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Pengepolitikken i euroomradet - ECB og inflationsmalsatningen

Hvad er konsekvenserne for beskafligelsen af eurosamarbejdets pengepolitik, hvor centralbantken
ECB er uafhangig og bruger sin rente til at sikre lav og stabil inflation, hvad er forskellen pa pen-
gepolitikken i eurolandene og andre lande, og er der forskel pa den danske fastkurspolitik og enro-
deltagelse, ndr det geelder dansk pengepolitik?

J OMU’ens bestemmelser om pengepolitikken understottes af alle okonomisk-
politiske erfaringer: Pengepolitikken bidrager bedst til beskaftigelse og vakst
hvis den varetages af en uafhengig centralbank og rettes mod lav og stabil in-
flation. Alle centralbanker i vores del af verden har lav inflation som primaert
mal.

J ECB’s pengepolitik adskiller sig ikke fra centralbankerne i USA, UK og Sveri-
ge. Sveriges Riksbank og Bank of England har f.eks. mal om inflation pa 2 pct.,
omtrent ligesom ECB. USA har ikke et pracist inflationsmal, men drofter ind-
forelsen af et sidant, og forer i praksis samme politik rettet mod lav og stabil
inflation. Forskellen pa euroomradet og de ovrige lande er, at eurolandene sik-
rer den lave inflation 1 fzxllesskab, og derudover har fordele af valutakursstabili-
tet, sparede vekselomkostninger m.v.

J Hensyn til velfaerd og jobskabelse er saledes argumenter til fordel for den uaf-
hengige Europaiske Centralbank (ECB) og dens inflationsmal pa 2 pct. i euro-
landene under ét pa mellemlang sigt.

e  Det er ikke muligt at fore en pengepolitik, der fokuserer mere pa beskaftigelse
end pa inflation. Erfaringer viser, at der ikke er noget valg (trade-off) mellem
hoj beskaftigelse og lav inflation. Inflation er tegn pa en ubalance, som ikke
kan vare ved. En pengepolitik, der lemper mere end det der kan sikre stabil in-
flation kan — pracis ligesom en for lempelig finanspolitik — i bedste fald styrke
beskeaftigelsen pa kort sigt, men pa bekostning af hejere inflation, spekulative
bobler og hojere renter pa lidt lengere sigt.

e  Nir ECB bruger sin rente til at stabilisere inflationen, stabiliserer den samtidig
ogsa beskaftigelsen. ECB sxtter renten ned og bidrage til at satte gang i aktivi-
teten under en lavkonjunktur, hvor bade beskaftigelse og inflation typisk er re-
lativt lav i alle eller de fleste europaiske lande.

J Historiske erfaringer viser, at lande med relativt hoj inflation ikke har relativt
hoj beskaftigelse, tvartimod. Erfaringer fra de enkelte lande viser ogsa, at pe-
rioder med stabilitetsorienteret politik, herunder lav og stabil inflation, typisk
falder sammen med perioder med hoj beskaftigelse.



Danmark har i kraft af fastkurspolitikken allerede samme penge- og valuta-
kurspolitik som eurolandene. Nationalbanken folger ECB’s politik, men har
ikke indflydelse herpa. Fastkurspolitikken har i over 25 ar varet stottet af skif-
tende regeringer og et meget bredt flertal 1 Folketinget. Eurodeltagelse er reelt
blot en videreforelse af denne fastkurspolitik, der i tilleg giver en reekke prakti-
ske, politiske og okonomiske fordele.
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