af BNP, har ikke
andret sig markant siden 1999, selv om kursen har sendret sig meget. Da importen har
veeret stabil, og ikke kan give umiddelbar anledning til gkonomisk vaekst, antages den ikke
at have seerlig betydning for valget af valutakursregime.

Symmetriske chok og faktormobilitet med eurolandene

Teorien om optimale valutaomrader viste, at god integration mellem valutaomrader vil
give sig til udtryk i symmetriske chok, hvorfor vaeksten i BNP tilnsermelsesvist vil fglge
hinanden. [Jf.: Faktormobilitet som grundlag for valg af valutakursregime, s. 38] Fglgende
figur viser den arlige vaekst i procent, i forhold til gennemsnittet af eurolandene. Det er pa
forhand forventet, at Island vil have stgrre udsving, da eurozonen repraesenterer et
gennemsnit af 17 lande, som individuelt udggr en stgrre varians. Er symmetrien i chok
tilstreekkeligt store, vil der ogsa veere god forudszetning for at anvende samme monetaere
politik, hvorfor omkostningen ved at opgive selvsteendig centralbankpolitik, til fordel for
et valutasamarbejde bliver mindre. [Jf.: Det Makrogkonomiske Trilemma, s. 35]
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Figur 20. Arligvakst i BNP i forhold til gennemsnittet for eurolandene
Kilde: Egen Excel opstilling, OECD Stats
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Bemeaerkninger til figuren: EU17 er de nuvarende 17 eurolande fulgt tilbage til fgr
euroen blev indfgrt.

Figuren viser, som antaget, at Island har stgrre fluktuationer i veeksten end eurozonen.
Kurverne fglger dog hinanden, og fgrst i 2010 har Island negativ vaekst, i modsaetning til
positiv vaekst for eurozonen. Bortset fra 2002 oplever bade Island og eurozonen
udelukkende positiv veaekst, frem til en gkonomisk afmatning, som starter i 2008 og
resulterer i negativ vaekst i 2009. Island oplever markant hgjere gkonomisk vakst end
eurozonen i 2004 og 2005, men til gengeeld stgrre negativ vaekst i 2009. Figuren viser to
markante gkonomiske chok. Verden oplevede stigende markedsusikkerheder i kglvandet
pa 11. september 2001. Den finansielle krise, som startede i slutningen af 2007, fik fgrst
realgkonomiske konsekvenser i 2008 og szerligt i 2009. Det er sidelgbende blevet
undersggt, hvordan Islands gkonomiske vakst fluktuerer i forhold til eurolandenes
individuelle vaekstrater. En graf med de 17 eurolande viste, at Island 13 inden for
udsvingsrammen af den samlede landegruppe, hvorfor det kan siges at Island har samme
fluktuation som summen af eurolandene. Ud fra et helhedsbillede er der grundlag for at
sige, at Island og eurozonen rammes af forholdsvist symmetriske chok.

For at vurdere symmetrien i chok, er det ogsa ngdvendigt at inddrage faktormobilitet, som
er opgjort af arbejdskraft- og kapitalmobilitet. Ved en hgj grad af faktormobilitet forventes
den islandske gkonomi at veere mere dben, og dermed i hgjere grad fglge samme chok,
som eksempelvist eurozonen oplever. Graden af faktormobilitet er givet ved graden af
arbejdskraftmobilitet og kapitalmobilitet.

Arbejdskraftmobilitet

En hgj grad af arbejdskraftmobilitet vil sige, at arbejdskraften bevaeger sig efter hvor det
gkonomiske opsving er. Teorien om optimale valutaomrader viste flere faktorer, som giver
grundlag for et fleksibelt arbejdsmarked. [Jf.: Faktormobilitet som grundlag for valg af
valutakursregime, s. 38] Teorien viste, at arbejdskraften, under hgj mobilitet, vil flytte fra
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lavkonjunkturgkonomier til hgjkonjunkturgkonomier. Under denne antagelse vil Island
opleve tilflyttere under gkonomisk hgjkonjunktur og fraflyttere under gkonomisk
lavkonjunktur. Det antages derfor, at nettoimmigrationen, dvs. befolkningstilveeksten i
form af tilflyttere minus fraflyttere, vil korrelere positivt med gkonomisk vaekst og
negativt med arbejdslgshedsprocenten. Herunder er det samtidigt antaget, at stgrstedelen
af migrationen skyldes eendrede muligheder pa det nationale arbejdsmarked, relativt til
udlandet. Nedenstaende figur forsgger at vise den teoretiske korrelation.

Figur 21. Netto immigration i forhold til skonomisk veekst og drlig arbejdslgshedsprocent
Kilde: Egen Excel-opstilling. Statice.is

6.000 12%
4.000 ﬂ 8%
2.000 - [ 4y —Netto

/\ \/ immigration
0 \.w./ . 0% Procentvis

udvikling i BNP
-2.000 f— -4% —— Arlig
arbejdslgsheds-
procent
-4.000 V -8%

-6.000 -12%

9O Q N Vb & X b b DO
N S NSNS NSNS

Y
SRR R I I M

Bemerkninger til figuren: Nettoimmigration er givet ved antal immigrerede til
Island fratrukket antal emigrerede fra Island, angivet pd venstre akse. Procentvise
udvikling i BNP er samme tal som i figur 20. Arlig arbejdslgshedsprocent er givet
ved sammenlagt manedsgennemsnit. Arbejdslgsheden steg markant fra indfgrelsen
af kapitalrestriktioner i november 2008, til en peak manedlig arbejdslgshed pa 9,1
% i april 2009. Det arlige gennemsnit for 2008, uden november og december, er kun
pa 1,2 % af arbejdsstyrken.

Figuren viser, at den gkonomiske vaekst i procent tilnaermelsesvist fglger kurven for netto-
immigration i tusinder. Mens vaeksten var lav i 2002 og 2003 endte nettoimmigrationen
med et minus pa fa hundrede mennesker. Med et lag pa ca. 1 ar i forhold til den markante
gkonomiske vakst, steg maengden af tilflyttere ogsd markant og fgrst da finanskrisens
realgkonomiske konsekvenser for alvor satte ind i 2009 oplevede Island negativ
gkonomisk veekst og en uszedvanlig stor emigration, som resulterede i en netto-
immigration pa minus 4.835. Dette tal skal sammenholdes med, at befolkningstallet var pa
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315.459 i januar 2008 og arbejdsstyrken var pa 178.100.94 Den totale emigration i 2009
var pa 10.612, hvilket har mulighed for at repraesentere over 5 % af arbejdsstyrken. Det er
dog mere sandsynligt, at flere arbejdstagere har taget familien med ud af landet. Kurven
for den arlige arbejdslgshedsprocent markerer fgrst et kraftigt udsving i 2009, som dog
kan antages at veere mere alvorlig, hvis ikke en del af arbejdsstyrken havde emigreret.
Island har leenge haft en unik lav arbejdslgshedsprocent indtil udgangen af 2008, men har
siden indfgrelsen af kapitalrestriktionerne veeret hardt ramt pa arbejdsmarkedet.

Figur 21, Netto immigration i forhold til skonomisk veekst og drlig arbejdslgshedsprocent, er
fortaler for, at den islandske arbejdskraft er forholdsvist mobil. Pa kun to ar, fra 2007 til
2009, hvor den gkonomiske krise satte ind, faldt nettoimmigrationen fra 5.132 til minus
4.835, hvilket udggr et fald pd ca. 6 % af den Islandske befolkning. Tilbgjeligheden til at
flytte fra landet under gkonomiske kriser kan skyldes meget lav arbejdslgsheds-
understgttelse, og et land som ikke er gearet til at handtere arbejdslgshed i befolkningen.
Islands socialminister udtaler til BBC News i august 2010, at Island ikke er parat til at
afhjelpe den enorme arbejdslgshed.9> Figuren bekrafter behovet for fraflytning under
darlige gkonomiske tider. Det kan dermed argumenteres den islandske arbejdskraft er
forholdsvist mobil, selv om det ikke har veeret tilstraekkeligt til at deemme op om
arbejdslgsheden i den store gkonomiske recession.

Kapitalmobilitet

Behovet for kapitalmobilitet ggr sig geeldende ved, at investeringer altid kan flyttes til hvor
de er mest rentable, og transaktioner med hensyn til kgb og salg forlgber uden hindringer.
[Jf.: Faktormobilitet som grundlag for valg af valutakursregime, s. 38] For Islands
vedkommende har der laenge vearet dbne kapitalmarkeder idet Island blev medlem af Det
Europaeiske Frihandelsomrade (EFTA) i 1970, samt Det Europziske @konomiske
Samarbejde (EEA) i 1994 og er dermed meget gkonomisk integreret i EU. Dog er fiskeri og
landbrug uden for samhandelsaftalen og i stedet individuelt aftalt.?¢ Op til den 28.
november 2008 kan det derfor argumenteres, at Islands kapitalmarkeder har haft en hgj
grad af mobilitet.

Den 28. november 2008 indfgrte den Islandske Centralbank omfattende kapital-
restriktioner, som opstillede omgaende gyldige love og regler for transaktioner til og fra
Island, samt besiddelse af valuta. Regelsaettet er pa tre sider og er oversat til engelsk.9”
Arsagerne til valget om at regulere kapitalmarkedet er naermere analyseres i afsnittet
Dynamikkerne i det islandske valutakursregime [Jf.: s. 56] Regelszettet er under lgbende
tilpasning for at bekeempe mulige omgaelser af reglerne, og regeringen dbner lgbende for
lempelse af reglerne i henhold til deres kapitalliberaliseringsplan. I sin originale form laser
reglerne muligheden for, i stgrre omfang, at veksle islandsk valuta til udenlandsk valuta,

94 Statice.is, Statistics / Population / Overview, & Statistics / Wages, income and Labour Market /
Labour Market

95 BBC News / Unemployment chok hits Iceland / Matt Cole / 13. august 2010

9 eeas.europa.eu / Around the World / Countries / Iceland

97 Den Islandske Centralbank (2008)
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hvorfor mange verdier er last i Island. Reglerne forbyder blandt andet at foretage
investeringer i udenlandsk valuta (Article 1 - Investment and transactions) og, at
[sleendinge skal indlgse deres fremmedvaluta i banken mod betaling i islandske kroner
(Article 8 - Obligation to submit foreing currency). Viceguverngren for den Islandske
Centralbank udtaler fglgende om kapitalrestriktionerne i en tale, under et mgde med
Icelandic Sequrities Ltd.?8

“Restrictions on movement of capital to and from Iceland are in contravention
of Iceland’s international obligations, (...) Such controls distort economic
incentives, lead to lost business opportunities, discourage foreign investment,
are costly and inconvenient for the public and private sector alike, and are a
breeding ground for illegal activity aimed at circumvention. There is also the
risk that a capital controls regime will be progressively more difficult to
enforce over time. (...) In sum, there are a host of reasons not to impose capital
controls, and to lift them as soon as possible if they do exist.” Arnér
Sighvatsson, 7. oktober 2010.

Talen ridser meget godt op, at kapitalrestriktionerne kun er ment til at veere midlertidige,
hvorfor Island sigter mod langsomt at haeve graden af kapitalmobilitet. I skrivende stund
er kapitalmarkederne i Island ikke mobile, men det er en klar forventning, at de vil blive
det.

Opsamling af Island som optimalt valutaomrade

Hvis Island skal tolkes, som et optimalt valutaomrdade med eurozonen, ud fra teorien, vil
samhandlen med eurozonen, bade med hensyn til eksport og import veare langt hgjere.
Ved samme forudszetninger vil der geelde en langt stgrre sammenhaeng pa kort sigt, i
forhold til symmetriske chok. Arbejdskraftmobiliteten skal ideelt set veere anskuet ud fra,
om de Islandske emigranter tager til hgjkonjunkturomrader i eurozonen. Med en
vekslende arbejdslgshedsprocent i eurolandene, burde der vezeret incitament for
isleendinge til at fraflytte, indtil arbejdslgshedsgennemsnittet for bdde Island og euro-
zonen udjaevnes. Kapitalmobiliteten, efter ophgr af kapitalrestriktionerne, forventes igen
at blive tilstraekkelig hgj til at antage optimale forudszetninger for et samarbejde. [Jf.
Optimale Valutaomrdder, s. 37

Empirien har vist, at Islands markant stgrste samhandelspartner, i forhold til omsaetning
og brug af valuta, er eurozonen. Derfor vil Island gavne af reducerede transaktions-
omkostninger som fglge af en udskiftning af krénaen til fordel for euroen. Ved en
udskiftning til euroen vil der desuden veere grobund for langsigtet veekst i
eksportsektoren, herunder iseer aluminium. Grundet eksportindustriens fokus pa fiskeri,
som er afheengig af havmiljget og aluminium, som er afthaengig af stabil energi, er der ikke
grundlag for at opleve omfattende kortsigtet veekst, pa baggrund af indtreedelse i
eurofzellesskabet.

98 Den Islandske Centralbank (2010B)
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[sland og eurozonen har begge veaeret veesentligst pavirket af samme chok, og
fluktueringerne i veeksten i BNP har fulgt hinanden forholdsvist godt. Island
repraesenterer kun en mikro-gkonomi i forhold til eurozonen, hvorfor stgrre udsving ogsa
er forventet. Det imidlertid bemarket, at Island kun fluktuerer inden for samme
udsvingsramme af eurozonegennemsnittet, som medlemslandene individuelt.

Arbejdskraften som anvendes i Island, er forholdsvis mobil, i forhold til at fraflytte landet
under gkonomisk recession og flytte til landet under gkonomisk hgjkonjunktur. Det
antages derfor at der eksisterer en relativt hgj grad af arbejdskraftmobilitet. Kapitalen har
tidligere veeret meget mobil, som led i handelssamarbejde med den europaeiske union,
men fra 28. november 2008 indtradte kapitalrestriktioner, som har gjort kapital i Island
immobil. Denne immobilitet er kun midlertidig, hvorfor det forventes at Island vil abne
sine kapitalmarkeder nar muligt, i henhold til kapitalliberaliseringsstrategien.

Pa baggrund af antagelsen om, at Island og eurozonen ikke er ét samlet optimalt
valutaomrade, kan det dog antages, at Island vil gavne af at blive en del af
eurosamarbejdet. Islands liberale arbejdsmarked ggr arbejdskraften mobil og det
tilstreebes fra centralbankens side, hurtigst muligt at dbne kapitalmarkederne igen.
Gennem handelsaftaler har Island ogsa gjort sig politisk integreret i eurosamarbejdet,
hvorfor integrationen mellem Island og eurozonen er forholdsvist hgj.?° Disse indikatorer
peger pa, at Island vil fglge samme chok, som sin stgrste samhandelspartner, hvorfor
omkostningen ved at opgive selvsteendig centralbankpolitik er mindre.

Fgr Island implementerer euroen som valuta, er det dog ngdvendigt, at der findes
tilstreekkelig politisk opbakning. Den politiske opbakning er en del af den ngdvendige
integration for, at et samarbejde vil have tilstraekkeligt gavnlige effekter. Samhandlen og
faktormobiliteten samlet, i et perspektiv hvor kapitalen igen er gjort mobil, peger derfor
p4, at Island vil gavne af, at optage euroen som valuta, og blive en del af eurosamarbejdet.

99 Den Europaiske Kommission fremhaver, at Island har en hgj grad af integration med EU, og
papeger bdde medlemskabet af Det Europeiske @konomiske Samarbejdssomrdde, samt
medlemskabet i Schengensamarbejdet. ec.europa.eu / Enlargement / Potential Candidates / Iceland
/ EU-Iceland relations
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Diskussion

Dette afsnit vil opsamle teori, empiri og analyse for at danne en diskussion, i forhold til
afhandlingens problemformulering. Der vil samtidig blive tilfgjet flere input, i form af
konklusioner fra rapporter, som omhandler netop den islandske problemstilling.
Diskussionen vil blive bygget op om Islands valgmuligheder, i forhold til valutakursregime.
Fgrst vil planen for liberaliseringen af kapitalmarkederne blive diskuteret under det
hensyn, at Island, uanset valget af valutakursregime, er ngdt til at have frie
kapitalmarkeder. Successen af kapitalmarkedsliberaliseringen vil veere af afggrende
karakter for Islands fremtidige stabilitet.

Efter diskussionen af kapitalliberaliseringsplanen, vil Islands valg af valutakursregime
blive diskuteret. Deraf drages en oversigt over, hvilke valgmuligheder Island har, hvor
disse regimers stabilitetsforudsaetninger vil blive veegtet over for deres svagheder. De
valutakursregimer som er valgt til diskussionsgennemgang er flydende valutakursregime
dvs. fortseettelse af Islands tidligere regime, fastkursregime hvor den islandske krénakurs
fastseettes til euroen og den sidste er en valutaudskiftning ved indtraedelse i euro-
samarbejdet.

Stabilitetsforudseetninger atheenger af mange faktorer, hvorfor hvert valutakursregime
skal diskuteres, i forhold til den Islandske gkonomis struktur og centralbankens
forudsaetninger for at sikre stabilitet. Der tages desuden hensyn til pdvirkningen af
eksportsektorens muligheder, samt mulighederne at afdrage den opbyggede
udenlandsgeeld.

Kapitalliberaliseringsplanen

Kapitalkontrollen, som blev indfgrt 28. november 2008, var en ngdlgsning i forsgget pa at
undgd et kollaps af den islandske gkonomi. Dermed blev der indfgrt restriktioner pa
betalingsbalancens kapitalposter. Kapitalrestriktioner er imod Islands frihandelsideal, og
samarbejdsaftaler, hvorfor det er planlagt at restriktionerne hurtigst muligt skal lgftes. For
at restriktionerne kan lgftes er det ngdvendigt at sikre en gkonomisk stabilitet, for at
deemme op om de gkonomiske uroligheder centralbanken forventer, kan komme under en
liberalisering, hvis markedet ikke er tilstraekkeligt stabilt.

Den Islandske Centralbank har eendret sine oprindelige planer for kapitalliberaliseringen,
og farer en politik om Igbende tilpasning, hvorfor en gennemgang af detaljerne ved planen
ikke er mulig. De overordnede strategier ved kapitalliberaliseringsplanen af 25. marts
2011, er grundlaget for diskussionen.100

Det overordnede aspekt for liberaliseringsplanen er den gradvise tilgang, hvorfor
liberaliseringen vil forekomme gradvist, under forbehold for markedsreaktioner, hvor

100 Restriktionerne er Igbende blevet tilpasset for at undga huller i lovgivningen. Dette, samt
gkonomiske udvikler har gjort, at liberaliseringsstrategien ogsa er blevet lgbende tilpasset.
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tidshorisonten er ubestemt. [Jf.: Tilgange til sekvensering, s. 49] Hovedformalet med den
gradvise tilgang er at undga yderligere ustabilitet pa kapital- og valutamarkederne.101 Den
I[slandske centralbank har dermed fravalgt choktilgangen, hvilket kan pege pa manglende
tillid og svagheder hos de islandske finansielle institutioner, som vil forsteerke ubalancer
under hurtig markedstilpasning. Choktilgangen er blevet kritiseret for ineffektiv allokering
af ressourcer, hvorfor det vil blive undersggt hvilken sekventiering den islandske
centralbank benytter sig af. Den optimale sekventiering, som vil vaere
sammenligningsgrundet, er baseret pa IMF’s anbefalinger og geengs gkonomisk teori,
fremlagt af Henk Jager, professor i international gkonomi ved University of Amsterdam.
[Jf.: Den optimale sekvensering, s. 50]

Den Islandske Centralbank starter med at sikre makrogkonomisk stabilitet, som anbefalet
i den optimale sekventiering, hvor der fokuseres pa inflation og valutakurs. I figur 15,
Annualiseret inflation pr. mdned, inflationsmal, samt centralbankens indldnsrente, ses at
inflationen er faldet markant til inflationsmalet, om end den igen er pa vej op. Figur 14,
Krénaens kursveerdi pr. dollar og euro, viser en relativ stabilisering, og endda appreciering
af kronan, i sammenligning med perioden op til kapitalrestriktionernes indfgrelse. Den
internationale handel med varer og tjenester var kun under overordnede
transaktionsbegraensninger for en kort periode, men blev liberaliserede fgr der var
kommet en reel prisstabilisering. Eksportsektorens store betydning for den islandske
gkonomi kan vere arsagen til, at vare- og tjenestemarkederne blev liberaliseret meget
hurtigt.

Centralbanken understreger, at en fundamental forudseetning for liberalisering af
kapitalmarkederne er, at de finansielle institutioner har tillid, nationalt og
internationalt.102 Tillid pdvirker investorers tilbgjelighed til at have investeringer i Island.
Hgij tillid vil derfor veere medvirkende til at skaffe tilstraekkelig kapital, gennem udstedelse
af statsobligationer til at refinansiere 1an og indfri udlgb pa tidligere statsobligationer.
Uden denne tillid kan det ikke forventes, at udenlandske investorer vil beholde deres
islandske statsobligationer ved en kapitalmarkedsliberalisering, hvilket resulterer i
kapitaludstrgmninger. Af samme arsag er det ngdvendigt at den islandske kreditvurdering
styrkes, for at undga hedgdefonde traekker deres investeringer ud af landet. En forringelse
af kreditvurderingen ggr fremtidige lan dyrere, hvorfor udlandsgzlden bliver dyrere at
refinansiere. Tillid og kreditvurderinger har derfor stor indflydelse pa stabiliteten i Island.
Det bgr pointeres at Islands langsigtede kreditvurdering er faldet fra AA- i 2005 til BBB- i
2008, ifglge Standard & Poors karakter, som kan anses for at vere
markedsdominerende.103

Det naeste skridt, i bade den optimale sekventiering samt den islandske plan, er at sikre
finansiel stabilitet. Fgrst vil centralbanken forsgge at hjelpe de investorer, som har

101 Den Islandske Centralbank (2011D), s. 4, afsnit 4

102 Den Islandske Centralbank (2011D), s. 16, afsnit 2

103 Karakterskalaen gar fra AAA til D, hvor BBB kommer fgr A. Island er dermed faldet fra en
vurdering som "Hgj karakter, lav risiko” til "Middel karakter, gennemsnitlig risiko”.
Sedlabanki.is / Central Bank of Iceland / The Republic of Iceland’s Sovereign Credit Rating
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investeringer i klemme i Island, ved at transformere de udenlandske laste
korttidsinvesteringer, til langsigtede investeringer i Island.1* Centralbanken vil fungere
som mellemmand under kgbet af udenlandske kortsigtsinvesteringer, som bliver
videresolgt til islandske investorer med en laengere investeringshorisont, for eksempel
islandske kreditinstitutioner og pensionsfonde. Det er derfor ngdvendigt inden opkgbene
at opjustere centralbankens valutareserver, hvilket kan forklare det staerkt stigende
niveau for valutareserverne [Jf.: Figur 17, Udviklingen i valutareserverne for den islandske
centralbank]. P4 denne made vil der gradvist blive dbnet op for handel med finansielle
aktiver for udlandet, under centralbankens kontrol. Dernzest vil der blive dbnet op for, at
Islandske banker kan agere pa de internationale markeder igen, og dermed sprede sine
investeringer udenfor Island, dog under strengt eftersyn fra finansielle myndigheder.
Eftersynet er til for at minimere risikotagen fra de islandske banker, men beerer stadig
praeg af kapitalkontrol.195 Hvis denne sekventiering bliver opndet uden tegn pa ustabilitet i
den finansielle sektor, mener centralbanken, at der er mulighed for at lgfte de resterende
restriktioner hurtigt. Sekventieringen stemmer overens med den anbefalede optimale
sekventiering.

Island er i dag ndet til processen med at opkgbe islandske kréna-aktiver fra udenlandske
investorer. Eksempler pd seneste handel som centralbanken har foretaget er fglgende:106

e 16.juni 2011. Den Islandske Centralbank tilbyder at kgbe euro.
Her auktionerer centralbanken islandske statsobligationer for 64 millioner euro.
De fik tilbud for 71 millioner euro og accepterede at udstede for 61 millioner euro
i statsobligationer.

e 6.juni 2011, samt 23. maj 2011. Den Islandske Centralbank tilbyder at kgbe
Islandske krénur.
Her auktionerer centralbanken begge datoer 15 milliarder kréonur mod betaling i
euro, hvor centralbanken fastsaetter minimumskursen, pa baggrund af modtaget
valutakurstilbud. Tilbuddene viste sig populeere, idet der blot d. 23. maj, blev
indgivet kronur-tilbud for knap 61 milliarder, hvor centralbanken accepterede at
kgbe de 13 milliarder krénur for euro.

Den nuvarende Islandske centralbankdirektgr, Mar Guomundsson, udtaler at aktionerne
foretaget viser, at Island ikke leengere star over for en valutakrise.107 Det virker til at den
islandske centralbank fglger sin strategi om gradvis liberalisering, som har samme
rationale, som forudszetningerne bag den anbefalede teoretiske optimale sekventiering.
Centralbankens store tilbud ved opkgb af krénur viser, at mange investorer gnsker at
likvidere deres investeringer i Island. P4 samme tid viser tilbuddene, at der er grundlag for
store kapitaludstrgmninger, ved en omgdende ophaevelse af kapitalrestriktionerne.
Centralbankens store reserveopbygning i samarbejde med IMF, stemmer overens med

104 Den [slandske Centralbank (2011D), s. 5

105 Den Islandske Centralbank (2011D), s. 6

106 Sedlabanki.is / News and Speeches / Press Releases

107 Wall Street Journal / 9. juli 2011 / Central banker says Iceland is back’ / Gabriele Parussini
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planens fglgende skridt, om at opkgbe laste investeringer og videresalge dem til islandske
investorer med en mere langsigtet investeringshorisont.

Den Islandske Centralbank har vist stor institutionel styrke ved, gennem kapital-
restriktionerne, at stabilisere renteniveauet, hvorefter et tet samarbejde med IMF har
gjort det muligt at fglge en ngje planlagt liberaliseringsplan, med stabiliseringshensyn som
omdrejningspunkt. Hvis centralbanken formar at fglge gennemfgre liberaliseringsplanen,
uden at szette den finansielle stabilitet over styr, forventes centralbank-tilliden ogsa at
vokse. Det bemaerkes dog, at ngdvendigheden af kapitalrestriktioner, for at stabilisere
kapitalmarkederne, har vist at centralbanken ikke har veeret i stand til at stabilisere
gkonomien ud fra gaengse centralbankverktgjer. Centralbanken skal have succes med de
videre skridt i kapitalliberaliseringsplanen for blot at bevare tilliden. En tillid som til dels
er hentet fra samarbejdet med IMF.

Fremtidens valutakursregime for Island

Et af afhandlingens hovedformal er at besvare hvilket valutakursregime Island forventes
at drage mest nytte af, i form af vedvarende stabilitet. Derfor opstilles en diskussion af
Islands valgmuligheder af valutakursregime, i forhold til deres fordele og ulemper. For at
gore valget mere klart velges tre typer af valutakursregimer, hvor de sdkaldte
blandingsregimer udelades. Blandingsregimerne udggr for det meste dele af de tre
fremviste valutakursregimer, hvilket mindsker klarheden af deres fordele og ulemper.

Fortsaettelse af det flydende valutakursregime

Island har siden 1944 fgrt en selvstendig valuta under et flydende valutakursregime,
hvorfor landets institutioner er bygget op herom. Det flydende valutakursregime giver har
givet anledning til en selvstaendig fgrt moneteerpolitik, hvor den islandske centralbank har
veeret gkonomiens valutaudsteder og derfor gkonomiens ”lender of last restort”. En
flydende valutakurs fungerer, som automatisk justeringsmekanisme for chok og
centralbanken undgar derfor at skulle forsvare valutaen mod spekulative angreb. Kun fa
centralbanker vil dog vere indifferente overfor veerdien af den valuta de udsteder, og
derfor ofte gribe ind under voldsomme uroligheder i valutakursvaerdien, hvorfor et
flydende valutakursregime i realiteten ikke er helt flydende men et sdkaldt "dirty float”
regime.108

Teorien viste iboende ustabilitet for et flydende valutakursregime under frie
kapitalbevaegelser, hvilket empirien bekreeftede. Kapitalstrgmninger fra udenlandske
investorer viste sig at have en afggrende effekt pa den gkonomiske stabilitet i Island. En
flydende kurs giver en valutakursrisiko, som pavirker samhandlen med udlandet. Islands
gkonomi har gennem tiderne veeret przaeget af inflations volatilitet, hvor en del af

108 Et "clean float”, indebeerer at centralbanken aldrig forsgger at pavirke den markedsbestemte
valutakurs.
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forklaringen kan veere udsving i valutakursen. En apprecieret valuta fgr den finansielle
krise fgrte til stor lantagning i fremmedvaluta, hvor den efterfglgende depreciering har
gjort lanene dyrere at tilbagebetale. Det er blevet vist hvordan Islands geeld til udlandet
har steget kraftigt. [Jf.: Figur 3, Udvikling i totalgaeld til udlandet] Den store geeld er
medvirkende til en darlig kreditvurdering af Islands gkonomi, hvilket vanskeligggr
refinansiering af geelden.

Centralbankens succes med liberaliseringen af kapitalmarkederne, vil veere af afggrende
betydning for hvilket valutakursregime der velges. Kan centralbanken forma at
liberalisere kapitalmarkederne, uden at skabe ustabilitet i gkonomien, vil dette veaere en
fortaler for at beholde den flydende islandske kréna. En situation skal skabes saledes, at
liberaliseringen af kapitalmarkederne skal fgre til kapitalindstrgmninger af langsigtede
investeringer, og dermed deemme op om spekulative investeringer. Under kapital-
indstrgmninger vil valutaen forventes at appreciere igen, om end ikke til samme
kursveerdi som preae-krise niveauet. En valuataappreciering af kronaen vil ggre
tilbagebetalingen af den store udlandsgeeld billigere, hvilket kan vise sig at veere en
ngdvendig forudseetning i afviklingen af geelden.

Et strammere regelseet har vist sig ngdvendigt for at styre inflationen, hvorfor
centralbanken bgr holde sig fra kortsigtede justeringer af renteniveauet. En fortsat volatil
valutakurs vil stadig medfgre fluktuationer i prisniveauet, hvor centralbankens styring
heraf, konstant vil afggre graden af tillid til centralbankens monetzerpolitik. Det er en svaer
opgave at genvinde tilliden i en skeptisk verdensgkonomi, hvor investorer allerede har
mistet veaerdier ved investering i den islandske gkonomi. Centralbanken er derfor ngdt til
at have stgrre fokus pa kapitalstrgmningerne for fremtiden. Formar centralbanken, bade
gennem kapitalliberalisering og rentepolitikken at styre gkonomien uden om ustabilitet,
vil centralbanken opnd en troveerdighed, som vil vare fortaler for en fortsaettelse af
Islands flydende valutakursregime.

Eksportsektoren i Island har leenge fungeret under en flydende og derfor flukturende
valutakurs. Det er vist i empirien, at eksporten er praeget hovedsageligt af fiskeri og
aluminium, hvilke er produktioner, som kun marginalt kan sendre deres udbud efter
prisen pa verdensmarkedet. Eksporten til eurozonen er stadigt stigende, hvorfor en
stigende andel af betalinger er i euro. Teorien om optimale valutaomrader viste, at Islands
faktormobilitet, som grundlag for fastkurs eller eurosamarbejde, athaenger mest af, at fa
abnet kapitalmarkederne igen, da arbejdskraftmobiliteten er forholdsvis hgj og Island og
eurolandene oplever nogenlunde samme gkonomiske chok. Aluminiumsindustrien er
afhaengig af langsigtede investeringer, som forventes at veere nemmere beregnelige under
en fastkurs eller et eurosamarbejde. Dog er smelteveerfterne i Island alle udenlandsk ejet,
hvorfor det kan veere, at kun personalelgnninger, og virksomhedsservice betales i
islandske kroner. Alcoa (USA), Alkan (Canada) og Century (Schweiz) ejer alle
aluminiumsveerfter i Island. Veerfterne har egen energiforsyning, som er ejet af den
islandske stat, modtager aluminiumsoxid fra udlandet og salger kun en ubetydelig andel
af produktionen til det islandske marked, hvorfor valutaregimet kan vzere af underordnet
betydning. Fiskeriindustrien szelger sin fangst efter den givne verdensmarkedspris,
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hovedsageligt efter amerikanske dollars, europziske euro og japanske yen. Fiskerne far
dermed flere kréna ud af fangsten ved en deprecieret islandsk valuta, og feerre krona ved
en appreciering. Bade fiskeriindustrien og aluminiumsindustrien kan dog ikke aendre
udbuddet efter verdensmarkedsprisen i vaesentlig stil, da fiskeriindustrien er styret af
fangstkvoter og aluminiumsindustrien er praget af kapacitetsmaksimering af hensyn til
energiproduktionen. Ud fra ovenstdende kan der argumenteres for, at Islands stgrste
eksporterhverv vil have stgrre gavn af en fastkurs eller et eurosamarbejde, hvilket vil ggre
omkostninger mere gennemskuelige, end et flydende valutakurssamarbejde, som ved en
kursdepreciering kan haeve markedsefterspgrgslen, for et udbud, som ikke kan stige.

Fastkursregime tilknyttet euroen

Island kan veelge at fgre fastkursregime, hvor den islandske krona veerdi bliver last, inden
for et lille udsvingsband, i forhold til euroen. Dette ggr, at Island ikke behgver udskifte sin
valuta og ikke ngdvendigvist binder sig i et langvarigt eurosamarbejde. Hvis Island laser
sig i et eurosamarbejde er det meget sveert at Igsrive sig til en flydende selvsteendig valuta
igen, hvis fremtidens gkonomiske situation ser fordele herved. Det er derfor en fordel, at
kunne l3se sig til euroen, og ved sendrede gkonomiske vilkar, skifte valutaregime til hvad
der er mest fordelagtigt. Island har tidligere fgrt blandingsregimer, hvorfor landet ikke
kun har haft et flydende valutakursregime. Fordelene ved samarbejdet, ud fra at have en
fast handelsvardi, er opsummeret i det fglgende afsnit, som beskriver Islands situation i
forhold til at udskifte krénaen med euroen.

Et fastkursregime til euroen fungerer ved at centralbanken, i samarbejde med den
europeeiske centralbank, kgber og selger valuta pa markedsvilkdr for at bibeholde
kursernes veaerdi i forhold til hinanden. I praksis betyder det at Den Islandske Centralbank
holder samme rente som Den Europaeiske Centralbank, og er pakraevet til at kgbe og salge
valuta til den forudbestemte kurs. Under disse forudsaetninger er forventes det, at Island
vil importere inflationsniveauet fra eurozonen, hvorfor den nationale Islandske inflation
ikke vil pavirke valutakursen.

Krisen i det europzeiske monetzere samarbejde i 1992 viste, at et fastkursregime, sammen
med frie kapitalbevaegelser, kan vzere sarbar for spekulative angreb, som kan bryde
fastkursen.19? Brydes fastkursen mister centralbanken sin tillid, hvorfor forventningerne
til en fortsat fastseettelse af kursen vil mindskes, hvilket ggr det faste valutakursregime
flydende. Flere europaiske lande var i starten af 90’erne, ngdt til at opgive deres
fastkurspolitik og dermed bryde ERM1 aftalen, grundet spekulative angreb.110 Ifglge
leerebogen, viser historien, at spekulative angreb oftest forekommer, nar de finansielle
markeder begynder at tvivle pa hvorvidt en centralbank har forpligtelserne i orden til at
forsvare den faste valutakurs. Den vaesentligste pointe er, at spekulation under et
fastkursregime med frie kapitalbevaegelser, er naesten risikofrit. Et angreb koster kun

109 Whitta-Jacobsen (2010), s. 747, afsnit 2
110 Whitta-Jacobsen (2010), s. 746, afsnit 4
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transaktionsomkostninger, men kan give store gevinster, hvis en valuta tvinges til at
devaluere, hvormed fastkursen brydes.

Da Island har den mindste selvsteendige valuta for hele Europa, og er kun i Igbet af de
sidste fire ar begyndt at opjustere sine valutareserver, kan der vare tvivl om Islands evne
og vilje til at fgre en fastkurspolitik. [Jf.: Figur 17. Udviklingen i valutareserverne for den
islandske centralbank]

Monetar union under euroen

Ved en indtraedelse i Den Europaeiske Monetaere Union, opgiver Island den monetaere
autonomi, som bliver overdraget til den europzeiske centralbank, der bliver den nye
"lender of last restort”. Den islandske krdéna bliver udskiftet med euroen, og Islandsk
rentepolitik bliver fastsat via Den europaiske centralbank. Island indgar dermed i et
langsigtet valutasamarbejde, som via hgje exitomkostninger laser den moneteaere politik
troveerdigt.

Indtraedelsen i eurosamarbejdet kraever, at Island opfylder ERMII aftalen, om en trovaerdig
fastkurs i over to ar.1!1 Diskussionen om hvorvidt Island kan opfylde kriterierne, vil veere
en diskussion i forhold til Island og valget af fastkursregime.

Under et valutasamarbejde vil inflationsforventningerne blive saenket markant, og
valutakursrisikoen bliver fjernet, hvorfor prisvolatiliteten minimeres. Islands inflations-
niveau vil derfor tilpasse sig inflationen i eurolandene. Island vil have nemmere ved at
refinansiere sine 1an ved brug af euroen, men mister de mulige positive aspekter ved en
appreciering af valutaen, under tilbagebetalingen af geelden. Island opgiver dermed sine
muligheder for, gennem monetar politik, at pavirke sin geeld, men importerer i stedet
trovaerdighed fra eurozonen, i form af en mere troverdig valuta og et samarbejde med
store europzeiske gkonomier.

Teorien om valutakursregimernes dynamikker viste, at Island vil opleve stgrst stabilitet
under et fastkursregime, eller en felles valuta, sd leenge der -eksisterer frie
kapitalbevaegelser. Et fastkursregime viser dog risiko for spekulation, hvorfor der kan
argumenteres stgrst teoretisk grundlag for stabilitet, med fri kapitalbeveegelser, under et
valutasamarbejde med udskiftning af krénaen.

Et europeeisk valutasamarbejde vil gge samhandlen med eurozonen, da valutakursrisikoen
fijernes, hvorfor investeringer i Island vil veere mere gennemskuelige. Det blev i empirien
vist, at eurozonen i 2010 importerede 62 % af Islands eksport. Hvis lande, som fglger
fastkurs til euroen tzelles med, herunder Danmark, vil eksportandelen vare endnu hgijere,
da valutakursrisikoen for disse samhandelspartnere samtidigt minimeres. Islands fiske-
industri modtager stgrstedelen af deres omsaetning i udenlandsk valuta, herunder euro,

111 Eu-oplysningen.dk / Leksikon / ERMII-aftalen
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hvorfor en fzelles valuta vil ggre fortjenesten mindre volatil. Aluminiumsproduktionen,
hvor verdensmarkedsprisen er opgjort i dollars, vil ogsa forventes at have fordele af en
feelles valuta, idet valutakursrisikoen mellem euro og dollars er mindre volatil, end
risikoen under den islandske krona [Jf.: Figur 14, Kréonaens kursvaerdi pr. dollar og euro].
Fiskeri- og aluminiumsindustrien vil ikke drage nytte af deprecieringer, som muligt under
en flydende islandsk kréna, i forhold til mindskede driftsomkostninger. De mindskede
driftsomkostninger vil dog primeert vere i forhold til betaling af services i Island for
islandske krénur, som kun udggr en lille del af den samlede budgettering. Diskussionen af
det flydende kursregime viste ogsa, at fiskeri- og aluminiumsindustrien ikke har mulighed
for produktionsudvidelse under gunstige kursforhold. For Islands vigtigste
eksporterhverv vil der veere stgrst fordele ved en indtreedelse i eurosamarbejdet, mod kun
sma mulige fordele ved en flydende kurs.

OECD anbefaler Island, i det lange lgb, at blive en del af euroen.112 De pointerer, at Island
ikke umiddelbart er et optimalt valutaomrdde med euroen, men argumenterer, at Islands
fleksible arbejdsmarked vil veere med til at udjevne gkonomiske chok, hvorfor Island og
eurozonen vil udjevne hinandens chok. OECD anbefaler, af hensyn til baeredygtig
inflationsperformance og fornuftig monetaer politik, at Island, ved indtraedelse i den
Europeeiske Union, implementerer euroen hurtigst muligt. Det er derfor OECD’s
overbevisning at Island vil opleve stgrst stabilitet under euroen.

Mar Gudmundsson siger at islandske autoriteter ngje fglger den greeske gaeldskrise, og den
monetaere unions handtering heraf. Gudmundsson udtaler samtidigt, at resultatet af krisen
vil have afggrende indflydelse pa Islands villighed til at indgd i eurosamarbejdet.113 Den
politiske vilje om indtraedelse i euroen er derfor athaengig af den aktuelle udvikling,
hvorfor kriser i de europaeiske gkonomier vejer tungt i Islands valg af valutakursregime.
Gudmundsson afslutter sit interview med Wall Street journal med fglgende kommentar:

"Being a member of the euro-area would result in a more stable economy, (...)
there are design failures in both the EU and the euro zone, and they were
revealed by the crisis”9.juli 2011

112 QECD (2011), s. 27, note gverst
113 Wall Street Journal / 9. juli 2011 / Central banker says Iceland is back’ / Gabriele Parussini
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Konklusion

Formadlet med denne afthandling har veeret at undersgge hvad Islands rationale er for at
gnske en implementering af euroen og dermed opgive deres flydende valutakursregime.
Afhandlingen har forsggt at give et bud pa hvilken type af valutakursregime, som bedst vil
skabe en vedvarende stabilitet for den Islandske gkonomi. For at besvare
problemstillingerne ved valg af valutakursregime, er Robert Mundells teorier om
valutakursregimernes dynamikker, under hensynstagen til kapitalmobilitet, blevet vist.

For at belyse beslutningsprocessen i valget af valutakursregime, er Det Makrogkonomiske
Trilemma blevet inddraget. Trilemmaet er blevet opstillet for at vise den indbydes
athaengig der er, ved valg af fast valutakurspolitik, dbnet kapitalmarked eller uafhaengig
centralbankpolitik. For at klarggre hvilke strukturelle betingelser der ggr sig gaeldende ved
et valutasamarbejde, blev Mundells teori om optimale valutaomrader inddraget. Teorien
opstillede strukturelle forudszetninger for den islandske gkonomi for, at et
valutasamarbejde ville vaere fordelagtigt. Det er i afthandlingens teori endvidere blevet
undersggt hvilken rolle centralbankpolitikker spiller, og hvordan fastseettelse af den
nominelle rente kan pavirke realgkonomien.

Mundells teorier er baerende for denne afhandling, til trods for at teorierne er blevet
fremlagt i 1960’erne. Inden for feltet makrogkonomi i et internationalt perspektiv, er
Mundells teorier stadig anvendte i dag, hvor teorien om valutakursregimernes
dynamikker viser klarhed om modellens bevaegelser under flydende kurs, med og uden
kapitalmobilitet, hvilket matcher Islands andrede vilkar med indfgrelse af midlertidige
kapitalrestriktioner. OECD har i juni 2011 refereret til teorien om optimale valutaomrader,
i henhold til at diskutere Island og muligheden for implementering af euroen, hvilket viser
Mundells aktualitet.

For at fglge op pa de valgte teorier, har der vaeret anvendt empiri om Islands gkonomiske
og finansielle situation, fra det seneste arti. Her er indgaet figurer med grafer for Islands
gkonomiske vakst, geeldsudvikling, arbejdslgshed, valutakrusudvikling, inflationsniveau,
centralbankrente, betalingsbalance og valutareserver. Empiri blev ogsa inddraget for
Islands som valutaomrdde med eurozonen, hvor den gkonomiske udvikling i forhold til
eurozonen, hvordan samhandlen har udviklet sig og hvordan Islands arbejdskraftmobilitet
vil pavirke et valutasamarbejde.

Empirien blev fokuseret pa at vise Islands gkonomiske udvikling, fgr og efter indfgrelsen
af kapitalrestriktioner. Formalet var, at vise den gkonomiske ustabilitet, som resulterede i
kapitalrestriktionerne, samt effekterne af kapitalrestriktionernes indfgrelse. Empirien
blev valgt ud fra teoriens problemstillinger og opdelt efter tilknytning til enten Islands
valutakursregimes dynamikker eller Island som valutaomrade med eurozonen. Empirien
om valutakursdynamikker omhandlede primeert hvordan dynamikkerne i Islands
valutakursregime pavirker realgkonomien, hvor empirien om Island som valutaomrade,
omhandlede Island specifikt i forhold til eurozonen.
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En af de veesentligste opdagelser i forhold til teorien har veeret, at Islands nuveerende
situation med kapitalrestriktioner ggr det flydende valutakursregime mest stabil, hvilket
stemmer overens med Mundells teori om flydende kurs under Kkapitalimmobilitet.
Empirien bekreefter at centralbanken har formdet at deempe inflationen og senke
renteniveauet efter indfgrelse af Kkapitalrestriktioner, hvilket kan tyde pa at
kapitalrestriktionerne har haft afggrende indflydelse pa stabiliteten.

Da de islandske kapitalrestriktioner kun fungerer som en midlertidig ngdlgsning, er det
veerd at papege, at et fastkursregime forventes at give stgrst stabilitet under frie
kapitalbevaegelser, i forhold til teorien om valutakursregimernes dynamikker.

Undersggelsen af Island som valutaomrade med eurozonen viste, at Island har en hgj grad
af samhandel og integration med eurolandene, hvor den hgje Islandske arbejdskraft-
mobilitet er med til at sikre gode forudszetninger for et muligt eurosamarbejde. Det er
blevet vist at Islands hovedeksport sektorer ikke umiddelbart gavner af det flydende
valutakursregime grundet kapacitetsbegraensninger.

Empirien har vist, at den Islandske Centralbank har ikke formdet at styre inflationen, og
muligvis selv skabt grundlaget for en del af ustabiliteten i den islandske gkonomi ved at
have et renteniveau, som resulterede i kortsigtede kapitalindstrgmninger.

Ud fra athandlingens fund, kan det kan det argumenteres at Islands gkonomisk-politiske
rationale bag gnsket om en implementering af euroen er ggede stabilitetsforudsaetninger.
Indfgrelsen af kapitalrestriktioner viste at den Islandske Centralbank ikke kunne forma at
styre prisniveauet under frie kapitalbevaegelser, hvorfor tilliden til den Islandske
Centralbank som garant for samfundsgkonomisk stabilitet er faldet drastisk. Stabilitet kan
i stedet opnas ved at implementere en steerkere valuta, som euroen, og dermed importere
prisstabilitet og centralbanktillid fra den Europaeiske Centralbank. Island er allerede i hgj
grad integreret med den Europeiske Union, hvor den hgje arbejdskraftmobilitet ggr, at
der kun mangler frie kapitalbevaegelser for at et valutasamarbejde vil skabe stabilitet. En
implementering af euroen vil endvidere ggre det nemmere at refinansiere den store
udenlandsgeeld. Da Island og eurozonen oplever nogenlunde samme gkonomiske chok, vil
en monetarpolitik styret af den Europaiske Centralbank ikke give umiddelbar anledning
til asymmetri i den gkonomiske udvikling. Bdde Mundell og OECD er fortalere for, at
samarbejdet kun vil forbedres ex post da integrationen og samhandlen vil gges under en
feelles valuta.

Hvis Island veelger at fortsaette sit flydende valutakursregime, er det ngdvendigt at den
Islandske Centralbank opbygger en hgj grad af tillid, gennem en succesfuld liberalisering
af kapitalmarkederne og en troveerdig styring af inflationen. En appreciering af den
Islandske krona vil styrke muligheder for en hurtig tilbagebetaling af geelden til udlandet.
Fordelen ved en flydende kurs i den islandske gkonomiske struktur er dog til at overse, da
langt stgrstedelen af Islands eksport aftheenger af fiskeri- og aluminiumsindustrien, der
grundet kapacitetsbegraensninger, ikke har mulighed for at tilpasse sin produktion efter
valutakursen for krénaen.
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Valger Island at fgre fastkursregime, med krénaen bundet til euroen, er der risiko for
spekulative angreb, hvorfor centralbanken er ngdt til at have en hgj grad af troveerdighed.
Fordelene er de samme, som ved udskiftning af valutaen til euroen, men Island knytter sig
ikke ngdvendigvist langvarigt til aftalen, og skal derfor skabe sin egen troveerdighed. Ved
en fastkurs har Island dog mulighed for nemmere at forlade kurssamarbejdet, hvis
fremtiden skulle byde gkonomiske omstaendigheder hvor euroen ikke vil veere det mest
fordelagtige valg.

I forhold til at opna stgrst gkonomisk stabilitet kan det derfor konkluderes, at Island vil
drage stgrst nytte af en indtraedelse i den Europzeiske Monetaere Union og udskifte sin
kréna til fordel for euroen. Forudsaetningerne for at dette valg giver stgrst stabilitet er, at
den Islandske Centralbank kun har ringe troveerdighed oven pa de finansielle uroligheder,
at den politiske vilje i Island er tilhaenger af gget prisstabilitet og at Islands gkonomiske
struktur ikke giver anledning til udnyttelse af en flydende valutakurs.
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