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* Skriftligt besvarede sporgsmal

Samme karakteristika geelder euroomradet,
der nu er verdens neeststorste valutaomrade.
Samtidig bygger den gkonomiske politik i euro-
omradet pa en stabilitetsorienteret strategi med
budgetkonsolidering og prisstabilitet. Malt pa
disse parametre er euroen en steerk valuta, lige-
som det var tilfeeldet med D-marken.

Der kan veere en reekke arsager til valuta~
kursbeveegelser. P4 lang sigt har omkostnings-
og produktivitetsforskelle mellem lande betyd-
ning for valutakurs bevaegelserne. Pa kortere
sigt kan en reekke andre forhold veere af betyd—
ning for valutakursudviklingen. Det drejer sig
blandt andet om gkonomiernes forskellige posi-
tion i konjunkturcyklen, samt tilliden til den
gkonomiske politik og sammenseetningen heraf.

Iseer forventninger til pengepolitikken, samt ak=

tuelle renteforskelle og dermed internationale
investorers formuepleje har betydning.

Euroens fald siden dens introduktion méa sesi
lyset af en reekke af de neevnte faktorer. I lobet
af 1998 blev valutaerne fra eurolandene og der-
med euroen styrket under den finansielle krise i
Asien og Rusland fordi, det blev betragtet som
en steerk valuta, hvor investorer flygter til ved
stigende usikkerhed. I takt med at denningen
" fra den finansielle krise tog af, har man set en
modgaende udvikling. .

Frem til introduktionen af euroomradet har
stadig flere eurolande haft succes med at opnd
lav inflation og konsolidering af de offentlige
budgetter. Det har betydet, at renterne i euro-
omrédet er faldet markant. Dette succesfulde
'strukturelle’ éngangsfald i renterne i euroomré-
det tilsiger pa kort sigt en svagere valuta.

Igennem leengere tid har den gkonomiske
vaekst i USA endvidere overrasket positivt,
mens den gkonomiske veekst i euroomrédet har
veeret afdeempet. P4 det seneste er produktivi- .
tetsvaeksten i USA endvidere tiltaget, hvilket i
sig selv antyder, at den steerke vaeksti USA ogsa
nogle r ud i fremtiden kan fortseette. Det har
oget eftersporgselen efter dollar i forhold til

euro. Sammenheengen mellem euro-dollar kur-
sen og forskellen i den indenlandske eftersperg-
selide to omréder er illustreret i figur 2.

Denne udvikling er reflekteret og blevet un-
derstettet af udviklingen i de pengepolitiske

‘renter, idet pengepolitikken i USA siden 1999 er

blevet strammet mere end i euroomradet. De
lange renter er ligeledes steget mere i USA end i
euroomradet, hvilket ogséa taler for en sterkere
dollar. I figur 3 er vist sammenhaengen mellem -
D-mark dollar kursen og forskellen mellem lan-
ge renter i Tyskland og USA. - _

Det er derfor eurolandene og ECB’s vurde-
ring, at euroen i lebet af nogen tid vil blive styr-

ket efterhdnden som den del af euro-kursens

udsving, der er tilfeeldige, forsvinder, og efter-
hénden som euroomradet kommer leengere ind i
det nuverende skonomiske opsving.

Den internationale Valutafond, har netop
feerdiggjort en analyse af euroomrédets gkono-
mi. Det er ogsa IMF’s vurdering, at euroen i gje-
blikket er undervurderet. Dvs. at euro-kursen

- afspejler i gjeblikket ikke den reale skonomiske

udvikling i euroomradet.

Jeg deler disse vurderinger.

P4 leengere sigt vil det i evrigt styrke euroen,
at den vil udfylde de tre funktioner, som en in-
ternational valuta har som henholdsvis beta-
lingsvaluta, reservevaluta, samt som investe-
ringsvaluta. Det'skal ses i lyset af en raekke for-
hold. For det forste euroomradets skonomiske
tyngde, der i BNP-niveau og dbenhed er sam-
menligneligt med USA's og som med tiden ven-
tes at blive sterre i forbindelse med optagelsen
af nye lande i EU. For det andet ventes euroom-
radet fortsat at blive et prisstabilt omrade med
vaegt pa en stabilitetsorienteret skonomisk poli-
tik. For det tredje ventes stadig flere lande at be-
nytte euroen som reservevaluta. For det fierde
vil de finansielle markeder i euroomrédet nyde
gavn af fiernelsen af valutabarrieren og den
storre likviditet med sterre efterspergsel, og
konkurrence til folge.



