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DOR har i lyset af de nu ca. 10 érs erfaringer med euroen udarbejdet en fagokono-
misk analyse af meget hoj kvalitet vedroerende de okonomiske konsekvenser af en
eventuel dansk deltagelse i euroen. Der er 1 bade dansk og internationalt perspektiv
tale om en fagligt god og dybtgdende analyse af de skonomiske forskelle pa fastkurs-
politik og eurodeltagelse. Det er et spandende stykke arbejde, som alle opfordres til
at lese.

Finansministeriet deler overordnet D@R’s analyse og er meget enig 1 analysens ho-
vedkonklusioner. Det galder isxr folgende punkter:

Den danske fastkurspolitik

o DOR konstaterer som grundpraemis for analysen, at det danske politiske sy-
stem over et meget langt tidsrum har vist en praference for at fore fastkurspo-
litik (s. 27). Fastkurspolitikken indebarer, at "Danmark ikke kan fore selvstaen-
dig pengepolitik” (s. 13), men at Nationalbanken folger ECB’s renter, og den
faste kurs kan “viderefores enten ved fortsat at bevare kronen ligesom i dag el-
ler ved, at Danmark tilslutter sig @MU’ens tredje fase” (s. 13). DOR vurderer,
at "Danmarks fastkurspolitik har fungeret godt” (s. 13), og fastslar, at det "’klart
frarades at indfore en selvstendig dansk inflationsmalsatning, sa lenge der ikke
er indtruffet et skift i de okonomiske omstaendigheder, der gor, at det handfast
kan vises, at Danmark faktisk ville std sig bedre ved at gore det” (s. 293).

Finansministeriet finder, at D@R-analysens kvalitet hanger sammen med analysens
forankring i den korrekte grundpramis, Danmarks konsekvente fastkurspolitik, og
analysens vurdering af de okonomiske forskelle pa denne politik og eurodeltagelse.
Danmark har i et kvart arhundrede fort fastkurspolitik, og den har varet en succes,
netop fordi vi konsekvent har fundet det fordelagtigt at forsvare kronens faste kurs
under diverse danske og internationale stod og kriser, og dermed har opbygget stor
trovardighed. Der er meget stor politisk stotte til fastkurspolitikken, enhver tenkelig
dansk regering vil forsvare den, og brud pa den indgar ikke 1 overvejelserne om den
okonomiske politik.

. DOR’s analyse indebarer en overordnet opdeling af de eokonomiske forskelle
pa fastkurspolitik og eurodeltagelse, hvor euroen indebarer 1) effektivitetsge-
vinster, 2) sikring af gevinster ved fastkurspolitik, samt 3) tab af den sakaldte
‘optionsvaerdi’ af egen valuta, som 1 DOR’s definition kan veare nul eller positiv
1 det omfang der eksisterer tilfaelde, hvor det kunne vare en fordel for Dan-
mark at opgive fastkurspolitikken (s. 25).
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1.  De gkonomiske effektivitetsgevinster ved dansk eurodeltagelse

° DOR vurderer som en central delkonklusion, at ”’det sammenlagt ma formodes
at give Danmark en okonomisk nettofordel at traede ind 1 @MU’ens tredje fase
1 forhold til at fore permanent fastkurspolitik uden for euroen” (s. 22), og at
der med andre ord er en ”positiv, men formentlig beskeden érlig effektivitets-
gevinst ved at opgive fastkurspolitikken til fordel for euroen” (s. 25).

Finansministeriet er enig i, at fortegnet pa de skonomiske nettofordele ved euroen
frem for fastkurspolitikken er entydigt positivt, og at sterrelsen af de sikre drlige gevin-
ster formentlig er moderat. Finansministeriet finder videre, at nutidsvaerdien af gevin-
ster, som er moderate, men som netop er entydigt positive og vil optraede hvert ar i
fremtiden, indebarer en signifikant ekonomisk fordel ved eurodeltagelse sammen-
holdt med fortsat fastkurspolitik.

Finansministeriet er 1 det store hele ogsa enig i elementerne i denne delkonklusion,
herunder, at engangsomkostningerne ved at ga over til euroen er mindre end nutids-
verdien af de arlige sparede transaktionsomkostninger i form af vekselomkostninger
m.v. (s. 14-15), at euroen giver en ekstra montningsgevinst (s. 15-16), og at den ende-
gyldige fjernelse af valutakursrisikoen — der 1 kraft af den trovardige fastkurspolitik er
meget lille — ma formodes at give en “entydig velferdsgevinst” (s. 19).

. DOR przsenterer i denne sammenhang en spxendende analyse af euroens ef-
tekter pa handel, som viser, at ’der siden @MU’ens dannelse har vaeret en bety-
delig ekstraordinar stigning i eurolandenes eksport” (s. 17), og at "Danmark
har opndet en merstigning i eksporten pa samme niveau” (s 18), mens dette ik-
ke er tilfzldet for Sverige og Storbritannien (s. 19). Det anfores som eksempel,
at den handelseffekt, som Danmark har opnéet i kraft af fastkurspolitikken,
kan have givet en velfeerdsgevinst pa godt /2 pct. af BNP, og at eurodeltagelse
er en sikring af denne gevinst, som Danmark omvendst risikerer at miste, hvis vi
opgav fastkurspolitikken (s. 19). DOR nar ogsa den interessante konklusion, at
euroen vil medfere, at nogle virksomheder vil ”’blive udsat for en storre kon-
kurrence fra udenlandske virksomheder og vil reagere med at nedsaxtte priser-
ne”, herunder 1 den finansielle sektor, og at ’den storre konkurrence for er-
hvervslivet i sidste ende kan fore til en lavere strukturledighed og dermed en
storre produktion” (s. 20).

Finansministeriet noterer analyserne af handel og konkurrence med interesse, og
vurderer, at de mekanismer vedrerende oget prisgennemsigtiched m.v. i euroen, som
ifolge DOR leder til oget konkurrence, ogsa vil lede til oget handel. Danmark har
med andre ord i kraft af fastkurspolitikken opnaet mange — men ikke alle — de han-
delsgevinster, som deltagelse i euroen medforer.

. I forhold til finanspolitikken konstaterer DOR, at Danmark som EU-land allere-
de er “underlagt de finanspolitiske regler i EU-traktaten og stabilitets- og
vakstpagten” (s. 20). DOR finder det “ikke helt oplagt, om presset 1 retning af
en disciplineret dansk finanspolitik er sterkest uden for eller inden for
OMU’en”. Man vurderer, at “de finanspolitiske restriktioner inden for
OMU’en grundleggende tjener et fornuftigt formal”
gangspunkt er det disciplinerende pres fra de finansielle markeder [uden for eu-

og finder, at ”som ud-
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roen| ogsa positivt, men det kan dog ikke udelukkes, at der ogsa er irrationelle
elementer i finansmarkedernes adfard, der tvinger politikerne til at tage hensyn
hertil” (s. 231).

Finansministeriet er enig 1 den grundleggende forskel, at det politiske pres for sund
finanspolitik er relativt storre 1 euroen, mens markedets pres er storre under fastkurs-
politik. Finansministeriet udleder, at restriktionerne pa finanspolitikken reelt er storre
uden for euroen, hvor store underskud i hojere grad leder til stigende rentespand,
som i praksis indebarer storre omkostninger end de teoretiske sanktioner i euroen.
Den afgorende forskel er, at sund finanspolitik i euroen primeart er et sporgsmal om
politisk disciplin, som regering og Folketing selv bestemmer, mens det uden for eu-
roen i hojere grad er et sporgsmal om finansmarkedernes disciplin, der — som anfert
af DOR — kan vare mere eller mindre rationel.

. I forhold til pengepolitikken konstaterer DR, at "Danmarks gkonomiske situa-
tion vil indga 1 beslutningsgrundlaget for ECB”, der fastsaztter den pengepoliti-
ske rente (s. 21).

Finansministeriet er enig i, at denne fordel ved euroen er begranset, og netop igen
entydigt positiv 1 forhold til situationen under fastkurspolitikken, hvor Danmark fol-
ger ECB’s rente, men hvor Danmarks ekonomiske situation slet ikke indgar 1 beslut-
ningsgrundlaget for renten.

2.  Sikringsvardien: euroens sikring af gevinsterne ved fastkurspolitik

. DOR anlegger den analytiske betragtning, at deltagelse i euroen vil give en
sikring af de gevinster, som fastkurspolitikken ifelge DOR giver, og at Dan-
mark omvendt vil blive ramt af et “velferdstab ... hvis vi bliver tvunget til at

opgive fastkurspoltikken ... Sikringsvaerdien vurderes imidlertid at veare lille,
fordi sandsynligheden for et uimodstaeligt angreb pa kronen vurderes at vare
lille”.

Finansministeriet er enig 1, at sandsynligheden for at blive tvunget til at opgive fast-
kurspolitikken er lille, men laegger samtidig vagt pa, at omkostningerne ved at forsva-
re fastkurspolitikken med pengepolitiske rentestigninger kan vare store under kriser
med pres mod kronen, iser 1 det omfang Danmark ogsa befinder sig 1 en konjunktur-
krise. Sikringsvaerdien kan derfor opfattes sidan, at den omfatter den forventede
veerdi af dels at undgd en tvungen opgivelse af fastkurspolitikken og dels at undga
omkostningerne ved at forsvare fastkurspolitikken.

Optionsverdien ved at have egen valuta

. DOR’s analytiske set-up indebarer, at de entydigt positive fordele fra effektivi-
tetsgevinster og sikringsgevinster skal afvejes i forhold til den sakaldte options-
veerdi ved at have egen valuta, der 1 kraft af DOR’s definition er enten nul eller
positiv. DOR vurderer, at det mest relevante scenario 1 forhold til en mulig po-
sitiv optionsvaerdi er et scenarie, hvor "ECB presses til at fore en pengepolitik,
der i strid med statutterne tillader en hoj og ustabil inflation” i euroomrédet (s.
25). I givet fald “kan velstandsreduktionen mere end opveje den effektivitets-
gevinst, der folger af valutaunionen” (s. 24), og hvis dette er tilfaeldet, vil opti-
onsvardien vare positiv ifelge DOR. En positiv optionsveerdi er imidlertid kun
en nodvendig — og ikke en tilstrekkelig — betingelse for, at egen valuta er en



okonomisk fordel frem for euroen. DOR anforer siledes, at ”for at gore det
fordelagtigt at fastholde den nuvarende fastkurspolitik frem for fuld deltagelse
1 OMU’en skal sandsynligheden for, at inflationen i @MU’en bliver hoj og usta-
bil vare tilstreekkelig stor” (s. 24). DOR vurderer i relation til dette tenkte sce-
nario med hoj og ustabil inflation i euroomradet, at ”denne mulighed fore-
kommer meget usandsynlig” (s. 25).

Finansministeriet deler denne helt centrale konklusion. DOR’s analyse er konsistent
med Finansministeriets analysel, der er, at den forventede nutidsvaerdi af bide at have
og at bruge fastkurspolitikkens option pa at skifte penge- og valutakurspolitik er #ega-
v, nar man tager hojde for alle effekter, herunder tabte effektivitetsgevinster, effekter
pa rentespend for og efter brug af optionen eller forventet brug af optionen, og
sandsynligheden for en situation, hvor brug af optionen er en fordel.

Finansministeriet finder, at netop scenariet med hej og ustabil inflation i euroomra-
det er det eneste relevante i forhold den principielle mulighed for en positiv options-
veerdi, og er enig i, at scenariet er endog zeget usandsynligt. Selve hovedformalet med
OMU’en er siledes at sikre en stabilitetsorienteret skonomisk politik, hvor lav og
stabil inflation skaber det bedste grundlag for vaekst og beskaftigelse, og ECB’s uaf-
hangighed og primaxre mal om sikring af prisstabilitet er kernepunktet i YYMU-
reglerne 1 Traktaten, som det krever enstemmighed blandt alle EU-lande at @ndre.

En OMU med hoj og ustabil inflation vil udgere samme problem for dansk ekono-
mi, uanset om vi forer fastkurspolitik eller er med i euroen — den store forskel er, at
vi bedre kan forhindre scenariet, hvis vi er med i euroen. Men i den hypotetiske situa-
tion, hvor prisstabiliteten og dermed rationalet for euroen er vk, sa er rationalet for
fastkurspolitikken ogsa vak, og sa er det — per definition — relevant at skifte penge-
og valutakurspolitik. Det vil imidlertid netop veare relevant bade for Danmark og for
eurolandene, der alle skal overga til et nyt penge- og valutapolitisk regime, som 1 bed-
ste fald kan levere samme prisstabilitet og afledte velfzerdsgevinster som euroen, men
som ikke kan levere noget bedre, og det er iser derfor, at scenariet er usandsynligt.
De europziske lande har skabt euroen, fordi de ville opna velfaerdsgevinsterne fra
prisstabilitet og valutakursstabilitet. De havde 1 artier provet alternativerne, der inde-
bar heje og ustabile inflationsrater og renter samt destabiliserende valutakursudsving
som folge af devalueringer eller markedsbevagelser.

Fastkurspolitik og eurodeltagelse er to udtryk for samme penge- og valutakurspolitik,
ligesom det at opgive fastkurspolitik og det at forlade euroen er to udtryk for en an-
den politik. Det vurderes 1 praksis at vare lige sa svart at opgive fastkurspolitikken
som at forlade euroen. Det er umuligt at opgive fastkurspolitikken — eller forlade
euroen — i god ro og orden inden for rammerne af en moderne demokratisk proces,
hvor alle skonomisk-politiske beslutninger treffes med det bredest mulige flertal og
baseres pa grundig faglig forberedelse og diskussioner i Folketing og offentlighed.

! Analysen i Finansministeriets arbejdspapir, ”Har fastkurspolitikkens option en positiv eller negativ vardi?” har som pramis, at
fastkurspolitik indebazerer en option pé at skifte penge- og valutakurspolitik. Verdien af denne option er negativ: Veerdien af at
have optionen er negativ i kraft af nutidsvaerdien af de tabte effektivitetsgevinster samt korte og lange rentespaend, som i normale
tider er lidt storre, og som i krisetider kan blive meget storre i kraft af selve optionens eksistens, der giver risiko for spekulation
mod kronen. Veardien af at bruge optionen er som klar hovedregel ogsd negativ, herunder i situationer med kriser i Danmark.
Verdien af at bruge optionen kan dog i princippet blive positiv i situationen med en hoj og ustabil inflation i euroomradet, der
dog netop er sd usandsynlig, at den forventede veerdi af at bruge optionen er negativ. Den samlede forventede verdi af optio-
nen, inklusive en vis sandsynlighed for at den bliver brugt, er siledes negativ.
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Finansministeriet konkluderer om DOR’s samlede analyse af forskellene mellem fast-
kurspolitik og euro, herunder optionsvardien, at analysen er et afgorende bidrag til
de danske eurodiskussioner. Dét, som eurodiskussionerne fuldstendigt mangler, er
argumenter og et konkret eksempel pa en situation, hvor det er en fordel at opgive
fastkurspolitikken og ga over til devalueringspolitik eller flydende kurser, en fordel,
som - vaegtet med sin sandsynlighed - er sa stor, at den kan opveje ulemperne, herun-
der tabte effektivitetsgevinster og omkostningerne ved at skulle opbygge troverdig-
hed om et nyt regime. Finansministeriet noterer, at der i lobet af det kvarte arhund-
rede med fastkurspolitik fortsat ikke er fremlagt et saidant eksempel.

Rentespand
Finansministeriet leegger relativt stor vagt pa betydningen af rentespand i vurderin-
gen af forskellene mellem eurodeltagelse og fastkurspolitik.

Finansministeriet deler DOR’s vurderinger 1 relation til det pengepolitiske rentespaend.
Fastkurspolitikken indebzrer, at Danmark felger euroomradets pengepolitiske renter
1 normale tider, men kan vare nedt til at oge rentespandet for at forsvare kronens
faste kurs, typisk i krisetider, jf. den aktuelle krise, hvor det pengepolitiske rente-
spend har varet oppe 1,75 procentenheder, aktuelt 0,65 procentenheder, dvs. stadig
ca. dobbelt si hojt som inden krisen. DOR konstaterer siledes, at hvis valutakriser
“indfinder sig samtidig med, at der er en eftersporgselsbaseret lavkonjunktur her-
hjemme, vil det foregede rentespzend i sig selv virke ugunstigt pa konjunktursituatio-
nen”, samt at der kan vare ”en tendens til, at valutakriserne hyppigst optrader i ef-
tersporgselsbaserede lavkonjunkturer”, og at dette 1 sa fald giver et ”selvstendigt ar-
gument for, at et dansk @MU-medlemskab kan vare konjunkturstabiliserende” (s.
227), ligesom DOR konkret i forhold til den aktuelle situation konstaterer, at “mens
ECB sznkede renterne, var Nationalbanken, for at forsvare fastkurspolitikken, nedt
til at heve rente pa et tidspunkt, hvor det modsatte, ud fra et konjunkturmassigt
hensyn, ville have varet hensigtsmaessigt” (s. 268).

Finansministeriet finder endvidere, at det /ange rentespand 1 gennemsnit ogsa vil vaere
hojere uden for euroen end i euroen. I normale tider vurderes det lange rentespand
at vaere lidt hojere uden for euroen, hvor spandet indeholder en valutakursrisiko-
premie, som dog er lille 1 kraft af markedernes tillid til fastkurspolitikken. I krisetider,
serligt kraftige danske lavkonjunkturer, kan det lange rentespand imidlertid stige i
det omfang markederne indregner en oget sandsynlighed for, at Danmark opgiver
fastkurspolitikken.

Risikoen for stigende lange rentespznd, serligt under kriser, bekraftes af de histori-
ske erfaringer fra Danmark og andre lande, herunder EMS-krisen 1 1992-1993, og en
rekke andre tilfxlde med finansiel uro. Nar Danmark i de seneste ar, ogsa under den
aktuelle krise, har haft et rentespend, som har vaeret meget lavt og i korte perioder
tet pa eller under nul, skyldes det de relativt gode danske makroskonomiske nogletal,
herunder de stxrke offentlige finanser. Danmarks gennemsnitlige lange rentespaend i
de godt 10 ar siden indferelsen af euroen har imidlertid varet ca. %4 procentenhed,
selv.om der er hoj troverdighed om fastkurspolitikken, selv om perioden dakker
over mange ar med sterk dansk skonomi, og selv om den aktuelle finanskrise indtraf
1 en situation med relativt gode danske nogletal. Den samlede vurdering er, at det
gennemsnitlige lange rentespand over arene — der dakker over et spend tet pa nul 1



gode tider, et moderat spznd i normale tider, og et udvidet eller potentiel hojt spend
1 darlige tider for Danmark — vil vaere moderat, men klart positivt.

Bade det korte og det lange rentespands tendens til at stige under ekonomiske og
finansielle kriser spiller en central rolle 1 Finansministeriets vurdering af, at den for-
ventede nutidsvardi af at have og at bruge fastkurspolitikkens option pa at skifte
penge- og valutakurspolitik er negativ.

Afsluttende bemarkninger

° DOR konkluderer i sine afsluttende bemarkninger, at “de okonomiske konse-
kvenser for Danmark ved at erstatte kronen med euroen er smi, men at det er
sandsynligt, at der er en beskeden skonomisk nettogevinst ved at tilslutte sig
OMU’en”. DOR vurderer i ovrigt, at sporgsmalet om eurodeltagelse i hojere
grad ber afgores ud fra politiske overvejelser end skonomiske overvejelser.

Finansministeriets overordnede vurdering er — pa linje med DOR’s konklusion — at
de politiske konsekvenser af valget mellem fastkurspolitik og dansk deltagelse i euro-
en er vigtigere end de skonomiske konsekvenser. Det er isxr et politisk sporgsmal
om at bruge de kanaler for politisk indflydelse, Danmark kan fa som et lille land, og
baseret pa 10 drs erfaringer er vurderingen, at et lille land med sund ekonomisk poli-
tik og gode argumenter kan fa relativt stor indflydelse 1 eurosamarbejdet.

Finansministeriet deler grundleggende DOR’s fagokonomiske analyse og udleder
den samlede konklusion, at de skonomiske fordele ved euroen i forhold til fastkurs-
politikken er moderate, men sikre, 1 normale tider, men kan vare storre under finan-
sielle og okonomiske kriser, hvor Danmark risikerer pres mod kronen og stigende
korte og lange renter, der forvarrer kriserne, og endelig, at de okonomiske fordele
ved euroen er vasentlige malt i forhold til brug af fastkurspolitikkens option pa at
skifte penge- og valutakurspolitik.



