BN BRICS+ OG BETYDNINGEN AF USD

Kan BRICS+ udfordre USD’s globale dominans?

Juli maned markerede hl.a. 80 aret for Bretton Woods aftalerne. Siden da har USD varet verdens fgrende reserve- og afreg-
ningsvaluta. Det giver USA politiske og finansielle fordele, som mange lande og unioner har forsggt at overtage, men endnu
uden held. BRICS+ er den gkonomisk og befolkningsmaessigt hidtil stgrste udfordrer, der kan fa medvind fra den stigende
"trade fragmentation” (ggede handelshindringer m.v.). Det krever dog, at BRICS+ bliver politisk sterkere end i dag, for
normalt skal der bade en ydre fjende og en indre samhgrighedsfglelse til, fgr stater er villige til at afgive finans- og penge-
politisk suveranitet. Men hvis projektet Iykkes, kan det ndre markant pa global finansiel dynamik.
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Mange lande har forsggt at udfordre

USD’s centrale betydning ...

Risiko er produktet af mulig effekt gange sandsynlighed. En
risiko med meget stor effekt for vestens ekonomier er, hvis
USD’s centrale rolle forsvinder. Sandsynligheden er dog meget
lav for, at det sker, hvis historien er en rettesnor for fremtiden.
Selvom mange lande og unioner har forsegt at overtage USD’s
rolle, er ingen endnu lykkedes.

For tiden giver emnet dog anledning til debat, der kan sti-
ge til oktober, nir BRICS+! afholder deres érlige konference.
Hér forventer de bl.a. at afslere neermere detaljer omkring deres
centrale projekt: En felles udstedt valuta, der skal fungere som
deltagerlandenes primare afregnings- og reservevaluta.

Der er flere udviklinger, der kan gge mange landes interesse
for optagelse 1 BRICS+. Det galder isar “trade fragmentation”
tendenserne, der senker de globale vakstudsigter pa lenge-
re sigt, jf. Verdensbanken 2023. Alliancer er den vasentligste
méde, som de fleste lande kan beskytte sig mod denne risiko for
tab af eksport eller forsyninger.

Faldet i outlook vil iseer ramme udviklingslandene, jf. figur
1 samt Gita Gopinath 2023, bl.a. fordi disse lande har den la-
veste selvforsyning af feerdigvarer samt er mest athengige af
udenlandsk funding, jf. BIS 2024. Det er derfor ekstra risikabelt
for disse lande at std uden for frihandelsaftaler og bredere uni-
oner. Desuden har mange udviklingslande en politisk skepsis
mod Vesten og sarligt USA, som de ofte mener blander sig i
deres interne anliggender samt bruger USD dominansen som
illegitimt finansielt vaben.

Derfor er det vaerd at overveje, om BRICS+ har timingen
med sig til at udfordre USD’s centrale betydning. Ferst er det
dog veerd at perspektivere, hvorfor det er sé attraktivt at vaere

1. BRICS+ er sammenslutningen af oprindeligt Brasilien, Rus-
land, Indien, Kina og Sydafrika, se senere
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FIGUR 1: Siden Covid er outlook for vaekst faldet, iszer i
udviklingslandene
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Note: The years on the horizontal axis refer to the year for which a forecast is made.
2000-2022 use April World Economic Outlook vintages, and 2023 uses October
vintage.
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Note: "Prepandemicprojections” refers to those in the January 2020 World Eco-
nomic Outlook Update. AE=advanced economies, EA=euro area; EMDE=emerging
market and developing economies; LIDC=low income developing countries.

udsteder af verdens ferende afregnings- og reservevaluta, og
hvad der skal til for at overtage den rolle, samt dernast hvad
BRICS+ narmere er, og hvor langt de er kommet i deres plan.

... fordi det giver store finansielle fordele ...

I lobet af de sidste 400 ar har flere valutaer pa skift veret globalt
forende, som f.eks. det britiske Pund, den hollandske Florint og
den spanske (selvbaserede) Real, jf. Gary Gensler 2023.

» For det britiske Pund og for den spanske Real var der iser
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FIGUR 2: USD er central som bade reserve-
og afregningsvaluta
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sammenhang til deres skonomiers sterrelser samt deres
globale militere og politiske udstraekning.

» For den hollandske Florint var det snarere et resultat af en
okonomisk og politisk kontinuitet, der gav andre lande til-
lid til landets finansielle system og dermed valuta. Derfor
foretrak de at lane fra Holland samt at afregne med 3. lande
i Florint.

» For alle tre lande var der et positivt feedback loop fra at
vare globalt ferende reservevaluta, fordi de kunne systemi-
sere sig med andre lande. Dermed blev deres cykliske op-
og nedture bl.a. mindre, og deres globale indflydelse storre,
jf. Ray Dalio 2021.

Siden Bretton Woods aftalerne i 1944 og herunder indferslen af
petrodollaren har USD veret den globalt forende afregnings- og
reservevaluta, jf. figur 2. For det forste afregnes i USD i halvde-
len af alle SWIFT overforsler, dvs. i internationale overforsler
mellem de 11.000 deltagende banker fra 200 lande. Desuden er
59% af alle centralbankers reservevalutaer netop USD og en-
delig indgér USD som enten teeller eller naeevner i 88% af alle
valutakryds afregninger. Den store brug af USD sker saledes,
selvom USA’s gkonomi “kun” udger 25% af globalt BNP og,
selvom USA kun er involveret i 9% af international handel.

I 1965 beskrev Frankrigs finansminister (og senere pree-
sident) Valéry Giscard d’Estaing USD’s globale centrale rol-
le som et “exorbitant privilegium”. Derfor var det netop ogsa
USA’s monetzere setup, som han forsegte at eftergere i sin sene-
re rolle som “Euroens arkitekt”.

Der er dog uenighed om, hvor stort privilegiet er i praksis.
I princippet giver det en moneteer systemisk bund under USD,
herunder:

* 3. landes afregninger og lan i USD giver disse lande en inte-
resse 1 at sikre, at valutakursen forbliver relativt stabil.
» Nar USA kan afregne sin import i sin egen valuta, bliver det
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desuden mindre vigtigt, om landet har over- eller underskud

pé handelsbalancen.

e Nar andre lande keber USD som reservevaluta stabiliserer
det USD’s kurs og svarer til et rentefrit lan til USA. Dét
giver typisk rigeligt med kebere til amerikanske statsobli-
gationer.

o Ifolge et relativt konservativt estimat fra NBER, betyder
det, at det amerikanske statsunderskud mindst har kunnet
oges med ekstra 30%, jf. NBER 2024. Tidligere har analyti-
kere peget pa, at dét privilegium snarere er omkring 100%.

o Ray Dalio har f.eks. formuleret det séledes: “The United
States’ greatest power comes from having the world’s
leading reserve currency, which gives the US enormous
buying power because it gives it the ability a) to print the
world’s money and have it widely accepted abroad and b)
to control who gets it. The United States is at risk of los-
ing its reserve currency status”.

o Den tidligere chef for Fed, Ben Bernanke, anser dog den
samlede finansielle veerdi for USA som mere symbolsk
end reel, jf. Brookings 2016.

... samt politiske fordele

Den finansielle fordel er, jfr. Ray Dalios punkt b) ovenfor, stet-

tet af den mere politiske fordel, der kommer fra at have bestem-

mende indflydelse over det globale interbank system SWIFT.

Dette har bl.a. muliggjort indefrysningen af halvdelen af Rus-

lands valutareserver i EuroClear i Bruxelles, og er forudsetnin-

gen for en stor del af sanktionerne mod Rusland og mod f.eks.

Iran og Nordkorea.

Nar lande séledes bruger USD som valuta til enten reserver
eller afregning, giver det en indirekte accept af USA’s globale
indflydelse. Nar de modsat er ophert med at bruge USD, har det
ofte afspejlet deres dybere politiske strategier.

* Rusland og Kina halverede f.eks. deres brug af USD i ind-
byrdes handel fra 90% i 2015 til 46% 1 2020. Trumps han-
delskrig overbeviste Kina om, at det var mere attraktivt at
afregne i andet end USD.

* Da Rusland annekterede Krim i 2014, truede UK og USA
med at afskaere Rusland helt fra SWIFT. Hvis det var sket
fra den ene dag til den naeste, kunne det have sendt Rusland
i default.

° Siden 2014 har Rusland opbygget en alternativ elektro-
nisk infrastruktur ved navn NPSK, National Payment
Card System, samt har opbygget SPFS, der er det nati-
onale system til finansielle oplysninger og meddelelser.
Siden 2019 er de integreret med Irans SEPAM system
samt abnet for bl.a. tyrkiske og mellemestlige banker. Det
er sdledes et alternativ til SWIFT.

o I lobet af 2017 trappede Rusland helt ud af USD som re-
servevaluta, jf. Liu 2022.

o Senest har Kina i 1. kvartal 2024 gget deres frasalg af
amerikanske statsobligationer.

Hvis Kinas RMB kan overtage USD’s rolle som forende reser-
vevaluta, falder risikoen for en geldskrise hér derfor markant.
Det vil nedsette risikoen fra den nuvaerende ekonomiske red-
ningsplan vasentligt, jf. Scharling 2023/5.

Modsat vil et tab af USD-privilegiet kunne give USA fi-
nansielle udfordringer, for USA er pt. udfordret af en kraftigt

FINANS/INVEST | 04 | AUGUST 2024 29



BN BRICS+ OG BETYDNINGEN AF USD

FIGUR 3: Trods fald i de senere ar er USD stadig den fgre-
nde reservevaluta
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stigende statsgaeld, der er forvearret af rentestigningerne siden
2022. Federal Reserve (Fed) har kebt store dele af statsobligati-
onerne, og ruller derfor store urealiserede kurstab foran sig. Fed
er sdledes i en us@dvanlig situation, og derfor er det i USA’s
interesse at forsvare USD’s rolle.

Det er dog bade svart og dyrt at

overtage USD’s rolle ...

Men der skal meget til, for RMB kan overtage USD’s rolle. I

praksis er det f.eks. umuligt for PBoC ”blot” at kebe sig til oget

brug af RMB som reservevaluta. Det vil bl.a. kraeve, at man til-

byder markant hgjere renter end Fed’s, jf. New York Fed 2024.

Athangigt af markedets vurdering af finansiel og geopolitisk

risiko ved Kina skal rentespread (risikopraemien) til den nuve-

rende reservevaluta USD typisk overstige 100-200 bp, for det
for alvor kan fa andre lande til at flytte deres valutareserver.

I dag ville det f.eks. betyde, at Kinas MLF rente skal stige fra

250 bp til 625-725 bp, fordi den amerikanske FFR er pa 525 bp.

Det vil vere katastrofalt for Kinas gkonomi, hvis renten nae-

sten 3-dobles, for Kina er i dag isar udfordret fra en overdreven

geldsetning pa samlet nasten 300% af BNP.

Derfor skal der noget sterre til, for at udfordre USD som fo-
rende reservevaluta, jf. figur 3.

Det er heller ikke lykkedes for hverken EU eller Kina at &n-
dre pé afregningsdelen af USD dominansen trods mange érs
forsog.

* Generelt denomineres meget fa révarer f.eks. i Euro eller
i RMB, iser fordi de store og mest likvide ravareberser er
knyttet til USA.

* Desuden er RMB ikke fri men tveertimod underlagt kontrol
fra PBoC. Kina har forsegt at indfere kompenserende tiltag
som f.eks. etablering af den Kina-styrede Asian Infrastruc-
ture Investment Bank (AIIB), Belt and Road Initiative
(BRI) siden 2013, Petroyuan olie futures pa Shanghai
Exchange siden 2018, blockchain-baserede selv-eksekve-
rende kontrakter samt en markant stigning i antal, sterrelse
og leengde af currency swaps, jf. Liu 2022 samt Scharling
6/2023. Men endnu uden vasentlig effekt.

Der skal séledes meget til for at bryde verdens dybere tillid til

USD og til USA’s geopolitiske indflydelse.
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FIGUR 4: | fglge Atlantic Council er kun Euroen en reel
udfordrer til USD’s globale dominans
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... 0g kraever iszr tillid fra andre

Hverken historien eller litteraturen giver entydige svar pa, hvad
det kraever, for det er ultimativt et spergsmal om tillid, og tillid
er ingen endnu lykkedes med at satte pa simpel formel. Gene-
relt handler tillid hér dog om, at valutaen skal vaere omsettelig,
dvs. likvid og fri. Dét kraever typisk en stor ekonomi, store og
likvide finansielle markeder samt en stabil politisk ledelse, der
bygger pa retsstats-principper og saledes giver tillid til, at love
og aftaler folges, f.eks. at 1an tilbagebetales. Desuden kan po-
sitive feedback loops pévirke, f.eks. nir andre lande har sé stor
tillid til valutaen, at de veelger at have et "peg” til den. Vi skaever
generelt til de, som vi foler ligheder med, nar vi afger vores
egen tillid til tredjeparter.

Taenketanken Atlantic Council vurderer, at det kun er Euro-
en, der reelt kan udfordre USD, jf. figur 4. Her er det vigtigt at
huske, at landene bag Euroen endnu ikke har ambitioner om at
overtage USD’s dominans, men blot gradvist at gge deres egen
indflydelse. Ifolge Emmanuel Macron har EU bl.a. ikke “stra-
tegisk autonomi”, jf. Macron 2024, fordi EU har for stor knap-
hed pa rastoffer (inkl. energi) og har for svage forsyningskeder,
samt er militeert athengige af NATO og USA. Tilsvarende er
Olaf Scholz’ ”Zeitenwende”, jf. Scholz (2022), en langsom og
langsigtet proces uden klare finansielle mal.

Skal USD’s dominans derfor udfordres, er det mest reali-
stisk, hvis det sker fra en alliance af lande snarere end fra et
enkelt land. Dét vil desuden vaere i trdd med den historiske erfa-
ring, hvor bade Florint og Real blev aflest af alliancer af lande/
valutaer. Brugen af reservevalutaer har varet klare finansielle
markerer for globale magtbalancer.

I dag er BRICS+ det eneste serigse bud pa en sadan udfordrer.

BRICS+ er verdens stgrste union ...

BRICS+ er en sammenslutning af oprindeligt fem store lande
hhv. Brasilien, Rusland, Indien, Kina og Sydaftrika, der tilsam-
men reprasenterer +40% af verdens befolkning og knap en fjer-
dedel af verdens BNP.

Alle de 5 oprindelige medlemslande har lavere BNP/capita
end nogen af G7 landene. Men malt pa kebekraft er deres sam-
lede gkonomier sterre end G7. Desuden er de i kraftig vaekst
modsat G7, jf. figur 5.



FIGUR 5: BRICS landene udggr en stigende andel af global
BNP, iszr nar der males pa kgbekraft (PPP)
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BRICS+’ formal er at fremme eokonomisk samarbejde og
vakst samt, at styrke deltagernes indflydelse pa global politik
og ekonomi. Udgangspunktet er sdledes en politisk og finansiel
unionstankegang. Dermed var frihandelsaftaler ikke udgangs-
punktet, de blev et efterfolgende produkt.

I januar i ar blev BRICS formelt til BRICS+ da Egypten,
Etiopien, Iran, Saudi Arabien og UAE blev optaget. Det ogede
BRICS+’ geopolitiske potentiale. For eksempel steg andelen af
global raolieeksport fra 15% til 36%, og i dag star medlemslan-
dene bl.a. for 51% af global sojabenne eksport, 42% af global
ris eksport, 51% af magnesium eksport og 53% af grafit eksport,
jf. Banque de France 2024.

Udvidelsen ogede modsat ogsa Vestens anstrengelser for at
skabe samarbejdsaftaler med flere rastofkritiske lande, inden
disse blev optaget i BRICS+, se senere.

At netop de 5 lande blev optaget samtidig i BRICS+ antyder
dog, at samarbejdet vil forblive forholdsvist lost i en del ar frem.
« Egypten og Etiopien balancerer pa kanten af konflikt pga.

opdemninger af Nilen, der truer Egyptens vandforsyning

(dvs. eksistens).

+ Saudi Arabien har bl.a. haft brudt alle diplomatiske forbin-
delser med Iran mellem 2016 og 2023, ligesom Den Arabi-
ske Liga typisk har handlet imod Irans interesser.

* Desuden har UAE overtaget rollen som langiver til en del af
de lande, der soger at bryde med Kinas BRI. UAE betinger
ofte, at disse lande forst far gaeldssaneringer fra BRI 14n, for
UAE vil traede til. Til Kinas stigende irritation.

* Endelig er forholdet mellem de to sterste BRICS+ lande,
Indien og Kina, alt andet end tillidsfuldt. De har forskellige
geopolitiske interesser og er ofte uenige i bade FN og i G20
sammenhang.

« Samlet har de fleste af de 10 medlemslande fundamentalt
forskellige skonomiske og strategiske udfordringer, der ofte
gar pé tveers af hinanden.

BRICS+ OG BETYDNINGEN AF USD Il

* Mens Kina, Saudi Arabien og UAE har nogle af verdens
storste valutareserver, har Sydafrika, Etiopien og Egypten
f.eks. modsat optaget store lan i IMF og hos BRI.

 Saudi Arabien, UAE, Rusland og til dels Iran og Brasilien er
meget store olieeksporterer og har derfor interesse i hgje ener-
gipriser. Det modsatte geelder for Kina, Indien og Egypten.

o Indien, Egypten, Etiopien, Brasilien og Sydafrika har me-
get store argange pa vej ind pa arbejdsmarkedet modsat
de ovrige lande.

o Endelig er der stor spredning i velfeerd og indkomster.
Mailt pa kebekraft er BNP per capita f.eks. 25 gange sé
stort i UAE, som det er i Etiopien.

o Kina er den sterste, mest sofistikerede og diversificerede
okonomi i BRICS+ og udger bl.a. 62% af samlet BNP for
BRICS+.

Sé forskellige strategiske og ekonomiske interesser kan gere det

sveert at finde den indre samling.

... 0g oplever stigende interesse

Den globale interesse for BRICS+ er dog steget i takt med, at

verden er blevet mere multipoler. Over de seneste ar har mere

end 40 lande udtrykt interesse for optagelse herunder Indonesi-
en, Argentina, Egypten og Kazakhstan.

* Argentina afmeldte sig dog igen, da Javier Milei blev pree-
sident i december 2023. Milei ensker at afskaffe Pesoen til
fordel for USD.

¢ [ oktober 2023 meddelte Indonesien tilsvarende, at de havde
brug for en teenkepause. Den blev i februar i ar vekslet til en
hensigtserklering om indmeldelse i OECD 1i stedet.

Men for mange lande er BRICS+ den mest attraktive union at
soge optagelse 1 pga. adgangen til det store indre marked, som
det tilbyder. I dag er det dog ofte ogsd den eneste mulighed,
efterhdnden som alternativer som f.eks. ECOWAS og Mercosur
mister indflydelse og dermed relevans fra hhv. Sahel konflikter-
ne samt Argentinas kursskifte siden Mileis tiltreeden.

Endelig stiger BRICS+’ relevans i takt med, at Kinas FDI
flow til Afrika er faldet. I 2022 var samlet flow f.eks. pa blot
10% af niveauet i 2016, jf. Scharling 6/2023. Mange anseger-
lande ser sdledes BRICS+’ egen bank, New Development Bank
(NDB), som deres eneste alternativ til BRI ud over USA’s og
EU’s PGIL Nér verden opdeler sig (fragmenterer), stiger vigtig-
heden af steerke forsyningskader for bade varer og for funding.

Momentum er steget efterhdnden som visionen er blevet ud-
videt. Blandt de oprindelige BRICS medlemmer var det (offi-
cielt) kun Sydafrika og Brasilien, der fra starten insisterede pa
at etablere egen valuta.

e Brasiliens Lula da Silva udtalte bl.a. i 2019, mens han var
ekspraesident: "BRICS was not created to be an instrument
of defense, but to be an instrument of attack, so we could
create our own currency to gain independence from the
USD in our trade relations”.

» Officielt var Rusland til at begynde med skeptiske over for
en BRICS valuta. Putin udtalte ifolge TASS 12021 at ”Rus-
sia did not want to give up the dollar as the reserve currency
or means of payment, but it was forced to do so”.

* Ogsé Kina var officielt l&nge imod at skabe en BRICS
valuta, og foretrak i stedet at bruge IMF’s SDR som reser-
vevaluta. Kina blev optaget i IMF’s SDR kurv i oktober
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FIGUR 6: Der er lang vej endnu, fgr BRICS+ bliver
investeringsmaessigt attraktivt
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U.S. dollar as the leading global
currency.
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2016, selvom RMB langt fra opfyldte kriteriet om at vaere
fri. Kina garanterer i dag for 12% af SDR.

* Indien var indtil for nylig fortaler for uendret brug af USD,
og er stadig 1 dag skeptisk omkring fordelene ved at skifte
fra USD.

Men landene var fra starten af enige om verdien i at ege deres
globale indflydelse gennem investeringer i udviklingslande ved
at etablere NDB. Deres samlede garantier var dét, der forte til,
at banken fik en rating pd AA+ fra Fitch og fra S&P. Dén rating
er hojere end nogen af de oprindelige BRICS landes isolerede
ratings.

Tillid er en folelse, som tager tid at opbygge. Ud over in-
dre samling kraver tillid ofte, at hver enkelt part foler, at de
far mere ud af at deltage i et faellesskab, end de afgiver. Men
for at indfri malet om at udfase brugen af USD jf. Johannes-
burg deklarationen fra 2023 vil medlemslandene pé sigt blive
forpligtede omkring feelles valuta og om finansiel infrastruktur
ligesom 1 EU f.eks. Men BRICS+ er stadig en fleksibel og ufor-
mel sammenslutning uden gensidige forpligtelser. P4 langt sigt
skal der mere til end “blot” et problematisk alternativ (Vesten)
for at fastholde det indre unionsmomentum og det finansielle
samarbejde.

BRICS+ risikerer saledes at miste indre enighed, sé snart det
bliver konkret og forpligtende.

BRICS+’ plan for af-dollarisering

er endnu uklar ...

Der er ikke en offentligt tilgeengelig plan for alle de del-elemen-

ter, som BRICS+ forventer at benytte. I forste omgang foku-

seres dog pé at af-dollarisere ved afregninger mellem landene.

Eksempler er bl.a.:

» Siden januar 2023 har Saudi Arabien accepteret betaling for
olie i andre valutaer end USD.

» Siden 2022 har Rusland accepteret betaling for olie til Indi-
en i Rupee.

» Kinas kraftigt stigende brug af valutaswaps, jf. Scharling
6/2023.
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Det store skridt vil dog vere, nar landene begynder at anvende

en felles valuta som forst afregnings- og derpé reservevaluta.

Dét vil kraeve indirekte afgivelse af statssuveraniteter fsva. pen-

ge- og finanspolitik, samt vil medfere indirekte garantier over-

for de ovrige medlemslande. Hvis et BRICS+ land, som f.eks.

Kina, saledes er finansielt overgearet, kan et kollaps hér traekke

de gvrige medlemmers gkonomier med ned. Der er na@ppe man-

ge deltagerlande, der er indstillede péa dét.

Forelobig har der varet forsegt bl.a. folgende initiativer, jf.
figur 6.

Figuren fra 2022 viser, at der iser har vaeret fremskridt pa

omréaderne for finansiel infrastruktur og afregninger, mens der
har vaeret meget begraenset brug af hinandens valutaer som re-
servevalutaer og til gensidige aktie- og laneinvesteringer, jf.
Banque de France 2024.
Teknologisk er der dog udviklet flere og mere avancerede alter-
nativer til bl.a. SWIFT, som iser Kinas CIPS (Cross-border In-
terbank Payment System). CIPS bygger pa SWIFTs standarder,
men har egen infrastruktur, der i princippet kan sté alene. Den
er siden suppleret med den digitale eYuan herunder mCBDC
protokollen. Desuden har Kina udviklet Unionpay systemet, der
er verdens storste detail system til kort betalinger, og som er
udrullet i 181 lande.

¢ BRICS+ initiativerne rammer dermed ind i den globalt
kraftigt stigende interesse for CBDC’ere, hvor 134 lande,
svarende til 98% af globalt BNP, i dag udforsker emnet,
jf. Atlantic Council. I midten af 2020 var dét tal pa blot 35
lande.

e Alternativt har Brasilien udviklet et detailsystem, Pix, der i
dag har mere end 160 mio. brugere, og som iflg. Brasilien
kan udrulles 1 hele BRICS+. Brasilien har senest foreslaet
G20 at udrulle systemet hér.

Desuden meddelte Yury Ushakov i marts, at BRICS+’ planer
om et detail betalingssystem baseret pa blockchain teknologi er
parat til lancering inden udgangen af 2024.

... maske fordi resultaterne hidtil har

veeret heherskede

Til gengald har der vaeret skuffende sméd fremskridt omkring

udlén og investeringer, f.eks.:

+ Etableringen af NDB har ikke kunnet overtage udlansrollen
fra BRI trods forventninger herom. Det skyldes sandsynlig-
vis, at banken drives mere kommercielt, og sdledes vagter
kreditveerdighed tungere, end Kinas BRI gjorde. Endnu har
NDB heller ikke hverken investeringsmandat eller garanti-
sum nok til at kunne udvikle sig til at blive en konkurrent til
IMF eller Verdensbanken, jf. figur 7.

* CRA (Contingent Reserve Arrangement) omfatter forelo-
big kun de oprindelige 5 BRICS lande og har til formal at
hjelpe ved finansielle kriser pa linje med EU’s ESM (Euro-
pean Stability Mechanism). CRA kan saledes yde korte og
mellemlange kreditter ved betalingsproblemer for medlems-
lande. Alligevel blev CRA ikke benyttet af nogle af BRICS
landene under Covid krisen. Enten er CRA betingelserne
saledes ikke attraktive, eller ogsa manglede der tilpas gensi-
dig tillid mellem medlemmerne.

BRICS+’ n&ste arsmade er til oktober i Kazan i Rusland. Putin



FIGUR 7: New Development Bank er stadig relativt lille
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forventer at kunne prasentere en plan for eget samarbejde mel-
lem bankerne, oget samarbejde mellem skatte- og toldmyndig-
heder samt en plan for udrulning og brug af en BRICS valuta.

Desuden er det uklart,

hvordan en valuta vil blive dannet, ...

Trods megen tale om en falles valuta, er der endnu meget fa

detaljer. Selvom teknologien til infrastruktur er langt fremme,

skal den bagved liggende sikkerhed for valutaen afklares.

Det er sandsynligt, at den i sa fald vil blive dannet og sikret
via en blanding af guldindleselighed og bredere fiat (tillid). In-
gen af disse muligheder er dog attraktive i sig selv.

Guldindleselighed, eller olieindleselighed som Putin har
foresldet, vil begreense landenes deltagelse til hvor store be-
holdninger, de har i forvejen. Det vil hemme is@r Egyptens,
Etiopiens, Sydafrikas og Indiens interesse for valutaen, nar de
ikke kan veksle sig til den og vil derfor ogsa kelne mange anse-
gerlandes interesse.

En direkte fiat baseret valuta som f.eks. Euroen er ogsi
usandsynligt, for det vil kreeve, at landene afgiver mere eller
mindre direkte garantier for hinandens galdsniveauer og ind-
skudsvalutaer.

* Det var af lignende arsager, at EU indferte konvergenskrite-
rierne samt Vakst- og Stabilitetspagtens graenser for offent-
lig geeld vs. BNP pa max. 60%.

¢ En stor del af BRICS+ landene, herunder den sterste gkono-
mi Kina, vil fa sveert ved at opfylde lignende kriterier. Kinas
samlede geld er f.eks. faretruende stor.

* Desuden er det tvivlsomt, om Saudi Arabien og UAE on-
sker, at deres meget store valutareserver skal gavne f.eks.
egyptiske Pund, indiske Rupee eller etiopiske Birr.

Endelig skal den felles valuta veere fri for at veere attraktiv som
reserve- og afregningsvaluta. En fri BRICS+ valuta krever, at

BRICS+ OG BETYDNINGEN AF USD Il

de underliggende garanter, iser den sterste RMB, ogsé er rela-

tivt frie.

« En fri RMB eller Rubel er usandsynligt, s& lenge Kinas
okonomi er sa folsom som nu, eller sa leenge Rusland er i
krig og underlagt sanktioner.

 Da Kina sidst gennemforte en devaluering i 2015, udle-
ste det en systemisk reaktion, som der gik over et halvt
ar for, at Kina fik kontrol over, jf. Scharling 5/2023. I
mellemtiden afstod samhandelslandene sa vidt muligt
fra at benytte RMB.

* Desuden skal der findes en midlertidig valuta indtil BRICS+
valutaen kan rulles fuldt ud, jf. OMFIF 2024. Denne valuta
skal veere fri og frit omsattelig i forhold til USD. Blandt de
nuverende BRICS+ lande er det i dag kun tilfeeldet for sau-
diske Riyal og for UAE’s Dirham, der begge har et “peg” til
USD. Politisk er det usandsynligt for Saudi Arabien, hvilket
kun efterlader UAE. Strategisk vil det dog betyde, at UAE
leegger dele af sin finansielle skaebne i h&nderne pa de ovri-
ge lande. Det er usandsynligt.

Det er derfor en meget langsom og tidskreevende proces at op-
bygge et reelt alternativ til USD.

... 0g der er meget, der kan bremse projektet
Der er nogle grundleggende forhold, der kan spande ben for
videre udrulning:

* Mange BRICS+ lande mangler bade ressourcerne og kapa-
citeten til at finansiere deres egne finansielle markeds infra-
strukturer og instrumenter. De vil vere nedt til at indordne
sig is@r Kinas, der er de mest udviklede.

o Kinas gkonomi er samtidig s& meget storre end de ovrige
landes, at det nemt kan fore til et dybt tab af finansiel su-
veranitet for de gvrige lande.

o Mange udviklingslande har over de senere ar netop for-
sogt at treekke sig fra finansiel afthengighed af Kina efter
et arti med BRI lan.

* Den interne geopolitik indenfor BRICS+ og medlemmernes
indbyrdes relationer med USA kan ogsa gere det svert at
finde den dybere og nedvendige enighed, jf. tidligere.

o Det kan sveekkes yderligere, jo flere lande der optages i
BRICSH, sa leenge samarbejdet er sé lost som nu.

o Jo flere lande der skal enes om de mere indgribende og
gensidigt forpligtende emner, jo svarere bliver det at enes
om suver&nitetsafgivelser.

> Noget lignende sa vi illustreret ved Euroens dannelse,
som f.eks. processen omkring Danmarks fire forbehold
for Maastricht traktaten (Edinburgh aftalen).

Et er den indre tillidsopbygning, noget andet er

den ydre "fjende”

Hvis BRICS+ samarbejdet skal overtage USD’s globale domi-

nans, skal medlemslandene siledes kunne enes pa et langt dybe-

re politisk plan og igennem mange &r. At udstede og bruge den
feelles BRICS+ valuta kraever stor politisk tillid til hinanden og
til hinandens ekonomier og finansielle disciplin.

» Politisk tillid kan bl.a. blive udfordret, hvis Rusland eger
sin offensive geopolitik (f.eks. over for Polen eller de balti-
ske lande), eller hvis Kina f.eks. invaderer Taiwan.

* Okonomisk og finansiel tillid vil ogsé tage mange &r at
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FIGUR 8: Reserveafdelingerne hos de store centralbanker
gger deres USD eksponering pt.
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opbygge, sa lenge flere lande har overgearede gkonomier,
som f.eks. Kina.

* Desuden vil de gvrige BRICS+ lande skulle acceptere, at
storstedelen af samarbejdet udgeres af Kina, der ensker, at
deét skal afspejles i deres indflydelse. Det vil iser Saudi Ara-
bien, UAE og Indien modarbejde.

Selvom der mangler enighed blandt BRICS+ medlemmerne om
formalet og udstraekningen med samarbejdet, bygger samlingen
i dag iseer pa medlemslandenes modstand mod alternativet USD
og den deri indbyggede accept af USA’s globale rolle. Hvis
BRICS+’ momentum derfor skal stige, skal tilliden til den "ydre
fjende” falde yderligere end i dag.

Dét er til gengeeld tenkeligt. For det forste overvejer USA
og EU pt. konfiskation af Ruslands indefrosne valutareserver,
men isaer gar Donald Trump f.eks. til valg pé reduceret globalis-
me (“America first”) samt accelererede handelskrige mod bade
Kina og EU (eget fragmentering). Desuden advokerer hans vi-
cepraesidentkandidat, JD Vance, kraftigt for en markant svaek-
kelse af USD (konkurrenceevne). Trump har gode chancer for at
blive valgt, og vaelges han ikke, risikerer USA’s indenrigspolitik
at blive tumultarisk, jf. CFR 2024. Bade demokraterne og isar
Trump gér endelig til valg pa lofter om fortsat stort ufinansieret
statsunderskud (skattelettelser). Det kan presse USA’s kreditra-
ting og vil reducere USD’s generelle reserve-attraktivitet (oget
usikkerhed om vardien, dvs. kursen).

Samlet kan det maske rokke ved andre landes tillid til USD’s
indre vaerdi. Men det er usandsynligt, at det kan rokke nok pa
kort sigt, for Trumps forste presidentperiode fjernede ikke
USD’s globale dominans. Forelebig vurderer reserveafdelinger-
ne hos nogle af verdens sterste centralbanker desuden tverti-
mod, at USD’s attraktivitet som reservevaluta stiger, jf. figur 8.

Hvis USD’s rolle derfor skal falde, vil det ske langsomt og
over en lang arreekke. Det vil starte fra faldende 3. parts afreg-
ninger i USD. Det giver USA og EU tid til at demme op, f.eks.
ved at promovere IMF’s SDR som global reservevaluta. SDR
har Vesten samt Japan og Kina som garanter og giver séledes
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en storre samlet kreditsikkerhed end BRICS+ valutaen. Det gor
samtidig Bretton Woods institutionerne IMF og Verdensbanken
mere centrale og gavner dermed USD, fordi USA er hovedga-
rant for SDR (43%).

Ogede mandater til IMF og Verdensbanken er i gvrigt netop,
hvad Janet Yellen har forsegt i de seneste ar med henvisning til
behovet for at forankre finansieringen af globale klimaomstil-
linger.

Desuden ville SDR som global reservevaluta veere i trad
med, hvad bade Keynes og Robert Mundell argumenterede for
i deres levetider. Men sker det, kan det give et markant skifte i
global politisk og finansiel dynamik.

Tillid er forbundet med forudsigelighed og med magt, dvs.
evnen til at &ndre adfeerden hos en anden person eller gruppe,
jf. Huntington 1996.
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