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1 Summery

The dissertation concerns whether the European Central Bank, ECB, is capable of
making optimal monetary policy in the Eurozone. Central banks make monetary
policy to stabilize and optimize the economy in their area according to their mandate.
The mandate of ECB is price stabilization defined as inflation just below 2 pct. After
the financial crises the inflation in the Eurozone has been low and away from the
mandate of ECB. That is why the ECB has made expansionary monetary policy since
2008. But the countries inside the Eurozone have different levels of inflation, which
indicates that the countries do not need the same level of expansionary monetary

policy.

The dissertation starts with an analysis of whether the Eurozone is as an optimal
currency area. The theory of Mundell is described and developed to make it possible
to use the theory to analysis whether the Eurozone is an optimal currency area. The
convergens criteria and other criteria’s to the countries implementing the euro are
included. The conclusion of this analysis is that the Eurozone is not an optimal
currency. Not before the implantation of the euro and not after.

Next the Taylor rule is introduced. This policy rule is used on the Eurozone in two
versions. One original Taylor rule and a modified Taylor rule specific to the Eurozone.
Both of these Taylor rules are similar to the interest rate in the Eurozone. But the
countries in the Eurozone are in so different economic shapes that they have different
Taylor rules as a consequence of the Eurozone not being an optimal currency area.
This makes it difficult for the ECB to make one optimal monetary policy in the whole
Eurozone.

After that conclusion follows an analysis of how the ECB makes monetary policy
under those circumstances. The conventional monetary policy and the transmission
mechanism are described. Next analyzed is how the ECB has used conventional
monetary policy. The goals and transmission mechanisms of this monetary policy is
analyzed. This makes it possible to see how much the ECB has stimulated the
economy according to the Taylor rules under the circumstances of the Eurozone not
being en optimal currency area.

To see how effective the monetary policy of the ECB has been in comparison to other
central banks a comparison of the monetary policy of ECB and the American central
bank, Fed, is introduced. This comparison starts with a description of the monetary
policy of Fed and after that it is concluded that the ECB does not have as expansionary
monetary policy as Fed. This can depend on the consequences of not being an optimal
currency area but there can also be other reasons which is shorty described.



The conclusion of the dissertation is that the Eurozone is not an optimal currency
area which makes it difficult for the ECB to make optimal monetary policy and follow
a policy rule as the Taylor rule. The monetary policy of the ECB is described and it is
compared to the monetary policy of Fed. It is clear that the monetary policy of ECB is
not as expansionary as the monetary policy of Fed but this does not necessarily has to
do with the Eurozone not being an optimal currency area.



2 Indledning

[ fordret 2014 har der pa de finansielle markeder veeret stort fokus pa europaeisk
gkonomi og den europaiske centralbank, ECB’s, pengepolitik. Fokusset er aftaget pa
USA, som ellers er den stgrste gkonomi i verden, efter at den amerikanske
centralbank, Fed, planmeaessigt gennemfgrer deres neddroslinger af de kvantitative
lempelser mens den gkonomiske vaekst i landet forszetter opad. I eurozonen er
gkonomien ikke i ligesa stor fremgang, hvorfor fokus er rettet mod hvordan ECB vil
sikre eurozonens skridt ud af den gkonomiske krise som startede i 2008.

Eurozonen har vearet ramt pa bade gkonomisk vaekst, arbejdslgshed og inflation som
det ses i figuren herunder. Det ses, at vaeksten faldt til mere end -4 pct. i 2009
hvorefter den kortvarigt steg til egentlig vaekst. Den er dog igen faldet til negativt
territorium og er sdledes pa omkring -0,5 pct. pa nuverende tidspunkt.
Arbejdslgsheden er dog siden 2007 naesten kun gaet en vej, nemlig opad. Den var i
2007 pa ca. 6 pct.,, men er i dag steget til hele 12 pct. Inflationen 13 inden finanskrisen
stabilt omkring 2 pct. [ 2008 steg den marginalt, hvorefter den faldt til omkring 0,5
pct. Efter en stigning i inflationen er den igen faldet til under 1 pct.

Figur 2.1: Vaekst, inflation og arbejdslgshed i Eurozonen, 1999-2014
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Arbejdslgshed

Selvom det af figur 2.1 fremgar, at eurozonen har veret ramt hardt gkonomisk pa
badde BNP-vaekst, inflation og arbejdslgshed, er alle medlemslandene dog ikke lige
hardt ramt. Derfor er det valgt, at vise udviklingen i ovenstdende faktorer pa fem
udvalgte medlemslande, for at se naermere pa, hvor forskellig den gkonomiske
situation er i medlemslandene. Det er valgt at udveelge blot fem af de 18 eurolande,
idet det vil blive for uoverskueligt at se pd udviklingen i alle medlemslandene. Det er



valgt at se neermere pa en del af de lande som Klarer sig bedst og de lande der klarer
sig veerst, sdledes at spredningen i landenes gkonomiske situation bliver sad tydelig
som muligt. Endvidere er det valgt at anvende nogen af de stgrste gkonomier i
eurozonen. De valgte lande er Tyskland, BD, Frankrig, FR, Italien, IT, Spanien, SP og
Grakenland, GR.

[ figur 2.2 herunder ses udviklingen i BNP-vaeksten i de fem udvalgte medlemslande
samt den samlede eurozone, EU. Det ses, at alle medlemslandenes vaekst faldt
betydeligt efter finanskrisen og i 2009 ramte de alle bunden pa omkring -5 pct,
hvorefter de alle er steget igen, dog med store udsving i mellemtiden. Kun Tyskland
og Frankrig har pa nuveerende tidspunkt en positiv vaekst. Det eneste land som ikke
har fulgt den beskrevne udvikling er Graekenland. De ramte fgrst bunden i 2011 med
en vaekst pa ca. -7 pct. Herefter er vaeksten steget, men ligger dog stadig en del efter
de andre lande med en vaekst pa omkring -3 pct.

Figur 2.2: Vaekst i Eurozonen og fem medlemslande, 1999-2014
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[ figur 2.3 herunder ses udviklingen i arbejdslgsheden i de fem medlemslande. Det
fremgar, at der er stor forskel pa medlemslandenes arbejdslgshed. Mens Tysklands
arbejdslgshed pa nuveerende tidspunkt er faldet til omkring 5 pct., er Spanien og
Graekenlands arbejdslgshed steget stgdt siden finanskrisen start og er saledes pa
omkring 27 pct. Frankrig og Italiens arbejdslgshed ligger omkring eurozonens
gennemsnit pa ca. 12 pct. Det ses alts3, at der er stor forskel pa arbejdslgsheden i
medlemslandene.



Figur 2.3: Arbejdslgshed i Eurozonen og fem medlemslande, 1999-2014
30 Arbejdslgshed, procent
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Udviklingen i inflationen har ligeledes veaeret meget forskellig medlemslandene
imellem, som det ses af nedenstdende figur. Graekenland adskiller sig igen vaesentligt
fra de andre medlemslande. Fgrst havde de en inflation der var hgjere end de andre
landes, hvorefter deres inflation har veeret lavere end de andre landes. Pa nuvaerende
tidspunkt er Grakenland det eneste land med en negativ inflation, dvs. deflation.
Flere af landene var ramt af deflation i 2009, men dette blev hurtigt afthjulpet og alle
landene, bortset fra Graekenland, har nu en inflation lige over nul.

Figur 2.4: Inflation i Eurozonen og fem medlemslande, 1999-2014
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3 Problemstilling

Den 1. januar 1999 blev euroen indfgrt i 11 lande som sidste og tredje led i EMU’en,
hvilket efterfglgende er blevet udvidet til 18 lande. Dermed blev medlemslandenes
egen centralbanker erstattet af den europaiske centralbank, ECB, som igennem den
europeaeiske traktat har mandat til at sikre prisstabilitet (ECB, 2001, s. 9). ECB har ud
fra dette mandat defineret prisstabilitet som en inflation pa lige under to pct. pa
mellemlangt sigte: “Price stability shall be defined as a year-to-year increase in the
Harmonised Index og Consumer Prices (HICP) for the euro area of below 2 %” og ”is to
be maintained over the medium term”(ECB, 2001, s. 38).

ECB’s mal er alts3, at sikre prisstabilitet i eurozonen. Men uanset om centralbankens
mandat skal sikre prisstabilitet som ECB, sikre valutakursen, som det er tilfeeldet med
Danmarks Nationalbank eller har flere mandater som feks. Fed som har et
dualmandat om at sikre fuld beskeeftigelse og prisstabilitet, er det overordnede
formal med pengepolitik at sikre befolkningen en hgj levestandard. Dette i form af hgj
beskeeftigelse, bzeredygtig hgj @konomisk vaekst og stabile priser. Mens
centralbanken skal efterstrabe dette igennem pengepolitik, skal regeringen arbejde
for malene igennem finanspolitikken. Centralbanken bgr veere uafheaengig af
regeringen for at sikre tilliden til udbuddet af penge og dermed inflationen. Dette for
at undga, at der skabes frygt for at centralbanken igennem en gget pengemangde
finansierer regeringens offentlige forbrug (Danmarks Nationalbank, 2003, s. 109-
112).

De fleste centralbanker, herunder ogsa ECB, har prisstabilitet, defineret som en lav og
stabil inflation, som mal. Malet er som regel en inflation omkring 2 pct., ligesom ECB
har et mal om en inflation lige under 2 pct. Malet er altsa ikke en nulinflation. En af
grundene herfor er, at jo teettere inflationen er pd nul, des tettere er man pa
deflation, hvilket kan virke heemmende for gkonomien da investeringsbeslutninger
vil blive fremrykket pga. blot forventninger om deflation. En hgj inflation er heller
ikke gnskveerdigt, idet at jo hgjere inflationen er, des mere varierende er den ofte,
hvilket skaber prisusikkerhed. En hgj inflation er ikke i sig selv ngdvendigvis et
problem, hvis blot forventningerne er stabile. Jo stgrre usikkerhed der er, des stgrre
risikopraemier vil der eksistere bl.a. i form af hgjere renter. Samtidig bliver det mere
vanskeligt, at skelne mellem aendringer i relative priser og aendringer i det generelle
prisniveau. Inflation kan ogsd pavirke omfordelingen i samfundet. Det kan ske
igennem endringer i formuer eller igennem skattesystemet safremt nogle skatter
opkreaeves realt og andre nominelt (Danmarks Nationalbank, 2003, s. 112-114).

ECB har, som beskrevet, et enkelt mal om at sikre prisstabilitet, mens andre
centralbanker, f.eks. Fed, har flere gkonomiske mal. Der kan argumenteres for, at



prisstabilitet som mal er optimalt, idet prisstabilitet kan veere en forudseaetning for de
andre gkonomiske mal, gkonomisk vaekst og hgj beskaeftigelse. Dette begrundes ud
fra ovenstdende argumenter (Danmarks Nationalbank, 2003, s. 110). Udover at
centralbanken igennem optimal pengepolitik skal sikre disse gkonomiske parametre
ved at fgre kontraktiv pengepolitik i hgjkonjunktur og lempelig pengepolitik under
lavkonjunktur, har centralbanken ogsa ansvaret for at den finansielle sektor er
velfungerende. Dette er en forudsaetning for at pengepolitikken kan fa den rette effekt
og at f.eks. investeringer kan gennemfgres (Danmarks Nationalbank, 2003, s. 110).

ECB fgrer primart pengepolitik vha. rentestyring, ligesom andre centralbanker.
Rentestyring er det konventionelle pengepolitiske middel, men idet renten har
naermet sig nulgreensen, har ECB dog vaeret ngdsaget til, at tage nye, ukonventionelle
pengepolitiske midler i brug for at fgre yderligere lempelig pengepolitik under den
nuvaerende situation med rekordlav inflation for at sikre prisstabiliteten (Draghi,
2014). Dette begrundes senere i opgaven vha. Taylorreglen. ECB har gjort brug af
guidance, opkgbsprogrammer og LTRO’er, ligesom de har pabegyndt en
rekapitalisering af banksektoren, som midler til at fare pengepolitik pa et ekstremt
lempeligt niveau. Vha. disse ukonventionelle pengepolitiske midler forsgger ECB, at
pavirke gkonomien i medlemslandene, primeert for at fa den rekordlave inflation til at
naerme sig malet pa en inflation lige under 2 pct.

Udover at der er gkonomiske udfordringer i eurozonen, bl.a. med inflationen, som det
blev pavist i forrige afsnit, er den gkonomiske situation forskellig fra medlemsland til
medlemsland, hvilket ligeledes blev pavist. Ogsa inflationen i medlemslandene er
forskellig, hvilket kan ggre det vanskeligt for ECB at leve op til deres mandat og fgre
en samlet optimal pengepolitik som skal sikre en inflation lige under 2 pct. i alle
medlemslandene. P4 nuvaerende tidspunkt har alle medlemslandene en inflation
under ECB madl, idet inflationen i de valgte medlemslande er mellem ca. -3 og 1,5 pct.
Selvom alle medlemslandene derfor har brug for lempelig pengepolitik, har nogle
lande har brug for ekstrem lempelig pengepolitik, mens andre ikke har brug for ret
meget lempelig pengepolitik.

3.1 Problemformulering

ECB forsgger igennem pengepolitikken at pavirke den svage gkonomiske udvikling i
eurozonen og ikke mindst at gge den lave inflation jf. deres mandat. Som det er pavist,
er den gkonomiske situation dog langt fra ens i eurozonens lande, hvilket kan ggre
det vanskeligt for ECB at fgre en samlet optimal pengepolitik i eurozonen. Ud fra
denne problemstilling opstilles fglgende problemformulering:

Har ECB mulighed for at fgre optimal pengepolitik i eurozonen?



Analysen udfgres med udgangspunkt i ovenstdende udfordringer med den negative
gkonomiske situation i eurozonen, samt det faktum, at de gkonomiske udfordringer
er forskellig i medlemslandene. Samtidig ses der pa, hvordan ECB har fart
pengepolitik pa trods af de givne forudsaetninger, hvilket ggres med udgangspunkt i
ECB’s nuveaerende pengepolitik under nulgraense-situationen, hvor de anvender bade
konventionel og ukonventionel pengepolitik.

3.2 Afgraensning

Opgavens problemstilling er yderst aktuel idet den omhandler ECB’s nuveerende
pengepolitik. Oven i kgbet i en periode hvor der spekuleres i hvorvidt ECB vil fgre
yderligere lempelig pengepolitik i form af yderligere rentenedsattelser,
opkgbsprogrammer eller LTRO’er, eller om de vil tage nye former for ukonventionel
pengepolitik i brug som f.eks. kvantitative lempelser. Pa trods af, at aktualiteten
begrunder opgavens relevans, giver det ogsa udfordringer idet resultatet og
effekterne af pengepolitikken ikke kendes fuldt ud. Derfor veelges det at se bort fra
hvorvidt de pengepolitiske midler virker efter hensigten.

Desuden ses der bort fra den finanspolitik, der er fgrt i eurozonen. Dette begrundes
med, at medlemslandene fgrer selvsteendig finanspolitik og at det derfor vil veere for
omfattende at se pa sa mange landes finanspolitik og disses betydninger. Det skal dog
bemezerkes, at selvom der har veret brug for lempelige politik, sa har der ikke vaeret
fort lempelig finanspolitik. Omvendt har der veeret sd meget fokus pa
geldsnedbringelse at der reelt har veeret fgrt kontraktiv finanspolitik. Dette kan have
medvirket til at traekke gkonomien i den forkerte retning og modvirket en lempelig
pengepolitik og samtidig styrket behovet for en endnu mere lempelig pengepolitik fra
ECB's side.



4 Metode

[ udfgrelsen af denne rapport anvendes kritisk realisme som metodologi. [ opgaven
ses der pa hvordan ECB har mulighed for at fgre optimal pengepolitik ud fra
gkonomisk teori og empirisk data. Det ma derfor antages, at teori og empiri kan
anvendes til at pavise, hvorvidt ECB kan fgre optimal pengepolitik og hvordan de har
gjort det under de forudseetninger de har.

Opgaven inddeles i to dele da resultatet af den fgrste del er afggrende for hvorledes
anden del udformes. Derfor vil der ligeledes vare to metodeafsnit at finde i opgaven,
hvoraf dette kun vedrgrer fgrste del af opgaven. Denne del af opgaven indeholder en
analyse af, hvorvidt eurozonen udggr et optimalt valutaomrade, sdledes at ECB kan
fgre en samlet optimal pengepolitik i medlemslandene. Denne del af opgaven bygger
pa teorien om optimalt valutaomrade, hvorfor denne gennemgas. Teorien er bla.
valgt, idet den ogsa blev anvendt ved udformningen af eurozonen. Teoriafsnittet
baseres primart pa originallitteraturen af Robert Mundell, men udvides med
yderligere litteratur. Teorien om optimale valutaomrader er meget Kritiseret og Kkritik
af denne vil ogsa veere at finde i afsnittet.

Ved hjalp af teorien om optimale valutaomrader ses der naermere p3a, hvorvidt
medlemslandene i eurozonen udggr et optimalt valutaomrade og hvad der er gjort for
at imgdekomme dette. Til sidstnzevnte anvendes konvergenskriterierne, som blev
opstillet som krav for at deltage i eurosamarbejdet samt kravene fra stabilitets- og
vaekstpagten og finanspagten. Ved at se pa empirisk data for bade kravene opstillet
fra EU’s side og kriterierne i teorien om optimale valutaomrader, ses der pa hvorvidt
eurozonen opfylder disse.

Efter denne analyse vil det blive konkluderet, hvorledes euroomradet udggr et
optimalt valutaomrade. Resultatet af denne analyse vil danne baggrund for resten af
opgaven, hvorfor den opdeles sdledes at dette metodeafsnit kun tilkommer analysen
om optimalt valutaomrade og afsluttes med en delkonklusion. Efter denne
delkonklusion vil den nzeste analyse pabegyndes, hvilken startes med et metodeafsnit
herpa og afsluttes med en delkonklusion. Begrundelsen for at opdele opgaven pa
denne made er netop, at resultatet af den fgrste analyse danner baggrund for
hvorledes den anden analyse udfgres og dermed for formen af opgaven.



5 Optimalt valutaomrade

Robert A. Mundell udviklede teorien om optimale valutaomrader i 1961, som senere
blev udviklet af blandt andre McKinnon og Kenen i hhv. 1963 og 1969 (Dellas &
Tavlas, 2009, s. 1117). Mundells kriterier er ret begransede, hvorfor det er valgt at
supplere teorien med anden litteratur, for at fa sa grundig en gennemgang af teorien
som muligt. Teorien er baseret pa en antagelse om, at det ikke altid er optimalt at
have flydende kurser, idet et fleksibelt valutakurssystem ikke ngdvendigvis, igennem
depreciering og appreciering, vil kunne udligne arbejdslgshed og inflation (Mundell,
1961, s. 657). Dette vil kunne vezre tilfeeldet under en antagelse om, at
markedskraefterne ikke fungerer perfekt i en usikker verden. I og med det antages, at
flydende valutakurser ikke ngdvendigvis vil veere den optimale lgsning, opstiller
Mundell en rakke Kriterier til at bestemme hvornar det vil veere fordelagtigt at have
flydende valutakurser, faste valutakurser eller indga i en fealles valuta (Mundell,
1961, s.657-664).

Under flydende kurser kan depreciering afhjelpe en hgj arbejdslgshed idet en
nedskrivning af valutaen giver konkurrencefordele som kan udmgnte sig i gget
beskeeftigelse. Sdledes kan en depreciering fare til gget forbrug, bade indenlandsk og
udenlandsk, hvilket vil lzegge et prispres pa gkonomien. Appreciering kan anvendes
til at genoprette prisstabiliteten og laegge et nedadgdende pres pa inflationen. Dette
sker ved at de indenlandske varer, alt andet lige, bliver dyrere for udlandet, som
mindsker forbruget af varerne. Det mindsker den gkonomiske aktivitet i landet som
igen har betydning for beskeaeftigelsen (Danmarks Nationalbank, 2003, s. 96).

Der kan veere faktorer der kan vaere sa betydningsfulde, at de overstiger ovenstaende
markedsfordele og kan udligne ubalancer pa anden vis, sdledes at det ikke vil veere
problematisk at have feelles valuta og dermed miste muligheden for devaluering af
valutaen. Det skal bemaerkes, at depreciering af en valuta ikke er problemfri og kan
medfgre en stor grad af usikkerhed og manglende tillid til valutaen. Endvidere har
depreciering ikke pa laengere sigt sa stor en effekt som pa kort sigt, hvilket illustreres
vha. nedenstdende J-kurve som er konstrueret ud fra en antagelse om at Marshall-
Lerner betingelsen er opfyldt. Empirisk ses det, at Marshall-Lerner betingelsen ofte er
opfyldt for de vestlige lande, idet summen af import- og eksportelasticiterne er stgrre
end 1 indenfor et ar efter kursjusteringen, hvilket berettiger anvendelsen af
betingelsen pa eurozonen (Krugman & Obstfeld, 2009, s. 459).

Nar et lands valuta deprecieres, bliver de indenlandske varer relativt billigere for
udenlandske forbrugere, mens de udenlandske varer bliver relativt dyrere for
indenlandske forbrugere. Pa kort sigt kan hverken producenter eller forbrugere na at
tilpasse deres adfeerd til den nye valutakurs og prisaendring, hvorfor landet kan
forveerre betalingsbalancen ved deprecieringen, hvilket ses ved faldet fra punkt 1 til 2



i figur 5.1. P4 mellemlangt sigt vil producenter og forbrugere dog tilpasse hhv. deres
produktion og forbrug til de relative priseendringer, sdledes at der eksporteres flere
indenlandske varer og importeres ferre udenlandske varer, hvorfor
betalingsbalancen vil forbedres. I punkt 3, hvor J-kurven slutter, vil man veere tilbage
i udgangspunktet og for at have fdet en positiv effekt af deprecieringen ma
udviklingen i eksporten og importen fortsaette yderligere, hvilket ikke ngdvendigvis
er givet, men afggres af hvorvidt veerdieendringen i eksporten er stgrre end
veerdieendringen i importen (Krugman & Obstfeld, 2009, s. 447-449).

Figur 5.1: J-kurve
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Kilde: baseret pa Krugman & Obstfeld, 2009, s. 447-449

Mundell pegede pa faktormobilitet som en stabiliserende faktor, men ogsa andre
faktorer som pris- og lgn fleksibilitet, gkonomisk abenhed, finansiel integration,
institutionelle strukturer og politiske preferencer kan udligne ubalancer i en
valutaunion (Hansen & Olesen, 2001, s. 171). Disse faktorer vil blive gennemgaet for
at pavise, hvorledes de kan have en effekt pa ubalancer og dermed hvordan de vil
kunne fgre til, at det kan vare fordelagtigt, at have en fzlles valuta. Teorien om
optimale valutaomrdder anvendes ved at opveje fordele og ulemper ved indga i en
feelles valuta med hinanden. Hvorvidt fordelene overstiger ulemperne atheenger af i
hvilken grad ovenstdende faktorer er til stede. Omvendt vil ulemperne overstige
fordelene, jo mindre og faerre faktorer der er imellem landene og det vil i dette
tilfeelde ikke veere fordelagtigt at indga i en feelles valuta.

En af fordelene ved at have en fealles valuta er, at det kan lette, og dermed @gge,
samhandlen mellem medlemslandene (Alesina & Barro, 2002, s. 410). Ved at have
samme valuta mindskes transmissionsomkostningerne ved at handle landene
imellem. Endvidere optimeres eksporten og importen under en fzelles valuta, idet der



er stgrre gennemsigtighed og stabilitet ved en faelles valuta (Mundell, 1961, s. 662).
En stor, felles valuta har desuden en stabilitets- og troveerdighedseffekt som bl.a.
opstar idet medlemslandene ikke har mulighed for at devaluere deres valuta, hvilket
giver troveerdighed og stabilitet pd det finansielle marked. Samtidig mindskes
risikoen for inflation og spekulationer imod valutakurser og priser (Mundell, 1961, s.
663).

Den store ulempe ved at indga i en feelles valuta er, at medlemslandene mister
muligheden for at fgre selvsteendig pengepolitik (Alesina & Barro, 2002, s. 410).
Dermed kan landene ikke reagere uafhangigt med pengepolitiske midler pa de
gkonomiske situationer landet befinder sig i. Hvis medlemslandene befinder sig i
nogenlunde ens gkonomiske situationer, er dette ikke ngdvendigvis problematisk,
idet den feelles centralbank i sa fald kan fgre en faelles pengepolitik som vil veere
optimal for alle medlemslandene. Men er dette ikke tilfeeldet, og medlemslandene
befinder sig i asymmetriske gkonomiske situationer, kan den falles centralbank ikke
fgre en samlet pengepolitik der vil vaere optimal for alle medlemslandene (Krugman
& Obstfeld, 2009, s. 577-579).

Mundell postulerer, at hvis der er faktormobilitet imellem lande sa kan det veere
fordelagtigt at indga i en fzelles valuta (Mundell, 1961, s. 661). Dette skyldes, at hvis
faktorer som arbejdskraft og kapital er mobile og kan flyttes imellem landene, vil
denne mobilitet kunne udligne hhv. arbejdslgshed og inflation (Cesarano, 2006).
Dermed kan faktormobiliteten erstatte effekten som kunne opnds igennem
depreciering og appreciering og medlemslandene vil derfor ikke miste muligheden
for at udligne arbejdslgshed og inflation ved at indgd i en faelles valuta (Mundell,
1961, s. 658-659). I denne opgave fokuseres der pa faktormobilitet i form af
arbejdskraftmobilitet og kapitalmobilitet.

Arbejdskraftmobilitet kan udligne arbejdslgshed safremt arbejdskraften flytter
derhen hvor arbejdslgsheden er lavest. Dermed vil arbejdslgsheden stige i de
omrader hvor arbejdskraften flytter til, og falde der hvor arbejdskraften flytter fra.
Dette vil yderligere leegge et mindre prispres pa gkonomien i de omrader hvor
arbejdslgsheden stiger pga. tilflytningen af arbejdskraft og samtidig gges prispresset i
de omrdder arbejdskraften flytter fra, idet arbejdslgsheden falder her.
Kapitalmobilitet kan padvirke gkonomien i den modsatte retning sdledes at f.eks.
kapital i form af virksomheder vil finde incitament til at flytte produktionen til
omrader med hgjere arbejdslgshed og mindre prispres, hvilket kan stimulere
gkonomien i dette omrade ved at mindske arbejdslgsheden og gge inflationen
samtidig med at omradet hvorfra produktionen fraflytter vil opleve en hgjere
arbejdslgshed og mindre inflation efter et ellers gget pres pa disse faktorer.

Det kan veere vanskeligt at afggre, i hvilken udstraekning der er faktormobilitet og
hvor meget faktormobilitet der er ngdvendig, for at det er fordelagtigt, at indgd i en



feelles valuta. Det er desuden vanskeligt at afggre, hvorledes faktorerne skal
defineres, da der er bade regionale og institutionelle faktorer (Mundell, 1961, s. 661-
662). Det geelder, at jo mere integrerede medlemslandene er, des mere
faktormobilitet er der mulighed for. Jo mere faktormobilitet der er internt imellem
medlemslandene, og jo mindre faktormobilitet der er til lande udenfor den fzlles
valutaunion, des stgrre er fordelene ved en falles valuta, som derfor fordelagtigt kan
indgds (Mundell, 1961, s. 664) Integrationen kan dakke over kulturelle,
institutionelle og sproglige variable. Jo hgjere grad af integration medlemslandene
har mht. disse variable, des nemmere vil det veere at opna gget faktormobilitet
(Krugman & Obstfeld, 2009, s. 575).

Institutionelle strukturer kan have betydning for hvorvidt lande indgar i en feelles
valuta, hvilket blev pointeret af Kenen i 1969 (Dellas & Tavlas, 2009, s. 1125). For det
fgrste vil lande med ens institutionelle strukturer oftest rammes af de samme
gkonomiske choks, hvilket dermed afveerger asymmetrisk gkonomi i
medlemslandene og muligggr en faelles pengepolitik. Omvendt vil landene rammes
asymmetrisk ved en aendret -efterspgrgselsadfeerd hvis de har forskellige
institutionelle strukturer (Hansen & Olesen, 2001, s. 171-172). Hvis nogle lande f.eks.
hovedsagligt bestar af landbrug og andre af vareproduktion vil de to typer lande
kunne rammes forskelligt af en mindsket efterspgrgsel efter f.eks. et af det
vareproducerende lands produkter. Hermed vil landene have brug for forskellig
gkonomisk stimuli. Det kan dog vare vanskeligt at afggre, om landes institutionelle
strukturer er sa ens, at de med stor sandsynlighed vil rammes af ens gkonomiske
choks eller ej.

For det andet vil lande med nogenlunde ens strukturer, sprog og kulturer kunne opna
bedst mulig faktormobilitet idet f.eks. arbejdere vil veere mere mobile, des mere ens
landene er pa disse punkter (Krugman & Obstfeld, 2009, s. 575). Omvendt vil
arbejdere fra f.eks. det vareproducerende land vanskeligt kunne flytte til det andet
land og fa job, idet arbejdernes feerdigheder ikke er anvendelige i det andet land. Hvis
landene tilmed har forskellige kulturer og sprog vanskeligggres mobiliteten
yderligere. Hvis landene derimod har ens institutionelle strukturer vil landene
rammes af ens gkonomiske choks og samtidig vil arbejderne lettere kunne anvende
deres ferdigheder i begge lande, hvilket vil kunne lette mobiliteten, safremt det vil
veere ngdvendigt pd trods af, at de ens institutionelle strukturer bekaemper
asymmetri imellem landene.

Lgn- og prisfleksibilitet kan ligeledes vare afggrende for, hvorvidt lande kan udggre
et optimalt valutaomrade. Lgn- og prisfleksibilitet kan nemlig have samme
stabiliserende effekt som faktormobilitet. Hvis der ikke er en hgj grad af
faktormobilitet kan et land, som rammes af et negativt chok, generobre
konkurrenceevne ved at have lave lgnninger og priser. Dermed stabiliseres
beskeftigelsen og asymmetrien imellem landene mindskes (Hansen & Olesen, 2001,



s. 174). For at lgn- og prisfleksibilitet skal kunne have denne effekt, er det ngdvendigt,
at de andre lande bevarer, eller gger, deres lgn- og prisniveau sdledes at der sker en
reel priseendring imellem landene. Hvis der ses pa tilfeeldet med eurozonen vil det
kunne ske ved at medlemslandene holder inflationen omkring malet pa 2 pct.,, mens
det ramte land vil kunne have en lavere inflation end dette. Dette vil give en reel
endring i prisforholdet mellem medlemslandene. Det er dog kun muligt, safremt de
andre medlemslande har en inflation over 0 pct. Hvis dette ikke er tilfeeldet, vil det
ramte land ga i deflation for at genvinde konkurrenceevne, hvilket ikke vil vaere
gnskverdigt.

Som beskrevet er en af fordele ved en feelles valuta en mindskelse af
transaktionsomkostningerne ved handel imellem lande. McKinnon postulerede, at jo
mere gkonomisk dbne, dvs. des mere integrerede og samhandlende landene er, des
stgrre vil denne fordel veere. Lande indenfor et begranset areal vil ofte kunne opna
stgrst muligt fordele herved. (Dellas & Tavlas, 2009, s. 1125). Samtidig vil en stor
samhandel kunne mindske eventuelle asymmetriske choks imellem medlemslandene
idet et lands efterspgrgsel efter et andet lands produktion vil kunne holde denne
oppe selvom den indenlandske efterspgrgsel skulle falde. Sledes vil arbejdslgsheden
ikke ngdvendigvis falde i takt med den faldende indenlandske efterspgrgsel (Hansen
& Olesen, 2001, s. 172). @konomisk abenhed imellem lande afggres bl.a. af politiske
preeferencer som ligeledes er afggrende for hvorvidt lande indgar i en feelles valuta.
Landene bgr have falles gkonomiske mal og preeferencer for at det kan veere
fordelagtigt at have felles valuta. De skal sdledes veere enige om f.eks. mal for
inflation og arbejdslgshed og have enighed om hvordan disse mal opnas (Hansen &
Olesen, 2001, s.171).

Hvis der er en hgj grad af politiske preeferencer for en valuta vil der ogsa veere stgrre
sandsynlighed for en hgj grad af finansiel integration, dvs. mulighed for en samlet
finanspolitik. Kenen pointerede, at hvis lande i en valutaunion fgrer samlet
pengepolitik, og dermed far feelles skatteindtegter- og udgifter, vil disse kunne
stabilisere eventuelle asymmetriske choks (Dellas & Tavlas, 2009, s. 1125). Dermed
sker der en gkonomisk omfordeling mellem omraderne. Dette kan medvirke til, at
mindske de spaendinger og forskelligheder der kan opsta inden for omradet, saledes
at omradet bliver mere integreret (Jespersen, 2008, s. 17-24, 40). Der vil vha.
skatteoverfgrsler automatisk ske gkonomiske overfgrsler fra lande med bedre
gkonomi til lande med mindre god gkonomi, som feks. er ramt at et negativt
gkonomisk chok, hvormed asymmetriske choks kan udlignes. Dette gaelder idet, at
skatteindtaegterne vil falde i takt med en negativ gkonomisk situation i et omrade,
f.eks. arbejdslgshed, mens der vil blive tilfgjet flere skattepenge til omradet i form af
f.eks. ggede sociale udgifter (Hansen & Olesen, 2001, s. 174).

Samlet set geelder det for alle de gennemgaede faktorer, at de i en valutaunion bgr
have stabiliserende effekt pa asymmetriske choks i fraveeret af den stabiliserende



effekt fra devalueringer. Mundell pegede pa faktormobilitet som havende denne
effekt, men det er pavist, at ogsa andre faktorer ligeledes kan have denne effekt. Den
efterfglgende kritik af teorien er primeert rettet mod Mundells oprindelige teori og
det kan postuleres, at de efterfglgende tilfgjelser blgder denne kritik op og dermed
gor teorien mere anvendelig. Mundells kriterier sa svaere at leve op til, at meget fa
omrader vil kunne leve op til dem. Selv lande som Danmark og USA lever ikke op til
kravene, hvilket ggr teorien kassabel idet disse, og mange andre lande med én valuta,
fungerer fint med en valuta. At lande, som ifglge Mundells teori ikke udggr et optimalt
valutaomrade, alligevel er velfungerende med en valuta kan begrundes med, at
landene opfylder nogle af de andre faktorer, bl.a. en fzelles finanspolitik.

Der er flere udfordringer med at anvende teorien om optimale valutaomrader. For
det fgrste er det sveert, at male hvor hgj graden af faktormobilitet og integration er i
mellem medlemslandene, idet der ikke er klare definitioner af faktorerne (Mundell,
1961, s. 661-662). Det er sdledes vanskeligt, at bedgmme hvor meget integration der
er afggrende fo,r hvornar det er fordelagtigt, at indga i en falles valuta. Dette er en
svaghed ved teorien som dermed er mere pavirkelig og mindre anvendelig. Samtidig
tager teorien kun forbehold for gkonomiske forhold. Dette er en svaghed idet euroen
er et mindst ligesa politisk projekt som det er gkonomisk, idet indfgrelsen af den
feelles valuta kan ses som et led i den politisk og gkonomisk integrationsproces som
EU har gennemgaet (Urwin, 2007).

Endvidere kan teoriens kausalitet betvivles. Mundell papegede selv, at en felles
valuta maske kan fgre til faktormobilitet og at kausaliteten dermed kan ga den
modsatte vej af hvad teorien tilsiger. Sdledes kan indgdelsen af en fzelles valuta
imellem lande, hvori der ikke er faktormobilitet, begrundes med at der vil opsta
faktormobilitet pga. den feelles valuta (Mundell, 1961, s. 661). Teorien er udviklet til
at bestemme hvornar en falles valuta er fordelagtigt ud fra graden af faktormobilitet
og integration imellem medlemslandene. Men hvis det antages, at kausaliteten kan ga
den anden vej, vil beslutningsgrundlaget forsvinde, idet der kan argumenteres for, at
den feelles valuta vil fgre til at fordelene kan overskride ulemperne. Dermed kan det
anses for fordelagtigt, at indfgre en falles valuta, selvom teorien postulerer, at
fordelene ikke overstiger ulemperne. Dermed er teoriens berettigelse sveekket.



6 Eurozonen som optimalt valutaomrade

Efter at have gennemgdet teorien om optimale valutaomrader, ses der pa, hvorvidt
eurozonen udggr et optimalt valutaomrade og hvorvidt det dermed er muligt for ECB
at fgre en samlet optimal pengepolitik i omradet. Fgrst ses der dog pa hvad der fra
euroens begyndelse er gjort fra EU’s side for at fa medlemslandenes gkonomi til at
konvergere. For at ggre dette, ses der indledningsvis pa konvergenskriterierne,
stabilitets- og vaekstpagten og finanspagten og hvad disse indeholder. Derefter ses
der pa, hvorvidt medlemslandene opfylder kravene fra disse pagter, hvis formal var at
medvirke til at landene kunne konvergere realgkonomisk og dermed komme til at
udggre et optimalt valutaomrade. Efterfglgende ses der pa hvorvidt medlemslandene
opfylder de egentlige krav i teorien om optimale valutaomrader.

6.1 Konvergenskriterierne, stabilitets- og vaekstpagten og

finanspagten

Ved indfgrelsen af euroen blev der stillet gkonomiske krav til de lande, der gnskede
at indtraede i eurosamarbejdet, for at lette dette samarbejde. Disse krav er kendt som
konvergenskriterierne og disse gennemgds sammen med de efterfglgende krav i
stabilitets- og veekstpagten fra 2005 samt finanspagten i 2013, som sikrer hhv. at
konvergenskriterierne fortsat overholdes af medlemslandene samt yderligere krav.
Derefter ses der pa hvorvidt disse Kriterier er blevet overholdt. Der ses dermed pa
hvor berettiget det var, at lade alle medlemslandene indfgre euroen d. 1. januar 1999
hvor euroen blev indfgrt i 11 lande som sidste og tredje led i EMU’en, hvilket
efterfglgende er blevet udvidet til flere lande. Dermed blev medlemslandenes egen
centralbanker erstattet af ECB som igennem traktaten har mandat til at sikre
prisstabilitet (ECB, 2001, s. 7). Hverken konvergenskriterierne, stabilitets- og
vaekstpagten eller finanspagten bygger pa det teoretiske grundlag i teorien om
optimale valutaomrader. Det er alligevel valgt at medbringe dem i opgaven, idet
formalet med dem er, at de skal fgre til, at der opstar gkonomisk konvergens i
medlemslandene, hvilket kan fgre til, at Kkriterierne i teorien om optimale
valutaomrader lettere vil kunne opfyldes.

Teorien bag alle kriterierne er den neoklassiske ligevaegtsteori der tilsiger, at der
altid vil veere fuld beskaeftigelse pa langt sigt. I denne teori er der en antagelse om at
markedsmekanismerne er sa effektive, at moneter konvergens vil fgre til
realgkonomisk konvergens. Dermed kan det postuleres, at konvergenskriterierne,
stabilitets- og vaekstpagten og finanspagten udggr forudsaetningen for, at der kan
opsta realgkonomisk konvergens og dermed fuld beskzftigelse og ligeveegt (Hansen
& Olesen, 2001, s. 179). Den teori kan kritiseres for at veere urealistisk og der ses
senere i opgaven p3, hvorvidt den holder stik.



For at de EU-lande, der gnskede at indfgre euroen ved dennes opstart i 1999, kunne
komme i betragtning til at indfgre euroen, skulle de opfylde konvergenskriterierne
som blev opstillet i Traktaten om Den Europeaeiske Unions Funktionsmade (ECB,
2001, s. 9). Formalet med Kriterierne er at sikre, at medlemslandenes gkonomiske
forhold medvirker til, at fastholde prisstabiliteten og den gkonomiske sammenhaeng i
euroomradet (ECB, 2012b, s. 5). Disse kriterier stillede krav til at medlemslandene
skulle have prisstabilitet og begranset offentlig geeld og underskud pa det offentlige
budget samt at landene skulle have en stabil valutakurs og rentesats overfor de andre
medlemslande. Kriterierne uddybes kort herunder:

1. Medlemslandenes inflation ma ikke vaere hgjere end 1,5 procentpoint i forhold
til de tre lande med den laveste inflation.

2. Det arlige offentlige underskud ma ikke udggre mere end 3 pct. af BNP.

3. Den offentlige bruttogzld, kaldet @MU-galden, ma ikke overstige 60 pct. af
BNP.

4. Medlemslandet skal have holdt deres valutakurs indenfor rammerne bestemt i
ERM II uden vaesentlige udsving. Dvs. i et spaend indenfor +1,5 pct., dog +6 pct.
for Italien.

5. Medlemslandenes rentesatser ma ikke afvige mere end to pct. fra rentesatsen i
de tre medlemslande der har haft den bedste prisstabilitet.

Punkt 2. og 3. kunne der dispenseres for safremt udviklingen gar i den rigtige retning
og ikke er alarmerende (EU-oplysningen, 2011a).

Konvergenskriterierne blev opstillet for at landene, der gnskede at indfgre euroen,
blev ensrettet mht. til de g@konomiske variable der fremgar af Kkriterierne.
Konvergenskriterierne kan kritiseres for kun at se pa hvorvidt medlemslandene har
opfyldt kriterierne inden indgaelsen i euroen fremfor at se pa hvordan udviklingen
ser ud fremadrettet efter indfgrelsen af euroen. Det er ikke sa betydningsfyldt
hvorvidt de har opfyldt kriterierne tidligere under deres egen valuta, som det er
hvorvidt de forventes at kunne opfylde dem efter indfgrelsen af euroen (Hansen &
Olesen, 2001, s. 178).

Mens konvergenskriterierne kun stillede krav til landene inden indfgrelsen af euroen,
sa geelder kravene i stabilitets- og veekstpagten fortsat for medlemslandene.
Stabilitets- og veaekstpagten er fra 2005 og formdlet med denne er, at sikre
budgetdisciplin i medlemslandene, hvis offentlige finanser bgr vere tet pd balance
eller i overskud (EU-oplysningen, 2010). Derved bgr uforholdsmaessigt store
underskud undgas (Agerholm, Mikkelsen & Nissen, 2012, s. 60). Kravene i denne pagt
er en gentagelse af punkt 2. og 3. i konvergenskriterierne og blev revideret i 2012



som en konsekvens af, at en raekke lande ikke opfyldte de tidligere krav, som ogsa var
opstillet i konvergenskriterierne (Agerholm, Mikkelsen & Nissen, 2012, s. 61):

1. Det drlige offentlige underskud ma ikke overstige 3 pct. af BNP.
2. Den offentlige bruttogeeld ma ikke overstige 60 pct. af BNP.

Ligesom i konvergenskriterierne kan der dispenseres for kravene idet der skelnes
mellem hvordan og hvorfor overskridelserne sker (EU-oplysningen, 2011b).

Efter finanskrisen, og medlemslandenes svaere gkonomiske situationer, kunne det
antages, at der ville veere sa meget fokus pa at fgre lempelig finanspolitik, hvilket kan
medfgre overskridelse af kriterierne i stabilitets- og veekstpagten, at der ville gives
dispensationer for disse overskridelser. Dette var ikke tilfaeldet. 1 stedet blev
finanspagten oprettet i 2013, med endnu et krav til medlemslandenes budget:

1. Det strukturelle budgetunderskud ma maksimalt veere 0,5 pct. af BNP

Dette krav blev vedtaget for at sikre medlemslandenes budgetdisciplin og balance
yderligere, for dermed at undga en ny geeldskrise i fremtiden (EU-oplysningen, 2013).
Selvom gkonomien altsd har veeret svaeekket og kunne have haft brug for stimulering,
har der i stedet vaeret fokus pa geldsnedbringelse, hvilket reelt har medfgrt en
finanspolitisk stramning. Dermed har finanspolitikken medvirket til at forsterket den
gkonomiske krise frem for at mindske den (Agerholm, Mikkelsen & Nissen, 2012, s.
59).

Mange medlemslande havde under den foregdende hgjkonjunktur fgrt lempelig
finanspolitik og da finanskrisen ramte landene havde de derfor allerede geeld. Da der i
2009, som modreaktion pa krisen, blev fgrt yderligere lempelig finanspolitik blev
gaelden forgget sa kraftigt i nogle lande, at der blev skabt en statsgaeldskrise. Der har
altsd veret fgrt lempelig finanspolitik under hgjkonjunktur og kontraktiv
finanspolitik under lavkonjunktur. I stedet for at stabilisere gkonomien, har
finanspolitikken dermed veeret medvirkende til at forsterke konjunkturerne. Hvis
medlemslandene allerede under hgjkonjunkturen havde opfyldt kravene i stabilitets-
og vaekstpagten ville de ikke have haft mulighed for at opbygge sd hgj en geeld, at
statsgeeldskrisen var en realitet, hvilket medfgrte at finanspolitikken blev kontraktiv
frem for lempelig under den gkonomiske krise (Agerholm, Mikkelsen & Nissen, 2012,
s. 59). Dette er argumentet for i 2013 at indfgre finanspagten pa trods af, at
gkonomien havde mere brug for stimulering end den stramning finanspagten fgrte til.

Et kritikpunkt ved konvergenskriterierne, stabilitets- og vaekstpagten og finanspagten
er, at de, som beskrevet, kan medvirke til, at forvaerre den realgkonomiske situation i
eurozonen. Ved at opstille krav til den offentlige saldo og budgetunderskuddet
mindskes mulighederne for at fgre stimulerende og stabiliserende finanspolitik. Det



kan i lavkonjunkturer veere fordelagtigt, at fgre sa lempelig finanspolitik at
budgetterne forveerres for at sikre beskeeftigelsen, hvilket man med disse kriterier
saetter en stopper for (Hansen & Olesen, 2001, s. 178). Som beskrevet ovenfor er
kravene blevet strammet med argumenter om, at landene ikke har vist nok
ansvarlighed til at have denne frihed.

6.2 Opfyldelse af konvergenskriterierne, stabilitets- og

vakstpagten og finanspagten

[ dette afsnit ses der pd hvordan medlemslandene har opfyldt konvergens-kriterierne,
stabilitets- og veekstpagten samt finanspagten som er opstillet fra EU’s side. Det er
valgt at fokusere pa kravene om bruttogeelden og budgetunderskuddet idet disse
regler indgar i bade konvergenskriterierne og stabilitets- og vaekstpagten. Pa trods af,
at konvergenskriterierne gelder landenes gkonomi inden indfgrelsen, ses der kun pa
udviklingen i disse efter indfgrelsen af euroen. Data fra de fgrste ar kan dog pavise,
hvor godt kriterierne var opfyldt. Endvidere ses der pa, hvorvidt medlemslandene
opfylder kravet om det strukturelle budgetunderskud. Selvom dette krav fgrst er
indfgrt i 2013, ses der pa hvordan landene har opfyldt kravet fra indfgrelsen af
euroen. Ligesom tidligere i opgaven ses der pa de fem udvalgte lande og den samlede
eurozone.

[ figur 6.1 herunder ses udviklingen i landenes bruttogzeld. Det ses, at nezesten
samtlige lande har en geeld der udggr mere end 60 pct. af BNP igennem hele perioden.
Kun Spanien, Tyskland og Frankrig har veeret under denne greense, men pa
nuvaerende tidspunkt overskrider alle landene kravet om en bruttogeld pa
maksimalt 60 pct. af BNP. Der skal ggres opmeerksom pd, at det kan vere
problematisk at anvende bruttogzeld som mal for den offentlige geeld, idet dette kun
inkluderer den offentlige sektors passiver og ikke aktiver. Dette vil dog ikke blive
problematiseret i denne opgave og definitionen anvendes trods dette.



Figur 6.1: Bruttogaelden i Eurozonen og fem medlemslande, 1999-2014
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Ses der pa kravet vedrgrende budgetunderskud fremgar det ligeledes, at der har
vaeret, og er, store overskridelser af dette krav. I figur 6.2 herunder ses det, at
samtlige lande har overskredet kravet om at budgetunderskuddet ikke ma overstige 3
pct. af BNP. Isaer Spanien og Grakenland har overskredet kravet og har sdledes haft
budgetunderskud pa omkring hhv. 13 og 15 pct. P4 nuverende tidspunkt er
underskuddet dog mindsket for alle landene og flere af dem overholder i dag kravet,
dog med undtagelse af Spanien og Frankrig.

Figur 6.2: Budgetunderskuddet i Eurozonen og fem medlemslande, 1999-2014
4 Budgetunderskud, procent af BNP
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Selvom kravet til den strukturelle budgetsaldo fgrst blev vedtaget i 2013 ses der pa
hvordan medlemslandene fra 1999-2014 har kunnet leve op til dette krav. Dette kan



give et indblik i, om landene har fgrt en stabiliserende politik under de gkonomiske
konjunkturer. I sa fald vil der ikke vere store udsving i det strukturelle
budgetunderskud. Pa figuren herunder ses det, at samtlige udvalgte medlemslande
igennem perioden har haft overskredet tersklen pa 0,5 pct. af BNP. Allerede inden
finanskrisen havde alle landene overskredet taersklen og i 2009 og 2010 ramte alle
landene deres respektive bund med underskud mellem 5 og 17 pct. Graeekenland og
Spanien er de lande med stgrst udsving og er sdledes de lande der bade har haft de
stgrste over- og underskud.

Figur 6.3: Det strukturelle budgetunderskud i Eurozonen og fem medlemslande, 1999-2014
4 - Procent af BNP
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Kilde: OECD, 2013, s. 258

Det kan konkluderes, at kravene i konvergenskriterierne, stabilitets — og veekstpagten
samt finanspagten ikke er opfyldt, og at de dermed ikke kan fgre til gkonomisk
integration, uanset hvorvidt antagelsen om, at monetaer konvergens vil fgre til
realgkonomisk konvergens holder stik. Antagelsen om at monetaer konvergens ville
fare til realgkonomisk konvergens har derfor ikke haft mulighed for at blive realiseret
idet landene ikke blot har overskredet kravene, men ogsa har haft forskelligartede
udviklinger i bade gaelden og budgetunderskuddet.

6.3 Opfyldelse som optimalt valutaomrade

[ dette afsnit ses det pa hvorvidt medlemslandene opfylder kriterierne i teorien om
optimale valutaomrdder. Hvis disse opfyldes, uanset om kravene fra
konvergenskriterierne, stabilitets- og veekstpagten samt finanspagten er opfyldt, vil
eurozonen udggre et optimalt valutaomrade og vil opna fordel af, at have en felles
valuta. Kriterierne i teorien om optimale valutaomrader er desveaerre ikke sa stringent
givet som kravene i konvergenskriterierne, stabilitets - og veekstpagten samt



finanspagten. Derfor ma der velges, hvilke variable der kan anvendes til at pavise,
hvordan Kkriterierne kan anses for opfyldt eller ej. Dette er en konsekvens ved
teoriens svaghed med at variablene ikke er direkte malbare.

Fgrst og fremmest ses der pa Mundells kriterier om faktormobilitet, hvoraf der
indledningsvist ses pa arbejdskraftmobilitet. I figur 2.3 ses det, at medlemslandene
har meget forskellige arbejdslgshedsrater, hvilket kan indikere, at der er en ringe
grad af arbejdskraftmobilitet imellem landene. Hvis der var en hgj grad af
arbejdskraftmobilitet kunne det formodes, at arbejdskraften ville treekke til lande
med lave arbejdslgshedsrater, sdledes at arbejdslgsheden ville udlignes imellem
landene. Da dette som beskrevet ikke er sket, tyder det pa, at der ikke er stor
arbejdskraftmobilitet. Den store forskel i medlemslandenes arbejdslgshedsrater kan
indikere, at der ogsa er forskellige niveauer af strukturel arbejdslgshed i eurozonen.
Desuden kan den gkonomiske krise have medfgrt, at den strukturelle arbejdslgshed
er gget pga. f.eks. et @ndret forhold mellem arbejdernes kvalifikationer og de
efterspurgte kvalifikationer.

For at vurdere hvor hgj en grad af arbejdskraftmobilitet indenfor eurozonen der kan
betragtes som tilstraekkelig, kan der endvidere sammenlignes med andre omraders
arbejdskraftmobilitet, f.eks. USA’s. Hvor 0,2 pct. af befolkningen i EU i 2008 flyttede til
et andet EU-land, flyttede 2,8 pct. af USA’s befolkning i den arbejdsdygtige alder til en
anden stat (Zuzanaand & Dijkstra, 2010). Grunden til, at der kun ses pa personer i den
arbejdsdygtige alder er, at analysen anvendes til at belyse arbejdskraftmobilitet, og
ikke befolkningens mobilitet generelt. Sammenligningen mellem eurozonen og USA er
dog ikke fyldestggrende, da USA udggr et enkelt land og EU udggres af flere lande. For
pa trods af at kun 0,2 pct. flytter til et andet land i EU, flytter mange imellem regioner
internt i medlemslandene. Disse interne flytninger udggr 85 pct. af alle flytninger i EU
og teelles disse med er mobiliteten 2,8 pct. i EU fremfor 0,2 pct. (Zuzanaand &
Dijkstra, 2010). Da faktorer som f.eks. sprog og institutioner kan veere afggrende for
mobiliteten, er det vigtigt at bemeaerke, at mobiliteten i USA og EU derfor ikke kan
sammenlignes direkte (The European Commission, 2008, s. 28). Da arbejdskraft-
mobiliteten i eurozonen ikke er stor nok til at wudligne forskellene i
arbejdslgshedsraterne mellem medlemslandene, og den trods alt er lavere end
mobiliteten i USA, anses eurozonen ikke for at kunne opfylde Mundells krav om
arbejdskraftmobilitet.

Ses der i stedet pa kapitalmobilitet har der leenge inden indfgrslen af euroen vaeret en
hgj grad af mobilitet pga. aftaler om fri beveegelighed for kapital indenfor EU (The
European Commission, 1996). Bl.a. er der ingen toldmurer mellem EU-landene.
Indfgrelsen af euroen har endvidere fgrt til yderligere kapitalmobilitet mellem
landene (Silva & Tenreyro, 2010). Dette idet der skabes stgrre gennemsigtighed og
mindre usikkerhed ved at have en fzlles valuta. Derfor vurderes det, at eurozonen
opfylder kravet om en hgj grad af kapitalmobilitet.



Selvom kriteriet om kapitalmobilitet er opfyldt, anses Mundells kriterier om
faktormobilitet ikke at veere opfyldt tilstreekkeligt, idet der ikke er nok
arbejdskraftmobilitet i eurozonen. Derfor vurderes faktormobiliteten ikke at veere
tilstraekkeligt tilstede i eurozonen til at kunne stabilisere gkonomisk asymmetri. Der
ses derfor i stedet pa om nogle af de andre kriterier i teorien kan opfyldes, hvilket kan
medvirke til at begrunde valget om at indga i en faelles valuta. Hvis nogle af de andre
kriterier er opfyldt, vil de kunne have den udlignende effekt pa asymmetri som
faktormobilitet ellers har under en fzelles valuta eller som devalueringer har under
flydende kurser.

Som beskrevet i forrige afsnit kan lgn- og prisfleksibilitet vaere med til at udligne
asymmetri imellem medlemslandene. P4 samme made som arbejdskraft-mobiliteten
burde udligne arbejdslgsheden mellem medlemslandene, bgr prisfleksibiliteten
udligne forskellene i BNP pr. capita. Som det ses i figuren herunder er det dog ikke
tilfeeldet. I perioden 1999-2014 er forskellen mellem landenes BNP pr. capita ikke
blevet mindre. Tvaertimod er forskellen imellem de fem udvalgte medlemslande gget,
iseer efter finanskrisens indtog i 2008. Dermed tyder det pa, at der ikke er
tilstraekkelig lgn- og prisfleksibilitet i eurozonen til at udligne gkonomiske ubalancer.

Figur 6.4: BNP pr. capita i Eurozonen og fem medlemslande, lgbende priser, 1999-2014
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Til at se yderligere pa lgnfleksibiliteten i eurozonen kan der ses pa unit labour cost i
de fem udvalgte medlemslande. Unit labour cost viser de samlede lgnomkostninger i
forhold til output og er dermed et mal for, hvor store Ignomkostninger der er
forbundet med at producere én enhed output i gkonomien (OECD, 2007). I figur 6.5
herunder ses unit labour cost for de fem medlemslande og den samlede eurozone
som alle er indekseret til 100 i 2000. Det ses, at Tysklands unit labour costs er faldet



igennem neesten hele perioden. De andre medlemslande har derimod haft stigende
unit labour costs frem til 2008, hvorefter de har veret faldende. De ggede unit labour
costs inden finanskrisen har medvirket til en svaekket konkurrenceevne i de
pageldende lande og selvom de har vaeret faldende siden 2008 har udviklingen i unit
labour costs stadig veeret hgjere i disse lande end i Tyskland.

Figur 6.5: Unit labour cost i Eurozonen og fem medlemslande, 1999-2014
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I Tyskland har der veeret gennemfgrt sdkaldte Hartz-reformer som bl.a. har resulteret
i en moderat lgnudvikling i landet igennem starten af 00’erne, hvilket har gjort, at
Tyskland har vundet konkurrenceevne (Information, 2012). Det har dog kun vaeret
muligt for Tyskland at fgre denne strategi mens de andre lande samtidig har gget
lgnniveauet. I dag, hvor inflationen i eurozonen er tet pd nul, har de darligt
gkonomisk performende lande ikke samme mulighed for at have samme strategi, idet
det vil betyde egentlig lgnnedgang i de pdgeeldende lande og dermed deflation. Sa
selvom det kan konkluderes, at lgn- og prisfleksibilitet er en mulighed indenfor
eurozonen, er det ikke pa nuveerende tidspunkt en god Igsning pa medlemslandenes
asymmetri.

Udviklingen i unit labour costs kan endvidere vare med til at begrunde, hvorfor
inflationen i eurozonen er sa lav som det er tilfeeldet. | og med at flere medlemslande
skal mindske deres unit labour costs, er lgnomkostningerne og inflationen i disse
lande minimale, og skal veere det, for at opnd bedre konkurrenceevne. Da dette er
tilfeeldet i mange medlemslande vil inflationen i eurozonen som helhed veaere pavirket
heraf. S& den lave inflation kan dermed skyldes en ngdvendig nedskrivning af unit
labour cost, hvorfor den lave inflation ikke ngdvendigvis er uforklarlig.



Eurolandenes institutionelle strukturer er forskellige landene imellem men, som
beskrevet, er det vanskeligt at afggre, om de er sa forskellige, at landene vil blive ramt
af forskellige gkonomiske choks. Nogle lande er f.eks. baseret pa produktion og andre
pa landbrug (Hansen & Olesen, 2001, s. 172). Dette vanskeligger i fgrste omgang
arbejdskraftmobiliteten, som, som beskrevet, ikke er stor i eurozonen, pga.
arbejdskraftens forskellige kvalifikationer. Eksempelvis ses det, at arbejdskraften der
flytter fra de oprindelige 15 EU-lande er hgjere uddannet end arbejdskraften der
fraflytter de restende lande (European Commission, 2008, s. 24). Medlemslandene
kan dermed, som konsekvens af forskellige institutionelle strukturer, have stor
sandsynlighed for at blive ramt af asymmetriske choks. Da der er begraenset
faktormobilitet er asymmetriske choks sveere at udligne (Hansen & Olesen, 2001, s.
172).

Den gkonomiske dbenhed i eurozonen kan vare med til at udligne asymmetriske
choks vha. kapitalmobilitet, som er gget i eurozonen. I en rapport fra Eurostat
postuleres det, at halvdelen af eurozonelandenes handel i 2009 foregik med andre
eurolande (Eurostat, 2010, s. 37). Dette kan skyldes, at transaktionsomkostningerne
og andre begransninger for handel inden for euroomradet er mindsket betydeligt.
Dette er delvist sket pga. indfgrslen af euroen, men ogsa andre tiltag er sket, f.eks.
afskaffelsen af told indenfor EU’s greenser (Silva & Tenreyro, 2010). Da der er megen
handel internt i eurozonen ggr dette fordelen ved en fealles valuta stor. Samtidig
medvirker den store samhandel til stabilisering af asymmetriske choks imellem
medlemslandene idet medlemslandenes efterspgrgsel efter et andet lands produktion
vil kunne holde denne oppe selvom den indenlandske efterspgrgsel evt. er ramt af et
negativt gkonomisk chok.

Mht. politiske preeferencer er der isaer tilteenkt samstemmende @konomiske
praeferencer, dvs. medlemslandene bgr have felles gkonomiske mal og praeferencer
for f.eks. mal for inflation og arbejdslgshed. I eurozonen er der valgt at fokusere pa en
lav, stabil inflation, hvilket er adopteret fra tysk gkonomisk politik (Hansen & Olesen,
2001, s. 175). Udover de politiske gkonomiske przeferencer skal det pointeres, at
euroen er et saerdeles politisk projekt som til dels har til formdl at integrere
medlemslandene politisk. EU er i udgangspunktet et integrationsprojekt, med henblik
p3, at undgd fremtidige krige i Europa. Dette ved at binde landenes gkonomier
sammen for derigennem at sikre fred og stabilitet mellem de europezeiske lande
(Urwin, 2007). Indfgrelsen af euroen kan ses som et led i denne integrationsproces.
Pa trods af, at euroen er et politisk projekt fgres der ikke feelles finanspolitik i
eurozonen, hvilket ellers kunne modvirke gkonomisk asymmetri i medlemslandene.
Medlemslandene har udgifter til EU, men kun i en ringe grad og medlemslandene
forestdr skatteindteegterne selvsteendigt (Hansen og Olesen, 2011, s. 174-175). Da der



altsa ikke fgres feelles finanspolitik i eurozonen, kan dette ikke medvirke til at
mindske asymmetriske choks i medlemslandene.

Ud fra ovenstdende analyse konkluderes det, at medlemslandene ikke opfylder nok af
kriterierne i teorien om optimale valutaomrader til at defineres som et optimalt
valutaomrade. Selvom det dermed kan konkluderes, at medlemslandene hverken
opfylder konvergenskriterierne, stabilitets- og veekstpagten, finanspagten eller
Mundells kriterier, blev euroen indfgrt. At landene pa trods af dette indgik i den
feelles valuta kan begrundes med en tro pa omvendt kausalitet end teorien tilsiger.
Dette sdledes at den feelles valuta ville fgre til, at landene kom til at udggre et optimalt
valutaomrade. Dette argument kan verificeres delvist, da det er pavist, at
kapitalmobiliteten er gget i eurozonen efter indfgrelsen af euroen. Det lades dog sta
uvist om denne udvikling skyldes indfgrelsen af euroen eller andre faktorer som f.eks.
de teknologiske fremskridt.



7 Delkonklusion

Det er blevet analyseret hvorvidt eurozonen udggr et optimalt valutaomrade og hvad
der er gjort for at sikre dette. Fra euroens begyndelse blev det forsggt at ensrette
medlemslandene ved at opstille konvergenskriterierne, hvilket kunne afhjelpe
udfordringerne med at fgre en feelles optimal pengepolitik. Medlemslandene opfyldte
dog ikke kriterierne, og ggr det stadig ikke. Endvidere har de ikke opfyldt de
efterfolgende Kriterier i stabilitets- og veekstpagten og finanspagten. Det var formalet
at eurozonen havde veaeret teettere pd at udggre et optimalt valutaomrdde sdfremt
kriterierne var opfyldt.

Det konkluderes, at eurozonen ikke udggr et optimalt valutaomrade. Hvis der ses pa
kriterierne i teorien om optimale valutaomrader, konkluderes det, at eurozonen kun
opfylder kravene med Kkapitalmobilitet og gkonomisk abenhed, hvilket ikke er
tilstraekkeligt til, at det anses for fordelagtigt at indga i en faelles valuta. De resterende
kriterier opfylder medlemslandene ikke, og gjorde det heller ikke pa tidspunktet for
indfgrelsen af euroen. I og med at eurozonen ikke udggr et optimalt valutaomrade,
kan det veere vanskeligt for ECB at fgre en samlet optimal pengepolitik for
medlemslandene.

At euroen blev indfgrt i alle medlemslandene pa trods af manglende opfyldelse af
bade Kkriterierne i teorien om optimale valutaomrader og kriterierne i
konvergenskriterierne, stabilitets- og veekstpagten og finanspagten begrundes med
en tro p4, at der kunne vaere en omvendt kausalitet, sdledes at indfgrelsen af en felles
valuta ville fgre til at medlemslandene ville komme til at udggre et optimalt
valutaomrade. Dette ser dog ikke ud til at veere tilfeeldet pd andre omrader end at
kriterierne om kapitalmobilitet og gkonomisk dbenhed er blevet styrket yderligere.
Endvidere kan indfgrelsen af euroen begrundes med en politisk interesse i at fa flest
mulige lande med i eurosamarbejdet for at den gkonomiske integration skulle styrke
den politiske integration.



8 Metode

Efter det er konkluderet, at eurozonen ikke udggr et optimalt valutaomrade vil dette
vere omdrejningspunktet for resten af opgaven. Den efterfglgende analyse vil
omhandle hvorvidt ECB kan fgre optimal pengepolitik under den forudszetning.
Indledningsvis ses der pa hvordan centralbanker kan fgre pengepolitik ud fra en
policyregel som Taylorreglen. Denne postulerer, hvordan centralbanken bgr fastszette
renten efter gkonomiske variable. Teorien baseres pa den oprindelige teori af John B.
Taylor, men udvides for at kunne udfgre forskellige modificerede Taylorregler.
Gennemgangen af teorien vil desuden indeholde kritik heraf.

Efter gennemgangen af teorien vedrgrende Taylorreglen analyseres det hvorvidt ECB
har fuldt denne policyregel. Denne analyse foretages pa to udvalgte Taylorregler og
sammenlignes med ECB’s styringsrente. [ og med at det er konkluderet, at eurozonen
ikke udggr et optimalt valutaomrade, udfgres Tayloreglerne ikke blot pa den samlede
eurozone, men pa alle de udvalgte medlemslande. Da landene ikke udggr et optimalt
valutaomrade, vil de ikke ngdvendigvis have ensartede Taylorregler, hvilket betyder,
at de vil have forskellige optimale renter. Dette vil ggre det vanskeligt for ECB, at fgre
en samlet optimal pengepolitik. Endvidere vil Taylorreglen kunne pavise, hvorvidt
den ekstremt lempelige pengepolitik med en rente teet pa nulgraensen er berettiget.

Nar det er konkluderet, hvorvidt medlemslandenes Taylorregler postulerer en ens
optimal rente i alle medlemslandene, ses der pa hvordan ECB, ud fra denne
forudseetning, har valgt at fgre pengepolitik, for at forfglge deres mandat om at sikre
prisstabilitet. Samtidig vil det veere pavist, hvorvidt den lempelige pengepolitik er
berettiget eller ej og hvorvidt rentestyring som pengepolitisk middel er tilstreekkelig.
Fgrst ses der pa hvordan ECB netop har fgrt konventionel pengepolitik vha.
rentestyring. Teori og transmissionsmekanismer herved gennemgas og anvendes pa
ECB’s situation. Afslutningsvis pavises det, at transmissionsmekanismerne ved den
traditionelle rentestyring ikke leengere kan anvendes ndr renterne er tet pa
nulgreensen, hvilket bl.a. skyldes de anvendte antagelser i teorien.

Da renten har neermet sig nulgraensen, og ECB dermed ikke kan anvende rentestyring
som yderligere lempeligt pengepolitisk middel, har ECB taget nye pengepolitiske
midler i brug i form af guidance, opkgbsprogrammer og LTRO’er, ligesom de har
pabegyndt en rekapitalisering af banksektoren. ECB’s ukonventionelle pengepolitik
beskrives og teori og transmissionsmekanismer vedrgrende den ukonventionelle
pengepolitik gennemgas. Hertil anvendes nyere litteratur om bade midlerne og deres
transmissionsmekanismer, idet det er forholdsvist nyt at fgre en sddan pengepolitik
og der ses kritisk pa teorierne samt deres berettigelse.



Denne delopgave vil blive afsluttet med en delkonklusion af hvordan ECB fgrer, og
har mulighed for at fgre, pengepolitik under forudsaetningen om, at omradet ikke
udggr et optimalt valutaomrade. Der ses pa, hvorledes der er blevet fgrt konventionel
rentestyring og hvordan dette har veeret muligt for ECB at ggre optimalt, ligesom der
ses pa hvordan ECB har fgrt ukonventionel pengepolitik efter den konventionelle
transmissionsmekanisme ikke leengere er effektiv.

ECB er ikke den eneste centralbank der efter finanskrisen har vaeret ngdsaget til, at
finde alternativer til rentestyring som pengepolitisk middel, efter at renterne har
nermet sig nulgrensen. Bl.a. den amerikanske centralbank, Fed, har ogsa fgrt
ukonventionel pengepolitik, hvorfor deres pengepolitik gennemgas kort. Der laves
derefter en perspektivering hvori ECB og Feds ukonventionelle pengepolitik
sammenlignes. Mens ECB har gjort brug af guidance, opkgbsprogrammer og LTRO’er
har Fed anvendt guidance og kvantitative lempelser. Der ses pa, hvori forskellene i
deres ukonventionelle pengepolitik ligger og hvilken der er mest effektiv.
Afslutningsvis ses der pa, om pengepolitikken ikke ngdvendigvis kun afggres af
hvorvidt eurozonen udggr et optimalt valutaomrade, men ogsa kan skyldes andre
faktorer.

Opgaven vil blive afsluttet med en samlet konklusion af hvor stor betydning det har
for ECB’s pengepolitiske muligheder, at medlemslandene ikke udggr et optimalt
valutaomrade. Der ses p3, hvordan det har betydning for den pengepolitik der fares,
bade mht. den traditionelle rentepolitik og den nye, ukonventionelle pengepolitik.
Afslutningsvis anvendes sammenligningen med Fed til at padvise, om ECB’s
pengepolitiske muligheder er begraensede i forhold til Feds, pga. udfordringerne med
at omradet ikke udggr et optimalt valutaomrade eller om der ogsa kan veere andre
grunde til ECB’s pengepolitiske valg.



9 Taylorrregel

Centralbanker anvender pengepolitik for at optimere den gkonomiske situation i
forhold til deres mandat, i ECB’s tilfaelde i forhold til en inflationsmalsaetning med en
inflation lige under 2 pct. ECB skal dermed forsgge, at holde inflationen pa
mellemlangt sigte pa 2 pct. ved at fgre enten kontraktiv eller lempelig pengepolitik i
hhv. hgj- og lavkonjunktur. Til at optimere gkonomien anvendes primaert
rentestyring som kan fgres ud fra en policyregel som Taylorreglen.

Idet pengepolitik hovedsagligt fgres vha. rentestyring udviklede John B. Taylor en
policyregel, Taylorreglen, som kan anvendes til at bestemme af hvorledes den
optimale rente bgr fastseettes i forhold til endringer i inflation og output (Taylor,
1993, 5. 197-201). Ifglge Taylorreglen bgr renten fastseettes ud fra et inflationsmal pa
2 pct. og en optimal rente pa 2 pct. herover, som det ses af fglgende ligning:

i=7+05y+05(7r—-2)+2 (9.1)

hvor i betegner renten,  angiver inflationsraten over de sidste fire kvartaler og y er
outputgabet mellem den aktuelle vaekst og veeksttrenden. Dermed er Taylors
definition af outputgab forskellig fra den almindelige definition af outputgab i
gkonomiske teori, hvor gabbet er forskellen mellem det nuvaerende output og det
optimale output. Det ses, at renten afhaenger positivt af outputgabet og
inflationsrenten sdledes at ndr disse er over hhv. vaeksttrenden og malet pa 2 pct. bgr
renten gges og omvendt bgr den saenkes hvis de er under de angivne veerdier. Dette
ggres med 0,5 pct. for hver procentpoint inflationen eller outputgabbet @endres. Disse
veegte pa 0,5 har Taylor fundet ud fra empiriske analyser af variablene i USA i
perioden 1987-1992, men de er ikke ngdvendigvis givet og afheenger bla.
centralbankens mandat. Renten bgr vaere over den optimale rente pa 4 pct. safremt
der er brug for nedadgdende pres pa gkonomien og under 4 pct. hvis der er brug for
stimulering af gkonomien (Taylor, 1993, s. 195-202).

Taylor har modificeret Taylorreglen sdledes, at den kan udfgres med andre vaegte end
de angivne 0,5 pa bdde output og inflation, hvilket kan ggres i henhold til
centralbankens mandat og empiriske data. Endvidere er inflationsmalet pa to pct.
ikke lzengere forudbestemt, men kan bestemmes af centralbanken selv ud fra deres
inflationsmal (Taylor, 1999, s. 323). Den modificerede Taylorregel bliver sdledes:

i=7z+gy+h(z—72*)+i* (9.2)

hvor * angiver det optimale niveau for variablene og g og h er vaegtningen af
variablene (Taylor, 1999, s. 323). Idet den modificerede Taylorregel udfgres med
valgfrie veegte og mal, er denne Taylorregel mere pavirkelig end den oprindelige



Taylorregel. Szettes malene fra centralbankens side pa et urealistisk niveau, eller
vaegtes variablene uhensigtsmaessigt, vil det medfgre, at Taylorreglen angiver en
optimal rente som ikke ngdvendigvis vil vere optimal. Pga. den modificerede
Taylorregels pavirkelighed, foretraekker Taylor selv den oprindelige Taylorregel
(Yellen, 2012, s. 13-14).

Taylorreglen er fra Taylors side ikke ment som en absolut bestemmelse af
renteniveauet, men bgr anvendes som en indikator for hvor renteniveauet skal ligge.
Grunden til, at Taylorreglen ikke bgr anvendes alene til at bestemme den optimale
rente er, at den ikke inkluderer faktorer som f.eks. den fgrte finanspolitik (Blanchard,
2009, s. 569). Da reglen er meget simpel og kun indeholder to variable, vil der vare
en del gkonomiske faktorer, som ikke er inkluderet i reglen, som kan have betydning
for det optimale renteniveau. Dette selv om der findes flere udvidede modeller med
flere variable, bl.a. de efterfglgende viste med arbejdslgshed og laggede rente. Pa
trods af Taylorreglens simpelhed har den vist sig, at passe empirisk med flere
centralbankers pengepolitik. Det, at centralbanker anvender policyregler til at
bestemme renteniveauet har vaeret Kritiseret, idet det kan betyde, at centralbanken i
sa fald ikke tager hensyn til den faktiske gkonomiske situation. I og med, at
Taylorreglen dog indeholder variable for bade outputgab og inflation, kan den dog
siges, at tage delvist hensyn til den faktiske, aktuelle gkonomi (Woodford, 2001, s. 1-
2).

Anvendelsen af inflation og outputgab som variable i Taylorreglen, uanset
vaegtningen, er belejlig, idet disse variable kan virke stabiliserende pa gkonomien
som det er meningen med optimal pengepolitik. Som beskrevet bgr optimal
pengepolitik stabilisere gkonomien igennem lempelig og kontraktiv pengepolitik i
hhv. lav og hgjkonjunktur. Hvis inflationen og outputtet kan stabiliseres, vil det have
en stabiliserende effekt pa resten af gkonomien, hvorfor det kan veere godt at
anvende disse variable som afggrende for pengepolitikken. Iseer ved anvendelse af
den oprindelige Taylorregel med et inflationsmal pa 2 pct. kan Taylorreglen virke
stabiliserende pa gkonomien (Woodford, 2001, s. 4-6).

[ stedet for output, y, kan man via Okuns lov inkludere arbejdslgshed, u, i modellen.
Dette kan veere en fordel for de centralbanker som har beskaftigelse som mandat,
f.eks. den amerikanske centralbank, Fed. Okuns lov postulerer, at arbejdslgsheden
stiger i takt med at output falder i forhold til parameteren b, som estimeres empirisk.
Saledes vil en negativ eendring i output medfgre en stigning i arbejdslgsheden,
hvorfor der fas fglgende sammenhaeng mellem de to variable med modsat fortegn:

(u, —u,) =-bgy (93)

hvor t og n angiver hhv. det eksisterende og naturlige arbejdslgshedsniveau
(Blanchard, 2009, s. 206-209). Vha. Okuns lov kan arbejdslgshed inkluderes i



Taylorreglen i stedet for output, som det ses i ligningen herunder. Pga. ovenstaende
relation ses det, at parameteren pa arbejdslgshed, k, har modsat fortegn af
outputgabets parameter, g, i ligning 8.2:

i =i*+h(z, —7%)—k(u, —u, ) (9.4)

hvor h og k er parametre pa hhv. inflationen og arbejdslgsheden. Det ses nu, at den
optimale rente afheenger af inflationen og arbejdslgsheden samt mal for disse
variable og mal for renten, i* (Blanchard, 2009, s. 568-569). Denne modificerede
udgave afhaenger dermed af, at man ikke blot har mal for inflation og rente, men ogsa
for arbejdslgsheden, hvilket kan svaekke anvendelsen af denne udgave, da dette mal
saledes skal vere velkendt.

[ Taylorreglen anvendes nuvaerende og ex-post data pa de anvendte variable, hvilket
kan vare Kritiserbart, da de anvendes af centralbanker til at bestemme den
fremtidige optimale rente (Blattner & Margaritov, 2010, s. 5). Taylor argumenterer
for, at der ikke er stor forskel pa at anvende den faktiske inflation eller forventninger
hertil som variabel, da den forventede inflation baseres pa den nuvaerende og derfor
ikke vil afvige veaesentligt herfra. Dette er dog ikke ngdvendigvis en korrekt antagelse,
hvilket bla. ses af figur 2.4, hvorfor det kunne veere fordelagtigt, at inddrage
forventninger til inflationen i modellen (Clarida & Gertler, 1996, s. 403). Dette er dog
ikke ligesa simpelt som at anvende den faktiske, nuvaerende inflation, bl.a. pga.
usikkerheden ved at anvende forventninger i teorien. Bla. vil der vere
vanskeligheder ved at bestemme hvorledes forventningerne skal beregnes samt
usikkerheden ved om forventningerne holder stik. Inddragelse af forventninger til
variablene i modellen ville veere at foretraekke, men der er en vis usikkerhed
forbundet herved som ikke er hensigtsmaessig (Blattner & Margaritov, 2010, s. 5).

Som beskrevet ovenfor ses der ikke, at inflationen ikke afviger veesentligt fra den
laggede inflation. Situationen er imidlertid en anden med renten. Der ses en
empiriske tendens til, at renten udglattes og ikke har sd store udsving som f.eks.
variablene bag Taylorreglen. Dette kan ogsa ses pa ECB’s rente i figur 10.7 hvor det
ses, at Taylorreglen har meget stgrre udsving end styringsrenten. Den udglattede
rente kan veaere mere optimal end den ellers optimerende Taylorregel idet den
udglattende effekt udgyder sikkerhed i form af forudsigelighed og gennemsigtighed,
hvilket er vigtige elementer i pengepolitik. (Woodford, 1999, s. 1). Iseer under en
nulgreense-situation kan udglatning vaere anvendelig, da guidance dermed kan blive
mere effektfuld pga. den udviste sikkerhed og forsigtig ved udglatningen (Eggertson
& Woodford, 2003, s 67-68). Omvendt kan det postuleres, at den udglattende effekt
medfgrer, at pengepolitikken ikke tilpasses den egentlige gkonomiske situation, men
renten, og at den derfor ikke medvirker til, at optimere de gkonomiske forhold



Den udglattende effekt fra den laggede rente kan inkluderes i modellen vha. bade
forrige rente, i-1, og forskellen pa de to renter, 4i-1. Den udglattende Taylorregel
bliver saledes:

i =k(m@i—1) +n(Ai—D)+1(z+gy+h(z—7%)+i*)  (9.5)

Det ses, at pavirkningen fra den laggede rente samlet vaegtes med k, mens outputgab
og inflation samlet vaegtes med I Sa til forskel fra ligning 9.1, hvor outputgab og
inflation tilsammen vaegtede 1, vaegtes disse variable nu kun med 1-k (D@R, 2009, s.
185). I stedet er en ikke direkte gkonomisk variabel inddraget, hvilket kan have
konsekvenser som beskrevet ovenfor.

Som beskrevet tidligere er det kritisk, at Taylorreglen ikke indeholder alle relevante
variable, hvilket dog er tilfeeldet med modeller, som blot er simplificeringer af
virkeligheden. Dette ggr modellens resultat usikkert. Omvendt ggr det ogsa teorien
mere anvendelig og, som det er pavist, kan den endvidere udvides med gkonomiske
variable. Taylorreglen har desuden sine begrensninger. I og med, at Taylorreglen
anvendes til at bestemme, hvorledes den optimale rente bgr fastsaettes i forhold til
@ndringer i inflation og output, kraeves det, at centralbanken har mulighed for at
justere renten ubegraenset i forhold til disse variable. Da den nominelle rente, som
centralbanken fastsaetter, ikke kan saenkes under nul-greensen, hvilket beskrives
naermere senere i opgaven, har Taylorreglen en begreensning. Kun nar renten er over
nul-graensen har centralbanken mulighed for at fglge Taylorreglen til bade kontraktiv
og lempelig pengepolitik (Woodford, 2001, s. 14).



10 Anvendelse af Taylorreglen i Eurozonen

Efter at have gennemgaet Taylorreglen anvendes denne pa Eurozonen, fgrst den
oprindelige og derefter den udglattende Taylorregel. Modsat Fed, som det beskrives
senere, verificerer ECB ikke Taylorreglen som et veerktgj til at fgre pengepolitik. I
stedet pointere ECB, at de fastsatter renten diskretionaert i forhold til den aktuelle
gkonomiske situation. Derfor kan der ikke anvendes en officiel Taylorregel pa
eurozonen. Selvom ECB postulerer, at de ikke anvender nogen form for policyregel,
ses der dog en empirisk sammenhaeng mellem renten og Taylorreglen, hvilket vil
blive pavist. I og med at det er pavist, at eurozonen ikke udggr et optimalt
valutaomrade udfgres Taylorreglen bade pa den samlede eurozone og de udvalgte
medlemslande. Dette ggres for at pavise, om det er muligt for ECB at fgre en ensrettet,
optimal pengepolitik i omradet eller om den gkonomiske situation i eurozonen er sa
forskellig landene imellem, at der er forskellige optimale renter og det dermed ikke er
muligt for ECB at fgre en optimal pengepolitik ifglge Taylorreglen.

[ udfgrslen af Taylorreglen indszettes empirisk data i ligning 9.4. ECB har som
beskrevet mandat til at sikre prisstabilitet, hvilket de har defineret som en inflation
pa lige under 2 pct. Dermed szettes ECB’s mal for inflation og rente pa hhv. 2 pct. og 2
pct. + inflationsraten, dvs. 4 pct. under optimale forhold. Dette stemmer overens med
malene i den oprindelige Taylorregel. Da ECB ikke har en officiel Taylorregel
anvendes ligeledes vaegtene fra den oprindelige Taylorregel pa 0,5 pa bade inflation
og arbejdslgshed. Det er valgt at anvende HICP inflationen som indikator for
inflationen. Der er flere mader at male inflationen pa, men det er valgt at anvende den
indikator som ECB selv bruger som argument for deres pengepolitik. Dette
retfeerdigggr ikke ngdvendigvis anvendelsen af denne inflationsindikator, men ggr
det nemmere at sammenligne ECB’s pengepolitik med Taylorreglen (Blattner &
Margaritov, 2010, s. 8). Endvidere anvendes bruttoledigheden som mal for
arbejdslgsheden med en strukturel arbejdslgshed pa 8,2 pct, hvilket er
gennemsnittet af OECD’s estimerede NAIRO igennem perioden (OECD, 2012).

[ figur 10.1 herunder er Taylorreglen for den samlede eurozone illustreret sammen
med ECB’s styringsrente for at se hvor godt ECB har fulgt den oprindelige Taylorregel.
Det ses, at der er en sammenhang imellem de to renter, dog er der stgrre udfald i
eurozonens Taylorregel end der er i ECB’s styringsrente. Som beskrevet i
teoriafsnittet, kan det give god mening, at ECB udglatter styringsrenten i en vis grad i
forhold til Taylorreglen. Det ses endvidere, at Taylorregelen postulerer en negativ
rente i en periode efter finanskrisen. Det er ikke muligt for ECB at lade styringsrenten
folge Taylorreglen ned i negativt territorium pga. den sdkaldte nulgreense som
beskrives senere i opgaven, hvilket medfgrer at ECB ikke kan stimulere gkonomien i
eurozonen i tilstreekkelig grad.



Figur 10.1: Eurozonens oprindelige Taylorregel og ECB’s udlansrente, 1999-2014
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Idet det er pavist, at eurozonen ikke udggr et optimalt valutaomrade konstrueres der
en Taylorregel pa de udvalgte medlemslande i eurozonen for at se neermere pa om
der fremkommer lignende eller forskellige Taylorregler. For at det kan veere muligt
for ECB at fgre en samlet optimal pengepolitik for eurozonen bgr medlemslandene
have nogenlunde ens Taylorregler, sdledes at ECB kan fglge renteudviklingen i denne.
Safremt der forekommer forskelligartede Taylorregler, kan de ikke have en samlet
optimal rente for eurozonen, hvilket besveerligggr ECB’s muligheder for at fgre
optimal pengepolitik idet medlemslandene er ngdsaget til at have den samme rente.

[ figuren herunder ses Taylorreglen pa de fem udvalgte medlemslande. Det ses, at i
perioden inden finanskrisen var Taylorreglerne i eurozonen rimelig ens, men at der
efter finanskrisen har veeret brug for forskellige optimale renter. Da forskellen i
Taylorreglerne var stgrst var der en forskel pa 18 procentpoint imellem landene,
hvilket ma siges at veaere en betydelig forskel. Frankrigs Taylorregel fglger bedst den
samlede eurozones Taylorregel og styringsrenten, hvormed det kan konkluderes, at
styringsrenten passer godt til den gkonomiske situation i Frankrig. Tysklands
Taylorregel ligger leengst over styringsrenten, hvilket illustrerer, at styringsrenten er
for lav til den tyske gkonomiske situation som dermed bliver stimuleret for meget.
Spanien og Graekenlands Taylorregler ligger laengst under styringsrenten, hvilket
betyder, at renten er for hgj til den gkonomiske situation i disse lande, som dermed
ikke far stimuleret gkonomien tilstraekkeligt.



Figur 10.2: Medlemslandenes og eurozonens Taylorregler, 1999-2014
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Det ses jf. Taylorreglerne, at gkonomien i medlemslandene ikke har haft mulighed for
at blive stimuleret tilstreekkeligt ved at ECB’s styringsrente er szenket til det
rekordlave 0,25 pct. Det skal dog bemaerkes, at Taylorreglerne er lavet ud fra en
antagelse om en strukturel ledighed pa 8 pct. igennem hele perioden. Hvis den
gkonomiske krise har gget den strukturelle ledighed, hvilket er realistisk, vil det
medfgre en hgjere optimal Taylorrente og dermed en hgjere optimal styringsrente.
Sdledes vil Taylorreglerne kunne komme op i det positive territorium og det vil kunne
veere muligt for ECB, at fgre tilstraekkelig lempelig pengepolitik alene ved
rentestyring. Taylorregler i det positive territorium vil desuden kunne opnas ved at
inkludere andre gkonomiske variable i modellen, f.eks. at lave en Taylorregel med
udglattende effekt.

Selvom ECB'’s styringsrente fglger den oprindelige Taylorregel nogenlunde, vil der
derfor laves en modificeret, udglattende Taylorregel. De @konomiske Rad, D@R, har
konstrueret en Taylorregel pa eurozonen ud fra empiriske data fra 1999-2008. Denne
indeholder inflation og outputgab som variable samt et lag pa renten, idet de har
fundet den bestemmende for renteniveauet (D@R, 2009, s. 185). I stedet for
outputgabbet anvendes igen ledighedsgabbet og ECB’s mal for inflation og rente pa
hhv. 2 pct. og 2 pct. + inflationsraten anvendes. I ligning 10.1 herunder ses denne
udvidelse af Taylorreglen.

i = 0,74(i_, +0,87Ai_,) +0,26(~0,16(u —un) + 0,67 (7 —2) +2,76)  (10.1)



Det ses, at den forrige rente, i-1 og andringen i denne, Ai-1, tilsammen vaegtes med
0,74, mens outputtet og inflationen tilsammen blot veegtes med 0,26 (DGR, 2009, s.
185). Som beskrevet tidligere kan det give god mening, at centralbanken har en
udglattende effekt pa renten, men at den tidligere rente betyder hele 74 pct. er meget.
Séledes vil kun 26 pct. af renten afhaenge af gkonomiske variable.

Anvendes denne Taylorregel pa empirisk data fra den samlede eurozone fas den
optimale Taylorrente pa eurozonen som ses i figur 10.3 herunder. Det ses, at denne
Taylorregel stemmer godt overens med ECB’s styringsrente. Styringsrenten har haft
tendens til ikke at svinge meget, hvilket denne Taylorregel tager hgjde for. Det kan
altsa konkluderes, at ECB benytter sig af en udglattende effekt. Dette pa trods af at
ECB fra oktober 2008 til maj 2009 reducerede styringsrenten med 3,25 pct., fra 4.25
til 1 pct. Selvom dette er et forholdsvis stort rentefald, er det ikke lige sa stort som
den oprindelige Taylorregel tilsiger det. Og sammenlignes der med Feds rentefald i
nogenlunde samme periode, som ses i figur 14.2, er det heller ikke et drastisk
rentefald.

Figur 10.3: Eurozonens udglattende Taylorregel og ECB’s styringsrente, 1999-2014
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Ligesom ved den oprindelige Taylorregel udfgres D@R’s Taylorregel pad de fem
udvalgte medlemslande og den samlede eurozone for at pavise, hvor godt denne
passer pa de enkelte medlemslande. Hvis denne viser sig, at vaere mere ens for
medlemslandene vil det kunne bevise, at ECB har mulighed for at kunne fgre optimal
pengepolitik vha. rentestyring ved at fglge denne regel, som er baseret pa hvordan de
historisk har tilpasset renten i forhold til de givne variable. Dog skal der huskes pa at
denne Taylorregel kun afhaenger 26 pct. af gkonomiske variable. Det ses i figuren
herunder, at de udglattende Taylorregler er mere ens end de oprindelige
Taylorregler, hvilket giver god mening netop fordi de kun i lille grad atheenger af



gkonomiske variable. Saledes er den stgrste forskel imellem de udglattende
Taylorregler ca. 2 procentpoint fremfor en forskel pa 18 procentpoint imellem de
oprindelige Taylorregler. Pa trods af de mere ens udglattende Taylorregler ses det,
ligesom ved de oprindelige Taylorregler, at de er mere ens fgr den gkonomiske krise
end efter. Dette indikerer, at ECB har sveaere ved at fgre en samlet optimal
pengepolitik under gkonomiske kriser.

Figur 10.4: Medlemslandenes og eurozonens udglattende Taylorregler, 1999-2014
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Det kan konkluderes, at ECB’s styringsrente fglger Taylorreglen nogenlunde, bade
den oprindelige og den udglattende. Det ses dog ogs3, at renten ikke kan fglge en
Taylorregel som vil vere optimal i hele eurozonen, idet medlemslandenes
Taylorregler er forskellige. Dette skyldes, at medlemslandenes @gkonomiske
situationer er sa forskellige, at de har brug for forskellige grader af pengepolitik for at
optimere gkonomien. Pd trods af, at de udglattende Taylorregler i eurozonen er
rimelig ens, konkluderes det, at ECB har sveert ved at fgre en samlet optimal
pengepolitik for eurozonen. Denne konklusion skyldes, de udglattende Taylorreglers
store vaegt pa den laggede rente, som ikke siger noget om landenes gkonomiske
situation og dermed ikke, ligesa godt som den oprindelige Taylorregel, siger noget om
hvor meget pavirkning gkonomien har brug for. I stedet forklarer de udglattende
Taylorregler hvordan ECB baserer deres rentebeslutninger. Ud fra denne begrundelse
veelges det at anvende de forskellige oprindelige Taylorregler som argument for, at
ECB ikke kan fgre en samlet optimal pengepolitik i eurozonen og der vil ses naermere
p3, hvordan de med udgangspunkt heri har valgt at fgre pengepolitik.



11 ECB’s konventionelle pengepolitik

Efter de foregdende analyser er det konkluderet, at eurozonen ikke udggr et optimalt
valutaomrade, hvorfor ECB kan have svaert ved at fgre en samlet optimal pengepolitik
i omradet efter en policyregel som Taylorreglen. Som beskrevet i foregdende afsnit
fares pengepolitik primeert igennem rentestyring, hvorfor ECB’s rentestyring og
transmissionsmekanismerne herved praesenteres. Dermed er det muligt at pavise,
hvordan ECB har fgrt Kkonventionel pengepolitik pa trods af ovenstdende
udfordringer.

11.1 Rentepolitik

ECB’s primere styringsrente er udlansrenten som er den rente de finansielle
institutioner laner penge til, og som derfor er medbestemmende for hvad den
generelle udlansrente i samfundet er. Udlansrenten er pt. 0,25 pct,, efter at den blev
senket fra 0,50 pct. i december 2013. Den blev sanket pga. den daveerende
rekordlave inflation pa 0,7 pct. og pga. frygt for deflationsrisiko. Pa trods af, at renten
er pa det rekordlave niveau pa 0,25 pct., afviser ECB ikke, at den kan saenkes
yderligere. De mener altsa ikke, at renten endnu har ramt den sakaldte nulgraense og
anser det som muligt stadig at anvende rentestyring som et muligt pengepolitisk
middel (ECB, 2014a). Endvidere rader ECB over en marginal udlansrente som er 0,75
pct. Denne rente er den rentesats som de finansielle institutioner kan lane til af ECB
safremt de ikke kan stille garanti for deres lan.

Indlansrenten, som er den rente de finansielle institutioner far for deres indestaender
hos ECB, er pa nuvarende tidspunkt 0 pct. Det vil sige at de finansielle institutioner
ikke far renteafkast af deres indestdender hos centralbanken. Dette i en tid med
ggede krav netop til bankernes egenkapital. Der ses altsa en vis modsatning i at
kravene til egenkapital er gget, samtidig med at der fra centralbankens side ikke gives
et renteafkast pa den ggede kapital. Dette skal saettes overfor at bankernes udlan er
mindsket betydeligt og i en sddan grad at det svaekker investeringsniveauet og et
eventuelt gkonomisk opsving, jf. figur 12.1. Derfor efterstraebes det, at bankerne ikke
ligger inde med mere end ngdvendigt kapital, sdledes at der kan blive sat gang i
kreditskabelsen. Pga. dette dilemma har ECB ogsd luftet muligheden for at
indlansrenten kan blive sanket til et negativt territorium, som det f.eks. har vearet
tilfeeldet i Danmark. Dette blev bl.a. indikeret pa rentemgdet i april og maj 2014.
(ECB, 2014d).

Pa figur 11.1 herunder ses renteudviklingen i de beskrevne tre renter. Det ses, at
renterne er faldet til laveste niveau i ECB’s levetid. Det ses endvidere, at renterne har
bevaeget sig sdledes at der har veeret omtrent samme rentespaend imellem dem



uanset hvor renteniveauet har lagt. Dette rentespaend er dog pa det seneste blevet
indsnaevret betydeligt og der er nu kun 0,75 pct. mellem indlansrenten og den
marginale udlansrente, hvilket er mere end en halvering af rentespaendet. Og mens
styringsrenten igennem nzesten hele perioden har lagt lige midt i rentespaendet,
ligger den nu teettere pa indlansrenten end den marginale udlansrente, dvs. tettere
pa den nedre grense end pa den gvre. S& udover at renterne har nzermet sig
nulgransen, er rentespaendene altsa ogsad indsnaevret og styringsrenten har bevaeget
sig nedad i dette spaend.

Figur 11.1: Udviklingen i ECB’s renter, 1999-2014
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Styringsrenten, som ECB kan pavirke vha. pengeudbuddet, er den korte nominelle
rente og det er denne rente der refereres til i opgaven nar der ikke er naevnt andet.
Denne rente sikrer, at pengeudbud og -efterspgrgsel er lig hinanden, dvs. Ms = M¢,
hvilket ggres ved at justere pengeudbuddet i forhold til efterspgrgslen som atheenger
af indkomstniveauet, y, og renten, i. Jo hgjere indkomstniveauet er, des stgrre
pengeefterspgrgsel er der, mens det omvendt galder, at jo hgjere renten er, des
mindre er pengeefterspgrgslen. Centralbanken kan dermed Kkorrigere
pengeefterspgrgslen ved at justere renten i forhold til indkomstniveauet som det ses
herunder:

M®=M? = yL(i) (11.1)

Hvis pengeefterspgrgslen stiger pga. en forggelse af husholdningernes
indkomstniveau vil renten forhgjes for at sikre fortsat ligeveegt mellem
pengeefterspgrgsel og —udbud. Hvis pengeudbuddet derimod stiger, vil renten falde
for at sikre ligeveegten mellem efterspgrgsel og udbud, for at sikre, at efterspgrgslen
efter penge ikke falder i takt med det ggede udbud (Blanchard, 2009, s. 90-92). Denne
sammenhaeng mellem pengeudbud og -efterspgrgsel er illustreret i figur 11.2



herunder. Det ses, at Ms-kurven ikke er helt lodret, idet det antages, at
pengeudbuddet ikke er perfekt eksogen idet det ikke bestemmes entydigt af
centralbanken, men ogsa pavirkes af pengemultiplikatoren. Ifglge monetaristisk teori
stiger inflationen nar pengemangden stiger. Dette geelder idet MV = PY, hvilket
medfgrer, at hvis alt andet holdes lige, vil prisniveauet, P, stige nar pengemangden,
M, stiger (Taylor, 199, s. 322). Det er dog ikke alene centralbankens udbud af penge
der udggr samlede pengeudbud. I og med at penge kommer i omlgb, gges
pengeudbuddet med en konstant som det ses herunder:

1

Ligning 11.2 viser, at pengeudbuddet er lig pengeefterspgrgslen som ses pa hhv.
venstre og hgijre side af ligningen. Efterspgrgslen bestemmes af indkomsten, Y, og en
funktion af renten, L(i). P4 venstre side ses det, at pengeudbuddet udggres af
centralbankens pengeudbud samt en konstant, den sdkaldte pengemultiplikator.
Denne bestar af andelen af husholdningernes indkomst som holdes i hhv. kontanter,
¢, og bankernes depoter, @, hvis andel af indkomsten er (1-c) (Blanchard, 2009, s.
102-103).

Figur 11.2: Keynes' rentedannelse
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Styringsrenten anvendes til at bestemme niveauet pd de lange renter idet de lange
renter beregnes ud fra den korte nominelle rente samt de fremtidige forventede
renter under lgbetiden, n, som det ses i ligningen herunder:

i ~ %{. + iain)} (113)



hvor i er den lange rente med en lgbetid pa n perioder, i: er den eksisterende korte
rente og i°+n er de fremtidige forventede renter i n perioder (Blanchard, 2009, s. 340).
Jo leengere lgbetiden, n, er, des mere vaegt har forventningerne og renten vil kunne
afvige mere fra den nominelle styringsrente.

Styringsrenten, i, pavirker de lange renter som det ses vha. rentekurven i figur 10.3
herunder. I rentekurvens korte ende er rentekurven lig styringsrenten, men jo
laengere tidshorisonten er, des mere kan rentekurven afvige fra dette. Rentekurven
vil have en positiv haeldning safremt det forventes at styringsrente vil stige, mens den
vil veere negativt haeldende hvis styringsrenten forventes at falde (Blanchard, 2009, s.
341). 1 den nuveerende situation hvor ECB’s styringsrente ligger teet pa nulgreensen er
det naesten ikke muligt med nedadgaende forventninger. Derfor vil rentekurven have
en positiv haeldning saledes, at de lange renter er lidt hgjere end de korte renter. Hvor
stejl haeldningen er, afggres af forventningerne.

Figur 11.3: Rentekurve
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Som beskrevet er der en negativ relation mellem renten og pengeefterspgrgslen
sdledes at efterspgrgslen efter penge stiger jo lavere renten er. I den nuveerende
gkonomiske situation, hvor styringsrenten er teet pa nulgreensen, er det dog ikke
laengere muligt at fgre lempelig pengepolitik, idet renten ikke kan seenkes under nul.
Dette er ikke muligt for selvom efterspgrgslen efter penge vil vere gget ved en
negativ rente, vil der ikke veere penge at lane, da kreditorer mister penge pa at lane
penge ud frem for at holde kontanter (Bernanke, 2002, s. 2). En negativ rente pa
niveau med inflationen kan dog veere mulig, da den reale rente dermed vil veere nul
og kreditorer vil veere indifferent mellem at holde kontanter og udlane penge
(Blanchard, 2009, s. 562).



Der kan argumenteres for, at nulgreensen-situationen ikke er ideel idet der kan
komme en usikkerhed ved hvorvidt centralbankerne er lgbet tgr for pengepolitiske
midler (Bernanke & Reinhart, 2004). I og med at rentestyring er centralbankernes
primaere pengepolitiske middel kommer de i klemme nar renten har neermet sig nul
og der ikke fortsat kan fgres lempelig pengepolitik vha. rentestyring. Der opstar
dermed en vis asymmetri i pengepolitikken nar der kun kan fgres kontraktiv
pengepolitik og ikke lempelig pengepolitik (Bernanke, 2013, s. 6).

Udover udfordringerne med at man i nulgraense-situationen er afskaret for at fgre
yderligere lempelig pengepolitik, er der desuden fare for at ende i Keynes’
likviditetsfeelde. Nar renten har ndet nulgraensen bliver husholdningerne bliver
indifferente mellem at forbruge og opspare, da der intet renteafkast er ved hverken at
holde kontanter og obligationer, som dermed bliver perfekte substitutter. Dermed
kan centralbanken ikke pavirke husholdningerne til, at mindske opsparingen og gge
forbruget som det er meningen med en lav rente. I stedet kan man risikere, at
husholdningerne gger opsparingen og mindsker forbruget da der skal opspares mere
ved en lav rente for at opretholde opsparingsniveauet. I nulgraense-situationer kan
centralbanken dermed ikke laengere pavirke gkonomien igennem rentestyring da
effekten heraf ikke leengere er givet (Blanchard, 2009, s. 495). Likviditetsfeelden kan
illustreres ved at se pa rentedannelsen i nulgreense situationen. Ved et givet
pengeudbud, Ms, er der forskellige pengeefterspgrgsler, M4, som afhaenger positivt af
indkomstniveauet, Y. Dvs. at jo hgjere ens indkomst er, des hgjere er ens efterspgrgsel
efter penge, sdledes at M1 >Md42 > Md]. Men det ses af figur 11.4, at ved nulgreensen
er pengeefterspgrgslen den samme uanset indkomstniveau (Blanchard, 2009, s. 496-
497).

Figur 11.4: Likviditetsfaelden
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[ figur 11.5 herunder er det illustreret hvorledes likviditetsfaelden eksisterer
empirisk. Dette ggres ved at se pd data vedrgrende den 10-arige Treasury rente og
andelen af obligationer. Det ses, at andelen af obligationer stiger i takt med at renten
falder, hvilket er modsat teorien om at opsparingen mindskes og forbruget gges, nar
renten falder. Det ser dermed ud til at likviditetsfaeelden eksisterer, ikke kun i
nulgraense-situationen, men ogsa nar renten er over nulgreensen. Der ser altsd ud til
at vaere en tendens til at husholdningerne opsparer mere, jo lavere renten er. Dette
kan skyldes at der skal opspares mere ved en lav rente for at nd samme afkast som
hvis man opsparede mindre ved en hgjere rente.

Figur 11.5: Obligationsandel og den 10-arige Treasury rente
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Kilde: Baseret pa Reuters EcoWin, 2013

Nar renten nar nulgraensen er det, som beskrevet, vanskeligt for centralbanken at
pavirke gkonomien igennem rentestyring. Bl.a. derfor mener nogle gkonomer at man
skal undga at komme i nulgraense-situationen. ECB’s tidligere formand, Jiirgen Stark,
er blandt andre en af fortalerne herfor. Han mener, at der er risiko for, at det vil vaere
vanskeligt at heeve renterne nar de gkonomiske variable tilsiger det (Stark, 2011).
Omvendt postulerer Woodford at en fremtidig rente, der er lavere end Taylorrenten,
dvs. mindre end de gkonomiske variable tilsiger det, vil styrke markedernes
forventninger om en fortsat lav rente, hvilket vil stimulere gkonomien yderligere
(Woodford, 2012, s, 267).

Stark postulerer endvidere, at der ved nulgreensen er risiko for at kreditorer ikke
finder incitament til at udlane (Stark, 2011). Som beskrevet tidligere vil kreditorer
ikke lane penge ud nar realrenten er negativ og ved nulgraensen er de indifferente
mellem at holde penge og udlane dem, hvorfor der er risiko for manglende
lanemuligheder. Friedman postulerer derimod, at ldaneomkostningerne vil vaere lave



under nulgraense-situationen, hvorfor en nulrente kan medvirke til et gge udlanene
(Bernanke & Reinhart, 2004).

11.2 Transmissionsmekanismen ved rentestyring

Rentestyring pavirker gkonomien igennem den konventionelle transmissions-
mekanisme som viser hvorledes pengeudbuddet, og dermed renten, pavirker
gkonomien. Denne transmissionsmekanisme beskrives vha. Mundell-Fleming
modellen, som viser hvordan pengepolitik virker i en dben gkonomi. Modellen bestar
af en IS-kurve og en LM-kurve, hvoraf LM-kurven kan pavirkes igennem pengepolitik.

Centralbanken kan pavirke gkonomien ved at @endre pengeudbuddet og dermed den
korte nominelle rente. Det ses i ligningen herunder, at LM-kurven bestar af den reale
pengeefterspgrgsel, M/P, som afhaenger af indkomsten, Y, og en funktion af renten,

L(i):
% =YL(i) (11.4)

Det ses af ligningen, at renten afhaenger negativt af pengeudbuddet hvorfor renten
falder, nar pengeudbuddet gges. Det gelder, at jo stgrre pengemaengden er, og jo
lavere renten er, des mere lempelig er pengepolitikken (Blanchard, 2009, s. 448-452).

[S-kurven kan pavise finanspolitikkens effekt pa gkonomien. Ligningen for denne
kurve ses herunder. Den bestdr af husholdningernes forbrug, C, som bestar af
indkomsten fratrukket skatter, (Y-T) samt investeringer, I, som afhanger af renten, i.
Endvidere bestar kurven af offentlige investeringer, G, og eksport, X, og import, Z:

Y=C(Y-T)+I(Y,)+G+X-Z (11.5)

Det ses, at forbrug, indkomst, investeringer, offentlige investeringer og eksport
pavirker output positivt, mens skatter og import pavirker outputtet negativt (Froyen,
2009, s.306).

Da modellen illustrerer en aben gkonomi tilfgjes endnu en kurve, BP-kurven, som
paviser betalingsbalancen mellem gkonomien og udenlandske gkonomier. Denne
kurve viser dermed forskellen mellem eksport, X, og import, Z, som afhanger af
inflationen, 7, og det udenlandske og indenlandske output, hhv. ¥ og Y, samt rentens
pavirkning herpd, bdde den indenlandske, i, og den udenlandske, i, som det ses i
ligning 11.5 herunder. Kurven viser, hvorndr der er balance imellem disse faktorer
imellem gkonomierne, dvs. hvorndr de giver nul, til en given valutakurs:

XYY" 72)=Z(Y -7)+F(@-i")=0 (11.6)



Af denne ligning ses det, at eksporten pavirker BP-kurven positivt, mens importen
pavirker negativt. Disse viser tilsammen den samlede handel med udlandet. Det
sidste led viser det samlede kapitalinflow i gkonomien, som afhaenger af bade den
indenlandske og udenlandske rente (Froyen, 2009, s. 307). Jo hgjere den
indenlandske rente er i forhold til udlandets, des mere interesserede vil investorer
veere i at investere i gkonomien, da det vil give det bedste afkast. Dette er den mest
simple renteparitet, som dog ikke ngdvendigvis er tilstraekkelig, hvorfor den vil blive
udvidet.

Den simple renteparitet indeholder blot den indenlandske og udenlandske rente. Der
kan dog veere flere faktorer som kan have betydning for kapitalinflowet. For det
fgrste kan udviklingen i valutakursen vaere afggrende da den er betydningsfuld for
hvordan afkastet af investeringer vil udvikle sig. Hvis en gkonomis valuta styrkes, vil
afkastet gges, mens det derimod vil falde hvis valutaen svaekkes. Endvidere vil
e@ndringer i gkonomiens papirrisiko have betydning, ligesom en evt. landerisiko kan
have betydning. Indenfor eurozonen kan der f.eks. ses pa to lande som Tyskland og
Graekenland. For at investorer skal finde det attraktivt at investere i Graekenland
fremfor Tyskland skal renten i Graekenland veere sa meget hgjere i Graekenland end i
Tyskland, at den modsvarer den ggede risiko der er ved bade risikoen for den
faldende veerdi i landets statspapirer og evt. risiko for at landet gar konkurs. Hvis alle
disse faktorer inkluderes i renteparitetsrelationen vil den veere udvidet sdledes:

i =i" + AE® + Apapirrisiko + landerisiko  (11.7)

IS-LM og BP-kurven danner tilsammen Mundell-Fleming modellen som ses i figuren
herunder. I og med, at BP-kurven viser balance mellem gkonomiernes handel og
kapital, angiver denne, at der er overskud over denne kurve, mens der vil vere et
underskud under kurven. Det ses, at BP-kurven har en positiv haeldning, hvilket
skyldes en antagelse om uperfekt kapitalmobilitet. Safremt der er perfekt
kapitalmobilitet vil alle obligationer lande imellem vaere perfekte substitutter og have
samme rente, hvilket ville give en vandret BP-kurve. Hvis et land under antagelsen
om perfekt kapitalmobilitet har en hgjere rente end de andre lande, vil alle investorer
flytte kapital hertil indtil renten er faldet til samme niveau som de andre landes
(Froyen, 2009, s. 308). Da antagelsen om perfekt kapitalmobilitet ikke antages at
veere tilfaeldet, bl.a. jf. ovenstdende udvidelse, har BP-kurven en positiv haeldning.



Figur 11.6: Mundell-Fleming model
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[ figuren herunder ses det, hvordan ECB pavirker gkonomien nar der fgres lempelig
pengepolitik vha. rentestyring. Nar pengemangden gges og renten dermed falder,
rykkes LM-kurven nedad og output, Y, gges. Endvidere ses det, at ligevaegts-punktet
ikke leengere ligger pa BP-kurven, hvilket medfgrer at gkonomien vil veere i
underskud i forhold til udlandet. Ubalancen pa BP-kurven kan skyldes, at den lavere
rente medfgrer feerre investeringer i gkonomien, dvs. et mindre kapitalinflow, samt at
det ggede output medfgrer gget import, mens eksporten kan vaere ubergrt.

Figur 11.7: Mundell-Fleming model med lempelig pengepolitik
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For at imgdega ubalancen pa BP-kurven, skal denne rykkes nedad som det ses i figur
11.8 herunder, sdledes at der skabes ligeveegt mellem alle tre kurver. Ubalancen
skyldes, at den sankede rente mindsker kapitalinflowet i gkonomien, hvorfor
handelsbalancen ma gges for at skabe balance pa BP-kurven. Handelsbalancen gges
nar forholdet mellem eksport og import eendres, sdledes at andelen af eksport stiger i
forhold til andelen af import. Dette sker nar valutaen svaekkes, idet det dermed bliver
relativt billigere for udlandet at kgbe varer, hvormed eksporten gges. Samtidig falder
importen da udenlandske varer bliver tilsvarende dyrere. Teorien postulerer, at
svaekkelsen af valutaen vil ske automatisk for at genoprette ligevaegten pa BP-kurven.
Dette sker fordi pengeudbuddet er gget, mens efterspgrgslen efter den indenlandske
valuta falder pga. den lavere rente. For at genoprette forholdet mellem udbuddet og
efterspgrgslen af valutaen, falder valutakursen.

Figur 11.8: Mundell-Fleming model med lempelig pengepolitik og sveekket valuta
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Euroen er i den nuveerende situation ikke blevet svaekket i takt med at renten er
faldet. Den er derimod blevet styrket, hvilket ses i figur 11.9 herunder, hvor euroen er
sat overfor dollaren. Dette kan bl.a. skyldes, at renten i USA ogsa er rekord lav, hvilket
modsvarer den lave rente i eurozonen. Samtidig har kapital fundet vej til Europa pa
trods af den lave rente, hvilket kan skyldes faktorerne i den udvidede renteparitet. Sa
pa trods af den lave rente er kapitalinflowet i eurozonen ikke faldet, hvormed
ovenstdende mekanisme ikke har fundet sted. Valutastyrkelsen medvirker desuden til
en svaekket europaeisk konkurrenceevne og deraf gget import og mindsket eksport,
hvilket fgrer til yderligere ubalance pa BP-kurven. Resultatet er fortsat lav veekst og
inflation i eurozonen.



Figur 11.9: EUR-USD, 1999-2014
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ECB har afvist, at fgre pengepolitik pa andre parametre end inflation, men i maj 2014
indikererede ECB’s formand, Draghi, at den sterke euro var problematisk (ECB,
2014d). Et middel til at svaeekke euroen, udover at depreciere denne, er at saenke
renten i eurozonen. Dette vil ligeledes kunne medvirke til gget inflation. Der er derfor
flere gkonomiske faktorer der taler for, at ECB bgr sanke renten. Der er dog ogsa
argumenter imod, f.eks. at den konventionelle transmissionsmekanisme ikke virker
effektivt i den nuveerende situation og at en rentenedsaettelse derfor ikke vil fa effekt.
Endvidere kan ECB ved at senke renten eliminere muligheden for at kunne fgre
yderligere lempelig rentepolitik. Disse argumenter kan bl.a. tale for, at ECB i stedet
veelger, at anvende nye ukonventionelle pengepolitiske midler.

Den konventionelle transmissionsmekanisme bygger pa en del mainstream, generelle
antagelser. Nogle af disse antagelser er, at husholdningerne bestar af en
repraesentativ, rationel agent med uendelig tidshorisont og fuldkommen information,
hvilket betyder, at usikkerhed ikke inkluderet, heller ikke i den finansielle sektor.
Desuden skelner husholdningerne kun imellem to former for formuebeholdning;
kontanter eller obligationer. Forskellen pa de to beholdninger er, at der opnas renter
af obligationer, men ikke af kontanter. Dermed er penge, obligationer og andre
former for kredit perfekte substitutter. Det kan diskuteres, hvorvidt disse antagelser
er realistiske, hvilket der dog afgreenses fra i denne opgave da det er for omfattende
en diskussion. Ovenstdende antagelser revurderes dog senere i opgaven. Det skal
retfaerdigvis naevnes, at alle teorier er simplificeringer af virkeligheden og at det er
ngdvendigt med simplificerede antagelser i teoretiske modeller.



Det kan diskuteres, hvorvidt det finansielle marked er velfungerende i en normal
situation, hvor renten befinder sig over nulgraensen og den konventionelle
transmissionsmekanisme virker, men under nulgraense-situationen kan antagelsen
ikke antages at veere korrekt. Finanskrisen har fgrt til at det finansielle marked ikke
har fungeret optimalt pga. den ggende usikkerhed og manglende tillid som er opstaet
pga. asymmetrisk information. (Joyce m.fl, 2012, s. 272). Modellen indeholder slet
ikke den finansielle sektor eksplicit, da dette ikke er ngdvendigt under en antagelse
om at den fungerer perfekt. En senkning af renten vil under denne antagelse
automatisk fgre til en lavere rente i samfundet og dermed ggede investeringer. Der
tages altsa ikke forbehold for de nuvaerende markedsfejl i den finansielle sektor hvor
mistillid og manglende likviditet medfgrer, at bankerne ikke udlaner penge. Bl.a. pga.
denne markedsfejl har den konventionelle transmissionsmekanisme ikke virket efter
hensigten og den lempelige konventionelle pengepolitik har ikke kunnet stimulere
gkonomien tilstrakkeligt pa trods af, at der er fgrt ekstremt lempelig pengepolitik
ved at seenke renten teet pa nulgraensen.

Nar den korte nominelle rente, styringsrenten, har naermet sig nulgreensen kan den
konventionelle transmissionsmekanisme, som beskrevet, ikke anvendes til at fgre
yderligere lempelig pengepolitik, selvom dette vil veere fordelagtigt f.eks. jf.
Taylorreglen. Denne situation kan illustreres vha. Mundell-Fleming modellen, hvor
det ses, at LM-kurven ikke kan komme under den horisontale akse pga.
likviditetsfeelden. Dette ses i figuren herunder, hvor der ses, at en forggelse af
pengemangden ikke kan saenke renten under nul, da hverken renten eller LM-kurven
kan komme under den horisontale akse.

Figur 11.10: Mundell-Fleming model under likviditetsfalden
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[ ligning 11.8 herunder ses dynamikken af den lempelige konventionelle pengepolitik
i Mundell-Fleming modellen. Det ses, at den ggede pengemangde og lavere korte
nominelle rente far de lange renter til at falde, som tidligere beskrevet. De lave renter
gger investeringsniveauet pga. lavere omkostninger. Dette skaber gget forbrug da
producenterne igennem ggede investeringer kan udvide deres produktion og anszette
arbejdere, hvilket medfgrer gget efterspgrgsel og forbrug. Dermed er gkonomiens
output gget og den lempelige pengepolitik har haft sin effekt.

MToidsigd>1T5>ADTSY T (11.8)

Som beskrevet har ECB mandat til at sikre prisstabiliteten, hvilket ikke er pavist
direkte igennem ovenstdende model. Prisstabiliteten kan sikres igennem et gget
output, dvs. gkonomisk vaekst. Denne transmissionsmekanisme kaldes ifglge ECB
rentekanalen. ECB postulerer, at rentestyring virker igennem flere kanaler,
forventningskanalen og rentekanalen, som det ses i figuren herunder.

Figur 11.11: ECB’s transmissionsmekanisme
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Rentekanalen er den mest direkte kanal hvorigennem rentestyring virker. Dette ved
at den nominelle rente pavirker bankrenterne og derigennem pavirker borgernes
forbrug og opsparing. Jo lavere renterne er, des mindre opspares og mere forbruges
og investeres der. Samtidig pavirkes opsparingerne i landet, idet disses udvikling
pavirkes af renteniveauet og ligeledes af obligationsrenterne. Opsparingerne bliver
dermed mindre verd, jo lavere renten er, hvilket ligeledes tilskynder til mindre
opsparing og mere forbrug. Forbrugsaendringen, som sker hos bade husholdninger og
virksomheder, pavirker prisudviklingen som pavirker inflationen. Rentekanalen kan
endvidere pavirke prisudviklingen igennem valutakursen. Jo lavere renten er, des



mindre attraktivt er det, at investere i landet og valutakursen falder. Dette medfgrer,
at det udenlandske forbrug falder pga. ggede eksportpriser, mens importen stiger,
hvilket fgrer til et importeret prispres pa inflationen (ECB: Transmission mechanism
of monetary policy).

Det ses i figur 11.11, at den korte nominelle rente endvidere kan pavirke gkonomien
via forventningerne hertil, som beskrevet i forrige afsnit. Ved f.eks. at skabe
forventninger om fremtidige lave nominelle renter, som det er tilfeeldet med ECB’s
guidance som beskrives senere, kan centralbanken pavirke de lange renter pa det
finansielle marked igennem bade bankrenterne og obligationsrenterne.
Forventningerne til den fremtidige renteudvikling pavirker ligeledes
opsparingsadfeerden da lave forventninger til renten medvirker til at mindske
opsparingen og gge forbruget i stedet, hvilket pavirker prisudviklingen ligesom ved
rentekanalen. Forventningerne kan desuden pavirke lgn- og prisudviklingen, som
endvidere ogsd kan pavirkes indirekte af rentekanalen igennem importpriserne.
Dermed kan inflationen ligeledes pavirkes (ECB: Transmission mechanism of
monetary policy). Af figuren fremgar det desuden, at der er udestadende faktorer som
kan pavirke inflationen uden pavirkning fra centralbanken.

Dermed er det pavist hvorledes ECB konventionelle pengepolitik, rentestyring, bgr
stimulere gkonomien og sikre deres mandat om en inflation lige under 2 pct. Som
beskrevet har transmissionsmekanismen ikke haft tilstraekkelig effekt pa trods af at
renten har ndet et rekordlavt niveau og ligger teet pa nulgrensen. Derfor har ECB
taget nye, ukonventionelle pengepolitiske midler i brug, hvis formal bl.a. er at sikre at
den konventionelle transmissionsmekanisme kan komme til at fungere.



12 ECB’s ukonventionelle pengepolitik

Ud fra de udfgrte Taylorregler i afsnit 10 ses det, at selvom styringsrenten har
naermet sig nulgreensen har der veeret brug for yderligere stimulering, idet den ideelle
Taylorrente har vaeret en negativ rente. Da en negativ styringsrente, som beskrevet,
ikke anses som en mulighed, har ECB veeret ngdsaget til at finde alternative
pengepolitiske midler for at fgre en yderligere lempelig pengepolitik. Til dette har
anvendt forward guidance, som vil blive beskrevet naermere, ligesom
transmissionsmekanismen herved vil blive gennemgaet.

Endvidere har ECB gjort brug af opkgbsprogrammer og LTRO’er samt igangsat en
rekapitalisering af banksektoren. Disse tiltag er ikke gjort for at stimulere gkonomien
i en yderligere lempelig retning, men for at sikre at den konventionelle
transmissionsmekanisme kan virke bedst muligt. Som beskrevet i forrige afsnit har
den konventionelle transmissionsmekanisme ikke haft den hensigtsmaessige effekt
pga. markedsimperfektionerne pa det finansielle marked. F.eks. ses det pa
nedenstdende figur at udlanene i eurozonen er faldet drastisk siden finanskrisen.
Siden finanskrisen har kreditgivningen veeret svag og ligefrem faldende. For at
afhjeelpe disse imperfektioner har ECB gjort brug af ovenstdende pengepolitiske tiltag
som vil blive beskrevet. Endviders ses der nzermere pa, hvordan de pavirker
gkonomien igennem deres transmissionsmekanismer.

Figur 12.1: Udviklingen i udlan, 1999-2014
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12.1 ECB’s opkgbsprogrammer

ECB har gennemfgrt flere opkgbsprogrammer hvor de har kgbt obligationer i
eurozonen. Alle disse opkgbsprogrammer har veeret steriliseret, hvilket vil sige at de
er lavet med tilbagekgbsaftaler, modsat kvantitative lempelser (ECB, 2009). I maj
2009 annoncerede ECB deres fgrste opkegb af vaerdipapirer, Covered Bond Purchase
Programme, det sdkaldte CBPP1, som varede indtil juni 2010. Igennem dette
stgtteprogram opkgbte de obligationer for 60 mia. euro. I maj 2010 blev CBPP-
programmet efterfulgt af ECB’s andet stgtteopkgb, SMP, som bestod af opkegb af
statsobligationer, primeert italienske statsobligationer. Dette opkgbsprogram blev
afsluttet i februar 2012 og der blev kgbt statsobligationer for 220 mia. euro igennem
hele stgtteprogrammet (Roed-Frederiksen & Andersen, 2013, s. 85). [ november 2011
blev SMP-stgtteprogrammet suppleret med endnu et CBPP-stgtteprogram, BPP2.
Dette opkgbsprogram blev afsluttet i oktober 2012 efter at ECB fik opkgbt
obligationer for 40 mia. euro (ECB, Liquidity analysis).

[ juni 2012 meddelte ECB at de var klar med et OMT program med ubegraensede
midler safremt det var ngdvendigt (ECB, 2012a). Programmet er aldrig blevet taget i
anvendelse, men forsikringen om at ECB er klar til, og har mulighed for, at
gennemfgre et sddant program er stadigt geeldende. I april 2014 gentog Draghi pa
rentemgdet at ECB var villige og i stand til at reagere pa forskellige gkonomiske choks
(ECB, 2014c).

Formalet med CBPP og SMP opkgbsprogrammerne var hhv. at sikre kreditgivningen
og lave renter i eurozonen (ECB, Liquidity analysis). Dette ved at mindske
markedsspaendingerne i eurozonen saledes, at den konventionelle
transmissionsmekanisme vil kunne fa effekt. Hvor andre centralbanker har anvendt
stgtteprogrammer til at presse de lange renter direkte nedad, har ECB i stedet
anvendt dem til at sikre tillid og til at mindske uperfekthederne pa det finansielle
marked og dermed sikre, at den konventionelle transmissionsmekanisme kan virke
(Roed-Frederiksen & Andersen, 2013, s. 85). ECB’s opkgb medvirker altsa ikke
direkte til yderligere lempelig politik, men blot som en effektivisering af den
eksisterende. Men i og med, at Taylorreglen postulerer, at en nulrente ikke har
stimulering nok i sig selv, kan der argumenteres for, at ECB har valgt et pengepolitisk
middel som ikke er effektivt nok og ikke kan levere den ngdvendige stimuli til
gkonomien.

Pa trods af, at ECB har gennemfgrt opkgb for flere milliarder, har deres opkgb veeret
meget begraensede i forhold til andre centralbankers (Roed-Frederiksen & Andersen,
2013, s. 85). F.eks. har den amerikanske centralbank, Fed, opkgbt obligationer for ca.
4000 mia. USD. ECB er centralbank for flere lande og skal derfor fordele deres opkgb
af obligationer imellem medlemslandene, hvilket alt andet lige ggr opkgb af
statsobligationer vanskeligere end hvis de blot var centralbank for et enkelt land.



Dette kan medfgre, at ECB ikke i samme grad som f.eks. Fed opkgber
statsobligationer. Samtidig kan der vare institutionelle udfordringer med
traktatstridigheder ved obligationsopkgb som ggr, at ECB juridisk set ikke har
mulighed for at opkgbe ubegransede obligationer (Roed-Frederiksen & Andersen,
2013, s. 85). Dette har der veret spekuleret i pa de finansielle markeder i efteraret
2013 og foraret 2014, men Draghi pointerede pa pressemgdet i februar 2014, at der
ikke vil veere juridiske begransninger og at ECB har mulighed for at ggre hvad end
der findes ngdvendigt, for at sikre deres mandat om prisstabilitet (ECB, 2014a).

12.2 LTRO’er

[ december 2011 og marts 2012 har ECB tilfgrt likviditet til bankerne i eurozonen
igennem LTRO’er. LTRO’er er langsigtet kapital til bankerne i eurozonen, som har til
formal at gge bankernes Kkapital og dermed deres udldn (ECB, Open Market
Operations). Efter finanskrisen har det finansielle marked, som beskrevet, veeret
praeget af usikkerhed i form af manglende tillid og mindsket risikovillighed i forhold
til udlan samt ggede krav til de finansielle institutioners likviditet. Det har resulteret i
en svag kreditgivning som det ses pa figur 12.1, hvilket fgrer til feerre
investeringsmuligheder og muligheder for gkonomisk vaekst.

Formdlet med LTRO’erne er at sikre den konventionelle transmissionsmekanisme
sdledes, at den lave styringsrente kan pavirke gkonomien uden at blive forstyrret af
imperfektheder pa det finansielle marked (Roed-Frederiksen & Andersen, 2013, s.
85). Dette skal ske ved at de europaeiske banker via LTRO’erne far tildelt likviditet
hvormed de kan gge deres udlan. Hvorvidt LTRO’erne har virket efter hensigten ses
der bort fra i opgaven, men ECB pointerer selv, at kreditgivningen i eurozonen stadig
er svag, hvilket ogsa ses af figur 12.1.

Der er en stor skaevvridning imellem de nord- og sydeuropeaeiske bankers situation og
iseer de nordeuropeeiske banker har tilbagebetalt LTRO’erne da de har haft bedre
likviditet end de sydeuropeeiske banker. Dette kan medvirke yderligere til en
skaevvridning og ulige gkonomisk udvikling i eurozonen, hvilket vanskeligggr det
endnu mere for ECB at fgre optimal pengepolitik. Nar bankerne ikke benytter sig af
LTRO’erne i tilstreekkelig grad ved f.eks. at tilbagebetale dem, har LTRO’erne som
pengepolitisk middel desuden ikke den tilstraekkelige mulighed for at fa den
konventionelle transmissionsmekanisme i gang.

Der kan veere flere grunde til, at ECB har valgt, at anvende LTRO’er som pengepolitisk
middel modsat mange andre centralbanker, f.eks. Fed. ECB’s fokus pa at skabe
likviditet i banksektoren skyldes bl.a., at bade husholdninger og virksomheder i
eurozonen primeert finansieres igennem banksektoren og dermed er afhaengige af
udldn herfra. Sammenlignes der med USA finansieres langt feerre investeringer
igennem banksektoren (Roed-Frederiksen & Andersen, 2013, s. 85). Derfor er det



mere essentielt for ECB at deres banker fungerer optimalt, hvilket kan vere arsagen
til, at ECB har fokus pa banksektoren som et led i at fa den konventionelle
transmissionsmekanisme til at virke.

12.3 Rekapitalisering af banksektoren

Ligesom ovenstaende pengepolitiske midler skal medvirke til at sikre den
konventionelle transmissionsmekanisme skal en rekapitalisering af bankerne i
eurozonen ligeledes medvirke hertil. Dette skal ligeledes ske ved at sikre tilstraekkelig
likviditet i banksektoren og dermed genoprette tilliden og udlanene som, som
beskrevet, har vaeret sa mindsket, at det svaeekker muligheden for gkonomisk vaekst.
Dermed sikres der bedre mulighed for at den konventionelle lempelige pengepolitik
far den rette effekt pa gkonomien, idet dennes effekt athaenger af et velfungerende
finansielt marked. Rekapitaliseringen af banksektoren er ikke et pengepolitisk
middel, men inddrages alligevel i opgaven, da det pavirker de pengepolitiske
transmissionsmekanismer.

[ efteraret 2013 og foraret 2014 har ECB veeret i gang med de indledende tiltag til
rekapitaliseringen i form af de stresstests af bankerne i EU som skal udfgres i
samarbejde med the European Banking Authority, EBA, og de nationale
centralbanker. ECB skal std for en inspektion af eurozonens 128 stgrste banker
hvortil der stilles krav til deres balancer samt krav til kvaliteten af 1an (The
Economist, 2013, s. 15). Disse banker udggr tilsammen over halvdelen af
banksektoren i Europa (EBA, 2014, s. 2). 1. november 2014 skal ECB overtage tilsynet
med disse banker og inden da skal stresstestene veere foretaget, for at have klarhed
over situationen i banksektoren (The economist, 2014).

De igangveerende stresstests skal give en indikation af likviditetssituationen i de 128
banker, hvilket skal danne baggrund for den senere rekapitalisering. Herefter skal
den egentlige rekapitalisering af bankerne i gang, hvor det skal sikres at bankerne har
tilstreekkelig likviditet til at sikre sig imod den mistillid der startede finanskrisen (The
economist, 2014). Rekapitaliseringen skal altsd medvirke til at sikre, at bankerne har
tilstreekkeligt med likviditet og flere banker har allerede veeret i gang med at opbygge
likviditet, for at forberede sig pa stresstestene og den efterfglgende rekapitalisering.
Dette kan have medvirket til, at mindske udldnene i eurozonen. Dette er yderst
problematisk for veeksten i omradet og mindsker endvidere effekten af ECB’s
pengepolitik. ECB’s tiltag for at gge vaeksten, og dermed inflationen, ved at sanke
renterne ndr dermed ikke ud i gkonomien. Dvs. at de lave renter ikke gger
husholdningerne og producenternes forbrug og investeringer idet de ikke far
mulighed for finansiering af bankerne.

Det svage udlan i eurozonen vil sandsynligvis ikke forbedres fgr man er pa den anden
side af rekapitaliseringen af bankerne. Fgrst nar alle bankerne i eurozonen har



tilstraekkelig kapital, vil de begynde at gge deres udlan og dermed vil der saettes gang
i gkonomien. S3 selvom rekapitaliseringen pa kort sigt kan virke heemmende pa
udldnene og dermed vaeksten i eurozonen, vil det pa laengere sigt sikre et bedre
finansielt grundlag. Til sammenligning rekapitaliserede man i USA bankerne allerede
i 2008 (The economist, 2014), hvorfor Fed ikke har samme problemer som ECB med
at den konventionelle rentestyring ikke fungerer pga. manglende likviditet.

12.4 Forward guidance

Som beskrevet tidligere i opgaven bestemmes de lange renter af den korte, nominelle
rente samt forventningerne til de fremtidige renter. Derfor kan centralbanken
forsgge, at pavirke forventningerne i nedadgaende retning og derigennem sanke de
lange renter. Dette er netop formalet med guidance; at pavirke de lange renter
igennem forventningsdannelse, hvilket ggres vha. en gennemsigtig pengepolitik
(English, Lépez-Salido & Tetlow, 2013, s. 1).

[ figuren herunder ses det, hvordan guidance kan veere med til at seenke rentekurven
og dermed de lange renter. Rentekurven starter i den korte ende, hvor renteniveauet
er lig den korte nominelle rente, styringsrenten. I nuvaerende situation hvor renten er
teet pa nulgreensen ma det, som tidligere beskrevet, forventes at renten pa sigt vil
stige, hvorfor rentekurven har en positiv haeldning (Blanchard, 2009, s. 341). ECB kan
vha. guidance forsgge, at presse de lange renter nedad til en fladere rentekurve og
dermed mindske forskellen mellem de korte og lange renter. Ved at skabe
forventninger om fortsat lave renter, og mindske usikkerheden herved, igennem
troveerdig guidance mindskes haldningen pa kurven og der fas en fladere rentekurve.

Figur 12.2: Rentekurve
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Jo bedre befolkningen og markederne forstar centralbankens handlinger, des bedre
effekt vil pengepolitikken have (Draghi, 2014). En gennemsigtig pengepolitik
minimerer usikkerheden ved centralbankens pengepolitik og jo mindre usikkerheden
er, des mere effektiv er pengepolitikken (Bernanke, 2013, s. 5). Fgrste skridt i en
gennemsigtig pengepolitik er, at fremlaegge centralbankes mandat og malsaetning.
Ved ECB’s oprettelse i 1999 var det igennem traktaten bestemt, at centralbanken
havde mandat til at sikre prisstabilitet. ECB definerede ud fra dette mandat
prisstabilitet som en inflation lige under 2 pct. pd mellemlangt sigte (ECB, 2001, s.
38). Dermed har det igennem hele ECB’s historie stdet klart, at centralbankens mal er
prisstabilitet.

Endvidere har ECB forsggt at have en gennemsigtig pengepolitik ved f.eks. at veere
den fgrste centralbank der holder pressemgder efter deres manedlige rentemgder. At
kommunikere centralbankens strategi medvirker til, at befolkningen og de finansielle
markeder far bedre mulighed for at forsta centralbankens handlinger, hvilket kaldes
reaktionsfunktionen. Igennem reaktionsfunktionen danner befolkningen og de
finansielle markeder bedre forventninger til centralbankens fremtidige pengepolitik,
hvilket ggr det nemmere og mere effektivt for centralbanken at fgre pengepolitik
(Draghi, 2014). Ved at lave guidance kan centralbanken altsd pavirke
reaktionsfunktionen og forventningsdannelsen og derigennem pavirke gkonomien.

Centralbanker kan igennem guidance pavirke forventningsdannelsen pa flere
niveauer. Den svageste form for guidance bestar i at centralbanken udmelder deres
forventninger til gkonomien. Ved at lave prognoser for den fremtidige gkonomiske
situation, kan centralbanken pavirke markedernes forventninger og dermed forsgge
at pavirke forventningsdannelsen. Jo leengere tidshorisont centralbanken laver
prognoser for, des mere transparent er den gkonomiske udvikling og muligheden for
at pavirke de lange renter gges (Woodford, 2012, s. 199). Ifglge Taylorreglen er den
optimale rente 2 pct. adderet inflationen, dvs. 4 pct. i den optimale gkonomiske
situation hvor inflationen er 2 pct. Hvis ECB’s prognoser viser forventninger om en
inflation under 2 pct, kan det forventes, at renten vil veere lavere, mens
inflationsforventninger over 2 pct. kan det fgre til en forventning om hgjere renter.
ECB har laenge udgivet prognoser hvor der iszr er fokus pa inflation. Pa rentemgdet i
marts 2014 udkom der prognoser som strakte sig helt til 2016. Dette var noget
usaedvanligt idet de fgrst plejer at give prognoser for det naestkommende kalenderdr
ved udgangen af det indevaerende ar. De styrkede dermed deres guidance ved at
udvide tidshorisonten.

For at styrke centralbankens guidance yderligere kan centralbanken meddele
hvordan den fremtidige pengepolitiske strategi er. Her geelder det ligeledes, at jo
laengere tidshorisonten er, des mere effektiv vil guidancen vaere (Woodford, 2012, s.
199). Samtidig har det betydning om pengepolitikken fastholdes tids- eller
dataaftheaengigt. Det er mest effektivt at ggre pengepolitikken dataatheengig saledes, at



den bindes op pa gkonomiske mal (Woodford, 2012, s. 222). Dette skyldes, at
centralbanken ved dataafhaengighed frem for tidsafthaengighed, sikrer sig, at den
pengepolitiske strategi fortseetter indtil de fastsatte mal er ndet og hverken stopper
for eller senere end malet er ndet. Den situation kunne centralbanken sta i hvis
guidancen var tidsafheengig. Det er dog ikke ngdvendigvis let at anvende
dataathaengig guidance. I ECB’s tilfaelde hvor pengepolitikken skal geelde i flere lande,
kan det veare vanskeligt at begrunde de pengepolitiske valg, nar gkonomien i
medlemslandene er sa forskellig.

[ tilfeeldet med at malet endnu ikke er ndet ved udlgbet af den tidsathaengige
pengepolitik vil der kunne opsta behov for yderligere lempelig pengepolitik, hvis den
farte pengepolitik ikke har veeret tilstraekkelig. I det modsatte tilfeelde, hvor malet nas
tidligere end det pengepolitikken er fastsat til, vil der kunne opsta et brud med den
meddelte guidance idet der kan opsta behov for at stoppe den lempelige pengepolitik
fgr den tidsramme centralbanken har udstukket igennem guidancen. Dette dilemma
kan dog ogsa opsta ved dataafthaengig guidance safremt den bindes op pa for fa eller
forkerte gkonomiske data. Englands centralbank, BoE, har vearet ude for dette i og
med at de har guidet at den lave rente i England ville fastholdes indtil
arbejdslgsheden var under 7 pct. (BoE, 2013). 12014 blev dette krav indfriet, men da
centralbanken ikke gnskede at haeve renten, udformede de en i stedet en ny guidance
som indeholder krav til ikke blot arbejdslgsheden, men flere andre gkonomiske
variable (BoE, 2014). Fed er ogsa teet pa at std i samme dilemma i og med, at
arbejdslgsheden ogsa her er ved at na teersklen i deres guidance. Derfor er de begyndt
at laegge stgrre vaegt pd inflationen som en afggrende faktor for rentesendringer.

Hvis centralbanken bryder med deres guidance kan det fgre til mistillid, hvormed
guidance dermed ikke lzengere kan anvendes som et effektivt pengepolitisk middel
Centralbanken kan miste markedernes tillid, hvis det bare én gang fortolkes som om
de handler i uoverensstemmelse med deres guidance, hvilket bl.a. kan veere tilfeeldet i
ovenstdende eksempel med BoE. I s fald er det ligegyldigt, hvor godt centralbanken
kommunikerer deres guidance og hvor gennemsigtig den er, for hvis markedet ikke
tror at guidancen bliver fulgt, vil den ikke have en effekt. Derfor medfgrer guidance
endvidere, at centralbanken holdes op pa den guidance de har guidet. Sdledes er
centralbanken er ngdt til at fgre den pengepolitik de har guidet om, for at sikre
markedernes tillid og for fortsat at have mulighed for at pavirke
forventningsdannelsen igennem guidance (Goldman Sachs Global Investment
Research, 2013, s. 4-5).

Guidance kan bl.a. brydes hvis centralbanken kommer ud for en uventet gkonomisk
situation, som det feks. var tilfeldet med BoE, som ikke havde forventet at
arbejdslgsheden ville falde sd hurtigt som det var tilfeeldet. Dette kan ske idet
centralbanken ikke har fuld information og uendelig tidshorisont og de kan, ligesom
alle andre, komme ud for en uventet gkonomisk situation og komme i dilemma om



hvorvidt de skal forfglge deres guidance eller reagere pd den nye gkonomiske
situation. Centralbanker skal derfor veere forsigtige med at anvende guidance
(Goldman Sachs Global Investment Research, 2013, s. 4). Det er et dilemma som flere
centralbanker vil kunne stgde pa i den nermeste fremtid. ECB har ikke lovet at
fastholde renten i et bestemt tidsrum eller til fastsatte data, men har pointeret, at den
vil vaere uaendret eller lavere i en laengere periode.

Udover tillid til centralbanken er det ligeledes vigtigt for en effektiv guidance at
markederne forstar centralbanken. Markederne kan misforsta centralbankens
guidance idet det antages, at centralbankens kommunikation ikke er perfekt og derfor
godt kan misforstds af markederne. Derfor bgr de sikre kommunikationen sa meget
som muligt for at mindske risikoen for misforstaelser. Dette har ECB gjort ved at
indfgre guidance og ved bla. at afholde pressemgder med efterfglgende
spgrgsmalsrunder. P4 den made kan risikoen for misforstaelser mindskes. Pa trods af
dette, kan de finansielle markeder stadig blive overraskede over ECB’s pengepolitiske
traek, hvilket seneste sket pa rentemgdet i december 2013, hvor ECB overraskende
saenkede renten. ECB argumenterer for, at rentenedsaettelsen var pa linje med deres
guidance, men i og med at markedet ikke forventede rentenedsaettelsen kan det
diskuteres som guidancen var gennemsigtig nok (ECB, 2014a).

Centralbanken kan bdde guide omkring den konventionelle og ukonventionelle
pengepolitik. Guidance mht. rentepolitikken medfgrer, at der dannes forventninger
om fortsat lave korte renter. ECB’s har meddelt, at styringsrenten vil vaere pa
nuvaerende eller lavere niveau i leengere tid, dvs. 0,25 pct. eller derunder. Saledes
mener de ikke, at renten endnu har ndet nulgreensen og at den reelt vil kunne seenkes
yderligere. Endvidere afviser de ikke, at indlansrenten vil kunne blive szenket til et
negativt niveau. Sa begge renter er i spil til at blive seenket til yderligere ekstremt lave
niveauer. ECB pointerer, at en yderligere lempelse af renteniveauerne er
dataafhaengig og kun vil ske sdfremt der ikke er tegn p3, at inflationen ikke naermer
sig malet pa 2 pct. og der vil veere risiko for deflation. Samtidig pointerer de, at de er
klar med rentenedsattelserne sa snart der eventuelt vil veere brug for det (ECB,
2014a).

Udover guidance omkring rentepolitikken guider ECB ligeledes om de anvendte
ukonventionelle pengepolitiske midler og nye, mulige pengepolitiske tiltag. ECB har
gjort brug af opkgbsprogrammer og LTRO’er, men afviser ikke, at vil ggre brug af
andre mulige pengepolitiske midler, som de pointerer at de har gjort klar til
anvendelse, ligesom de pointerer med eventuelle rentenedseettelser (ECB, 2014a).
Sdledes udviser ECB handlekraft selv i nulgraense-situationen hvor de kunne risikere
at std uden pengepolitiske midler. Iseer i juni 2012 og april 2014 har Draghi kraftigt
pointeret, at ECB har masser af muligheder, for at sikre inflationen pa trods af, at ECB
pa rentemgderne i samme maneder ikke har reageret pa at inflationen har veeret



langt fra malet. Disse udtalelser havde begge stor effekt pa de lange renter, som faldt
uden yderligere tiltag fra ECB end den guidance.

[ april 2014 faldt inflationen til 0,5 pct. uden at ECB hverken sankede nogen af
renterne eller lavede andre tiltag, men i stedet fremlagde Draghi pa rentemgdet tre
forslag til hvad ECB kunne ggre i forskellige gkonomiske situationer. Heriblandt var
der tiltag omkring yderligere opkgbsprogrammer, kvantitative lempelser og LTRO’er
(ECB, 2014c). Pa rentemgdet i maj 2014 reagerede ECB stadig ikke pa den lave
inflation, men her lagde Draghi op til at junimgdet vil kunne blive mgdet hvor ECB
laver yderligere lempelig pengepolitik safremt prognoserne pa dette mgde tilsiger det
(ECB, 2014d).

12.4 De ukonventionelle transmissionsmekanismer

Ligesom den konventionelle transmissionsmekanisme skal de ukonventionelle
transmissionsmekanismer bidrage til, at pavirke de lange renter og derigennem
pavirke den gkonomiske situation, som pa nuveerende tidspunkt har brug for
stimulering jf. Taylorreglen i afsnit 10. Endvidere skal de ukonventionelle
transmissionsmekanismer medvirke til, at udrede de markedsimperfektioner der
fgrer til, at den konventionelle transmissionsmekanisme ikke kan fa den tilsigtede
effekt. Som beskrevet baseres den konventionelle transmissonsmekanisme pa en del
generelle antagelser. I udfgrelsen af de ukonventionelle transmissionsmekanismer
afvises disse antagelser, hvilket udggr udgangspunktet for teorien vedrgrende de
ukonventionelle transmissionsmekanismer.

Antagelsen om at det finansielle marked ikke er velfungerende skyldes bla. at
antagelserne om fuldkommen information og uendelig tidshorisont ikke er galdende.
Guidance virker igennem signaleringseffekten som netop kan pavirke
forventningsdannelsen fordi der er ufuldkommen information og begranset
tidshorisont. Guidance skal skabe forventninger om fortsat lave lange renter, irr,
hvilket stimulerer gkonomien som det ses herunder:

i*Voigy> 1 T5>ADT5Y T (12.1)

Centralbanken kan dermed presse rentekurven nedad vha. guidance som det ses i
figur 12.2. Selvom den korte rente er den samme, har rentekurven faet en fladere
haldning pga. forventningsdannelsen igennem guidancen sdledes, at de lange renter
nermer sig den korte rente. Guidance pavirker altsd igennem signaleringseffekten
forventningerne omkring den fremtidige rente og kan sdledes traekke de lange renter
nedad. Guidance kan dog kun skabe de rette forventninger safremt markederne har
tillid til centralbanken og ikke misforstar dennes signaler. Dette kan ske hvis
centralbanken handler i uoverensstemmelse med dens guidance eller ikke far



kommunikeret guidancen korrekt. I sa fald vil guidance som pengepolitisk middel
ikke kunne pavirke forventningsdannelsen igennem signaleringseffekten.

Den usikkerhed, der fremkommer pga. bristen af ovenstdende antagelser, fgrer til
manglende tillid og deraf manglende kreditgivning i den finansielle sektor, hvorfor
der ogsa antages, at veere uperfekte kreditmuligheder. Denne antagelse anvendes til
at forstd, hvorledes ECB’s opkgbsprogrammer, LTRO’er og rekapitaliseringen af
banksektoren virker igennem kreditlempelseskanalen, hvis formal er at mindske
likviditets- og risikopreemierne pa markeder hvor likviditeten er lav (Roed-
Frederiksen & Andersen, 2013, s. 88). Derigennem skal disse pengepolitiske tiltag
sikre, at rentepolitikken far den gnskede effekt saledes:

kreditmuligheder T— | > AD T>Y T (12.2)

Kreditlempelseskanalen virker kun pa svaekkede kreditmarkeder og kan derfor ikke
anvendes under normale situationer i og med, at dens formal er, at normalisere
markedet (Joyce m.fl., 2012, s. 281). Selvom formalet med kanalen er, at normalisere
et svaekket marked, kan der vare risiko for, at kanalen pavirker markedskraefterne
saledes, at disse saettes ude af drift, hvormed der kan opsta risiko for gkonomiske
bobler (Roed-Frederiksen & Andersen, 2013, s. 89).

Ved at ggre brug af de ukonventionelle pengepolitiske midler kan ECB endvidere
pavirke gkonomien igennem formueeffekten. I og med, at ECB viser markederne, at
de ikke er lgbet tgr for pengepolitiske midler selvom rentestyring ikke leengere kan
anvendes som et lempeligt middel, sikrer de markedernes tillid til pengepolitikken.
Dette er bl.a. det ECB har gjort ved at guide om OMT’er og deres muligheder for at
fare yderligere lempelig pengepolitik. Tilliden, som de derved kan skabe, kan have en
positiv effekt pa iseer aktie- og boligmarkedet, som stabiliseres eller i bedste fald gges.
Stabiliserede eller ggede formuer, eller blot forventninger herom, kan fgre til et gget
forbrug safremt husholdningerne anvender en vis del af deres formue pa forbrug
(Burda & Wyplosz, 2005, s. 134-435). Herunder ses det hvorledes formueeffekten
dermed kan fgre til gkonomisk vaekst:

formue 7> AD T»Y 1T (12.3)

Husholdningernes formuer, eller blot positive forventninger hertil, sikres ved at
centralbanken forsikrer markederne om, at der er mulighed for at fgre lempelig
pengepolitik, og ikke mindst, at centralbanken er villige til at ggre det (Bernanke,
2013, s. 7-8). Vha. guidance omkring ECB’s andre pengepolitiske muligheder, bade i
forhold til de anvendte tiltag og nye, mulige pengepolitiske muligheder, sikrer ECB,
sammen med anvendelsen af de pengepolitiske midler, tillid til pengepolitikken
igennem formueeffekten.



Efter gennemgangen af de ukonventionelle transmissionsmekanismer ses det, at det
kun er igennem signaleringseffekten, at ECB direkte presser de lange renter nedad.
De andre transmissionsmekanismer medvirker derimod til at udrede
imperfekthederne pa det finansielle marked for at sikre den konventionelle
pengepolitiks effekt. Idet at det kun er signaleringseffekten der har en direkte effekt
pa de lange renter, kan det konkluderes, at de ukonventionelle pengepolitiske midler
ikke er sa effektive som den konventionelle rentepolitik og kun anvendes som
supplement hertil, nar den ikke kan anvendes effektivt. Dermed vil rentepolitik stadig
veere det primaere pengepolitiske middel.

Valget af rentestyring som det primeere pengepolitiske middel kan endvidere
begrundes med usikkerheden ved den ukonventionelle pengepolitik. For mens
anvendelsen af rentepolitik er velkendt og veldokumenteret, er den ukonventionelle
pengepolitik sd ny, at konsekvenserne og effekterne heraf endnu ikke er lige sa
velkendte og veldokumenterede (Joyce m.fl, 2012). Dette skyldes bade et mindre
empirisk grundlag, samt at midlerne er tzet relateret, hvilket ggr det vanskeligt at
pavise, hvorvidt effekten kommer fra opkgbsprogrammerne, LTRO’erne eller
guidance eller flere af midlerne (Lacker, 2013, s. 5). Endvidere virker de
ukonventionelle pengepolitiske midler efter flere transmissionsmekanismer og disse
kan virke med en vis forsinkelse, hvilket ligeledes besvaerligggr dokumentationen af
deres effekt (Roed-Frederiksen & Andersen, 2013, s. 89). Det galder, at jo mere
usikker man er pa anvendelsen af et pengepolitisk middel, des mere forsigtig skal
man veere med at anvende det (Williams, 2013). Dette ggr ligeledes, at konventionel
rentepolitik vil veere at foretraekke fremfor ukonventionel.



13 Delkonklusion

Som fglge af at eurozonen ikke udggr et optimalt valutaomrade er det vha. de udfgrte
Taylorregler pavist, at det er vanskeligt for ECB at fgre en optimal konventionel
rentepolitik i den samlede eurozone. Det ses af medlemslandenes forskelligartede
Taylorregler, at landene i eurozonen har brug for forskellige grader af lempelig
pengepolitik. Mens nogle lande som Spanien og Graekenland har haft brug for
ekstremt lempelig pengepolitik har f.eks. Tyskland naesten ikke brug for stimulering
af gkonomien. Med en styringsrente imellem disse landes Taylorregler far Tyskand
for megen stimuli mens de andre far for lidt stimuli. Det er altsa sveert for ECB at fgre
en samlet optimal pengepolitik i eurozonen.

Der ses pa hvorledes ECB har fgrt pengepolitik under de ovenstdende problematiske
forudsaetninger. De anvender primeert konventionel rentestyring ligesom andre
centralbanker. Udover ovenstidende udfordringer herved er dette pengepolitiske
middel effektivt til at pavirke gkonomien. Dog er eurozonen kommet taet pa
nulgraense-situationen, at rentestyring ikke leengere kan anvendes som lempeligt
pengepolitisk middel, hvilket er beskrevet vha. Mundell-Fleming modellen.

Pga. den konventionelle pengepolitiks ineffektivitet har ECB taget ukonventionelle
pengepolitiske midler i brug i form af opkgbsprogrammer, LTRO’er og guidance,
ligesom de har pdbegyndt en rekapitalisering af banksektoren i eurozonen. Efter
gennemgangen af disse pengepolitiske midler og deres transmissionsmekanismer ses
det, at kun guidance kan anvendes som et lempeligt pengepolitisk middel, der presser
de lange renter nedad. De andre pengepolitiske tiltag medvirker i stedet til at sikre, at
den konventionelle transmissionsmekanisme genvinder dens effektivitet.

Efter gennemgangen af bade ECB’s konventionelle og ukonventionelle pengepolitik
ses det, at ECB fgrer en ekstremt lempelig pengepolitik, hvilket stemmer overens med
eurozonens Taylorregel. Det er dog vigtigt, at huske pa at den yderst lempelige
pengepolitik ikke er optimal for alle medlemslandene jf. de forskelligartede
Taylorregler som er pavist for medlemslandene. Dette er ECB’s udfordring: selvom de
har flere pengepolitiske muligheder, vil disse ikke ngdvendigvis veere optimale i den
hele eurozonen.



14 Perspektivering

For at forsta ECB’s pengepolitik i forhold til andre centralbankers pengepolitik
sammenlignes ECB’s pengepolitik med den amerikanske centralbanks, Fed. Det er
valgt at anvende Fed til denne sammenligning, da Fed er den mest betydningsfulde
centralbank i verden og samtidig er Fed i nulgraense-situationen ligesom ECB, hvilket
ggr en sammenligning af ukonventionel pengepolitik mulig. Feds ukonventionelle
pengepolitik adskiller sig fra ECB’s og ved at lave en sammenligning imellem de to
centralbankers pengepolitik, kan der ses pa om det, at det er vanskeligt for ECB at
fare optimal pengepolitik, heenger sammen med at eurozonen ikke udggr et optimalt
valutaomrade eller der kan vare andre grunde. Endvidere viser empiriske data at
ECB og europzisk gkonomi fglger Fed og den amerikanske gkonomi teet med et
mindre lag.

14.1 Feds pengepolitik

[ USA har Fed, ligesom ECB, vaeret ngdsaget til at finde alternative, ukonventionelle
pengepolitiske midler, idet Fed funds rente har ramt nulgraensen med 0,25 pct. Feds
konventionelle og ukonventionelle pengepolitik vil her blive beskrevet, sdledes at der
kan laves en sammenligning mellem de to centralbankers pengepolitik. Fed anvender,
ligesom ECB, primeert rentestyring som pengepolitisk middel ud fra samme
transmissionsmekanisme. Fed har dog kun en rente at regulere, Fed funds renten.
Dette er renten den finansielle sektor laner penge til af Fed. Dog er Fed funds renten
ikke en fastsat rente, ligesom ECB’s styringsrente, men en target rente. Det vil sige, at
den finansielle sektor imidlertid kan lane af Fed til en rente under Fed funds renten,
dvs. mellem 0 og 0,25 pct.

Fed har gjort brug af guidance og kvantitative lempelser i forsgget pa at stimulere
gkonomien mere end blot hvad renten teet pa nulgreensen har kunnet levere. Ligesom
i eurozonen, postulerer Taylorreglen, at den ideelle rente i USA er en negativ rente.
Modsat ECB har Fed en officiel Taylorrente som ifglge Feds formand, Janet Yellen,
bestar af et inflations- og rentemdl pa hhv. 2 pct. og 2 pct. og en strukturel
arbejdslgshed pa 5,6 pct. som det ses herunder:

i, =2+ 7, +05(x, —2) - 2,3(U, —5,6) (14.1)

Inflationen og arbejdslgsheden veegtes med hhv. 0,5 og -2,3 (Yellen, 20123, s.14). 1
denne amerikanske Taylorregel er der altsd stor veegt pa arbejdslgshed frem for
prisstabilitet, hvilket indikerer, at Fed vaegter arbejdslgsheden hgjere end inflationen,
selvom Fed har et dualmandat til at sikre bade fuld beskaeftigelse og prisstabilitet
(Bernanke, 2010a, s. 11). Ud fra denne ligning fas nedenstdende Taylorregel som
illustreres sammen med Fed funds renten. Det ses, at Taylorreglen postulerer en



negativ rente som Fed funds renten ikke har kunnet efterfglge, hvorfor Fed, ligesom
ECB, har taget ukonventionelle pengepolitiske muligheder i brug.

Figur 14.1: USA’s modificerede Taylorrente og Fed funds renten, 1999-2014
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Fed har anvendt kvantitative lempelser til at presse de lange renter nedad. Fed har
opkgbt obligationer for ca. 4000 mia. USD igennem tre stgtteopkgb, hvoraf det sidste
er ved at blive afviklet. Formadlet med Feds kvantitative lempelser er at senke de
lange renter ved at opkgbe obligationer med lange Igbetider. Fed opkgber bade stats-
og realkreditobligationer sdledes at udbuddet heraf mindskes, hvorfor kurserne pa
obligationerne stiger og renterne herpa falder idet der er en negativ sammenhang
mellem kurs og rente. De lave renter pa de opkgbte obligationer vil smitte af pa andre
obligationers renter, hvormed opkgbene resulterer i generelt lavere lange renter
(Williams, 2013).

Kvantitative lempelser pavirker primzert markedet igennem portefglje-
balancekanalen (Bernanke, 2010b, s. 9). Denne virker ved at centralbankens opkgb af
obligationer mindsker udbuddet heraf, hvorfor kursen stiger og renten falder
(Bernanke, 2013, s. 11). Som beskrevet i afsnittet med ECB’s ukonventionelle
transmissionsmekanismer, anvendes der andre antagelser i udformningen af
ukonventionelle  transmissionsmekanismer end ved de konventionelle
transmissionsmekanismer. Portefgljebalancekanalen virker ud fra en antagelse om at
sammensatningen og stgrrelsen af portefgljer er betydningsfuld (Bernanke, 2010b).
Dermed vil de agenter, som har solgt obligationer til Fed, reagere pa at deres
portefglje er skiftet fra langsigtede obligationer til kortsigtede bankindestdender. De
nye indestdender anvendes derfor til nye langsigtede investeringer (Joyce m.fl.,, 2012,
s. 278-279). Dermed stiger efterspgrgslen efter obligationer generelt, hvilket gger



kurserne herpa og medfgrer faldende renter. Dermed falder de lange renter, iz som
det ses herunder (Bernanke, Reinhart & Sack, 2004, s. 16):

opkegb T— udbud — kurs T i +—> 1 T> AD T>Y T (14.2)

Det skal bemaerkes, at under nulgraense-situationen kan penge og obligationer blive
bedre substitutter, da der ikke opnas en rentegevinst ved obligationer, som ellers er
det, der adskiller de to former for formuebeholdning (Bernanke, Reinhart & Sack,
2004, s. 17). Da portefgljebalancekanalen virker ud fra en antagelse om at
sammensaetningen og stgrrelsen af portefgljer er betydningsfuld, kan denne
antagelse veere kritisk at anvende i den nuveerende situation (Bernanke, 2010Db).

Efter finanskrisen var der pga. usikkerheden pa det finansielle marked stor
efterspgrgsel efter sikre statsobligationer og kun en lille efterspgrgsel efter andre
obligationer (Woodford, 2012, s. 269). Dette retter Feds opkgb op pa vha.
portefgljebalancekanalen som medfgrer en gget efterspgrgsel efter obligationer,
heriblandt ogsa virksomhedsobligationer. Det antages, at nar virksomhederne far
mulighed for at gge deres kredit, gger de produktionen og skaber dermed
efterspgrgsel efter deres produkter. Da virksomhederne er ejet af husholdningerne,
forgger virksomhedernes ggede kredit og produktionsmuligheder husholdningernes
velstand og efterspgrgsel som det ses herunder (Joyce m.fl,, 2012, s. 278-279):

opkeb T— kurs T— kredit T— produktionT— velstand T— AD T Y T (14.3)

Et gget udbud skaber dog ikke ngdvendigvis sin egen efterspgrgsel, hvorfor denne
mekanisme ikke ngdvendigvis vil fgre til vaekst.

Endvidere tilfgjer de kvantitative lempelser likviditet til de finansielle markeder for at
rette op pa de imperfektheder der er opstdet pa det finansielle marked, sadan som
ECB’s tiltag ogsa gor det (Bernanke, 2010b). Dette sker igennem formue og
kreditlempelseskanalen som allerede er beskrevet. Kreditlempelseskanalen virker
iseer igennem Feds opkgb af realkreditobligationer hvormed Fed sikrer sig, at der er
kredit pa boligmarkedet for at styrke dette marked som er blevet svaekket under
finanskrisen (Roed-Frederiksen & Andersen, 2013, s. 88).

Ligesom ECB har Fed gjort brug af guidance omkring bade den konventionelle og
ukonventionelle pengepolitik. I Feds tilfeelde vil det sige omkring rentestyring og
deres kvantitative lempelser. Guidancen omkring Fed funds renten geelder, at renten
vil veere pa det samme lave niveau pa 0,25 pct. mindst sa laenge at arbejdslgsheden er
over 6,5 pct. og Feds inflationsforecast pd mellemlangt sigt ikke er over 2,5 pct.
(Lacker, 2013, s. 3). I takt med arbejdslgsheden er kommet teettere og teettere pa
teersklen pa 6,5 pct. er guidancen styrket ved at Fed meddeler, at den lave rente vil
fastholdes et godt stykke tid efter at arbejdslgsheden overskrider dette mal.
Guidancen omkring de kvantitative lempelser sikrer, at disse ikke neddrosles mere



eller hurtigere end gkonomien tillader det. Feds guidance er, mht. bade renten og
kvantitative lempelser, dataaftheengig og tilsiger den fremtidige pengepolitiske
strategi. Det er altsa en steerk form for guidance Fed fgrer. Fed har forsteerket deres
guidance lgbende ved at ggre den dataathaengig fremfor tidsatheengig samt ved at
udvide tidshorisonten (Williams, 2013). Feds guidance virker, ligesom ECB’s,
igennem signaleringseffekten, som allerede er beskrevet.

14.2 Sammenligning af ECB og Feds pengepolitik

Bade ECB og Fed anvender primeert rentestyring til at pavirke gkonomien. Bade
ECB’s styringsrente og Feds Fed funds rente er seenket til 0,25 pct, som det ses i
figuren herunder. Fed sankede renten til dette lave niveau allerede i december 2008
og har derfor vaeret ngdsaget til at finde alternative pengepolitiske midler siden da,
mens ECB fgrst sankede renten til 0,25 pct. i december 2013. Denne
rentenedsaettelse skete dog kun fra det allerede lave niveau pa 0,5 pct., og det ses, at
ECB lgbende har saenket renten, mens Fed derimod foretog en kraftig
rentenedsaettelse i december 2008. Generelt ses det, at Fed er foran med
renteaendringer og at ECB andrer renten efter Fed, uanset om det er rentehaevning-
eller seenkning.

Figur 14.2: ECB'’s styringsrente og Feds Fed funds rente, 1999-2014
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ECB’s mere langsomme tilpasning af renten kan vidne om at ECB har veeret mere
papasselige med at miste renten som pengepolitisk middel end Fed. Det kan ogsa ses
ud fra, at ECB meddeler, at renten endnu ikke har ndet nulgraensen og at de anser det
for muligt, at seenke den yderligere (ECB, 2014a). Fed pointerer derimod, at 0,25 pct.
er den amerikanske centralbanks nulgraense. Forskellen i nulgranse-antagelsen kan
begrundes med at Fed funds renten er en target rente og at Fed derfor ikke anser det



for muligt at seenke den yderligere (Bernanke, 2013, s. 5). Pa trods af forskelligheder i
anvendelsen af rentestyringen konkluderes det, at de to centralbanker begge har
anvendt rentestyring effektivt, dog med forbehold for ECB’s vanskeligheder med at
fare en optimal rentepolitik pga. medlemslandenes gkonomiske forskelligheder, som
allerede er beskrevet.

Selvom begge centralbanker har fgrt useedvanlig lempelig pengepolitik ved at saenke
renterne neer nulgraensen, har dette ikke givet nok stimulering til gkonomien jf.
Taylorreglerne som postulerer, at begge centralbankers ideelle rente har vaeret en
negativ rente. Derfor har de taget ukonventionelle pengepolitiske midler i brug. Bade
ECB og Fed har gjort brug af guidance som middel til at szenke de lange lave renter.
Guidancen er forskellig hos de to centralbanker idet de guider om forskellige
pengepolitiske midler, men ogsa fordi de har forskellige mandater. Mens ECB kun har
mandat til at sikre prisstabilitet har Fed et dualmandat som gar ud pa at sikre bade
fuld beskaeftigelse og prisstabilitet (Bernanke, 20104, s. 11). Pa trods af de forskellige
guidances, anvender begge centralbanker staerkes guidances som er dataafthaengige
og med lange tidshorisonter og de virker efter samme signaleringseffekt. Feds
guidance er dog mere preaecis og dben end ECB’s bl.a. ved at ECB haenger guidancen op
pa gkonomiske variable og anvender teerskler herpd. ECB kan have svere ved at
begrunde guidancen med gkonomiske data pga. de forskellige gkonomiske
situationer i medlemslandene.

Den stgrste forskel pd ECB og Feds pengepolitik er anvendelsen af deres andre
ukonventionelle pengepolitiske midler. Mens Fed igennem kvantitative lempelse
direkte pavirker de lange renter via portefgljebalancekanalen, har ECB blot afhjulpet
usikkerheden pd det finansielle marked vha. formueeffekten og
kreditlempelseskanalen, hvilket Fed ligeledes har gjort. Det kan altsa konkluderes, at
Feds ukonventionelle pengepolitik er mere effektive end ECB’s, idet de indeholder en
ekstra dimension. Ud fra begge centralbankers Taylorregler kan ECB’s mindre
effektive ukonventionelle pengepolitik ikke begrundes med, at eurozonen ikke har
haft brug for ligesa meget stimulering som USA.

En forklaring pa at ECB ikke har gennemfgrt kvantitative lempelser kan veere, at
eurozonen bestdr af medlemslande med forskellige gkonomiske situationer. Dermed
vil yderligere lempelig politik ikke veaere optimal for de lande der allerede med den
nuvaerende lempelige pegepolitik far for meget stimulering. ECB kan dermed
argumentere for at det ikke vil veere optimalt med endnu mere lempelig pengepolitik.
ECB argumenterer endvidere for, at en yderligere lempelige pengepolitik ikke er
ngdvendig i forhold til deres mandat om stabil og lav inflation. Selvom inflationen i
april 2014 faldt til 0,5 pct. postulerer ECB, at der ikke er frygt for deflation eller blot
deflationsforventninger, hvorfor det ikke er yderligere problematisk at inflationen pa



det seneste er faldet yderligere (ECB, 2014c). Ud fra disse argumenter anses det altsa
ikke for ngdvendigt, med en yderligere lempelig pengepolitik.

At ECB ikke har gennemfgrt kvantitative lempelser kan ogsa begrundes med at ECB
har fokuseret pa likviditetsstgtte frem for kvantitative lempelser, dvs. pa at rette op
pa imperfekthederne pa det finansielle marked sdledes at effekten af
rentenedsaettelsen far effekt frem for yderligere rentenedsaettelser (Roed-
Frederiksen & Andersen, 2013, s. 85). Fed har ikke samme problemer med den
konventionelle transmissionsmekanismes effekt, hvilket kan skyldes, at de allerede i
2009, aret efter finanskrisen, rekapitaliserede banksektoren (The economist, 2014).
Det kan altsa ses, at ECB ikke blot har reageret langsommere og forsigtigere mht.
rentestyring efter finanskrisen. ECB’s fravalg af kvantitative lempelser kan begrundes
med, at Kkreditgivningen i eurozonen er meget svag, og da de europaiske
virksomheders finansiering i hgjere grad end de amerikanskes, baseres pa banklan, er
dette yderst centralt (Roed-Frederiksen & Andersen, 2013, s. 85). For at fa gang i
gkonomien og leegge afstand til deflationsrisikoen er det derfor ngdvendigt, at der
kommer gang i kreditgivningen og investeringerne. Kreditgivning er altsa fgrste
skridt pa vej ud af den gkonomiske krise og mod opndelse af ECB’s mandat om
prisstabilitet.

Der er dog ligeledes argumenter for, at ECB ikke fgrer ligesa lempelig pengepolitik
som Fed pga. vanskeligheder med at udfgre den lempelige pengepolitik. I og med, at
eurozonen bestar af flere lande frem for et enkelt, ligesom USA, er det sveart for ECB
at opkgbe statsobligationer idet der skal laves en fordeling imellem medlemslandenes
statsobligationer (Roed-Frederiksen & Andersen, 2013, s. 85). Sdfremt ECB gnsker at
lave kvantitative lempelser vil det veere mere vanskeligt for ECB end det er for Fed.
Endvidere har der varet tvivl om, hvorvidt kvantitative lempelser vil vere i strid med
ECB’s befgjelser ud fra EU-traktaten som forbyder ECB af udfégre moneteer
finansiering til nationale myndigheder (Roed-Frederiksen & Andersen, 2013, s. 85).
Draghi har dog afvist, at dette er en hindring og pointerer, at hvis ECB finder det
ngdvendigt, har de mulighed for tage de ngdvendige tiltag i brug (ECB, 2014a).

Der skal ggres opmeerksom pda, at ECB’s SMC program, hvor de har opkgbt
obligationer med en tilbagekgbsaftale, ikke adskiller sig vaesentligt fra Feds
kvantitative lempelser. Hvis ECB valger ikke at ggre brug af tilbagekgbsaftalen vil der
veere tale om et egentligt opkgb og dermed kvantitative lempelser. Draghi afviste pa
pressemgdet i marts at denne form for sterilisering vil have stor effekt, bl.a. pga.
obligationernes korte lgbetid, men ogsd med en henvisning til at kvantitative
lempelser, og dermed portefgljebalancekanalen, ikke er lgsningen pa eurozonens
udfordringer (ECB, 2014b).

Ovenstaende overvejelser viser, at det ikke ngdvendigvis er fordi, at eurozonen ikke
udggr et optimalt valutaomrade, at de ikke laver kvantitative lempelser, men at det



kan skyldes mange andre faktorer. Hvis ECB far brug for at stimulere gkonomien
yderligere og derfor vil anvende kvantitative lempelser er ovenstdende udfordringer
ikke ngdvendigvis en konsekvens af, at omradet ikke udggr et optimalt valutaomrade,
men skyldes, at omradet simpelthen bestar af flere lande og udfordringer med ECB’s
befgjelser fra EU’s side. S& selvom ECB kan have udfordringer med at fgre
pengepolitik, er det ikke ngdvendigvis fordi at omradet ikke udggr et optimalt
valutaomrade.



15 Konklusion

Ud fra fgrste del af opgaven konkluderedes det, at eurozonen ikke udggr et optimalt
valutaomrade. Selvom det fra euroens begyndelse blev forsggt at konvergere
medlemslandenes gkonomi vha. konvergenskriterierne og efterfglgende stabilitets-
og vaekstpagten og finanspagten har medlemslandene ikke levet op til disse kriterier.
Heller ikke kriterierne i teorien om optimale valutaomrader har medlemslandene
opfyldt. Hverken inden indfgrslen af euroen eller efter. Det var ellers patenkt, at
kausaliteten skulle vaere saledes at euroen ville fgre til at eurozonen blev et optimalt
valutaomrade. Nogle af kriterierne i teorien er opfyldt, men ikke i tilstreekkeligt
omfang. [ og med at eurozonen ikke udggr et optimalt valutaomrade, kan det veere
vanskeligt for ECB at fgre en samlet optimal pengepolitik i eurozonen.

[ anden del af opgaven ses det, som fglge af at eurozonen ikke udggr et optimalt
valutaomrade, at det er vanskeligt for ECB at fgre en samlet optimal pengepolitik i
eurozonen. Det ses af medlemslandenes forskellige Taylorregler, at landene i
eurozonen har brug for forskellige grader af lempelig pengepolitik. Mens nogle lande
har haft brug for ekstremt lempelig pengepolitik har andre lande nzesten ikke brug
for stimulering af gkonomien. S3 selvom ECB’s styringsrente passer godt pa den
samlede eurozones Taylorregel, er det vanskeligt for ECB at fastsatte en optimal
rente for alle landene, hvorfor det er svert for dem at fgre en samlet optimal
pengepolitik i eurozonen.

Derefter blev der set pa hvordan ECB har fgrt pengepolitik under de ovenstdende
problematiske forudszetninger. ECB anvender primert konventionel rentestyring
som pengepolitisk middel, ligesom andre centralbanker. Styringsrenten er dog
kommet teet pa nulgraensen, hvorfor rentestyring ikke laengere kan anvendes som
lempeligt pengepolitisk middel. Derfor har ECB taget ukonventionelle pengepolitiske
midler i brug i form af opkgbsprogrammer, LTRO’er og guidance, ligesom de har
pabegyndt en rekapitalisering af banksektoren i eurozonen. Forward guidance er
anvendt til at stimulere gkonomien yderligere, mens stgtteopkgbene, LTRO’erne og
rekapitaliseringen af banksektoren ikke har til formal at stimulere gkonomien i sig
selv, men medvirke til at den konventionelle transmissionsmekanisme kan komme til
at virke effektivt.

Det ses dermed, at ECB’s pengepolitik ikke har til formal at stimulere gkonomien i sa
hgj grad som Taylorreglerne tilsiger det. Primeaert er formadlet blot, at ggre den
konventionelle pengepolitik effektiv. Dette er valgt, pa trods af, at ECB godt kunne
ggre brug af ukonventionelle pengepolitiske midler som kunne medvirke til en
yderligere stimulering. | sammenligningen af ECB og Feds pengepolitik ses det, at Fed
eksempelvis har gjort brug af direkte lempelig ukonventionel pengepolitik i form af
kvantitative lempelser. Som beskrevet kan der veere flere arsager til ECB’s fravalg af



disse pengepolitiske muligheder indtil videre og det heenger ikke ngdvendigvis kun
sammen med, at eurozonen ikke udggr et optimalt valutaomrade.

Det konkluderes, at ECB ikke har mulighed for at fgre en samlet optimal pengepolitik i
eurozonen, idet medlemslandenes gkonomier er sa forskellige. Dette skyldes, at de
ikke udggr et optimalt valutaomrade, hvilket medfgrer, at medlemslandenes
Taylorregel ikke er ens. Det betyder, at ECB ikke kan fastszette en optimal rente som
passer pa alle medlemslandene. Dette er problematisk uanset om centralbanken fgrer
konventionel eller ukonventionel pengepolitik da de pengepolitiske midler har til
formal at pavirke de lange renter som kan veere styrende for gkonomien. Det er dog
ikke ngdvendigvis vanskelighederne ved at eurozonen ikke udggr et optimalt
valutaomrade der skyldes, at ECB fgrer mindre lempelig pengepolitik end f.eks. Fed.
ECB kan have mulighed for at fgre mere lempelig pengepolitik, men har blot fravalgt
det indtil videre.
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