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Hold fast
| kronekursen

DEN danske fastkurspolitik kritiseres af enkelte oko-
nomer og politikere. De mener, at en tilpasning - ned-
skrivning - af kronekursen ville kunne forbedre kon-
kurrenceevnen og den gkonomiske vakst. Senest har en
valutastrateg fra den schweiziske bank UBS udtrykt den
opfattelse, at Danmark 1 relation til eurokrisen burde
frigore sig for sin selvpatagne valutariske binding. Det
ville angiveligt fore til en styrkelse af kronekursen, altsa
alt andet lige en forringelse af konkurrenceevnen i mod-
setning til de neevnte danske debattorers onsker.

Fastkurspolitikken blev indledt
i 1982 og for alvor fra 1986 med
binding til D-marken og i 1999 til
euroen. Man kan naturligvis dis-
kutere, hvor meget fastkurs der er
tale om, eftersom kronen - sam-
men med euroen - svinger i for-
hold til andre valutaer som pund,
dollar, norske og svenske kroner
osv. repraesenterende over halvde-
len af udenrigshandelen. Men den
har haft afgerende betydning for
tilretteleeggelsen af den skonomiske politik.

Tiden for var preeget af gkonomisk krise, hyppige de-
valueringer, inflation, hgje renter, steerke lonstigninger
og underskud pa betalingsbalancens lobende poster.
Der var generel mistillid til kronen - for den blev jo hyp-
pigt nedskrevet - og rentespaendet til Tyskland var be-
tydeligt.

I lobet af 1980’erne og begyndelsen af 1990’erne fik
man dette stabiliseret. Der er neppe tvivl om, at fast-
kurspolitikken i den sammenhaeng
havde en velgorende virkning i ret-
ning af disciplinering af dansk gko-
nomisk politik. Den har ogsd medfort

AF STEEN

LETH JEPPESEN,
lederskribent

vakstpolitik

& En holdbar

tillid til kronen pa trods af optionen forudsaetter
om at udtraede af dette kursregime. . e
Rentespendet blev herefter sterkt finanspolitiske,
reduceret. strukturmaes-

At fastkurspolitikken har haft po-  sige og arbejds-
sitive konsekvenser i en periode er  arkedsmazessi ge
naturligvis ikke en begrundelse for at

reformer, der

fastholde den under alle omstaendig-
heder. Som neevnt er der da ogsa gko-
nomer, der vil foretrakke, at kronen
som den svenske var flydende uden
speciel forankring til euroen.

Det er nezppe anbefalelsesver-
digt. Hvis argumentet er, at en lave-

nappe i dansk
politik bliver
nemmereien
atmosfaere af
dansk valuta-

re kronekurs i sa fald ville forbedre
konkurrenceevne og veekst - i mod-
setning til hvad der altsa forudses
fra UBS - sa er sandsynligheden, at det ville fore til en
stigning i den lange rente, foragelse af rentespeendet og
oget inflation. Valuta- og pengepolitik er relativt kort-
sigtede instrumenter. En holdbar veekstpolitik forud-
setter finanspolitiske, strukturmeessige og arbejds-
markedsmessige reformer, der nappe i dansk politik
bliver nemmere i en atmosfeere af dansk valutakurstu-
mult. Der kan hurtigt - ogsa i den nuveerende situation
- opbygges ny mistillid til kronen, og et klart aget ren-
tespeend vil eliminere de umiddelbare virkninger af et
kursfald. Danske politikere har jo indtil videre end ikke
veeret i stand til at styre udviklingen i den offentlige sek-
tor.

Man kan altid overveje, om et eller andet i en delpe-
riode ville veere gaet bedre, hvis man havde ageret an-
derledes. Det kan som regel aldrig hverken bevises eller
modbevises. Der er imidlertid ikke nogen rimelig grund
tili den givne situation med al den usikkerhed og nerve-
sitet, som praeger det europaiske og hele det internatio-
nale finansielle system, at indlede eksperimenter med
dansk valutakurspolitik. Det politiske fokus ber fast-
holdes pa tilvejebringelsen af sunde offentlige finanser
og skatte- og strukturendringer resulterende i mindre
»kernevelfzerd« og mere produktion og beskeeftigelse.
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Kernekraft er en teknologisk
succes med hgj sikkerhed

AF BERTEL LOHMANN ANDERSEN
formand for REO, Kulsvierparken 71,
2800 Lyngby

DEBAT Borsen bragte den 25. ju-
li energipolitiske kommentarer fra
den tyske udenrigsminister, Guido
Westerwelle, og fra Storbritaniens
ambassader i Danmark, Nick Ar-
cher. Begge indlaeg lagde stor vaegt
pa varierende energikilder, VE.
Den store forskel pa de to indleg
er de tre ord i det britiske indleg:
»men ogsd kernekraft«. Begge
indleeg omtaler de reduktioner af
udslippet af CO2, som landene sti-
ler imod. For Tysklands vedkom-
mende 40 pct. inden 2020 og for
Storbritaniens vedkommende 80
pct. inden 2050.

Sparer CO2

Det kan undre, at den storste ener-
gikilde med lavt udslip af CO2,
som er til radighed og Klar til brug,
nemlig kernekraften, ikke omtales
nermere. I 1965 kunne man be-
gynde at se kernekraftens bidrag
til den globale energiforsyning. I
de folgende 20 ar voksede det glo-
bale energiforbrug med 86 pct.
mens udslippet af CO2 voksede
med »kun« 74 pct. I den naeste pe-

riode pa 20 ar frem til 2005 vok-
sede energiforbruget med 47 pct.
og udslippet af CO2 med 49 pct.
Det Internationale Energi Agen-
tur, IEA, papegede i sin arsrapport
2007, at den langsommere stig-
ningiudslippet af CO2 i den forste
periode blandt andet skyldtes den
ogede brug af kernekraft. Disse tal
viser, at kernekraften har et kolos-
salt potentiale med henblik pa re-
duktion af CO2-udslip.

Driftsresultater

Nar kernekraften alligevel ikke
omtales nermere skyldes en af-
grund mellem den opfattelse, som
befolkningen har af denne teknolo-
gi og den virkelige verden. Befolk-
ningen har den opfattelse, at ker-
nekraft er en teknologi forbundet
med overhangende fare, og at det
er et mirakel, at det indtil nu er gaet
godt i Vesteuropa. Denne opfattel-
se er i eklatant modstrid med tek-
nologiens driftsresultater. I de sid-
ste 25 &r har sammenslutningen af
de selskaber, der driver kernekraft-
veerker, indsamlet oplysning om al-
le driftsforstyrrelser pa veerkerne.
Disse analyseres ngje og resultatet
stilles til disposition for forenin-
gens medlemmer. Den samlede

statistik kan ses paA hjemmesiden
af World Association of Nuclear
Operators, www.wano.info. Heraf
fremgar, at den andel af den maksi-
malt mulige produktion, som veer-
kerne leverer, er steget fra 77 pct. i
1990 til 87 pct. 1 2009. Denne sta-
tistik er for de seneste ar baseret
pa godt 430 enheder. Den andel af
den maksimalt mulige produktion,
som verkerne ikke kan levere som
folge af ikke planlagte heendelser,
oplyses at vaere ca. 1,5 pct.

Hgj sikkerhed

Nar industrielle anlag i stor ska-
la kan opvise sddanne driftsresul-
tater, betyder det, at anleggene
korer med meget hgj sikkerhed.
Det geelder i udpreaeget grad de ty-
ske reaktorer, som ar efter ar be-
satter seks pladser pa listen over
klodens top ti mht. produkti-
on. Det er tyskerne dog ikke stol-
te over. Nar landets udenrigsmi-
nister omtaler sit land, som et af
verdens forende industrilande,
s& ma dette tages med forbehold,
idet landets politiske ledelse ikke
laengere har tillid til, at tyske ker-
nekraftveerker kan kere sikkert.
Europas elforsyning kommer til at
bero pé russisk gas.

Bestyrelsens balancegang

mellem magt og viden

AF JAKOB STENGL HANSEN
partner, Stanton Chase International
Executive Search

DEBAT En bestyrelse er oprin-
deligt blevet betroet ansvaret for
driften af et foretagende. Og vare-
tager dermed ledelseshvervet. An-
giver den forretningsmaessige ret-
ning og kontrollerer udevelsen af
det daglige virke.

Men kunne det virke som om,
at kontrolopgaven i markant grad
fylder mest? Men samtidig iagtta-
ges i et format, hvor det igen kun-
ne virke som om, at arbejdet ud-
fores efter checklister snarere end
ved kvalitativ stillingtagen?

Solkonger

Vihar leenge kendt til de enevaeldi-
ge bestyrelseskonger. Navnkundi-
ge Johannes Petersen fra Nordisk
Fjer formeblede sin position pa sa
ekstraordinar vis, at der indfor-
tes en helt seerlig Lex Nordisk Fjer
i aktieselskabsloven - som bl.a.
fratog bestyrelsesformend mu-
ligheden for ogsé at virke som ad-
ministrerende direktor. Men mon
ikke de fleste vil kunne opremse et
par mere nutidige formandsnav-
ne, som maske ogsa har taget den
franske solkonges doktrin »staten,

GLEMT PASSWORD:
TIf.33324242

Email: password@borsen.dk
http://borsen.dk/password

(Leveret pa privatadr.: kr. 3.295)

det er mig« lidt for neert til sig?
Styrken ved den steerke formand
er betydelig: Det giver ro, stabi-
litet, fokus. Svagheden ved den
(lidt for) steerke formand omtales
muligvis i pressen, men kun spo-
radisk i bestyrelseslokalerne: Der
er sjeldent udpreeget innovati-
onskraft, nyteenkning, strategiske
kvantespring eller holistisk risiko-
styring - da det dér ofte alene kun
er formandens indsigt og udsyn,
der definerer perspektivet.

Opgradering kraves

Hvad en del bestyrelsesmedlem-
mer i finanssektoren har vidst og
arbejdet under et stykke tid, er
langsomt ved at materialisere sig
ogsa uden for sektoren. Solven-
cy- og Basel-regler har i markant
grad eget kravene til den detailvi-
den, bestyrelsesmedlemmer for-
ventes at besidde ved udevelsen af
kontrolopgaven. En opgave, hvor
der ganske fornuftigt anvendes
checklister som udgangspunkt,
men hvor der hele tiden zoomes
ud og ind efter en bade kvalitativ
og kvantitativ vurdering af drift-
og risikoinformationer. Men det
fremadrettede strategiske fokus
levnes pa den anden side ikke me-
gen tid.

Debatindleg og kommentarer med navn, titel

og adresse sendes til Barsen pa e-mail:

opinion@borsen.dk. Indleg ma maksimalt

vaere pa 3000 tegn inkl. mellemrum.

De regler, der rammer finanssek-
toren forst, far ofte direkte eller
afledt betydning i lobet af fa ar i
resten af erhvervslivet. Mon op-
stramninger og pabud vedr. risi-
kostyring, revision etc. er pa vej til
at brede sig til andre brancher og
deres bestyrelser? Jeg tror det.

Hvad stiller det af krav? Det
korte svar er: En markant opgra-
dering af de fleste bestyrelsesmed-
lemmers kvalifikationer - alter-
nativt en udskiftning af en rackke
medlemmer, herunder formaend.

Kunne Roskilde Bank, Amager-
banken, EBH, m.fl. have nydt godt
af en reekke mere kritiske og teore-
tisk velpaklaedte bestyrelsesmed-
lemmer? Det tor man méske godt
haevde.

Vil vi i fremtiden se flere virk-
somheder i nod, som i deres be-
styrelser kunne have haft gavn af
storre diversifikation, skarpere
kvalifikationer, mindre aeresfrygt
og bedre afvejning af strategiske
kontra kontrollerende arbejdsop-
gaver? Hojst sandsynligt.

Maske har de seneste ars krise-
ledelsesovelse lert bestyrelserne
at udvise rettidig omhu vedraren-
de loftet for deres egen forméaen og
dermed foretage en betimelig suc-
cession planning. Maske ikke.
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