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lands rente - den laveste blandt eurolandene.
Endelig seenkede ECB renten i april 1999, hvor-
ved pengemarkedsrenten naede sit laveste ni-
veau i nyere tid i Europa pa godt 2% pct.

Det lave renteniveau ma blandt andet ses pa
baggrund af, at der med eurosamarbejdet pa
markederne er skabt tillid til, at den ekonomiske
udvikling i euroomradet ikke leber af sporet
med hgj inflation og for store offentlige budget-
underskud til folge. Hertil kommer, at eurolan-
denes finansielle markeder er blevet mere likvi-
de, hvorfor prisen pa disse markeder, dvs. ren-
ten, nu er lavere.

Renteszenkningerne viser ogsa, at ECB ikke
udelukkende fokuserer pa prisstabilitet, men at
den ogsa stetter den skonomiske vaekst og be-
skeeftigelse i en lavkonjunktur.

Siden november 1999 har ECB haevet den
pengepolitiske styringsrente gradvist til 4,25
pct. Det er tegn péa, at ECB er sit ansvar bevidst
om at sikre prisstabilitet i euroomradet, som
EU-landenes parlamenter og regeringer er ble-
vet enige om skal vaere malet for ECB. Rentefor-
hojelserne skal ses i lyset af, at der er udsigt til
steerk skonomisk vaekst i euroomradet, en
vaekst, der ellers kan risikere at fore til overop-
hedning og dermed stigende inflation pé lidt
leengere sigt. Der er séledes sket et skift i for-
ventningerne til den skonomiske vaekst i euro-
omradet i lobet af det seneste halve ars tid.
F.eks. har OECD i juni opjusteret BNP-vaekst-
skennet fra 2,8 pct. til 3,5 pct. Renteforhgjelserne
vil medvirke til at sikre en mere balanceret og
stabil udvikling i efterspergselen, hvilket bidra-
ger til, at alle markeder kan fungere hensigts-
maessigt nu og i fremtiden uden at overophede i
det igangvaerende opsving. Derved sikres et
mere stabilt og vedvarende opsving, der vil
medpvirke til, at den stigende vaekst ikke forer

stigende inflation med efterfolgende fald i efter-
spergselen og stigning i arbejdslesheden til fol-
ge.

Opstramningen er indtil videre forholdsvis
moderat. Pengemarkedsrenterne; der i store
treek folger den pengepolitiske styringsrente, er
saledes pa niveau med renterne omkring ars-
skiftet 1997/98. Dette er pa trods af, at vaekstud-
sigterne nu er mere positive, arbejdslesheden er
ca. 2% pct.point lavere, mens inflationen er godt
¥ pct.point hajere. Det indikerer ogsd, at hoved-
parten af eurolandene har nydt-godt af etable-
ringen af euroen.

Den éarlige inflation i euroomradet er steget
fra 0,8 pct. ved indgangen til 1999 til i de sidste
par maneder ca. 2,0 pct. Den seneste udvikling i
inflationen er dog til dels pavirket af iseer stig-
ningen i oliepriserne og i mindre omfang den
svaekkede eurokurs, som begge i nogen grad
forventes at veere midlertidige. Korrigeres infla~
tionen for stigningen i energipriser, er den un-
derliggende inflation i gjeblikket kun godt 1
pet., hvilket er lidt lavere end ved arsskiftet
1997/98. Da inflationsmalsaetningen gar pa det
mellemlange sigt har renteforhejelserne ikke
veeret krafngere selvom den samlede mﬂahon
aktuelt er i neerheden af 2 pct. -

- Udviklingen i pengemarkedsrenter, inflati-
on, betalingsbalance og arbejdsleshed siden
1999 for EU, euroomradet og Danmark er illu-
streret i figur 1, 2, 3 og 4. ‘

Jeg er enig i IMF's og OECD's vurdering, at
ECB's pengepolitik har veeret passende og bi-
draget bade til stabilie priser og skabt et gun-
stigt grundlag for nedbringelse af arbejdsleshe-
den. OECD skenner saledes, at arbejdslasheden
ieuroomradet i lobet af de naeste par ar vil blive
nedbragt til det, der i glvet fald vil veere det la-
veste niveau i neesten 20 ar.



