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Vilkarene for euroen og dollaren
Til underretning for Folketingets Europaudvalg vedlegges Finansmini-
steriets besvarelse af sporgsmal 72 ad EUU alm. del af 19. maj 2010 ved-

rorende vilkirene for euroen i Furozonen med vilkdrene der eksisterer
for dollaren 1 USA.
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Svar pa Europaudvalgets spgrgsmal nr. 72 af 19. maj 2010 (Alm.
del).

Spgrgsmal:
Vil ministeren sammenligne vilkirene for euroen 1 Eurozonen med vilkarene der
eksisterer for dollaren 1 USA?

Svar:

Euroen og den amerikanske dollar er begge flydende valutaer, og den indbyrdes
valutakurs afspejler udbud og eftersporgsel pa valutamarkederne. Da valutakursen
saledes er markedsbestemt, vil der over tid kunne obsetveres storre eller mindre
kursudsving mellem de to valutaer, som det er tilfaldet for andre flydende valuta-
er. De seneste maneders fald 1 euroens kurs over for dollaren har vaeret begranset
sammenlignet med tidligere observerede kursudsving, jf. fronr 1.

Figur 1
Udviklingen i euroens kurs over for den amerikanske dollar, 1982-2010
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Anm:  For 1. januar 1999: Dollarens kurs over for D-marken gange D-markens endegyldige kurs

over for euro.
Kilde: Reuters EcoWin
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De pengepolitiske vilkar for den amerikanske dollar svarer generelt til vilkarene 1
euroomradet. I USA har staterne fzlles valuta og fzlles pengepolitik, som fastsat-
tes af den amerikanske centralbank, Federal Reserve (Fed). Feds pengepolitiske
renter er saledes gxeldende for alle staterne, og fastszttes under hensyn til inflati-
onsudviklingen 1 USA set under ét. Den generelle vurdering af Feds pengepoliti-
ske adfaerd er, at Fed fastsatter renterne ud fra et primart mal om lav og stabil
inflation. Feds formelle pengepolitiske malsatning er at “understotte malene om
maksimal beskaftigelse, stabile priser og moderate lange renter”.!

Tilsvarende har de 16 EU-lande, som deltager 1 eurosamarbejdet, en fzxlles penge-
politik, som fastsattes af den Europaiske Centralbank (ECB) pa grundlag af den
okonomiske udvikling 1 alle eurolandene og med det primzre mal at sikre en infla-
tion pa under, men tat pa, 2 pct. 1 euroomradet under ét.

I praksis indebaerer inflationsmalsatningen, at ECB understotter den okonomiske
politik 1 euroomradet, herunder med henblik pa at sikre fuld beskaftigelse. Lav
inflation bidrager generelt til at sikre hoj beskzftigelse. I implementeringen af de
pengepolitiske malsxtninger vil ECB og Fed f.eks. typisk senke renten under lav-
konjunktur, hvor inflationen er lav, og dermed bade understotte stabil inflation og
bidrage til oget beskzftigelse.

Den falles pengepolitik skal bade 1 euroomradet og USA sikre lav og stabil inflati-
on, lave og stabile renter samt intern valutastabilitet og dermed en rakke okono-
miske effektivitetsgevinster. Den fzlles pengepolitik er imidlertid ikke altid opti-
mal for alle lande eller stater, som deler valuta. Det galder for euroomradet som
for USA, ligesom det gjaldt 1 Europa inden euroen, hvor alle lande med fastkurs-
politik fulgte den tyske pengepolitik, som imidlertid kun var fastsat ud fra forhol-
dene 1 tysk okonomi. F.eks. vil et euroland eller amerikansk stat med hoj okono-
misk aktivitet og stigende inflationspres foretrakke en hojere pengepolitisk rente
end lande eller stater, hvor aktiviteten og dermed inflationspresset er mindre. Fi-
nanspolitikkens konjunkturstabiliserende rolle 1 de enkelte eurolande og de enkelte
amerikanske stater er derfor vigtig.

Der er forskel pa de finanspolitiske vilkar 1 USA og 1 euroomradet. I USA er stater-
ne generelt omfattet af lov- eller forfatningsbestemte budgetrestriktioner, som
palegger staterne at sikre budgetbalance 1 de enkelte ar. Det begranser staternes
mulighed for at fore konjunkturstabiliserende finanspolitik, da pres pa staternes
budgetter under lavkonjunkturer typisk vil blive handteret vha. udgiftsbesparelser
eller skattestigninger for at overholde budgetrestriktionerne. Den konjunkturstabi-
liserede finanspolitik for de enkelte stater er saledes 1 hoj grad knyttet til det fode-
rale budget.

I euroomridet, som 1 resten af EU, er finanspolitikken landenes suverene ansvar
inden for rammerne af Stabilitets- og Vakstpagten. Eurolandene kan saledes fore

1 Federal Reserve Act, Section 2a.



konjunkturstabiliserende finanspolitik, som er afstemt med udviklingen 1 de enkel-
te lande. Hovedformal med Stabilitets- og Vakstpagtens regel om en strukturel
saldo taet pa balance eller 1 overskud er netop at sikre raderum til stabilisering.
Eurolandene kan dermed sikre, at den samlede virkning fra penge- og finanspoli-
tikken passer til de landespecifikke forhold. Landenes mulighed for at fore kon-
junkturstabiliserende finanspolitik indebarer, at der ikke er behov for en falles
finanspolitik som 1 USA.

Med venlig hilsen

Claus Hjort Frederiksen



