OMU’en efter ngesten 8 ar:

En evaluering

Af Claus Vastrup, @konomisk Institut, Aarhus Universitet

1. Indledning

Det er snart 8 ar siden, at den europziske
@MU og dermed den faelles europziske cen-
tralbank, ECB, blev etableret. Perioden siden
den 1. januar 1999 er derfor sa tilpas lang, at
der er grundlag for en forelgbig vurdering af
erfaringerne med et af efterkrigstidens stgrste
valutariske og monetere eksperimenter. Ver-
den har tidligere set andre mgntunioner, men
1 nyere tid ikke blandt hgjt udviklede og selv-
stendige lande. Historiske eksempler pa
mgntunioner med nogenlunde de samme ka-
rakteristika er Den latinske mgntunion 1865-
1914 og Den skandinaviske mgntunion
1873-1914, men de virkede under andre gko-
nomiske og politiske vilkdr. En tilsvarende
henvisning til nye forhold kan fremfgres om
den fzlles pengepolitik og ECB, der uden at
vere tynget af historisk arvegods og traditio-
ner, har haft mulighed for at formulere sin
politik med udgangspunkt i de nyeste erfarin-
ger og viden pa det pengepolitiske omrade.
ECB og Euro’ens rolle i det internationale
monetere system er et serskilt emne, som
dog ikke omtales.

Da @MU’ens medlemskreds til dato kun er
blevet forgget med et medlem (Grakenland 1
2001), har den geografiske dekning og i
hvert fald tyngden af de deltagende gkono-
mier varet nesten uendret siden @MU’ ens
start. I en gkonomisk vurdering er det ogsa

uden stgrre betydning, at den felles mgnt,
euroen, fgrst blev introduceret fysisk den 1.
januar 2002. Det vesentlige er de fastlaste
valutakurser, den felles pengepolitik, sam-
ordningen af deltagelandenes formelt selv-
stendige finanspolitik, den gennemfgrte har-
monisering og liberalisering af lovgivningen
om finansielle forhold og endelig introdukti-
onen af den falles regneenhed.

Valutakurser, penge- og finanspolitik ved-
rgrer is@r udviklingen med hensyn til inflati-
on og andre konjunkturelle forhold, mens
lovgivning og felles regneenhed isar har be-
tydning for den strukturelle og dermed lang-
sigtede udvikling. @MU’ens betydning for
det sidste forhold blev almindeligvis under-
vurderet i diskussioner omkring @MU’ ens
etablering (se f.eks. Radet for Europaisk Po-
litik (2000)). De strukturelle @ndringer vil 1
det fglgende blive behandlet fgrst. Dernast
omtales fgrst pengepolitikken og siden den
tilknyttede regulering af medlemslandenes fi-
nanspolitik.

2. Strukturelle virkninger

@MU’ens betydning for de strukturelle for-
hold har iser vist sig ved forgget gkonomisk
integration. Denne integration har veret mest
udtalt pa de finansielle markeder, hvor der
har varet tale om en hurtigere og kraftigere
integration, end mange havde ventet. Den har
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is@r vist sig ved grenseoverskridende ind-
snaevring af forskelle og forgget samvariation
mellem rentesatser, kurser og andre finansiel-
le vilkar. Den forggede samvariation for ren-
teberende fordringer galder bade for store
og sma lande i Eurozonen og er mere udtalt
end for den samvariation, som ogsa findes
mellem medlems- og ikke-medlemslande
som fglge af globaliseringen. Dertil kommer,
at stabiliteten i bade de korte og de lange ren-
ter er blevet forgget (Goldberg og Klein
(2005)). Bade den forggede samvariation og
den stgrre stabilitet kan formentlig i stor ud-
strekning tilskrives, at valutakurserne mel-
lem medlemslandene er blevet last fast. Der
er ikke lengere usikkerhed om valutakurser-
ne og mulighed for valutakriser, hvilke var
almindelige is@r fra begyndelsen af 1970 er-
ne til begyndelsen af 1990’erne.

Niveauet og @ndringen i samvariationen er
mindre for aktier end for rentebarende for-
dringer, hvortil kommer, at denne samvariati-
on er mere udtalt for store end for sma med-
lemslande. Modsat integrationen pa penge-
og obligationsmarkederne er der ikke blevet
etableret greenseoverskridende finansielle in-
stitutioner 1 stgrre omfang. Dog er der 1 til-
knytning til ECB gradvist blevet opbygget en
feelles finansiel infrastruktur i form af gren-
seoverskridende betalingssystemer mv. Den
forggede finansielle integration for ise@r rente-
barende fordringer har betydning bade for de
makrogkonomiske variables indflydelse pa
rentestrukturen og for risikopr@&mierne 1 den-
ne rentestruktur, se Cappiello m.fl. (2006).

Forgget varehandel som fglge af en monetaer
union blev fremhavet af Kommissionen alle-
rede 1 forbindelse med fremleggelsen af for-
slaget om oprettelse af @MU’en, men ikke
taget serlig alvorligt af den akademiske ver-
den, fgr Rose (2000) paviste en meget bety-
delig positiv handelseffekt ved dannelsen af
monetere unioner. Stgrrelsesordenen af den
effekt, som Rose fandt, er siden blevet revur-
deret og vesentlig reduceret. Endvidere var

resultaterne i stor udstraekning béret af mgnt-
unioner mellem meget sma, meget fattige og
meget abne gkonomier og derfor ikke direkte
anvendelige pa Eurozonen. Der er imidlertid
en betydelig grad af enighed om, at handels-
effekten af mgntunioner er signifikant posi-
tiv. Selvom det er vanskeligt at udsondre for-
skellige forholds betydning for samhandelen,
tyder nyere beregninger pd, at dannelsen af
Eurozonen har betydet en forggelse af sam-
handelen mellem de deltagende lande i
stgrrelsesordenen 5 til 10 pct. (se Baldwin
(2006) for en oversigt og diskussion). Effek-
ten er derfor ikke uvasentlig sammenlignet
med f.eks. de ansldede handelsvirkninger af
dannelsen af EU’s indre marked.

Andre markeder kan ogsa tenkes pavirket af
@MU’ens etablering, men her vil virkninger-
ne ofte vere indirekte i form af politiske be-
slutninger om gkonomiske reformer. Samtidig
vil selv de direkte virkninger ikke ngdvendig-
vis veere entydige. Séledes forgger @MU en
som fglge af handelseffekten konkurrencen pa
varemarkederne, hvilket reducerer mulighe-
derne for, at nogle grupper pa arbejdsmarkedet
skaffer sig en overnormal aflgnning, mens an-
dre grupper uden en tidligere monopolagtig
stilling far en fordel af den forggede konkur-
rence gennem en hgjere reallgn. Den fgrste
virkning vil svare til og formentlig ogsa fore
til yderligere strukturreformer.

Man ikke udelukke, at sddanne strukturrefor-
mer, inden @MU’en blev dannet, iser i de
store lande har veret fulgt op af en akkom-
moderende finans-, penge- eller maske endog
valutakurspolitik. Formalet skulle i givet fald
have varet gennem forgget eftersporgsel at
opsuge den ekstra kapacitet, som reformerne
som oftest har til formal at skabe, men som
det tager tid at fa udnyttet gennem en tilpas-
ning via de selvregulerende krefter. Da
@MU’en reducerer henholdsvis forhindrer en
sadan akkommoderende politik, kan man ik-
ke udelukke, at @dMU’en har nedsat re-
formtempoet is@r i de store lande.
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Duval og Elmeskov (2006) har da ogsa fun-
det antydning af, at reformtempoet i OECD-
omradet har varet lavere i store lande, der
pengepolitisk er bundet f.eks. i1 et valutasam-
arbejde, end i andre OECD-lande. Det har-
monerer med, at reformtempoet i @MU-lan-
dene var lavere 1 1999-2004 end 1 1994-1998.
Den samme reduktion er ikke observeret 1 an-
dre OECD-lande, herunder EU-lande, som
ikke deltager i @MU’en. Danmark og Sveri-
ge (men ikke UK) er i den forbindelse bade
ikke-&@MU og mindre lande, hvor man skal
forvente, at den strukturkonserverede effekt
har mindre betydning. Sma lande far en
stgrre direkte efterspgrgselseffekt end store
lande af en forbedring af deres konkurrence-
evne og har derfor ved strukturreformer min-
dre behov for akkommoderende politik.

Som venteligt har de strukturelle virkninger
af @MU’en veret stgrst pa de markeder, der
er direkte bergrt af den falles mgnt. Det gal-
der de finansielle markeder, hvis stabilitet og
dybde er blevet forgget. En sadan dybde er i
anden sammenhang pavist at have en positiv
betydning for den gkonomiske vakst ved
f.eks. at sikre en bedre fordeling af ressour-
cerne mellem mulige investorer med forskel-
ligt afkast. @MU’en har ogsa forgget vare-
handelen mellem landene i Eurozonen og der-
med konkurrencen pa varemarkederne. Indi-
rekte har det ogsa betydning for arbejdsmar-
kederne, men det er endnu usikkert, hvor stor
denne effekt har veret, og om nogle af virk-
ningerne stadig mangler at vise sig. Men det
forekommer tvivlsomt, om der har varet en
virksom effekt af @MU’ens etablering pa de
politiske reformprocesser pa arbejdsmarke-
derne. Datagrundlaget er meget spinkelt og de
politisk-gkonomiske processer mangfoldige
og ikke entydige i deres formal og virkning.

For alle analyser galder, at antallet af obser-
vationer siden @MU’ens etablering i 1999 er
begrensede, hvortil kommer, at integrations-
processerne ikke ngdvendigvis er fgrt til en-
de. Forklaringen pa den integration og de

strukturelle @ndringer, som har fundet sted,
skal generelt sgges i reducerede transaktions-
og vekselomkostninger, valutakursstabilitet
samt stgrre prisgennemsigtighed som fglge
af felles regneenhed. Dertil kommer virknin-
gerne af liberaliseringer og harmoniseringer
af love og regler. Som fglge af et naturligt ¢n-
ske om at skabe ensartede virkninger af den
feelles pengepolitik har dette ise@r haft betyd-
ning pa de finansielle markeder.

3. ECB og den fzlles pengepolitik
Maastricht-traktaten fastlagde de overordne-
de malsatninger for pengepolitikken i Euro-
zonen. Samtidig bestemte politikerne 1 trak-
taten, at den faelles centralbank, ECB, skulle
vare uathangig af politiske organer ved for-
fglgelsen af de fastlagte mal for pengepoli-
tikken. ECB er saledes uafthengig med hen-
syn til anvendelsen af de pengepolitiske in-
strumenter, men ikke med hensyn til de pen-
gepolitiske malsatninger. De sidstn@vnte er i
Maastricht-traktaten ordnet hierarkisk, sale-
des at prisstabilitet har fgrste prioritet, og
fgrst nar det hensyn er tilgodeset, skal ECB
tage hensyn til EU-méls@tninger om hgj be-
skeftigelse og gkonomisk vakst. Det er ogsd
bestemt, at ECB ikke er uath@ngig med hen-
syn til og 1 nogle tilfelde ikke har formel ind-
flydelse pd beslutninger om overordnede va-
lutariske forhold.

ECB har selv formuleret sin pengepolitiske
strategi som bestdaende af 2 sakaldte sgjler,
hvor den ene er en bredt baseret vurdering af
prisudvikling og inflation og den anden en
vurdering af den finansielle udvikling og
iser udviklingen i en bredt afgrenset op-
ggrelse af pengem@ngden. Den sidste sgjle,
der oprindelig kom med for at viderefgre en
tradition fra den tyske forbundsbank, er, for
sa vidt angar pengemangden, gradvis blevet
nedtonet fra at vare et muligt pengepolitisk
mal eller mellemmal og synes ikke leengere
at spille anden rolle end at vere en blandt fle-
re informationskanaler til vurdering af den
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gkonomiske udvikling. Om den farste sgjle
preciserede ECB i oktober 1998, at malsat-
ningen om prisstabilitet ville blive defineret
som en arlig stigning pa mindre end 2 pct. i
et forbrugerprisindeks for Euro-zonen (HI-
CP). Den formulering blev i maj 2003 @ndret
til at vaere en prisstigning under (men taet pa)
2 pct. Andringen har formentlig ise@r haft be-
tydning ved at ggre det lettere for ECB at
kommunikere, hvilket kan pavirke trover-
digheden af dens adferd og tilkendegivelser.

Pa trods af den hierarkiske opdeling af de to
hovedmalsatninger for ECB’s pengepolitik,
inflation og fuld beskaftigelse, opfattes de to
mals@tninger ofte som sideordnet, men sale-
des at hensynet til inflationen er et mellem-
eller langfristet mal og hensynet til beskafti-
gelsen kun et kortsigtet mal. Denne opdeling
er i overensstemmelse med den almindelige
opfattelse, at penge pa lang sigt er neutrale
dvs. uden betydning for produktion og be-
skaftigelse og derfor alene har betydning for
prisudviklingen. Pa kort sigt vil treeghed i
pris- og lgndannelsen derimod medfgre, at
pengema@ngden, den nominelle rente og der-
med pengepolitikken ogsa har realgkonomi-
ske konsekvenser. Det er baggrunden for, at
den akademiske verden almindeligvis rubri-
cerer ECB’s pengepolitiske strategi som
»flexible inflation targeting«. »Inflation tar-
geting«, fordi en stabil, lav inflation er en
eksplicit malsetning, og »flexible«, fordi
pengepolitikken foruden en inflationsmal-
setning pa samme made skal forfglge en
mals@tning om at udj@vne konjunktursving-
ninger omkring fuld udnyttelse af produkti-
onskapaciteten dvs. fuld beskaftigelse bort-
set fra den strukturelle arbejdslgshed.

Selvom ECB ikke har gjort noget for at tilba-
gevise en sadan rubricering, har den vist hel-
ler ikke offentlig anvendt eller medgivet, at
dens strategi kan beskrives pa denne made.
Den manglende tilkendegivelse skyldes for-
mentlig et gnske om ikke at blive krevet til
regnskab for sine handlinger og synspunkter

malt i forhold til den nye teori om optimal
pengepolitik. Andre lande, hvor pengepoli-
tikken kan rubriceres som »flexible inflation
targeting«, er UK, Sverige, Norge, New Zea-
land, Australien m.fl. Derimod diskuteres det
stadig i USA, om Federal Reserve Systemet
skal udmelde en eksplicit malsatning for in-
flationen, hvilket som navnt kreves, for at
pengepolitikken kan betegnes som »inflation
targeting«. Alle de n@vnte lande har fleksible
valutakurser.

Den pengepolitiske transmissionsmekanis-
me, der forbinder centralbankens anvendelse
af sine pengepolitiske instrumenter med de
endelig mal, har forskellige karakteristika,
hvoraf nogle er generelle og andre mere spe-
cifikke for Euro-zonen. Generelt har de pen-
gepolitiske instrumenter, dvs. is@r den korte
rente, som fastsattes af centralbanken, kun
med forsinkelse virkninger pa de endelige
mal. Centralbanker er derfor ngdt til lgbende
at udarbejde prognoser for den gkonomiske
udvikling, herunder for inflationen. Det ggr
ECB selvfglgelig ogsa, og efter et par ars
tgven offentligggr den ogsa halvarligt sadan-
ne makrogkonomiske prognoser, der har en
tidshorisont pa 2 ar. Denne horisont svarer
stort set til den forsinkelse, hvormed penge-
politiske @ndringer slar igennem pé inflation,
produktion og beskaftigelse.

Prognoserne kan tillige med centralbankens
handlinger, tilkendegivelser mv. have betyd-
ning for markedets forventninger og dermed
for renterne pa andet end det helt korte pen-
gemarked. Det er disse lange renter, som is@r
har betydning for pengepolitikkens virknin-
ger, hvorfor graden af trovardighed af cen-
tralbankens adfard og forskellige signaler til
markedet har pengepolitisk betydning. Tro-
vardighed anses normalt for at vere afhan-
gig af graden af politisk afthengighed, aben-
hed om procedurer, prognoser, modeller samt
efterkritik mv. Ifglge Eijffinger og Geraats
(2006) har ECB forgget sin trovaerdighed si-
den sin oprettelse, men mangler f.eks. pa pro-
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cedure-omradet at offentligggre fyldest-
ggrende referater fra besluttende mgder, di-
skussion af beslutningerne pa disse og efter-
kritik af prognoser mv.

Virkningerne af den falles pengepolitik er
ikke identiske i alle medlemslande, saledes at
en given &ndring 1 den pengepolitisk fastsat-
te rente har en forskellig virkning 1 forskelli-
ge geografiske omrader. Det er et af de
stgrste specifikke problemer for ECB’s pen-
gepolitik. Denne asymmetri skyldes, at med-
lemslandenes gkonomiske strukturer ikke er
identiske pa grund af f.eks. investeringernes
forskellige  rentefglsomhed,  forskellig
stgrrelse af den offentlige og/eller udenland-
ske geld og forskellige finansielle strukturer
i gvrigt. Asymmetri kan ogsd ggre sig gel-
dende for s vidt angér de isolerede forstyr-
relser eller stgd, som rammer et stort omrade
som Euro-zonen. I alle tilfelde af asymmetri
kan medlemslandenes individuelle finanspo-
litik spille en vis rolle som instrumenter til at
rette op pa og dermed udjevne disse virknin-
ger (se herom nedenfor).

Oplysninger i form af et enkelt tal eller gen-
nemsnit for udviklingen i1 Eurozonen kan
derfor vaere mere eller mindre dekkende for
udviklingen i delomrader. Med det mindre
forbehold kan det konstateres, at inflationen
var betydelig hgjere 1 1970’erne og 1980 er-
ne og begyndelsen af 1990’erne end efter
etableringen af @MU’en, hvor den som et
gennemsnit for 1999-2005 har veret 2,01
pct. Hermed vere ikke sagt, at faldet 1 infla-
tionen (alene) skyldes den felleseuropiske
pengepolitik, idet den ogsa er faldet i andre
lande. Den gennemsnitlige inflation for de 7
ar dekker ogsa over en stigning fra godt 1
pet. 1 1999 til eller lidt over 2 pct. i alle arene
siden 2001. I et historisk perspektiv er der
dog tale om et lavt og stabilt niveau, men
samtidig kan det konstateres, at ECB 1 hvert
fald pa arsbasis ikke har formaet helt at ram-
me sin erklerede malsatning.

Undersggelser af forventningerne til inflatio-
nen tyder imidlertid pa, at det i stgrre ud-
strekning er lykkedes at fastholde disse for-
ventninger 1 underkanten af 2 pct., men for-
skellen mellem den forventede og den reali-
serede inflation ath@nger selvfglgelig af tids-
horisonten og er begranset for de kortere ho-
risonter. Faldet 1 variabiliteten for den lange
rente er imidlertid et indicium for, at det og-
sa er lykkedes ECB at etablere stabile for-
ventninger om lav inflation pa lang sigt. Det
er tilfeldet, selvom bankens kommunikation
er blevet kritiseret for til tider at have varet
uklar (se f.eks. Canova og Favero (2005)).

Et lavt og stabilt niveau er ogsa en rimelig
beskrivelse af den arlige vakst i det reale
BNP, som i gennemsnit for 1999-2005 har
varet lige 1 underkanten af 2 pct., hvilket
svarer til vaeksten i perioden 1990-1998. Den
arlige variabilitet i det reale BNP har varet
lidt mindre efter @MU ens etablering end i
1990’erne. Euro-zonen har haft et moderat
konjunkturtilbageslag fra 2001 til 2004,
hvorfor arbejdslgsheden ogsa har varet for-
holdsvis hgj. Tilbageslaget har dog vearet
mindre end i bade begyndelsen af 1990’erne
og begyndelsen af 1980’erne, ligesom det se-
neste tilbageslag modsat de to foregaende ik-
ke udlgst valutakursspekulationer og -kriser.
Det er nerliggende at antage, at arsagen til
den seneste valutakursstabilitet er den fazlles
mgnt.

4. Taylor-regler

Centralbanker er som regel meget tilbagehol-
dende med at omtale, at pengepolitikken for-
uden for inflationen ogsa spiller en rolle for
stabiliteten 1 produktion og beskaftigelse.
Det galder ogsd ECB og kan vare et forsgg
pa at opna stgrre troverdighed i inflationsbe-
kempelsen og dermed en bedre sammen-
heng mellem inflation og produktion/be-
skeftigelse (i den forventningsforhgjede
Phillips-kurve).
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Imidlertid afslgrer mange gkonometriske un-
dersggelser af forbindelsen mellem pa den
ene side centralbankers fastsettelse af den
pengepolitiske korte rente og pa den anden
side bade inflation og kapacitetsudnyttelse/
produktion, at der som oftest er en siddan
sammenha&ng ogsa med de realgkonomiske
forhold. Sammenhangen gar under betegnel-
sen en »Taylor-regel« og beskriver central-
bankers nominelle rentefastsettelse som en
funktion af — foruden inflationen og den lan-
ge realrente — inflationens afvigelse fra infla-
tionsmalsatningen og af kapacitetsudnyttel-
sen/output-gabets stgrrelse. Samtidig kan en
Taylor-regel vises at vaere udledt af og der-
med et resultat af den tidligere optimale pen-
gepolitik i en model med forholdsvis fa be-
grensende foruds@tninger.

Som en fgrste approksimation kan Taylor-
reglen saledes udledes fra en model for »flex-
ible inflation targeting« og kan derfor vises at
vare en optimal pengepolitisk reaktion, hvor
bade inflation og kapacitetsudnyttelse/pro-
duktion indgar som signifikante variable i
forklaringen af centralbankers rentefastsat-
telse. Vasentligt for et optimalt resultat er, at
stabilisering af inflationen kraver, at central-
banken reagerer tilstreekkelig kraftig pa @n-
dringer i inflationen, idet en sadan situation
kraever, at realrenten @ndres. Samtidig er det
vard at bemarke, at Taylor-regler kun er be-
skrivelser af centralbankers adferd. En nor-
mativ analyse af penge- og rentepolitik kra-
ver, at hele modelapparatet fra »inflation tar-
geting« tages 1 anvendelse.

Selvom det umiddelbart er fristende, skal
man derfor vare forsigtig med ud fra inflati-
onsdata alene at konkludere, at ECB’s rente-
fastsettelse har vaeret for kontraktiv i 1999
og for ekspansiv i alle arerne efter f.eks.
2001. Output-gab, data- og prognoseproble-
mer samt timelag og dermed rentefastsattel-
sens (senere) virkninger pa inflation og pro-
duktion skal ogsa tages i betragtning. Med et
sadant udgangspunkt konkluderer bl.a. Sauer

og Sturm (2004) ved estimation af diverse
Taylor-regler, at ECB’s pengepolitik forudsat
et fremadrettet sigte har forsggt at stabilisere
inflationen tilstrekkeligt aggressivt, men og-
sa pa signifikant vis har taget hensyn til pro-
duktion/outputgab. Denne konklusion under-
stgttes af den simple observation, at inflatio-
nen i de sidste 5 ar ikke er steget, men har
holdt sig pa et stabilt og forholdsvis lavt ni-
veau. Dertil kan fgjes, at recessionen 2001-
2004 var forholdsvis mild.

5. Finanspolitik

Hidtil har det veret inflation, produktion mv.
for hele Euro-zonen, som har veret 1 fokus.
Det skyldes, at pengepolitikken er felles for
alle medlemslandene. Det samme galder ik-
ke for finanspolitikken, der formelt er med-
lemslandenes ansvar, selvom deres beslutnin-
ger overvages og er underlagt Stabilitets- og
Veakstpagtens (SVP) bestemmelser. Samti-
dig er den gkonomiske udvikling 1 medlems-
landene ikke identisk pa grund af de tidligere
omtalte asymmetrier, og der kan derfor vare
behov for, at medlemslandene individuelt
treffer beslutninger om finanspolitikken med
henblik pa en stabilisering af inflation og
konjunkturer. Dette behov for individuel kon-
junkturregulering bliver ikke mindre af, at
medlemslandene ved overgangen til den fel-
les mgnt 1 hvert fald 1 princippet opgav at fgre
en selvstendig bade penge- og valutakurspo-
litik.

Over for dette behov for en selvstendig fi-
nanspolitik star behovet for en samordning,
som fglge af at det ene medlemslands finans-
politik har betydning for den gkonomiske ud-
vikling 1 andre medlemslande. Det er selvigl-
gelig is@r de store medlemslande, som har
betydning for de andre, men af forstaelige
grunde er der fastsat identiske regler for bade
store og sma medlemslande til handtering af
den samordning, som f@lger af den gensidige
gkonomiske afh@ngighed. Disse regler er
samlet i den nevnte SVP og bgr 1 princippet
vare resultatet af en afvejning af hensynet til
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medlemslandenes gnsker om en individuel
konjunkturregulering og hensynet til und-
gaelse af negative virkninger (og helst skabe
positive virkninger) for andre af de enkelte
medlemslandes beslutninger om egne for-
hold. Samtidig skal regler for at vare trovaer-
dige og kunne @&ndre adferd vare veldefine-
rede, gennemskuelige og derfor simple,
hvorfor de vanskeligt samtidig kan vere flek-
sible og tilpasset komplekse situationer.

For at kunne vurdere behovet for regulerende
bestemmelser i SVP er det ngdvendig at se
bade pa medlemslandenes malsatninger for
den gkonomiske udvikling, her is@r konjunk-
turudviklingen, og pa de arsager eller kana-
ler, igennem hvilke ath@ngigheden mellem
landene ggr sig gaeldende. Om malsa@tninger
galder, at hvis medlemslandene alle er enige
om de konjunkturpolitiske malsetninger (for
alle lande), er der ikke behov for en overord-
net samordning af den gkonomiske politik,
som derfor kan overlades til de enkelte lan-
des individuelle beslutninger (Dixit og Lam-
bertini (2003)). Selvom der er gensidig af-
hangighed, vil ingen skade andre, men indi-
viduelt tage de beslutninger, som er bedst for
alle. Det er sdledes vasentligt, at medlems-
landene indbyrdes diskuterer og tilpasser
maéls@tningerne for deres gkonomiske poli-
tik, hvilket da ogsé er en opgave, som er ta-
get op af ECOFIN (og Radet af @konomi- og
Finansministre i Euro-zonen).

Nar der ikke er enighed om alle malsetnin-
ger, er der behov for en samordning af den
gkonomiske politik. Dette behov athenger
foruden af forskellene i malsetninger af ka-
rakteren af den gensidige ath@ngighed, der
som oftest antages — men bestemt ikke be-
hgver alene — at have sit udspring i under-
skuddene pa de offentlige finanser. Som ar-
sag til den gensidige afth@ngighed navnes
ofte, at medlemslande i en monetar union ik-
ke selv barer de fulde rentemassige (og va-
lutariske) konsekvenser af en ekspansiv fi-
nanspolitik, som 1 den forbindelse som regel

betragtes som identisk med et underskud pa
de offentlige finanser. Det er en vesentlig ar-
sag til, at ECB’s rentefastsattelse — som
tilfeldet er — skal vere uathengig og under-
lagt et vaesentligt hensyn til prisstabilitet.

Hvis et land ikke er medlem af en moneter
union, vil en (for) ekspansiv finanspolitik
fore til en stigning 1 renten og et underskud
pa betalingsbalancen med mulige konse-
kvenser for verdien af dens valuta pa de in-
ternationale markeder. Disse disciplinerende
effekter oph@ves 1 hvert fald delvis ved et
medlemskab af en moneter union. Faini
(2006) har for Euro-zonen vist, at et med-
lemslands ekspansive finanspolitik pavirker
bade det falles renteniveau (dvs. andre med-
lemslandes renter) og landets eget renteni-
veau og sdledes, at effekten er mere signifi-
kant for det felles end for landets renteni-
veau.

Arsagerne til en tendens i retning af store of-
fentlige underskud kan vere mange, herun-
der at politikere udnytter valgernes mang-
lende forstaelse for den intertemporale bud-
getrestriktion og derfor forgger de offentlige
udgifter og s@nker skatterne f.eks. i forsgg pa
at blive genvalgt. Det kan vare ved politisk at
fremkalde en hgjkonjunktur eller ved at fore-
tage indkomstomfordelinger mellem genera-
tioner el.lign. Dornbusch (1997) har illustre-
ret betydningen af offentlige underskud i en
model, hvor politikerne har preferencer med
hensyn til bade beskaftigelse, inflation og
offentlige underskud. I den diskretion®re
lgsning vil stgrre underskud fgre til hgjere in-
flation, idet en sddan reducerer den reale byr-
de af underskuddene. Derfor kan begrens-
ninger pa offentlige underskud reducere in-
flationen. Det er umiddelbart rimeligt at an-
tage, at det, som galder for inflationen, ogsa
galder for den falles rente. Samlet bekrafter
det behovet for en eller anden form for re-
striktioner pa medlemslandenes individuelle
finanspolitiske beslutninger.
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Nar man i forhold til SVP skal afveje beho-
vet for medlemslandenes individuelle kon-
junktur- og dermed finanspolitik over for be-
hovet for at begrense tendensen til politisk
fremkaldte, offentlige budgetunderskud, skal
man kende — som belyst af Faini (2006) m.fl.
— stgrrelsesordenen af de enkelte effekter og
deres virkninger, men ogsa behovet for den
individuelle frihed 1 finanspolitikken. Det
sidste kan man fa et indtryk af ved at se p4, i
hvilket omfang medlemslandenes konjunk-
turudvikling er felles, og i hvilket omfang de
afviger fra hinanden. Da man i en sddan ana-
lyse ofte anvender tal fra en historisk periode,
kan resultaterne ath@nge af de regler, herun-
der SVP, og den konjunkturpolitik, der har
varet fgrt 1 den betragtede periode.

Med det forbehold har mange forsggt at vur-
dere, hvor meget der er felles og hvor meget
der er afvigende konjunkturudvikling i
@MU’ens medlemslande. Michael Artis har
saledes lavet flere analyser af spgrgsmalet,
om der findes en sarlig europaisk konjunk-
tur. Til det forméal beregnes korrelationen af
de cykliske afvigelser i konjunkturdata mel-
lem pa den ene side Tyskland og pa den an-
den side de gvrige medlemslande. Herefter
sammenlignes med tilsvarende tal beregnet i
forhold til USA. Atris (2006) viser, at tidlige-
re perioders (1979:4-1993:12 1 forhold til
1961:1- 1979:3) bevegelse mod relativ hgje-
re korrelation med Tyskland pa det senere
(1994:1 -2000:12) er blevet aflgst af en stor
set identisk korrelation for (de andre) med-
lemslandenes konjunkturer 1 forhold til USA
henholdsvis Tyskland. Méske som fglge af en
hgj korrelation mellem den tyske og ameri-
kanske konjunktur kan der saledes ikke iden-
tificeres en serlig europzisk konjunktur
fremkaldt af den monetere integration i
AOMU’en. Camacho m.fl. (2006) finder lige-
som andre heller ikke, at samvariationen
mellem medlemslandenes gkonomier er ble-
vet signifikant forgget efter @MU’ ens etable-
ring.

Giannone og Reichlin (2006) finder (med en
undtagelse for Irland’s »catching up«) hver-
ken konvergens eller divergens for produkti-
onsniveauerne i de europ@iske lande. Samti-
dig er samvariationen indenfor Euro-zonen
dog stgrre end mellem Euro-zonen og den
gvrige verden. De finder ogsa, at de cykliske
asymmetrier mellem medlemslandene er for-
holdsvis smé og uden strukturelle @ndringer.
Asymmetrierne er af samme stgrrelsesorden
som i USA. Samtidig viser de, at felles stgd
med ensartede spredningsmekanismer er ho-
vedarsagen til, at medlemslandenes gkono-
mier har svingninger. Lande-specifikke stgd
har kun sma, men dog forholdsvis langvarige
virkninger.

Lane (2006) finder, at forskellene 1 medlems-
landenes inflationsrater er af samme stgrrel-
sesorden som mellem regionerne i USA. Dog
er inflationsforskellene i Euro-zonen mere
vedvarende, saledes at de kumulative virknin-
ger har veret forholdsvis vasentlige. Med
@MU’ens faste valutakurser er det ensbety-
dende med tilsvarende @ndringer 1 de reale
valutakurser mellem medlemslandene. Hono-
han og Lane (2003, 2004) har dog tidligere
fundet, at valutakurskanalen, herunder isaer
kursen for US-dollaren, har en vasentlig ind-
flydelse pa inflationsforskellene mellem med-
lemslandene i Euro-zonen. Lane (2006) fin-
der tillige, at @MU’en har bidraget til stgrre
handel mellem medlemslandene, men da
samhandlen med omverdenen ogsa er steget,
har dette ikke dramatisk forgget den relative
betydning af den interne handel 1 Euro-zonen.

Hovedindtrykket af de empiriske undersggel-
ser er saledes, at @MU’en ikke har fort til
forgget samvariation mellem konjunkturerne
i Euro-zonens medlemslande. Det kan skyl-
des den korte observationsperiode, men da
nogle mgnstre genfindes i tal for USA, kan
det ogsa vere et strukturelt resultat. BNP- el-
ler industrikonjunkturer er dog ikke ene af-
ggrende for de konjunkturelle virkninger af
@MU’en. Som omtalt har den finansielle in-
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tegration varet betydelig, hvilket har givet
forggede muligheder for risikospredning og
dermed for udjevning af det private forbrug
(Artis (2006)). Giannone og Reichlin (2006)
har i1 den forbindelse vist, at siden begyndel-
sen af 1990’erne er samvariationen mellem
medlemslandenes private forbrug blevet for-
gget, hvilket reducerer de velferdsmassige
omkostninger ved en divergerende udvikling
1 den samlede produktion. Den forbrugsmes-
sige samvariation kan fortolkes som en fglge
af forgget risikospredning og dermed af den
finansielle integration.

6. Stabilitets- og vaekstpagten

Den politiske afvejning af hensynet fleksibili-
tet 1 finanspolitikken henholdsvis restriktioner
for at imgdega politisk-gkonomiske forvrid-
ningseffekter i finanspolitikken er foretaget i
Maastricht-traktaten og is@r i SVP. I henhold
til den konkrete formulering i sidstna@vnte ma
et medlemslands underskud pa de offentlige
finanser kun overstige 3 pct. af BNP 1 tilfel-
de af »et alvorlig gkonomisk tilbageslag«. Et
sadant tilbageslag blev oprindeligt defineret
som en situation, hvor BNP-vaksten er lave-
re end minus 2 pct. (dog lavere end minus 34
pct. hvis ECOFIN giver tilladelse). I marts
2005 blev definitionen af »et alvorligt gkono-
misk tilbageslag« @ndret til en negativ BNP-
vaekst eller et akkumuleret produktionstab
over en l&ngere periode med meget lav vekst
i forhold til den potentielle vaekst.

Pa historiske data for 1980-2004 ville det ha-
ve betydet, at 2 pct. terskelen ville have
varet overskredet i 1,45 pct. af tilfeldene, at
% pct. teerskelen ville have varet overskredet
16,91 pct. af tilfeldene, og at O pct. terske-
len ville have varet overskredet 1 9,82 pct. af
tilfeldene (Artis og Onorante (2006)). Stabi-
litets- og vaekstpagtens grenser blev saledes
vasentlig lempet 1 2005. Dertil kommer, at
medlemslandene fik lov til at se bort fra be-
stemte udgiftskategorier og fik en l&ngere
periode til genopretning, hvis et ars budget-
underskud har overskredet 3 pct. graensen.

Det har altid varet op til ECOFIN og dermed
en politisk beslutning at treffe afggrelse, om
strafbestemmelserne 1 tilfelde af en overskri-
delse skulle benyttes.

Det er selvfglgelig et vaesentligt spgrgsmal,
om SVP har begrenset medlemslandenes re-
elle handlefrihed 1 konjunkturpolitikken og
saledes féet landene til at &ndre adferd i for-
hold til den finanspolitik, som de ellers ville
fore. Gali og Perotti (2003) har undersggt
dette spgrgsmal ved at opdele (de primare)
budgetendringer i automatiske og diskretio-
nzre og herefter undersgge, om den diskreti-
onare adfaerd i forhold til den ledige kapaci-
tet henholdsvis BNP-veksten har varet for-
skellig fgr og efter vedtagelsen af Maastricht-
traktaten 1 1992. De finder, at den diskretio-
nare finanspolitik har varet svagt pro-cyk-
lisk i Euro-zone landene fgr Maastricht-tak-
taten, mens den var mod-cyklisk i andre lan-
de. Der er endvidere en klar tendens til min-
dre diskretionzre reaktioner efter Maastri-
cht-traktaten, hvilket for Euro-landene vil si-
ge, at finanspolitikken er blevet mindre pro-
cyklisk. Finanspolitikken 1 Euro-landene har
saledes haft en tendens til at forsterke kon-
junkturudsvingene, men denne tendens er
blevet begranset efter vedtagelsen af Ma-
astrich-traktaten. Den reelle handlefrihed til
at udjevne konjunkturerne er siledes ikke
blevet begraenset, idet der heller ikke er tegn
pa, at de automatiske stabilisatorer er blevet
forhindret 1 at arbejde. Derimod har der varet
en bevagelse i retning af en mere neutral po-
litik, sdledes som den fgres i andre industri-
lande. Det kan bdde skyldes etableringen af
den felles pengepolitik og/eller SVP.

Artis og Onorante (2006) har for Euro-lande-
ne pa naesten samme vis fundet, dels at fi-
nanspolitikken kun har haft en begraenset be-
tydning for udjevning af konjunkturerne, og
dels at SVP i en overordnet vurdering kun
har haft begraenset betydning for den fiskale
disciplin. Den manglende reaktion i 2003 pa
de franske og tyske overskridelser af 3 pct.
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grensen synes at bekrefte is@r det sidste ud-
sagn. Artis og Onorate finder ogsa, at 2005-
@ndringerne 1 bestemmelserne kun vil give
medlemslandene begrenset ekstra handlefri-
hed, da denne ikke tidligere har varet va-
sentlig begrenset.

Det synes saledes nzrliggende at konkludere,
at hvis SVP har begrenset medlemslandenes
muligheder for at pavirke konjunkturudvik-
lingen, har denne begr@nsning snarere tende-
ret at skabe en falleseuropaisk konjunktur
end det modsatte. Hvis det er tilfaldet, har
SVP overladt mere homogene konjunkturer
til regulering gennem den felles pengepoli-
tik. Det er dog ogsa muligt, at SVP ikke har
haft vasentlig gkonomisk betydning, og at
den efter @ndringerne 1 2005 vil have det 1
endnu mindre omfang. Det er i sd tilfelde
is@r den blgdere og mere overordnede sam-
ordning af medlemslandenes malsatninger
og finanspolitiske foranstaltninger i ECO-
FIN, som har betydning. Reglerne for denne
samordning har ogsa udviklet sig over tiden,
men de er ikke er forbundet med de samme
politiske muligheder for formelt at straffe
medlemslandene. De har formentlig is®r de
samme virkninger som en maske forholdsvis
langvarig lereproces.

7. Konklusion

De strukturelle @ndringer som fglge af eta-
bleringen af @MU’en i 1999 er mest omfat-
tende pa det finansielle omrade, hvor integra-
tion og dermed risikospredning over lande-
grenser har veret betydelig. Fastlasningen af
valutakurserne har elimineret tidligere tiders
valutakriser, som nok var forarsaget af om-
fattende kapitalbevagelser, men disse var
spekulative og medvirkede ikke til nogen
vasentlig eller varig risikospredning. Dette
har haft betydning for den finansielle integra-
tion og gennem forgget risikospredning for
en stabilisering af det private forbrug og et
hgjere velferd. Samhandlen med varer er og-
sa blevet forgget, mens der kun har veret et
ringe om noget direkte pres for strukturan-

dringer pa vare- og arbejdsmarkedet. Det be-
tyder, at tendensen til harmonisering af med-
lemslandenes produktions- og konjunkturud-
vikling som fglge af @MU-fremkaldte struk-
turendringer ligeledes har veret begrenset.

Stabilitets- og Vakstpagten har ikke lagt re-
elle begrensninger pa medlemslandenes an-
vendelse af finanspolitikken med henblik pa
en udjevning af landespecifikke stgd til kon-
junkturer og andre asymmetrier. Hvis der har
varet reelle begrensninger pa finanspolitik-
ken, har disse snarere bidraget til, at med-
lemslandenes konjunktursvingninger er ble-
vet mere ensartede. Der er dog heller ikke
tegn pa en mere udtalt europaisk konjunktur.

Den mest betydningsfulde virkning af
@MU’en og dermed den felles mgnt har —
foruden den finansielle integration og risiko-
spredning — naturligt nok vearet etableringen
af den faelles pengepolitik og dermed ECB.
Det har betydet, at lav inflation har fiet en
fremtreedende placering som malsa@tning, og
at den europ@iske inflation er nedbragt til et
lavt og stabilt niveau.

Muligvis som fglge af begrensede finanspo-
litiske reaktioner, der i sa fald ikke skyldes
Stabilitets- og Vakstpagten, har den euro-
paiske beskeftigelsesudvikling veret ringe-
re end den amerikanske bade fgr og under re-
cessionen 2001-2004. Det kan skyldes struk-
turelle eller institutionelle forhold 1 Europa
(for en oversigt, der interessant nok ikke
navner @MU’ en, se Blanchard (2005)). Men
et fald i produktion og beskaftigelsen inden
for et kort tidsinterval kan vanskeligt alene
tilskrives selvstendige forringelser af struk-
turer eller institutioner. Sddanne forringelser
kommer enten som fglge af forringede kon-
junkturer eller over en lengere arrekke og
derfor af andre arsager. Pa trods af en for-
holdsvis  vellykket implementering af
@MU’en og den faxlles pengepolitik synes
der saledes stadig at veere ulgst konjunktur-
problemer 1 Europa.
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Noter

1. Det vil @endre sig i de kommende ér, eftersom 10
central- og gsteurop@iske lande samt Malta og
Cypern blev EU-medlemmer i maj 2004 og der-
for er forpligtet til ogsé at blive @MU-medlem-
mer. Det forudsatter dog, at de sdkaldte konver-
genskriterier om nominelle tilpasninger er op-
fyldt, og dertil kommer et krav om 2 ars forud-
géende, stabilt medlemskab af valutasamarbejdet
ERM 2. Det er besluttet, at Slovenien bliver det
fgrste af de central- og gsteurop@iske lande, som
bliver @MU-medlem. Det sker allerede 1.januar
2007.

2. Dader i troverdige omgivelser med stabile infla-
tionsforventninger vil vere en statistisk paen sam-
menh@ng mellem inflation og kapacitetsudnyt-
telse/produktion, vil centralbankens rentefastsat-
telse ofte ogsa vaere paent korreleret med kapaci-
tetsudnyttelsen/outputgabet alene eller med infla-
tionen alene.
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